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OZET

HiSSE SENEDIi FiNA}\ISMANIN KONVANSIiYONEL BANKACILIK iLE
KATILIM BANKACILIGI UYGULAMASINDA MUKAYESELI iNCELEMESI

YUSA YESILYAPRAK

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 16 bankay1 (devlet bankalari, 6zel bankalar ve
katillm bankalar1) kapsamakta ve 2015-2024 yillar1 arasindaki donemde banka
verimliligini etkileyen faktorleri incelemektedir. Arastirmada, bankacilik performansinin
Ol¢iimiinde bagimli degiskenler olarak ROA (aktif kérlilig1) ve ROE (6zsermaye karlilig1)
kullanilmis, bagimsiz degiskenler ise likidite orani, sermaye yeterliligi orani, varlik
kalitesi ve operasyonel verimlilik olarak belirlenmistir. Panel veri analizi ydntemi
kullanilarak, havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rastgele etkiler modelleri
degerlendirilmis; F testi ve Hausman testi sonuglara gore her iki model i¢in rastgele
etkili modelin uygun oldugu belirlenmistir. Analizler, bankacilik verimliligi gostergeleri
arasindaki iligkilerin degisken diizeylerde anlamli oldugunu ortaya koymustur. ROA
modeli i¢in sermaye yeterliligi ve operasyonel verimlilik, ROE modeli i¢in ise varlik
kalitesi ve operasyonel verimlilik degigkenlerinin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bulgular, sermaye yapisinin gicliiligli, varlik kalitesi ve operasyonel etkinligin
bankalarin karlilik ve verimlilik performansinda belirleyici rol oynadigini gostermistir.
Calisma sonuglari, bankalarin siirdiiriilebilir karlilig1 saglamak icin sermaye yeterliligini
giiclendirmeleri, varlik kalitesini iyilestirmeleri ve operasyonel siireglerini optimize
etmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica, dijitallesme ve siire¢ otomasyonu gibi
stratejik yatirimlarin hem konvansiyonel hem de katilim bankaciligi uygulamalarinda
bankacilik performansini artirmada kritik 6neme sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen bulgular, Tiirkiye’de hisse senedi finansmani uygulamalarinin bankacilik tiirlerine
gore verimlilik ve karlilik tizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak degerlendirmek igin
Oonemli veriler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Verimliligi, Hisse Senedi Finansmani, Konvansiyonel
Bankacilik, Katilim Bankaciligi, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

A COMPARATIVE STUDY OF STOCK FINANCE IN CONVENTIONAL
BANKING AND PARTICIPATION BANKING

YUSA YESILYAPRAK

This study covers 16 banks operating in Turkey (state-owned banks, private banks, and
participation banks) and examines the factors affecting bank efficiency over the period
2015-2024. ROA (return on assets) and ROE (return on equity) were used as dependent
variables in measuring banking performance, while the independent variables were
liquidity ratio, capital adequacy ratio, asset quality, and operational efficiency. Using panel
data analysis, pooled OLS, fixed effects, and random effects models were evaluated. The
results of the F-test and Hausman test determined that the random effects model was
appropriate for both models. The analyses revealed that the relationships between banking
efficiency indicators were significant at varying levels. For the ROA model, capital
adequacy and operational efficiency were found to be significant, while for the ROE
model, asset quality and operational efficiency were found to be significant. The findings
indicated that capital structure strength, asset quality, and operational efficiency play a
decisive role in the profitability and efficiency performance of banks. The study results
reveal that banks need to strengthen capital adequacy, improve asset quality, and optimize
operational processes to ensure sustainable profitability. Furthermore, it was concluded
that strategic investments such as digitalization and process automation are critical for
enhancing banking performance in both conventional and participation banking practices.
The findings provide important data for comparatively evaluating the impact of equity
financing practices on efficiency and profitability across banking types in Turkey.

Keywords: Banking Efficiency, Equity Financing, Conventional Banking, Participation
Banking, Panel Data Analysis
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1. GIRIS

Finansal sistemler, ekonomik biiylimenin ve sermaye piyasalarinin gelisiminin
temel dinamiklerinden biri olmustur. Ekonomik aktdrlerin tasarruflarini yonlendirmeleri,
yatirrmlarini finanse etmeleri ve risklerini yOnetebilmeleri biiylik 6l¢iide finansal
sistemlerin etkinligine baghdir. Bu baglamda, sermaye piyasalarinin en Onemli
unsurlarindan biri olan hisse senedi finansmani, sirketlerin uzun vadeli fon ihtiyaclarin
karsilamalarinda ve siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamalarinda kritik bir rol tistlenmektedir.
Hisse senetleri aracilifiyla saglanan kaynaklar, sirketlere bor¢ yiikii olusturmadan
sermaye yapisini giiclendirme imkéni tanimakta, ayn1 zamanda yatirimcilar i¢in de

miilkiyet ve karliliga ortak olma firsat1 sunmaktadir.

Konvansiyonel bankacilik sistemi ve katilim bankaciligi sistemi, hisse senedi
finansmanin1 farkli prensipler dogrultusunda uygulamaktadir. Konvansiyonel bankacilik
sistemi faiz temelli bir yaklasimi benimsemekte ve finansman stireglerinde borg iliskisini
esas almaktadir (Anlar, 2025). Buna karsin katilim bankacilig1, faizsiz finansman esasina
dayali olup risk paylasimi, reel varlik temelli islemler, seffaflik ve etik ilkeler tizerine insa
edilmistir (Avcr & Aktas, 2015). Bu farklilik, yalnizca finansman yontemlerinin teknik
boyutunu degil, aym zamanda yatirimcit davraniglarini, sirketlerin - sermaye

piyasalarindaki stratejilerini ve piyasalarin genel isleyisini de dogrudan etkilemektedir.

Son yillarda Islami finansin kiiresel dlgekte biiyiimesi, katilim bankaciligmin hisse
senedi piyasalarindaki etkisini daha goriiniir hale getirmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi hem
konvansiyonel hem de katilim bankaciliginin birlikte faaliyet gosterdigi iilkelerde, iki
sistemin uygulamalarinin mukayeseli olarak incelenmesi, sermaye piyasalarinin gelisim
dinamiklerini anlamak agisindan 6nemli bir firsat sunmaktadir. Bu baglamda, hisse senedi
finansman1 konusunun hem teorik hem de pratik agidan ele alinmasi, literatiire katki
sagladig1 gibi politika yapicilar ve piyasa aktorleri agisindan da yol gosterici nitelik

tasimaktadir.



Bu calismanin amaci, hisse senedi finansmaninin konvansiyonel bankacilik ve
katilim bankaciligi perspektifinden karsilastirmali analizini yapmak, s6z konusu
finansman yontemlerinin avantajlarini, smirliliklarini ve ekonomik etkilerini ortaya
koymaktir. Ayrica Tiirkiye o©rnegi tizerinden degerlendirmeler yapilarak, sermaye
piyasalarinin gelisiminde hangi modelin daha etkin bir rol oynadigi tartisilacaktir.
Boylelikle caligsma gerek literatiirdeki bosluklarin giderilmesine gerekse finansal sistemin

gelecegine yonelik stratejik degerlendirmelere katki saglamay1 hedeflemektedir.

Hisse senedi finansmaninin kavramsal ve teorik temelleri ile birlikte
konvansiyonel bankacilik ve katilim bankaciligi uygulamalarindaki yansimalarini
karsilagtirmali olarak ele alindig1 bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Caligmanin
ikinci boliimiinde, hisse senedinin tanimi, Ozellikleri, temel terimleri ve finansman
yontemleri incelenmis; ayrica hisse senedi akimlari, sistemsel igleyisi ile avantaj ve

dezavantajlar1 degerlendirilmistir.

Uciincii  boliimde, konvansiyonel bankacilik perspektifinden hisse senedi
finansmani ele alinmis; bu baglamda sistemin temel prensipleri, sermaye piyasalar ile
iligkileri, uygulama yontemleri, risk yonetimi ve teminat yapilari ile birlikte mevzuat ve

diizenleyici ¢ergevesi analiz edilmistir.

Dordiincii boliimde, katilim bankaciliginda hisse senedi finansmani incelenmis;
faizsiz finansman esaslar1 temelinde sekillenen bu sistemin prensipleri, sermaye piyasalari
ile iliskileri, hisse senedi uygulamalari, risk yonetimi ve teminat yapilar ile birlikte ilgili

mevzuat ve denetim boyutu degerlendirilmistir.

Besinci boliimde ise, Tiirkiye Ornegi lizerinden konvansiyonel ve katilim
bankacilig1 uygulamalari karsilastirmali olarak analiz edilmis; her iki sistemin avantajlari,
siurliliklari, sermaye piyasalari tizerindeki etkileri ve ekonomik gelisime katkilari ortaya

konulmustur.



Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 16 bankanin (devlet, 6zel ve katilim
bankalar1) 2015-2024 donemine ait verileri kullanilarak banka verimliligi panel veri
analizi ile incelenmistir. Analizde bagimli degiskenler olarak ROA ve ROE, bagimsiz
degiskenler olarak ise Likidite Orani, Sermaye Yeterliligi Orani, Varlik Kalitesi ve
Operasyonel Verimlilik ele alinmistir. Oncelikle degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler hesaplanmis, ardindan degiskenler arasi iligkileri gostermek amaciyla
korelasyon testi uygulanmistir. Panel veri analizinde havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve
rastgele etkiler modelleri degerlendirilmis; F testi ve Hausman testi sonucglarina gore
rastgele etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda
anlamli degiskenlerle modeller yorumlanmistir. Analizler R Programi aracilifiyla

gerceklestirilmistir.



2. HISSE SENEDI FINANSMANI’NIN KAVRAMSAL CERCEVESI

2.1. Hisse Senedi Tamim Ve Ozellikleri

Hisse senetleri, anonim sirketlerin 6z sermayesini temsil eden ve sahiplerine gesitli
miilkiyet haklar1 saglayan temel finansal araglardir. Yatirnmciya yalmizca sirket
sermayesinde oransal bir pay sunmakla kalmayip, ayni zamanda genel kurullara katilma,
oy kullanma, temettii alma, riichan haklarindan yararlanma ve sirket hakkinda bilgi
edinme gibi bir dizi ortaklik hakki da tanimaktadir. Bu yoniiyle hisse senetleri, sermaye
piyasalarinda yatirimcilarin sirket yonetimine dogrudan katilimini miimkiin kilan

kurumsal mekanizmalar olarak degerlendirilmektedir (Diizenli, 2025).

Alan yazindaki incelemeler, hisse senedi tanimlamalarinin farkli kaynaklarda
cesitlilik gdsterdigini, ancak sirket sermayesindeki miilkiyetin temsili ve hissedarlar
arasinda kurulan hukuki bag noktasinda birlestigini ortaya koymaktadir. Akademik
calismalarda hisse senetleri, anonim sirket ortaklarimin hak ve yiikiimliliklerini
blinyesinde barindiran, ikincil piyasalarda islem gorebilen menkul kiymetler olarak
tanimlanmaktadir. Tanimlamalar farklilik gosterse de, hisse senetlerinin hem yatirimci
acisindan miilkiyet ve getiri beklentilerini birlestiren hem de sirketler agisindan sermaye
birikimi ve kurumsallagsmaya katki saglayan stratejik bir ara¢ oldugu konusunda ortak bir

gorlis mevceuttur.

Cengiz ve Piiskiil (2016), hisse senetlerini sirketlerin ortaklarin sermayeye
yaptiklar1 katki oraninda ihrag ettikleri menkul kiymetler olarak tanimlamistir. Otyakmaz
(2017), bu senetlerin temettii ve oy hakkinin yani sira yonetime katilim, yeni hisse edinme
ve bilgi alma gibi ek haklar sagladigin1 vurgulamaktadir. Poyraz (2016), hisse senetlerini
sirket sermayesinin esit parcalara boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan ve yasal gerceveye
uygun olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak aciklarken, Sevil (2012) bunlar
sahiplerine ortaklikla ilgili tim haklardan yararlanma imkani sunan finansal araglar olarak
ele almigtir. Taner ve Akkaya (2004) ise hisse senetlerinin, sahip oldugu pay oraninda hem

ortaklik haklar1 hem de ekonomik faydalar sagladigini belirtmektedir.
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Hisse senetleri, sermaye piyasalarinin en yogun islem goren araglarindan biri olup
yatirim stratejilerinde merkezi bir 6neme sahiptir. Yiiksek getiri potansiyeli hem bireysel
hem de kurumsal yatirimcilar agisindan portfoy yonetiminin temel bilesenlerinden biri
olarak  Onem  tagimaktadir.  Yatirimcilarin  sermayelerini  etkin  bigimde
degerlendirebilmeleri icin risk ve getiri dengesini gozeterek optimal bir portfoy
olusturmalar1 gerekmektedir. Optimal portfdy, yatirimcinin finansal hedefleri, risk algisi
ve piyasa beklentileri dogrultusunda segilen menkul kiymetlerden meydana gelen ve
cesitlendirme ilkesiyle riskin azaltilmasi, beklenen getirinin ise en {st diizeye

cikarilmasini amaglayan bir yapidir (Diizenli, 2025).

Portfdy optimizasyonu yalnizca hisse se¢imiyle siirli olmayip, farkl varliklar
arasindaki korelasyonlarin, volatilite diizeylerinin ve piyasa egilimlerinin incelenmesini
iceren ¢ok boyutlu bir siirectir. Etkin portf0y yonetimi, risk degerlendirmesinin 6tesine
gecerek menkul kiymetlerin teknik ve temel analizine, makroekonomik gostergelerin
izlenmesine ve sektorel gelismelerin takip edilmesine dayanmaktadir. Bu siireg,
yatirimcilara sermaye piyasalarindaki dalgalanmalara kars1 esnek ve dayanikhi stratejiler
gelistirme olanagi sunarken rasyonel ve kanita dayali yatirim kararlarim
kolaylagtirmaktadir. Optimal portfoy olusturmak, yalnizca bireysel basar1 degil, finansal

sistemin genel etkinligi agisindan da kritik bir rol oynamaktadir.

Halka acik sirketlerin hisselerinin alinip satildigr temel platform borsadir.
Sirketlerin finansal agidan basarili performans sergilemesi durumunda hissedarlar, temettii
gelirleri ve hisse fiyatlarindaki artistan kaynaklanan sermaye kazanglari elde etmektedir.
Dolayisiyla hisse senedi yatirimlarindan beklenen toplam getiri, ikincil piyasalardaki fiyat

artiglar1 ile temettli 6demelerinden olusmaktadir (Rodoplu, 2001).

Yatirimci agisindan temel hedef, hisse senedi getirilerini en iist diizeye ¢ikarmaktir.
Bu durum, hisse performansini etkileyen mikro ve makroekonomik faktorlerin dikkatle

degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ve finansal



serbestlesme, hisse fiyatlarinin bu etkilere olan duyarliligini artirmaktadir (Albeni ve
Demir, 2005). Hisse senetleri, sirketlere 6z sermaye saglayarak ve miilkiyeti daha genis
kesimlere yayarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmakta ve refahin dengeli dagilimini

desteklemektedir (Karan, 2022).

Borsa, arz ve talebin karsilastig1 bir "pazar yeri" niteligi tasimaktadir. Borsalarin
bliytimesi, ihraggilar aracilifiyla saglanan arz ile yatirimcilarin olusturdugu talebin aktif
katilimina baghdir. Ancak arz ve talebin varligi, piyasalarin etkin isleyisini tek basina
garanti etmemektedir. Saglikli ve verimli bir piyasa i¢in ekonomik politikalarin ve giiglii
kurumsal yapilarin destekleyici olmasi gerekmektedir; aksi halde piyasalar, bigimsel

olarak varlhigin siirdiirse de islevselligi sinirli kalir (Baykus, 2016).

Kurumsal diizeyde, hisselerin halka arz kararinda finansman maliyeti belirleyici
bir unsurdur. Sermaye yapisi teorilerine gore, sirketler finansman kaynaklarini belirli bir
oncelik sirasia gére tercih etmektedirler. 1k olarak i¢ finansman ikinci olarak bor¢lanma
ve en son olarak da hisse senedi ihrac1 yer almaktadir. Ciinkii hisse senedi ihraci, temettii
O0demeleri, aracilik ticretleri ve idari giderler nedeniyle bor¢lanmaya kiyasla daha
maliyetli bir yontemdir (Chami vd., 2009). Ayrica, diizenleyici kurumlar tarafindan
belirlenen kotasyon kosullari, finansal raporlama standartlar1 ve kurumsal yOnetisim
ilkeleri, uyum maliyetleri ve yonetim iizerindeki denetimi artirmaktadir. Zorunlu
aciklamalar, mali durum ve yOnetsel kararlarin seffafligini saglarken, yonetim 6zerkligini

sinirlandirmaktadir.

Her ne kadar firmalar, ihrag edilen hisselerin temel kaynag: olsalar da finansman
maliyetinin hisse senedi arzinin en belirleyici, hatta zaman zaman tek belirleyici unsur
olabilecegi sdylenebilir. Bununla birlikte, hisse arzin1 ve dolayisiyla borsa piyasalarinin
gelisimini sekillendiren ¢ok sayida makroekonomik faktoriin bulundugu da goéz ardi
edilemez. Bu faktorler, piyasa derinligi, likidite, parasal istikrar ve yatirimci giiveni gibi
genis kapsamli ekonomik dinamikleri igermekte ve hisse senedi piyasalarinin etkinligini

dogrudan etkilemektedir.



(1) Ekonomik Kalkinma Diizeyi: Genel olarak, bir iilkenin ekonomik kalkinma
seviyesi, borsa piyasalarinin isleyisi ve biiyiime potansiyeli lizerinde belirleyici bir etkiye
sahiptir. Az gelismis ekonomiler, genellikle istikrarsiz yatirim ortamlari, yetersiz kurumsal
ve hukuki altyapi, sinirlt kurumsal yonetim kapasitesi, diisiik seffaflik ve kisi basina diisen
gelir agisindan kisithlik gostermektedir. Bu olumsuz kosullar, borsalarin etkin bigimde
gelismesini engeller ve bazi durumlarda piyasalarin kurulmasinin gereksiz hale gelmesine

yol acabilmektedir (Adelegan ve Radzewicz-Back, 2009).

(i) Ekonominin Biiytikligii: Bir ekonominin 6lg¢egi, borsanin kurulabilirligi ve
stirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir 6n kosul niteligindedir. Menkul kiymet arzinin
yetersiz oldugu bir ortamda piyasa faaliyetleri sinirli kalmakta ve piyasa ekonomik agidan
canli bir yaprya kavusamamaktadir. Kii¢iik ekonomiler, genellikle s1g ve likiditesi diistik
piyasalarla karakterize edilmekte ve bu tiir piyasalarda fiyat dalgalanmalar1 yiiksek olma
egilimindedir. Ayrica, 6lgek ekonomisi bakimindan yeterli derinlige sahip olmayan bu
ekonomiler, genis bir yatirimci tabanini ¢ekmek veya kurumsal yatirimcilarin, portfoy
yoneticilerinin ve oOnde gelen fonlarin katilimimi saglamakta zorlanabilmektedirler

(Adelegan ve Radzewicz-Back, 2009).

(ii1) Ekonomik Yapinin Etkisi: Bir ekonominin yapisi, 6zellikle birincil, sanayi ve
hizmet sektorlerinin goreceli paylari, borsa piyasalarinin gelisimini biiylik Olgiide
etkilemektedir. Ayrica, biiyiik Olcekli sirketlerin varligir ile kiigiik ve orta Olgekli
isletmelerin (KOBI’lerin) agirlikli oldugu bir ekonomik yapu, hisse senedi arzin1 dogrudan
etkilemektedir. Birincil sektdre dayali veya KOBI agirlikli ekonomilerde, firmalarin smirlt
sermaye ihtiyaclar1 nedeniyle aktif bir hisse senedi piyasasinin olusmasi zordur. Bu tiir
durumlarda, banka temelli finansman, sermaye temini acisindan daha kolay ve diisiik
maliyetli bir ¢dziim sunmakta; dolayisiyla hisse senedi arzi smirli kalmaktadir. Ote
yandan, biiylik Olgekli sanayi isletmelerinin hakim oldugu ekonomiler, piyasa
faaliyetlerini destekleyecek yeterli hisse senedi arzini olusturma olasilig1 daha yiiksek olan

yapilardir (El-Wassal, 2013).



(iv) Ekonomik Biiyiime Beklentileri: Sirketlerin 6z sermaye yoluyla finansman
saglama kararlarinda biiyiime firsatlar1 merkezi bir rol oynamaktadir. Unlii (2006), ilk
halka arzlarla ilgili ¢alismalarinda, firmalarin gelecekteki talebi karsilamak i¢in yatirim
ve liretim kapasitelerini artirma egiliminde olduklarini vurgulamaktadir. Siirekli ve olumlu
ekonomik biiyiime, yeni pazarlarin ortaya ¢ikmasina ve sirketlerin biliylime ile karlilik
firsatlarin1 artirmasina imkan tanimaktadir; bu da firmalari, biiylime hedeflerini finanse
etmek amaciyla 6z sermaye ihra¢ etmeye tesvik etmektedir. Ayrica, halka agik sirket
sayisinin sinirli olmasi, piyasada mevcut hisselerin kithigmin spekilatif yatirimcilar
tarafindan “acik bir firsat” olarak algilanmasi sonucunda spekiilatif hareketleri
yogunlastirabilmektedir (Unlii, 2006). Hisse senedi talebi, yani yatirimcilar, borsalarm
isleyisinde ikinci temel yap1 tasi olarak degerlendirilmektedir. Potansiyel yatirimcilar,
sermayelerini risk ve getiri tercihleri dogrultusunda farkli finansal araglar arasinda
dagitirlar. Baz1 yatirnmcilar yiiksek risk-yiiksek getiri dengesini benimserken, bazilari
daha temkinli bir yaklasim benimseyerek diisiik risk-diisiik getiri kombinasyonlarini
tercih etmektedirler. Yatirime1 davranisini yonlendiren ii¢ temel unsur 6ne ¢ikmaktadir.
Birincisi, hisse senetleri finansal varliklar arasinda en volatil olanlar arasinda yer
aldigindan, yatirimeilar bu riskleri telafi edecek sekilde daha yiiksek getiri beklemektedir.
Ikincisi, yatirrmeilar sermayelerinin etkin yonetildigine ve sirket ydnetiminin yatirrm
getirilerini artiracak kararlar aldigindan emin olabilmek icin seffaf ve zamaninda bilgiye
erisim talep ederler. Ugiinciisii, yatirrmeilar likiditeye énem verir ve sahip olduklar:
varliklar1 istedikleri anda nakde doniistiirebilme esnekligine oncelik tanirlar. Piyasada
yeterli likidite ve giivenilir bilgi akis1 saglandiginda, yatirimcilarin beklenen getirisi

yiiksek hisse senetlerine yonelme olasilig1 artmaktadir. (Akti, 2024).

(1) Ekonomik Biiyiime ve Kisi Basina Diisen Gelir: Siirdiiriilebilir ekonomik
biliylime ve yliksek kisi basina gelir, borsa gelisimini sekillendiren kritik unsurlardir.
Ekonomik biiylimenin hizlanmasi, bireylerin tasarruf ve yatirim kapasitelerini artirarak
hisse senedi piyasalara katilimini desteklemektedir. Ancak yatirim kararlari, temel

tilketim ihtiyaclarinin karsilanmasina bagl oldugundan, gelir artislart her zaman orantil



olarak yatirim artisina doniismeyebilir. Ozellikle diisiik gelir diizeyinden kaynaklanan
artiglar bliylik 6l¢iide tiikketime yonlendirilebilmekte ve sermaye piyasalarma katilim
sinirli kalabilmektedir. Ote yandan, bireysel servetteki artis ve olumlu ekonomik
beklentiler, yatirimcilarin risk alma egilimlerini, tasarruf aligkanliklarim1 ve yatirim
davraniglarint dontistiirebilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde, yerel ekonomik
biiyiime kiiresel ortalamalarin gerisinde kaldiginda, finansal piyasalar genellikle si1g
kalmaktadir. Calderon-Rossell (2009), ekonomik biiyiimenin borsa gelisimini yonlendiren
baslica itici gii¢ oldugunu belirtmektedir ve ekonomik biiylime ile piyasa gelisimi arasinda
potansiyel bir “carpan etkisi” bulundugunu 6ne siirmektedir. Bu baglamda, kisi bagina
diisen gelir ve servet diizeyleri arttikga, borsaya katilim orani ve piyasa likiditesi de
yiikselmektedir. Artan likidite, firmalar1 ek hisse senedi ihra¢ etmeye tesvik ederek
yatirimlart genisletmekte ve ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Baykus, 2016).
Ancak, gelir dagilimindaki esitsizlikler yiiksek olan toplumlarda, borsaya katilabilecek
bireylerin oran1 azalmakta ve bu durum, ekonomik biiyiime ile borsa gelisimi arasindaki
pozitif iligkiyi zayiflatabilmektedir. Bu noktada, ulusal tasarruf orani, ekonomik biiyiime,
kisi basina diisen gelir ve bireylerin borsaya yatirim yapabilme kapasitesi arasindaki

etkilesimi 6lgmede pragmatik bir gdsterge olarak kullanilabilir.

(i1) Yatirimci Tabani ve Kurumsal Yatirimcilar: Hisse senedi piyasalarinin etkinligi
ve stirdiiriilebilir gelisimi, derinlikli ve ¢esitlendirilmis bir yatirime1 tabanina sahip olmay1
gerektirmektedir. Dar bir yatirimer grubu veya siirli sermaye kaynaklarina agir1 bagiml
piyasalar, genellikle sinirli islem hacmi ve diisiik likidite ile karakterize edilmektedirler.
Saglikli ve islevsel bir piyasa i¢in yatirimer kitlesi, yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve
sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilari; ayrica farkl risk tercihleri ve ekonomik
sektorleri hedefleyen diger finansal aktorleri de kapsayacak sekilde cesitlendirilmelidir.
Kurumsal yatirimcilar, sermayenin toplanmasi ve piyasaya yonlendirilmesinde kritik bir
rol oynamaktadirlar ve piyasalarin gelisiminde temel aktorlerden biri olarak One
cikmaktadir. Gelismis ekonomilerde, kurumsal yatirimcilar genellikle hisse senedi
piyasalarindaki en genis yatirnmei grubunu olusturmakta ve piyasalarin olgunlagsmasina

cesitli yollarla katki saglamaktadirlar. 1k olarak, bankaciligin agirlikli oldugu finansal



sistemlerde dengeleyici bir rol iistlenmekte ve bireysel yatirimcilara bankalar disinda
alternatif tasarruf ve yatirrm araglari sunmaktadirlar. kinci olarak, aktif hisse senedi
islemleri araciligiyla bankaciligin agirlikli oldugu finansal sistemlerde dengeleyici bir rol
istlenmekte ve bireysel yatirimcilara bankalar diginda alternatif tasarruf ve yatirim
araglar1 sunmaktadirlar. Ugiincii olarak, ek hisse senedi ihracini tesvik ederek piyasada
likiditeyi artirmaktadirlar. Dordiincii olarak, farkl: risk profillerine ve beklentilere sahip
cesitli yatirimcei tabani, fiyat olusum siirecini hizlandirmakta ve piyasay1 dis soklara karsi
daha direngli hale getirmektedir. Besinci olarak ise, kurumsal yatirimcilar, piyasa
yapicilarin ortaya ¢cikmasina destek olarak likidite ve piyasa istikrarini giiclendirmektedir
(Iorgova ve Ong, 2008). Buna karsilik, kurumsal yatirimcilarin piyasadaki varlig1 dengeli
olmalidir; paylar1 sermaye tahsisi ve likiditeyi destekleyecek diizeyde olmali, ancak
piyasa hakimiyetine yol acacak kadar biiyiik veya risk iistlenmeyi engelleyecek kadar
kiigiik olmamalidir. Yatirimci tabaninin ¢esitlendirilmesi ve genisletilmesi, emeklilik fonu
politikalart ve diger diizenleyici mekanizmalar gibi kamu politikalartyla yakindan
baglantili, karmasik bir siirectir. Yatirimci yapisinda koklii degisiklikler gerceklestirmek,
genellikle koordineli kamu politikast miidahaleleri, yapisal ve mali reformlar, diizenleyici
tesvikler ve kapsamli borsa gelistirme stratejilerini gerektirmekte ve tiim bu unsurlar

ekonomik kalkinma diizeyi ile dogrudan iliskili olmaktadir (Arvai ve Heenan, 2008).

2.2. Hisse Senetlerine iliskin Temel Kavramlar

2.2.1. Temettii

Temettiiler, genellikle kar pay1 olarak da adlandirilmakta olup, bir sirketin belirli
bir mali yil i¢inde elde ettigi net karin (yasal yedek akgeler diisiildiikten sonra)
hissedarlara sermaye katkilarinin karsiligi olarak dagitilan kismini ifade etmektedir.
Anonim sirketler, temettii 6demelerini ¢cogunlukla mali donemin bitimini takip eden
besinci ayin sonuna, yani Mayis ay1 sonuna kadar gerceklestirmekle yiikiimlidiir. Temettii
dagitim1 genellikle iki bigimde yapilmaktadir: (i) hissedarlara nakit olarak &denen
temettiiler ve (ii) sirket sermayesini artirmak amaciyla bedelsiz hisse senedi tahsisi
seklinde verilen temettiiler (Sakarya vd., 2018). Sirketler, temettii politikalarin1 genellikle

ic ana model iizerinden belirlemektedir: istikrarli temettii politikasi, kademeli veya artan
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temettii politikasi ve ek ikramiyeler igeren temettii politikasi. Bu modeller arasinda en sik
tercih edilen istikrarli temettli politikasidir; zira yatirimcilar, bir sirketin uzun vadeli
finansal giivenilirligini degerlendirirken temettii 6demelerindeki siireklilige biiylik 6nem
vermektedirler (Kaderli ve Baskaya, 2012). Temettiilerin varligi, dagitim sekli ve
diizenliligi, yatirimcilarin hisse senedi se¢imlerini dogrudan etkilemektedir. Sirketlerin
temettii dagitimlartyla ilgili yaptig1 aciklamalar, hisselerin alimini tesvik edici bir sinyal
olarak islev gorebilir; Ote yandan, ge¢miste yasanan diizensizlikler veya temettii
O0demelerindeki dalgalanmalar, yatirimcilarin sirketin kazang istikrar1 ve mali yonetimi
konusundaki endiselerini artirarak hisse senetlerinden c¢ikisa yoOnelmelerine sebep

olabilmektedir (Sakarya vd., 2018).

2.2.2. Riichan Hakki

“Riichan hakki” terimi, kelime anlamiyla “6ncelik hakki’n1 ifade etmektedir (Tiirk
Dil Kurumu, 2022). Arapca kokenli olan bu kavram, anonim sirketlerde hissedarlarin,
sahip olduklar1 sermaye paylarin sirketin toplam sermayesi igindeki oranini
koruyabilmelerini saglamak amaciyla gelistirilmistir (Tekinalp, 2011). Riichan hakk1
bulunmadig1 durumlarda, sermaye artirimi sirasinda hisselerin tiglincii kisilere veya belirli
hissedarlara devredilmesi, mevcut hissedarlarin orantili paylarinin azalmasma ve
dolayisiyla sirketteki etkilerinin ve finansal haklarinin zayiflamasina yol agabilmektedir

(Bahtiyar, 2019).

Riichan haklari, mevcut hissedarlara, yeni ihrag¢ edilen hisseleri 6ncelikli olarak
satin alma imkan1 tanir. Bu hak, hissedarlarin sirketteki sahiplik oranlarini korumalarina
olanak vererek, sermayedeki paylarinin degismemesini temin etmektedir. Bu nedenle
riighan hakki, sermaye artirimu siireglerinde hissedarlarin mevcut haklarini giivence altina
alan temel bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461.
maddesi, dis kaynakli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan yeni hisselerin, hissedarlarin
mevcut pay oranlarina uygun olarak dncelikli bicimde kendilerine sunulmasini zorunlu

kilmak suretiyle bu hakki diizenlemektedir (Adigiizel, 2014; Bahtiyar, 2019).
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Tirk sirketler hukukunda riichan hakkir kavrami, farkli terimlerle ifade
edilmektedir. Bu kapsamda hissedarlarin yeni ihra¢ edilen hisselere sahip olma hakki,
“yeni hisse alma hakki”, “yeni hisseler lizerinde riichan hakki”, “dncelikli alim hakk1” ve
“yeni hisse almada 6ncelik hakk1” gibi ¢esitli bigcimlerde kullanilmaktadir (Y1ildiz, 1996;

Moroglu, 2018; Pulasli, 2018).

Yildiz (2012), riighan hakkini, “hissedarin anonim sirketteki sahiplik oranini
koruyabilmesi amaciyla taninmis bir hak” olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde Sarag
(2009), bu hakki “hissedarin, dis kaynaklarla gerceklestirilen sermaye artirrmindan dogan
yeni ihrag¢ edilen hisseleri, artirirmdan 6nceki ana sermayedeki pay oranina gore dncelikli
olarak satin alma hakki” olarak ifade etmektedir. imregiin (1989) ise riighan haklarimi,
mevcut hissedarlarin sermaye artirimlarina, sahip olduklari pay oraninda katilmalarini
saglayan yasal olarak taninmis haklar olarak degerlendirmektedir. Hirsch (1948) de bu
hakkin, sermaye artist durumunda mevcut hissedarlara taninmis yasal Oncelik hakki

oldugunu vurgulamaktadir.

Ayrica, riichan haklari, hisselerin parasal degerine dayanan ve yeni paylarin sirket
sermayesinin belirli bir oranim temsil ettigi haklar olarak kabul edilmektedir. Sermaye
artirrm1  sonucunda bu oranlardaki degisimler, hissedarlarin mevcut haklarimi
etkileyebilmektedir (Imregiin, 1989). Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/1. maddesi
baglaminda riichan hakki, her bir hissedarin mevcut sermaye oranina gore yeni paylari
alma yetkisi olarak tanimlanmaktadir (Bahtiyar, 2019; Aytag, 1985; Tasdelen, 1992;
Pulasli, 2018). Baska bir deyisle, bir anonim sirket sermayesini artirdiginda, mevcut
hissedarlar, sahip olduklar1 pay oranina uygun sekilde yeni paylart 6ncelikli olarak alma

hakkini korumaktadirlar (Bahtiyar, 2019; Pulagli, 2018).

Riichan haklarimin varligi, sermaye artirimlari siirecinde mevcut hissedarlarin
sirketteki etkilerini koruyarak, kontrol giiclerinin zayiflamasini onlemektedir (Billi &
Demirkapi, 2013). Sermaye artirimi sonucunda yeni ithrag edilen hisselerden kaynaklanan

haklar, dogal olarak hissedarlara ait olsa da mevcut hissedarlara farkli hisse siniflarina

12



bagli haklar arasinda ayrim yapma imkani tanimamaktadir (Billi & Demirkapi, 2013;
Hills, 1927). 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca, “yeni hisse alma hakk1”
hissedarlara resmi olarak taninmis olup, bir hissenin rehin veya intifa hakkina konu
olmasi, sermaye artirimi neticesinde bu hakkin dogmasini engellememektedir (Pulasl,

2018; Hills, 1927).

Sermaye artirirminda yeni hisselerin intifa haklariyla ihra¢ edilmesi durumunda,
dis kaynakli artiglar mevcut hisselerdeki bazi haklarin degerini azaltabilir. Ancak sermaye
artis1 sirketin kendi kaynaklariyla finanse ediliyorsa, yeni hisselerin de intifa haklarini
kapsamasi gerektigi kabul edilmektedir (Pulasli, 2018). Riigchan haklari, hissedarlara yeni
thra¢ edilen hisseleri mevcut sahiplik oranlariyla orantili olarak satin alma imkani
taniyarak, sirket i¢indeki paylarini ve kontroliinii korumalarini saglamaktadir (Hills, 1927;
Pulasli, 2018). ABD hukukunda ise mahkeme kararlari, yalnizca hisse ihra¢ eden
sirketlerde hissedarlarin oy haklarinin korunmasi amaciyla riichan haklarini giivence

altina almistir (Hills, 1927).

6762 sayil1 TTK ¢er¢evesinde, riigchan haklar1 yalnizca sermaye artirimi sonucunda
yeni hisselerin ihra¢ edilmesi durumunda gegerlidir (Pulasli, 2018; Tasdelen, 1992). Bu
haklar, hissedarlarin sirket i¢indeki mevcut konumlarini korumalari agisindan hayati 6Gnem
tasimaktadir; zira sermaye artig1 sonrast mali ve oy haklarinin degerinde diisiis meydana
gelebilir (Tasdelen, 1992). Kavramsal olarak riichan hakki, hissedarlara anonim
sirketlerde yeni ¢ikarilacak hisseleri alma firsatin1 saglayan, hisseye dayali, orantili ve

oznel bir haktir (Aytag, 1985; Ozsungur, 2014; Yildiz, 2012; Sarag, 2013).

Genellikle yeni ihrag edilen hisseler 6ncelikle mevcut hissedarlara sunulmakta ve
onlara, belirlenen bedel iizerinden bu hisseleri satin alma imkani saglanmaktadir.
Hissedarlarin  bu kullanmamasi durumunda hisseler iiglincii taraflara teklif
edilebilmektedir (Tagdelen, 1992). Yonetim kurulu, yeni hisselerin ihrag¢ edilmesi yoluyla
cesitli hissedar haklarin1 koruyabilirken, hissedarlar sermaye artirrminin hukuka uygun

olarak yapilmasini talep etme yetkisini elinde bulundurur (Pulasli, 2018; Bahtiyar, 2019).
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Temel olarak, riichan hakki, hissedarlara digerlerinden 6nce yeni hisseleri satin alma
onceligi tamimakta ve hisselerin adil piyasa degerinin altinda ihra¢ edilmesini
engellemelerine imkan vermektedir. Onemle vurgulanmalidir ki, bu hisseler, iigiincii
kisilere sunulmadan once riichan hakki sahibi hissedarlara teklif edilmelidir (Bahtiyar,

2019).

2.2.3. Nominal Deger

Hisse senetleri baglaminda, nominal deger, bir hissenin sirketin bilangosunda yasal
veya muhasebesel olarak kayitli bulunan degerini ifade etmektedir. Bu deger genellikle
sembolik nitelikte olup, cogu zaman bir dolar veya daha diisiik bir tutarda belirlenmekte
ve esas amaci, hukuki ve muhasebesel diizenlemelere hizmet etmektir. Nominal degeri
esas alan ihraglardan elde edilen fonlar, dogrudan sirketin kullanimima sunularak
isletmenin nakit akisini desteklemekte ve finansal faaliyetlerin siirdiiriilebilirligine
katkida bulunmaktadir. Hisse senetleri, sahiplerine sirketin varlik ve kazanglari {izerinde
orantili haklar taniyan kismi miilkiyet imkani saglamaktadir. Ozellikle imtiyazli hisse
senetlerinde, nominal deger, sirketin belirli kosullar veya vade sonunda hissedara
O0demekle yiikiimlii oldugu tutar1 da gosterebilmektedir. Nominal degeri, nominal getiri
orant kavramindan ayirt etmek onemlidir. Nominal getiri, enflasyon ve deflasyon gibi
ekonomik degisiklikler dikkate alinmadan, bir hisse senedinden elde edilen diizeltilmemis
ylizde kazanci ifade etmektedir. Bu nedenle, 6zellikle enflasyonist veya deflasyonist
donemlerde, nominal getiri ile satin alma giiciine gore hesaplanan gercek getiri arasinda
kayda deger farkliliklar ortaya ¢ikabilmekte ve gergek getiri, hisse senedinin satin alma

giiciine gore kazancini veya kaybini daha dogru sekilde yansitmaktadir (Catalona, 2024).

2.2.4. Likidite

Likidite, bir varligin, satin alindiktan sonra deger kayb1 yasamadan veya yiiksek
islem maliyetlerine maruz kalmadan nakde cevrilebilme ya da piyasada elden
cikarilabilme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi yatirimi yapanlar
acisindan, bir hissenin kisa siirede ve diisiik maliyetle yeniden satisa konu edilebilmesi
onemli bir 6l¢iittiir. Bliylik ve taninmis sirketlerin hisseleri genellikle yiiksek likiditeye

sahip olup, hizla el degistirirken maliyetler diisiiktiir. Buna karsin, kiiclik dl¢ekli veya
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islem hacmi sinirlt girketlerin hisseleri i¢in alici bulmak zaman alabilmekte ve satis
genellikle piyasa degerinin altinda gerceklesebilir. Bu nedenle, yatirimcilar daha az likit
hisse senetlerinden dogan risk ve likidite dezavantajin1 dengelemek amaciyla daha yiiksek

getiri talep etmektedirler (Dalgaard, 2009).

Likidite kavrami ¢ok boyutlu olup, genellikle yiiksek hacimli islemlerin hizli,
diisiik maliyetli ve fiyat dalgalanmalarina yol agmadan gergeklestirilebilme kapasitesi ile
tanimlanmaktadir (Pastor ve Stambaugh, 2003). Black (1971), bir piyasanin likit
sayilabilmesi i¢in belirli kosullarin saglanmasi gerektigini vurgulamistir: (1) kiigiik 6lgekli
alim-satim iglemleri icin siirekli olarak gecerli alig ve satis fiyatlarinin bulunmasi, (2) alig
ve satis fiyatlar1 arasindaki farkin dar tutulmasi, (3) yatirnmcilarin, 6zel bilgiye sahip
olmadan, biiylik 6l¢ekli islemleri mevcut piyasa fiyatlarindan anlamli sapmalar olmadan
stirdlirebilmeleri ve (4) islemlerin hizli gerceklestirilebilmesine karsin, biiyiik hacimli

alim-satimlarin piyasa fiyati lizerinde prim veya iskontoya yol agabilmesidir.

Likidite, finansal ve reel yatirim kararlar1 acisindan kritik bir 6éneme sahiptir.
Varliklarimi hizli ve diisiik maliyetle nakde ¢evirebilmek isteyen rasyonel yatirimcilar,
yuksek likiditeye sahip enstriimanlar1 tercih etmektedirler. Sinirli likiditeye sahip
varliklart ellerinde tuttuklarinda ise bu dezavantajin telafisi i¢in ek getiri talep
etmektedirler. Bu durum, firmalar1 hisse senetlerinin likiditesini artirmaya tesvik ederek
sermaye maliyetlerini diisiirmekte ve yatirnm kararlarimmin etkinligini artirir. Likiditesi
yiiksek hisseler, sirketlerin kéarli yatinm firsatlarint degerlendirme kapasitesini
yiikselterek, uzun vadede sirket degerinin artiritlmasina katki saglamaktadir (Giirgiin ve

Canbaloglu, 2020).

2.2.5. Volatilite

Volatilite, yatirim kararlarinda risk ve getiri arasindaki iliskiyi degerlendirmede
temel bir gostergedir. Hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari, finansal
diizenlemelerin uygulanmasini, para ve maliye politikalarinin etkinligini ve ekonomik

sistemlerin genel istikrarini dogrudan etkileyebilmektedir. Ozellikle yiiksek volatilite
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donemlerinde, yerel finansal piyasalarin diizenli isleyisi bozulabilmekte ve bunun sonucu
olarak yatirim performansi, tasarruf diizeyleri, reel ekonomik faaliyetler ile uzun dénemli
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle, piyasa
volatilitesinin zaman igerisindeki egilimlerini sistematik bigimde izlemek ve analiz etmek,
olas1 ekonomik ve finansal riskleri 6ngérmek ve onlemler gelistirmek agisindan biiyiik

Oonem tasimaktadir (Zahangir vd., 2013; Khan vd., 2016).

Finansal literatiirde volatilite, varlik fiyatlarinin belirli bir dénem boyunca ne
Olciide degiskenlik gosterdigini ifade eden bir Ol¢iittiir. Bu kavram, hisse senetleri veya
diger finansal enstriimanlarin degerinde ani ve Onemli degisimlerin ortaya cikma
olasiligin1 yansitmakta ve genellikle varlik getirilerinin ortalama degerlerinden sapmanin

standart 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir (Akkaya ve Kiiclikpinar, 2023).

2.2.6. Halka Arz

Sirketlerin kiiresel finansal sisteme dahil olmalarinin en erisilebilir yollarindan
biri, sermaye piyasasi araglarin1 borsada kote etmek ve hisselerini halka arz etmektir.
Halka arz (IPO), resmi tanimiyla, sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in halka
acik bir ¢agri araciligiyla bir veya birden fazla hissenin satisidir (Mevzuat Bilgi Sistem,
2012, sayr 28513). Halka arzlar, sirketlerin sadece uluslararasi finans piyasalarina
katilmmi saglamakla kalmaz; ayni zamanda varlik ve yatirimlarin finansmani,
operasyonel likiditenin temini, sermaye artirrmi ve halka arzlar yoluyla ek finansman
saglanmasi, ticretsiz medya goOriinlirliigli araciligiyla sirketin hem yurt i¢ci hem de
uluslararasi alanda tanitilmasi, giivenilirligin artirilmast ve kurumsal deger, imaj, prestij
ve kurumsallagsmanin gii¢lendirilmesi gibi alanlarda sirketlerin biiylimesini ve mali

yapilarini desteklemektedir.

Hisselerin halka arz edilmesi, sirketlerin diger finansman yontemlerine kiyasla
daha diistik maliyetle ve uzun vadeli kaynaklara erigsimini miimkiin kilmaktadir. Halka arz
yoluyla sermaye toplamak, sirketlerin faiz ve anapara geri 6demelerinin yani sira prim

O0demeleri yiikiimliiliiklerinden de kaginmasina imkéan tanimaktadir; bu durum, halka
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arzlar1 bor¢lanma yontemlerine goére daha avantajli hale getirmektedir. Ayrica halka arzlar,
hisselerin piyasa degerinden satisina olanak taniyarak, finansman bulmakta zorluk
yasayan sirketler ve hissedarlar icin alternatif ¢6zimler sunmaktadir. Sadece sirket i¢i
kaynaklara dayanmak, saglikli bir finansal yap1 i¢inde siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak
icin genellikle yetersiz kalacagindan, finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi ve dig
kaynaklardan fon saglanmasi biliylikk 6nem tagimaktadir. Bu baglamda halka arzlar,
sirketlerin faaliyetlerini finanse etmeleri ve varlik tabanlarini genisletmeleri agisindan

kritik bir dis finansman mekanizmasi olarak one ¢ikmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: I, No: 26 Tebligi uyarinca, halka arzlar {i¢
farkli yontemle gerceklestirilebilir. “Hissedar hisselerinin satis1” yonteminde, mevcut
hisseler halka sunulur ve bu islem sirketin nakit girisine katki saglamaz. “Sermaye
artinmi1” yonteminde ise hissedarlarin yeni ¢ikarilan hisseleri satin alma haklar1 kismen
veya tamamen sinirlandirilir ve hisseler halka arz edilmekte; boylece sirkete nakit girisi
saglanirken, mevcut hissedarlara ek kaynak yaratilmaz. “Karma” yontemde ise hissedar
hisselerinin satis1 ile sermaye artirimi es zamanli olarak uygulanmakta ve bu sayede hem

hissedarlar nakit elde eder hem de sirkete yeni kaynak saglanmis olur (Baspinar, 2008).

Borsa Istanbul (BIST) Halka Arz Endeksi, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nda islem goren sirketlerin hisselerinden olugsmaktadir. Hisseler, islem
gormeye bagladiklart ilk glinden itibaren endekse dahil edilmekte ve iki yil boyunca
endekste yer almaktadir. Sirketler, endekse dahil edildikleri tarihi takip eden 25. aym ilk
is giiniinde endeksten ¢ikarilmaktadir (Bagc1 ve Sariay, 2021).

2.2.7. Halka A¢ik Piyasa Degeri ve Piyasa Degeri

Isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmelert, yatirim firsatlarini
degerlendirebilmeleri ve varlik degerlerini artirarak biliylimeyi desteklemeleri i¢in ek
kaynaklara ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Bu baglamda, hisse senetlerinin halka arzi,
sirketlerin finansman gereksinimlerini karsilamada 6nemli bir ara¢ olarak islev goriirken,

sermaye piyasalarinin sirketi biitiinciil bir perspektifle degerlendirmesine imkén
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tanimaktadir. Yatirnmcilar tarafindan bir sirkete atanan deger, piyasa degeri olarak ifade
edilmektedir. Stewart (1997) tarafindan belirtildigi lizere, bir varligin degeri, nihayetinde
bagkalariin 6demeye istekli oldugu fiyatla belirlenmektedir. Piyasa degeri, potansiyel
yatirimcilar i¢in sirketi sektdrdeki rakipleriyle karsilastirmak ve isletmenin Olgegini

degerlendirmek agisindan 6nemli bir referans noktasidir.

Hissedarlar, kredi saglayan finans kuruluslari ve diger paydaslar, sermaye
piyasalarinda olusan fiyatlar araciligiyla sirket hisselerinin adil degerini
gbzlemleyebilirler; bu deger, finansal tablolarda yer alan ve tarihi maliyete dayali defter
degerini tamamlayici niteliktedir. Piyasa degeri, sirketin genel degerini yansitmakla
birlikte, isletme tarafindan yatirilan sermaye miktarini icermemektedir. Dolayisiyla
toplam piyasa degeri, sirketin piyasa degerlemesi ile yatirimcilarin koydugu sermaye
arasindaki farki da kapsamaktadir. Baska bir deyisle, piyasa degeri, sirketin uzun vadede
yaratmasi beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerini temsil etmektedir (Ertugrul, 2009).
Bu acidan, piyasa degeri sirketin i¢ yapisina dair bilgi vermekten ¢ok, dis paydaslarin

sirketi algilama ve degerlendirme bi¢imini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 13, ger¢ege uygun degeri “Ol¢iim
tarithinde piyasa katilimcilar1 arasinda diizenli bir islemde bir varligin satisindan elde
edilecek veya bir yiikiimliiliiglin devri i¢in 6denecek fiyat” olarak tanimlamaktadir (Kamu
Gozetim Kurumu, 2020, TFRS 13). TFRS 13, borsa kapanis fiyatlarin1 gozlemlenebilir ve
genellikle gergege uygun degeri yansitan fiyatlar olarak nitelendirirken, Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’n1 0rnek olarak gostermektedir. Bu nedenle, 6zellikle halka agik
sirketler i¢in piyasa degeri, isletmenin ger¢ege uygun degerinin bir gostergesi olarak kabul

edilebilmektedir.

Halka agik sirketlerde piyasa degeri, genellikle sirketin toplam hisse sayisinin
hisse fiyatiyla ¢arpilmasiyla hesaplanir. Bu hesaplamada kullanilan toplam hisse sayisi,
sirketin finansal tablolarinda bildirilen 6denmis sermayeyi temsil etmektedir. Piyasa

degeri, hisse senedinin borsa kapanis fiyati ile toplam hisse sayisinin ¢arpilmasi suretiyle
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belirlenmektedir (Stewart, 1997). Spekiilatif dalgalanmalarin etkisini azaltmak amaciyla,
yillik ortalama hisse fiyatlar1 lizerinden bir hesaplama yapilabilir; bu yontemle, yillik

ortalama hisse fiyati 6denmis sermaye ile ¢arpilarak piyasa degeri tespit edilmektedir.

Toplam piyasa degeri, sirketin tiim tedaviildeki hisselerini satin almak i¢in gereken
sermaye miktarint gdstermektedirken, halka acik piyasa degeri yalnizca piyasada islem
gorebilen hisseler dikkate alinarak hesaplanir. Borsa Istanbul’da (BIST) halka agiklik
orani, dolasimdaki hisselerin gercek oranini yansitmaktadir. Halka agik piyasa degeri,
toplam piyasa degeri ile halka agiklik oraninin ¢arpilmasiyla elde edilmekte ve piyasada
erisilebilir hisselerin degerini gostermektedir. Ornegin, hisse basina 6 TL’den islem goren
1.000.000 hissesi bulunan bir sirketin piyasa degeri 6.000.000 TL olurken, %20’lik halka
aciklik orani dikkate alindiginda, sirketin halka acik piyasa degeri 1.200.000 TL olarak
hesaplanir (Bagci ve Sariay, 2021).

2.2.8. Birincil ve ikincil Piyasa

Birincil piyasa, yeni ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yatirimcilara ilk kez
sunuldugu ve sermaye artirnmi siireclerinin baslangicini temsil eden finansal bir
platformdur. Bu piyasada ihraggilar, hisse senetleri veya tahviller karsiliginda
yatirimcilardan fon saglayarak sirketlerin operasyonlarini, yatirim projelerini veya
kamuya acik projeleri finanse etmektedirler (Logue, 2025; Mishkin, 2018). Birincil
piyasada menkul kiymetlerin satisinda baslica yontemler arasinda Ik Halka Arz (IPO),
acik artirma, dogrudan listeleme, 6zel yerlestirme ve ilk kripto para arzlar1 (ICO)
bulunmaktadir. Ornegin, dzel bir sirket halka agilmak istediginde IPO yoluyla hisselerini
yatirimcilara sunmaktadir ve ilgili diizenleyici kuruma izahname sunmaktadir (Logue,
2025). Benzer siire¢, kurumsal tahvillerin ihra¢ edilmesinde de uygulanabilir. Devlet
tahvilleri ise siklikla agik artirmalar araciliiyla satilir; belirlenmis birincil saticilar, satin
almak istedikleri tahvil miktarin1 ve kabul edecekleri faiz oranini belirlerken, rekabetci

olmayan yatirimcilar bu siiregle belirlenen faiz oranini kabul etmektedir (Giinal, 2006).
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Birincil piyasada menkul kiymetlerin satisin1 gerceklestiren baslica finansal
kuruluglar arasinda yatirim bankalar1 yer almaktadir. Yatirnm bankalari, ihra¢ edilen
menkul kiymetler i¢in fiyat garantisi saglayarak sirketin halka arz siirecini yonetmekte ve

satisin gerceklesmesini temin eder (Mishkin, 2018).

Yeni ihra¢ edilen menkul kiymetler bir kez yatirimcilarla bulusturulduktan sonra
ikincil piyasada islem goriir. Ikincil piyasada hisse senetleri, tahviller ve diger finansal
araclar yatirnmcilar arasinda el degistirir; bu siirecte menkul kiymeti satan yatirimci nakit
elde ederken, menkul kiymeti ihra¢ eden sirket dogrudan fon saglamaz (Pilbeam, 2018).
Islemler genellikle borsa veya tezgah iistii (OTC) platformlar araciligiyla, yatirimeilarin
aract kurumlar lizerinden gerceklestirilir. Modern elektronik ve mobil islem platformlari,

yatirimeilara diisiik maliyetli ve hizli alim-satim imkani sunmaktadir (Logue, 2025).

Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin likiditesini artirarak yatirimcilarin
piyasadaki talep ve fiyatlama siireclerini gézlemlemesine olanak tanir. Ayrica menkul
kiymetlerin degistirilebilirligi (fungibility), islem hacminin yiiksek olmasini saglayarak
birincil piyasalarin etkinligini desteklemektedir (ia.ohio-state.edu, 2024). ikincil
piyasalarda gerceklesen arz-talep etkilesimi, menkul kiymetlerin piyasa degerini
belirlemekte ve ihragcilar i¢in sermaye maliyeti hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu
baglamda, bir firmanin gelecekte gerceklestirecegi yeni menkul kiymet ihracinda talep
gorebilecegi fiyat seviyeleri ikincil piyasa verileri araciligiyla ongoriilebilir (Howells &

Bain, 2008).

Ozetle, birincil ve ikincil piyasalar birlikte, sermaye temini, likidite saglama ve
fiyat kesfi siireglerini destekleyerek finansal sistemlerin istikrar1 ve etkinligi acisindan
temel bir islev goriir. Ozellikle hisse senetleri baglaminda, bu piyasalar sirketlerin sermaye
erisimini kolaylastiran ve yatirimecilarin kararlarimi yonlendiren kritik mekanizmalar

olarak one ¢ikmaktadir.
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2.2.9. Portfoy Kavrami ve Portfoy Yonetimi

Portfoy ve portfoy yonetimi kavramlari, modern finans uygulamalarinin temelini
olusturan yapilar arasinda yer almakta olup, yatirimcilarin bilingli ve stratejik kararlar
alabilmesini saglayan sistematik bir ¢erceve sunmaktadir. Portfoy, belirli bir yatirim
donemi boyunca risk ve getiri arasinda dengeli bir performans elde etmek amaciyla bir
araya getirilen finansal varliklar biitiiniidiir (Markowitz, 1952). Portfoy yoOnetimi ise,
yatirimcilarin  hedefleri, risk toleransi ve performans beklentileri dogrultusunda bu
varliklarin segilmesi, izlenmesi ve gerektiginde yeniden diizenlenmesini kapsayan

biitiinciil bir siiregtir (Elton ve Gruber, 1995).

Dogru bir sekilde yapilandirilmis portfdy, yatirimeinin finansal amaglarini ve risk
tercihlerini yansitmakla kalmaz; ayn1 zamanda potansiyel getirileri, piyasa kosullarinin
belirsizlikleri 15181inda dengeleyerek finansal sonuglari optimize eden stratejik bir arag
islevi goriir. Yatirnmcilarin risk algilar: farklilik gostermektedir: Bazi bireyler yiiksek riskli
ve ylksek getirili enstriimanlara yonelirken, bazilar1 daha temkinli bir yaklasimi tercih
etmekte veya riskten uzak durmaktadir. Bu farkli risk egilimleri, portfoydeki varliklarin
secimini ve dagilimim dogrudan etkilemektedir. Ornegin, risk alma egilimi yiiksek
yatirimcilar genellikle hisse senetleri ve tiirev iriinleri tercih ederken, riskten kaginan
yatirimcilar sabit getirili menkul kiymetleri daha uygun bulmaktadir (Elton ve Gruber,

1995).

Portfoy yOnetimi siireci, yalnizca hangi finansal araclarin portfoye dahil
edileceginin belirlenmesini degil, ayn1 zamanda yatirilan sermayenin dagiliminin da
dikkatlice planlanmasini gerektirmektedir. Yatirnmcilarin hedeflerine uygun bir portfoy
olusturabilmek i¢in beklenen getiriler ve riskler detayl bir sekilde analiz edilmelidir. Bu
nedenle etkili portfdy yonetimi, disiplinli ve bilimsel yontemler ile profesyonel bir

yaklasim gerektirmektedir.

Daha genis bir perspektiften bakildiginda, portfdy, farkli varlik simiflarinin bir

araya getirilmesiyle olusturulan ve yatirimecinin riskini cesitlendirerek daha dengeli ve
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stirdiiriilebilir getiri elde etmesini saglayan bir varlik koleksiyonudur. Portfoyler,
genellikle hisse senetleri, tahviller, emtialar, gayrimenkuller, yatirrm fonlar1 ve tiirev
araclardan olusur; bu cesitlilik, tek bir varliktan kaynaklanabilecek olumsuz etkilerin
portfoy tizerindeki agirligimi azaltmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014). Varliklar
arasindaki dagilim, yatirimeinin risk-getiri tercihleri dogrultusunda belirlenmektedir ve
piyasa kosullar1 veya degisen yatirim hedeflerine bagli olarak zaman igerisinde yeniden

sekillendirilebilir.

Cesitlendirme, portfoy olusturmanin temel ilkesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Farkli
varlik siniflarma yapilan yatirimlar, belirli bir menkul kiymet veya sektoriin olumsuz
performansindan kaynaklanabilecek riskleri azaltmaktadir. Ornegin, yalnizca hisse
senetlerinden olusan bir portfoy piyasa dalgalanmalarina kars1 daha hassas olabilirken,
sabit getirili menkul kiymetler veya gayrimenkul gibi istikrarli varliklarin portfoye
eklenmesi volatiliteyi diisiirmekte ve portfoyiin genel dayanikliligini artirir (Elton ve
Gruber, 1995). Ayrica tiirev Uriinler, yatirnmcilarin pozisyonlarmi korumasina ve olasi
kayiplar1 sinirlamasima yardimci olarak portfoy performansini stabilize eder ve risk

yonetimini gii¢lendirir.

Portfdy yoOnetimi, yatirimcilarin belirlenen finansal hedeflere ulagmalarini
saglamak amaciyla varlik dagilimini planlama, izleme ve optimize etme siirecini kapsayan
sistematik bir uygulamadir (Elton ve Gruber, 1995). Gliniimiiz finansal ortaminda portfoy
yonetimi, yalnizca yatirim araglarini segmekle sinirli kalmayip; risk yonetimi, piyasa
analizi, performans degerlendirmesi ve davranigsal finans unsurlarim1 da kapsayan ¢ok
boyutlu bir ¢cergeve sunmaktadir (Bodie vd., 2014). Finansal piyasalardaki dogal oynaklik,
yatirimer psikolojisi ve piyasa dinamikleri bir araya geldiginde, portfoy yonetimini
oldukc¢a karmasik ve ¢ok yonlii bir siire¢ haline getirmektedir. Buna ek olarak, yapay zeka
ve biiylik veri analitigi gibi teknolojik yenilikler, portfdy yonetiminde karar alma
stireclerini ve ongdrii dogrulugunu artirmada giderek daha kritik bir rol oynamaktadir

(Fabozzi, 2003).
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Portfoy yonetimi siireci genellikle dort temel asama cergevesinde yiiriitiiliir:

1. Kisitlamalarin Belirlenmesi: Bu asama, yatirimeinin finansal hedeflerini, risk
toleransini, yatirim siiresini ve mevcut piyasa kosullarini analiz etmeyi igerir (Bodie vd.,
2014). Ornegin, gen¢ yatirimcilar uzun vadede daha yiiksek getiri potansiyeli sunan
yiiksek riskli hisse senetlerini tercih etme egilimindeyken, emeklilige yaklasan bireyler
diistik riskli tahvil veya vadeli mevduat gibi daha istikrarli yatirim araglarina yonelir

(Reilly ve Brown, 2012).

2. Varlik Dagilimi1 (Asset Allocation): Bu asamada, portfoy farkli varlik siniflarina
stratejik olarak dagitilir ve risk-getiri dengesinin optimize edilmesi hedeflenir (Fabozzi,
2003). Cesitlendirme, tek bir varlik sinifindaki kayiplarin diger varliklardan elde edilen
getirilerle dengelenmesini saglayarak portfoylin genel volatilitesini azaltmaktadir
(Markowitz, 1952). Bu kapsamda, portfoyler ideal olarak hisse senetleri, sabit getirili
menkul kiymetler, gayrimenkul ve alternatif yatirnm araglarinin dengeli bir karisimini

icermelidir.

3. Yatirim Araglarinin Se¢imi: Varlik dagilimi belirlendikten sonra, her varlik sinifi
i¢in spesifik menkul kiymetler veya yatirim araglart segilir (Reilly ve Brown, 2012). Bu
asamada, yatirim kararlar sirket finansal tablolari, sektor analizleri ve makroekonomik
gostergeler gibi kapsamli teknik ve temel analizlere dayanir (Sharpe vd., 1999). Ornegin,
hisse senedi secimi, sirketin performans Olgiitleri ve sektérel konumunun ayrintili bir

degerlendirmesini gerektirmektedir.

4. Portfdyiin Izlenmesi ve Yeniden Dengeleme: Portfoy, degisen piyasa kosullar:
ve yatirimeinin hedeflerindeki degisiklikler dogrultusunda diizenli olarak gozden gegirilir
(Fama, 1970). Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, ekonomik gostergelerdeki gelismeler
veya kiiresel finansal krizler, portfoyiin risk-getiri profiline uygun kalmasini saglamak i¢in

varlik agirliklarinin yeniden dengelenmesini gerektirebilmektedir.
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Ozetle, portfoy yonetimi, stratejik planlama, risk ydnetimi ve performans
degerlendirmesini bir araya getiren dinamik ve yinelemeli bir siirectir. Kisitlamalarin
belirlenmesi, varlik dagilimi, yatirnm araglarinin se¢imi ve siirekli izleme adimlarinin
sistematik bir sekilde uygulanmasi, yatirimcilarin finansal hedeflerine ulagsmalarini
saglarken, piyasadaki belirsizlikleri yonetmelerine ve riskleri minimize etmelerine olanak

tanir (Koca, 2025).

2.3. Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Sirketlerin degerlemesi, oncelikli olarak maliyet bazli, gelir bazli ve piyasa bazli
yontemler gibi ¢esitli yaklasimlara dayandirilmaktadir. Pratikte, degerleme siirecinde bu
yontemlerden biri veya birkag¢1 bir arada kullanilabilmekte ve bu yaklasimlar birbirini

dislamak yerine birbirini tamamlayici nitelik tasimaktadir (Gozen, 2019: 205).

Her degerleme yoOntemi, farkli varsayimlara dayanmakta ve  6zel bilgi
gereksinimleri igerir. Yatirimeilar ve finansal analistler, birden fazla yontemi birlestirerek
sirketin degerine iliskin daha kapsamli ve derinlemesine bir degerlendirme
yapabilmektedirler. Bunun yani sira, uygulanacak yontemin, sirketin yapisi, faaliyet

gosterdigi sektor ve mevceut piyasa kosullari ile uyumlu olmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Hisse senedi degerlemesi, 6zellikle bir sirketin hisse senetlerinin i¢sel degerinin
tahmin edilmesini amaglayan bir siirectir. Bu siireg, yatirimcilara ve analistlere, yatirim
kararlarin1 rasyonel temellere dayandirma olanagi sunmaktadir ve bir hisse senedinin
yatirim agisindan cazibesini degerlendirmede rehberlik eder. Hisse senedi degerlemesine

yonelik baslica analizler su sekilde siniflandirilabilir (Oztung, 1995):

1. Temel Analiz
o Finansal Temel Gostergeler: Bu yontem, sirketin finansal tablolarinin ayrintili bir
sekilde incelenmesini ve karlilik, bliylime potansiyeli, likidite ve sermaye yapisi

gibi 6nemli gostergelerin degerlendirilmesini kapsamaktadir.
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o Iskontolu Nakit Akis1 (INA) Analizi: INA, hisse senedi degerlemesinde yaygin
olarak kullanilan bir metodolojidir. Bu yaklasim, sirketin gelecekte yaratmasi

beklenen nakit akiglarini1 tahmin eder ve bunlar1 bugiinkii degere indirger.

2. Kiyaslama Analizi

o Karsilastirmali Sirket Analizi (Peer Analysis): Bir sirketin degerinin, ayn1 sektorde
faaliyet goOsteren benzer sirketlerle karsilastirmali olarak belirlenmesini
saglamaktadir.

e Karsilagtirilabilir Islem Analizi: Birlesme, satin alma veya benzer islemler
sonucunda ortaya c¢ikan degerlemeler referans alinarak sirketin piyasa degeri

tahmin edilmektedir.

3. Piyasa Katlar1 Y ontemi

o Fiyat-Kazan¢ Orani (F/K): Hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse bagina net kara
boliinmesiyle sirketin degeri hesaplanir.

e Fiyat-Defter Degeri Orani (F/B): Bu yaklasim, hisse senedinin piyasa fiyatini,

sirketin defter degerine gore degerlendirir.

4. Performans Metriklerine Dayal1 Degerleme

o Fiyat-Satig Oran1 (F/S): Sirketin toplam gelirinin, hisse senedinin piyasa degeri ile
karsilastirilmasi yoluyla degerleme yapilir.

o EBITDA Katsayist: Sirketin faiz, vergi, amortisman ve itfa 6ncesi kar1 (EBITDA),

piyasa degeri ile karsilagtirilarak deger tahmini saglanir.

Ozetle, hisse senedi degerlemesi, finansal tablo analizleri, kiyaslamalar ve piyasa
tabanl olgiitleri bir araya getiren ¢cok boyutlu bir siirectir. Cesitli yontemlerin birlikte
kullanilmasi, sirketin i¢sel degerinin daha giivenilir, baglama duyarli ve yatirim kararlarini

desteklemektedir sekilde tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu sayede yatirimeilar
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ve sirket yoneticileri, bilingli kararlar alabilmekte ve finansal kaynaklarini daha etkin

sekilde yonlendirebilirler.

2.3.1. Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimi, bir varligin degerini belirlerken, onun fiziksel yapisi, ekonomik
ve islevsel Ozellikleri goz oOniinde bulundurularak yeniden insa veya yenileme
maliyetlerini temel alan bir degerleme yontemidir. Kar odakli degerleme tekniklerinden
farkli olarak, bu yaklasim gelecekteki gelir projeksiyonlar1 yerine, sirketin sahip oldugu
varliklarin giincel piyasa ve ikame degerine odaklanmaktadir. Ozellikle demir-gelik
tiretim tesisleri, niikleer reaktorler ve enerji santralleri gibi yiiksek uzmanlik gerektiren
varliklarin bulundugu sektorlerde maliyet yaklagimi olduk¢a uygundur. Hisse senedi
degerlemelerinde ise bu yontem, sirketin varlik ve sermaye yapisini mevcut piyasa
degerleri tizerinden degerlendirerek net degerini ortaya koymayr hedeflemektedir

(Kaderli, 2022).

Maliyet yaklasimi ¢esitli temel kavramlarla uygulanabilir:

e Net Varlik Degeri (NAV): Sirketin toplam varliklarindan yiikiimliiliiklerin
cikarilmasiyla hesaplanir. Elde edilen deger, sirketin maddi varliklar1 ve 6z
sermayesinin toplamini gostermektedir.

o Birlesme ve Satin Almalar (Tasfiye Durumlari): Sirketin varlik veya 06z
sermayesinin baska bir sirket tarafindan devralinmasi durumunda, birlesme veya
satin alma silirecinde ortaya c¢ikabilecek giderler degerlemeye dahil
edilebilmektedir.

o Defter Degeri: Sirketin varliklariin amortisman disiildiikten sonraki maliyet
degerini yansitmaktadir ve oOzellikle maddi varliklarin degerlemesinde sikca
kullanilmaktadir.

Maliyet yaklagiminin avantajlar arasinda sunlar sayilabilir:
e Maddi Varlik Odaklilik: Degerleme, sirketin somut ve ol¢iilebilir varliklarina

dayanmaktadir.
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o Net Degerin One Cikmasi: Sirketin toplam net 6z sermayesi iizerinde durur.
o [llgili Maliyetlerin Hesaba Katilmasi: Birlesme ve satin almalar gibi kurumsal
yeniden yapilanmalar sirasinda ortaya ¢ikabilecek maliyetler degerlendirmeye

eklenebilir.

Bununla birlikte, yontemin bazi sinirlamalari da vardir:

e Maddi Olmayan Varliklarin G6z Ard1 Edilmesi: Marka degeri, fikri miilkiyet veya
miisteri iliskileri gibi soyut varliklar tam olarak hesaba katilmayabilir.
e Piyasa Kosullarinin Kisitli Degerlendirilmesi: Mevcut piyasa dinamikleri veya

sirketin gelecekteki kazang potansiyeli yeterince yansitilamayabilir.

Ozetle, maliyet yaklasimi, sirketin maddi varliklarini ve net degerini analiz etmek
icin saglam bir ¢ergeve sunmakla birlikte, maddi olmayan degerler veya gelecekteki gelir
beklentilerinin sirketin toplam degerinin dnemli bir boliimiinii olusturdugu durumlarda

sinirl1 bir kullanim alanina sahiptir.

2.3.1.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri yontemi, bir sirketin varliklarinin belirli bir tarthte muhasebe
kayitlarina yansitilan gegmis maliyetler temel alinarak yapilan degerleme yaklagimidir.
Temel olarak, defter degeri, bir isletmenin toplam varliklar1 ile toplam ytikiimliiliikleri
arasindaki farki ifade etmektedir (Oztiirk, 2009). Bununla birlikte, varliklarin defter
degerleri, muhasebe uygulamalarindaki farkliliklara bagli olarak degiskenlik
gosterebilmektedir. Ornegin, kur farklari sermayelestirilip yatirimlara eklenebilecegi gibi,
gider yazilarak gelir tablosuna da yansitilabilir; bu durum, raporlanan varlik degerlerinde
tutarsizliklar ortaya cikarabilir. Benzer sekilde, farkli amortisman yontemleri veya stok
degerleme teknikleri, varliklarin defter degerlerinin farkli hesaplanmasina yol

acgabilmektedir.
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Bu yontem, sirketin gelecekteki gelir tiretme kapasitesini dikkate almaz. Bu
nedenle, yiiksek potansiyelli gelir getirebilecek sirketler i¢in defter degeri yaklagiminin

uygulanmasi uygun olmayabilir; bu, yontemin énemli bir sinirliliidir.

Defter degeri yonteminin temel amaci, bilango {lizerinden varliklarin maliyetine

dayal1 degerini belirlemektir. Bu yaklagimin baglica amagclari sunlardir (Gozen, 2019):

e Varliklarin Degerlemesi: Bir varligin defter degeri, genellikle satin alma
maliyetinden birikmis amortisman veya deger diistikliigii diistildiikten sonra kalan
degeri kapsamaktadir. Ornegin, bir makinenin defter degeri, yillar iginde biriken
amortisman diisiildiikten sonra kalan tutar1 gostermektedir.

o Maliyet ve Amortisman Verilerinin Toplanmasi: Varliklarin baslangi¢c maliyeti ve
birikmis amortisman bilgileri, sirketin muhasebe kayitlarindan derlenmektedir.

o Defter Degeri Hesaplamasi: Defter degeri, varligin maliyetinden birikmis
amortisman diisiilerek bulunmaktadir. Ornegin, bir makinenin maliyeti 100.000
birim ve birikmis amortismani 20.000 birim ise, defter degeri 80.000 birim
olacaktir.

e Finansal Analiz ve Degerleme: Hesaplanan defter degerleri, sirketin toplam varlik
degerini ortaya koymaktadir ve firma performansini analiz etmek veya degerleme

calismalar1 yapmak i¢in temel olusturmaktadir.

Firma degerlemesi acisindan, defter degeri yontemi bir sirketin degerini
bilangosunda kayithh 6z sermayesi ile esdeger kabul etmektedir. Yontem, varliklarin
tarihsel maliyetine dayandig1 i¢in, firma degeri toplam varliklar ile toplam yiikiimliiliikler
arasindaki fark olarak da ifade edilebilmektedir. Ancak, defter degeri enflasyon, faiz orani
degisimleri veya sabit kiymetlerin piyasa degerindeki dalgalanmalar gibi unsurlar1 dikkate
almadigindan, bazi 6nemli sinirliliklar tasimaktadir (Chambers ve Nurgiil, 2005). Bu

nedenle, genel sirket degerlemesinde sik tercih edilen bir yontem degildir.
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Ozetle, defter degeri yontemi temel olarak sirketin varliklarmni bilango iizerinde
kayitli defter degerlerine gore degerlendiren bir varlik odakli degerleme yaklagimidir. Bu
yontem, tarihsel satin alma maliyetlerine dayanmakta ve varliklarin cari piyasa degerleri
yerine birikmis amortisman ve deger diisiikliigii gibi unsurlar1 dikkate alir (Catalkaya,

2024).

2.3.1.2. Tasfiye Yontemi

Tasfiye yOntemi, bir sirketin degerini, varliklarinin satisindan elde edilecek
gelirden ylikiimliiliiklerin diisiilmesi suretiyle ortaya ¢ikacak net deger lizerinden tahmin
eden bir degerleme yaklagimudir. Ozellikle, tasfiye degeri, sirket varliklarmin genellikle
acik artirma veya benzeri zorunlu satis mekanizmalart araciligiyla elden ¢ikarilmasi
durumunda, toplam yiikiimliiliikkler diisiildiikten sonra kalan deger olarak hesaplanir
(Gozen, 2009, s. 203). Tasfiye siireci makul bir siire zarfinda sistemli ve planl sekilde
yuritildiigiinde, varlik satislarindan elde edilen gelir aceleye dayali tasfiyelere kiyasla
genellikle daha yiiksek olmaktadir. Hizl1 ve zorlayici tasfiyeler ise ¢ogunlukla daha diisiik
gelirle sonuclanir. Bu nedenle tasfiye degeri, bir sirketin elde edilebilecek asgari degeri

olarak kabul edilmektedir (Oztiirk, 2009).

Piper ve Fruhan (1981) tarafindan belirtildigi iizere, tasfiye degeri, bir sirketin
feshi veya tasfiye siirecinde kullanilabilecek uygun bir deger ol¢iitiidiir. Bu baglamda, bir
hissenin muhasebe degeri, sirketin 6z sermayesinin toplam hisse sayisina boliinmesiyle
hesaplanirken; hisse basina tasfiye degeri, varliklarin tasfiye degerinden cari
yiikiimliiliiklerin diigiilmesiyle elde edilen 6z sermayenin hisse sayisina boliinmesiyle
bulunmaktadir. Muhasebe degeri veya tasfiye degeri, gelecekte beklenen nakit akislarini
dikkate almadig1 i¢in, bu 6l¢iitler esas olarak iflas veya tasfiye stirecindeki ortakliklar igin

onemlidir (Catalkaya, 20249).

Bu c¢ercevede tasfiye yontemi, sirketin varliklarinin satilmasi, borglarinin

O0denmesi ve geriye kalan kaynaklarin hissedarlar arasinda paylastirilmasi siirecini
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kapsamaktadir. Yontem genellikle sirketin kapanig veya resmi tasfiye agsamasinda

uygulanmaktadir. Tasfiye yonteminin temel amaclari su sekilde 6zetlenebilir:

e Varliklarin Satisi: Sirketin maddi ve maddi olmayan varliklar1 (gayrimenkul,
ekipman, envanter ve diger varliklar) mevcut piyasa kosullari ¢ercevesinde elden
¢ikartlmaktadir.

e Yiikiimliiliiklerin Odenmesi: Varlik satisindan elde edilen gelir, 6ncelikle teminatli
borglarin 6denmesinde, ardindan diger borglarin kapatilmasinda kullanilmaktadir.

e Artan Varliklarin Dagitimi: Yiikiimliiliikler 6dendikten sonra geriye kalan fazlalik,

genellikle hissedarlarin sahiplik paylariyla orantili olarak dagitilir.

Ozetle, tasfiye yontemi, 6zellikle iflas veya tasfiye senaryolarinda, bir sirketin en

diisiik gergeklesebilir degerini belirlemek icin sistematik bir ger¢ceve sunmaktadir.

2.3.1.3. Net Aktif Yontemi (Diizeltilmis Oz Sermaye)

Diizeltilmis 6zsermaye olarak da bilinen net varlik yontemi, bir sirketin toplam
varliklarindan tiim yiikiimliliikler ¢ikarilarak net degerinin belirlendigi bir degerleme
yaklagimidir (Oztiirk, 2009). Bu ydntem, sirketin mevcut durumunun sabit kaldigini ve
degerleme tarihinden sonra ek bir deger yaratilmayacagini varsaymaktadir. Dolayisiyla
net varlik degeri, sirketin mevcut varliklar tasfiye edilip tiim borglar1 6dendikten sonra

geriye kalan artik degeri ifade etmektedir.

Net varlik degerinin hesaplanmasinda en 6nemli husus, hem varliklarin hem de
yiikiimliiliiklerin adil piyasa degerleri lizerinden degerlendirilmesidir (Karakoca, 2011).
Yiiksek enflasyonlu ekonomilerde, muhasebe kayitlarinda yer alan defter degerleri,
varliklarin ger¢ek degerini dogru sekilde yansitmayabilir. Nakit, banka mevduatlari,
menkul kiymetler ve kolayca nakde cevrilebilen varliklar, defter degerleri ile piyasa
degerleri arasinda genellikle uyum gostermektedir. Ancak envanterler bu agidan daha

bliyiik bir degerleme zorlugu olusturmaktadir. Hammadde ve mamul mallar gibi stok
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kalemleri, muhasebe degerleri yerine piyasa fiyatlari lizerinden degerlendirilmelidir. Bu
amacla, benzer sirketlerin stok degerleri veya ilgili hammaddelerin piyasa fiyatlar
referans alinabilir. Sabit kiymetlerin degerlemesi ise genellikle daha karmasiktir ve piyasa

degerlerinin belirlenmesi i¢in bagimsiz ekspertiz raporlar1 gereklidir (Oztiirk, 2009).

Net varlik yontemi, genellikle bir sirketin tasfiyesi veya devri siirecinde
uygulanmaktadir. Bu yontemde, toplam varliklardan toplam yiikiimliiliikler ¢ikarilarak net
varlik degeri hesaplanir ve bu deger, hissedarlar arasinda paylastirilarak sirketin tasfiye

degeri belirlenmektedir. Yontemin baglica amaglari sunlardir:

e Net Varliklarin Hesaplanmasi: Sirketin tiim varliklarinin degeri belirlenmektedir
ve yukiimliiliikkler diisiilerek net varlik degeri ortaya cikar. Bu rakam, borglar
Odendikten sonra sirketin kalan ekonomik degerini temsil etmektedir.

o Hissedar Haklarina Gore Dagitim: Hesaplanan net varlik degeri, hissedarlarin
sahiplik paylarina gore adil bir bicimde dagitilir.

o Tasfiye veya Kapanista Uygulama: Net varlik yontemi, sirketin kapanisi veya
tasfiyesi sirasinda, varlik ve yiikiimliiliikler arasinda denge saglamak ve tasfiye
gelirlerinin - paydaslara adil sekilde aktarilmasin1i  temin etmek i¢in

kullanilmaktadir.

Ozetle, net varlik yontemi, bir sirketin kalan ekonomik degerini sistematik bir
sekilde degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir; varlik ve yiikiimliiliikklerin dogru sekilde
yansitilmasin1 saglamakta ve hissedarlarin tasfiye siirecinde sirketin net kaynaklarindan

adil pay almasina imkan tanimaktadir.

2.3.2. Piyasa Yaklasim

Piyasa yaklasimi, degerlemenin, aktif ve isleyen bir piyasa ile varliklarin alinip
satilabilir olmasina dayandigi bir degerleme yontemidir. Degerlemesi yapilan varlikla
benzer nitelikteki varliklarin piyasa fiyatlar1 mevcutsa, bu yaklasgim giivenilir bir adil

deger gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu yontem o6zellikle gayrimenkul, genel
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amacli makine ve ekipman, bilgisayar donanimlari ve tasitlarin degerlemesi i¢in uygun

goriilmektedir (Yazici, 1997).

Piyasa yaklasimi, temel olarak bir varligin veya hizmetin degerini, piyasada satisa
sunulmus veya mevcut olan benzer varliklarin fiyatlarini inceleyerek belirlemektedir. Bu
yontem, degerleme uzmanlarina, gozlemlenebilir piyasa verilerine dayanarak varligin
uygun fiyatini tahmin etme imkani sunmaktadir. Gayrimenkul, ticari isletmeler ve diger
maddi veya maddi olmayan varliklarin degerlemesinde yaygin bir sekilde

uygulanmaktadir (Dagdelen, 2022).

2.3.2.1. Fiyat-Kazang¢ (F/K) Oram Yontemi

Fiyat-kazan¢ (F/K) orani, bir sirketin borsadaki piyasa degeri ile net kar
arasindaki iliskiyi gosteren bir orandir ve yatirimcilarin sirket hisselerinin goreceli
degerini degerlendirmesi ic¢in bir temel olusturmaktadir. Bu yontem, firmanin piyasa
degeri ile karlilik performansini iliskilendirerek, yatirimcilara sirketin finansal durumu ve

gelecekteki biliylime potansiyeli hakkinda bilgi sunmay1 amaglamaktadir (Kaderli, 2021).

Uygulamada F/K orani, yatirimcilarin her birim hisse basina elde edilen net kar
icin 6demeye razi olduklar fiyati gostermektedir. Hisse senedinin olas1 degerini tahmin
etmek icin, hisse bagsina net kar, ilgili piyasa F/K orani ile ¢arpilir. Bu yaklagim, sirketin
kar1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi nicel olarak ortaya koymaktadirak, yatirimcilara
hem mevcut performanst hem de gelecekteki potansiyeli degerlendirme imkan

saglamaktadir (Kaderli, 2022).

F/K oranimin analizinde dikkate alinmasi gereken bazi 6nemli noktalar sunlardir:
e F/K Oranmin Yorumlanmasi: Yiksek bir F/K orani, yatirimcilarin sirketin
gelecekteki biiylime beklentilerine olan giivenini yansitabilir. Ancak asir1 yiiksek
oranlar, Ongoriilen biliylimenin ger¢eklesmemesi durumunda riskleri de

beraberinde getirebilir.
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o Sektor Karsilagtirmasi: F/K orani genellikle aynm1 sektorde faaliyet gdsteren
sirketlerin ortalama oranlariyla karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Bir
firmanin F/K orani1 sektdr ortalamasinin iizerinde veya altinda olabilir.

e Disiik F/K Oranlari: Diisiik bir F/K orani, hisse senedinin gorece ucuz oldugunu
ve yatirimcilarin elde edilen kazanca kiyasla daha fazla deger bekledigini
gosterebilmektedir. Ancak, diisiik oranlar ayni1 zamanda sirketin operasyonel veya

finansal riskler tagidigini da gosterebilmektedir (Kaderli, 2022).

Sermaye piyasasi teorisi ¢ergcevesinde, F/K orani gercekei bir deger gostergesi
olarak kabul edilmekte; c¢iinkii piyasa fiyatlarinin firmanin igsel degerini yansittigi
varsayilir. Bu yontem uygulanirken, aynmi sektordeki benzer sirketlerin, genel piyasanin
veya yurt disindaki benzer firmalarin ortalama F/K oranlari kiyas noktasi olarak
kullanilabilir. Ayrica, borsada islem gérmeyen sirketler i¢in de uyarlanabilir; hisse fiyati
mevcut degilse, sektor ortalamalarina dayanarak hisse degerleri hesaplanabilir (G6zen,

2019).

F/K orani yonteminin smirhiliklart da vardir. Oncelikle, hesaplamalarda net kar
kullanildig1 i¢cin muhasebe uygulamalarindaki farkliliklara kars1 hassastir. Ayrica, 6nemli
faaliyet dis1 gelir veya giderleri olan sirketlerde bu yontemin kullanilmasi yaniltici
sonuglar dogurabilir. Bu yontem, sirketin beklenen karliligin1 veya gelecekteki nakit
akislarini1 dogrudan yansitmaz (Dogu, 1996). Bir diger sinirlama, F/K oraninin genellikle
sabit bir deger olarak ele alinmasi ve zaman ic¢indeki degisimlerin ve risklerin dikkate

alinmamasidir.

Matematiksel olarak F/K orani, hisse fiyatinin hisse basina diisen net kazanca
boliinmesiyle hesaplanir. Hisse basina net kazang ise, sirketin net karinin tedaviildeki
toplam hisse sayisina bdliinmesiyle bulunmaktadir. Oranin yorumlanmasinda genellikle
tarihsel piyasa ortalamalar1 dikkate alinmaktadir. Ornegin, son yirmi yilda Tiirkiye
borsasinda islem goren sirketler, kazang¢larinin ortalama on kat1 iizerinden islem

gormistiir. Bu ¢ercevede, F/K oran1 10’un altinda olan bir hisse gorece ucuz, iizerinde
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olan bir hisse ise yiiksek degerli olarak degerlendirilebilir. Analizde ayrica sektore 6zgii
kosullar ve karsilastirilabilir sirketlerin ortalama F/K oranlart da goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu yontemle elde edilen degerlemeye fiyat-kazan¢ oram

degerlemesi denir (Kaderli, 2022).

2.3.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Oranina Gore Degerleme

Yontemi

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani, bir sirketin piyasa degerinin hisse
basina 6z kaynaklara boliinmesiyle hesaplanir ve yatirimcilara hisse senetlerinin goreceli
degerini degerlendirme olanagi saglamaktadir (G6zen, 2019). Bu yontemde, sirketin
defter degeri PD/DD oraniyla carpilarak sirketin piyasa degeri tahmin edilmekte; hisse

basina defter degeri kullanildiginda ise hisse senedi degeri bulunmaktadir.

PD/DD oranmin yiiksek olmasi, s6z konusu sirketin hisse senetlerinin fiyatinin
sektor ortalamasina kiyasla siskin oldugunu gosterebilmektedir. Yontem, sirketlerin
varliklarinm etkin kullanacaklar1 varsayimina dayanir; sirketlerin verimlilik farkliliklar: bu
yontemin sinirliliklarindandir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, net kara

dayali degerlemelere alternatif olarak avantajlidir (Ercan vd., 2006).

Yatirimeilar agisindan PD/DD oraninin avantajlart sunlardir (TUYID, 2012):

e Defter degeri, maliyet hesaplarin1 dikkate aldigi i¢in nispeten istikrarli bir
degerleme o6l¢iitii sunmaktadir.

o Benzer muhasebe politikalar1 kullanan sirketler arasinda karsilastirmalara uygun
bir aragtir.

o Negatif kar elde eden sirketlerin degerlemesinde F/K oraninin uygulanamadigi
durumlarda kullanilabilir.
Ancak yontemin dezavantajlar1 da vardir:

o Defter degeri muhasebe politikalarindan etkilenir; farkli politikalar veya {ilkeler

arasinda karsilastirma zordur.
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e Duran varliklar1 az olan hizmet sirketlerinde anlamli sonu¢ vermeyebilir.
e Uzun siireli negatif kar durumunda defter degeri negatif olabilir, bu da PD/DD

oraninin hesaplanmasini ve yorumlanmasini zorlastirir.

PD/DD orani, yatinmcilar tarafindan hisse senedinin ucuz veya pahali olup
olmadigini degerlendirmek icin de kullanilmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de borsada islem
goren hisse senetlerinin tarihi ortalamasina gére PD/DD orani yaklasik 2’dir. Buna gore,
2’nin altindaki oranlar hisseyi ucuz, iistiindekiler pahali olarak yorumlanmaktadir

(Kaderli, 2022).

Oranin yorumlanmasinda dikkate alinmas1 gereken noktalar:

e Yiiksek PD/DD Orant: Yatirimcilarin sirketin gelecekteki biiyiime beklentilerine
giivendigini gosterebilmektedir; ancak asir1 yliksek oranlar risk igerir.

e Sektor Karsilastirmasi: Sirketin PD/DD orami sektordeki diger sirketlerle
kiyaslanarak degerlendirilmektedir.

o Disiik PD/DD Orani: Hisse gorece ucuz kabul edilmekte, fakat altta yatan riskler

olabilecegi unutulmamalidir.

Ozetle, PD/DD yontemi, sirketlerin piyasa degerini defter degerleriyle
iliskilendirerek hisse senetlerinin fiyatinin makul seviyede olup olmadigini analiz etmede

kullanilan pratik bir aractir (Sipahi, 2011).

2.3.2.3. Fiyat/Satis Oranina Dayah Degerleme

Fiyat/Satis (F/S) orani, bir sirketin piyasa degeri ile ilgili sektdrdeki satis
performansi arasindaki iliskiyi inceleyen piyasa temelli bir degerleme aracidir. Sirketin
toplam piyasa degeri esas alindiginda yillik satis tutarlar1 referans alinirken, hisse
senedinin cari piyasa fiyati kullanildiginda hisse bagina satis rakamlar1 kistas olarak

degerlendirilmektedir. Bu oran, yatirimcilarin girketin {irettigi her bir satig birimine ne
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kadar piyasa degeri atadigini gostererek, piyasa talebinin satis iiretimine gore

degerlendirilmesine olanak tanir (Unlii, 2008).

Sadece satis kalemine dayanarak degerleme yapmanin sinirliliklar: vardir; zira bu
yaklasim, gelir tablosunun diger bilesenlerini hesaba katmaz ve dolayisiyla yontemin
dogrulugunu sinirlayabilir. Bununla birlikte, F/S orani, 6zellikle Fiyat/Kazang¢ (F/K) veya
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) gibi diger degerleme yontemlerinin negatif,
Onemsiz veya amortisman, stok degerlemesi ve olagandisi kalemler gibi muhasebe
uygulamalarina duyarli oldugu durumlarda olduk¢a kullanighdir. Satis rakamlari
genellikle bu tiir muhasebe farkliliklarindan daha az etkilenir; bu durum, F/S oranini daha

giivenilir ve bilgilendirici bir degerleme 6lgiitii haline getirir (Unlii, 2008).

Hisse basina satis, sirketin toplam satis gelirinin tedaviildeki toplam hisse sayisina
boliinmesiyle elde edilmektedir. Elde edilen oran, yorumlama i¢in bir referans noktasi
olusturmaktadir.:

e 1 degerindeki F/S orani, sirketin piyasa degerinin yillik satislarina esit oldugunu
gostermektedir.

e 1’in altindaki oran, hisse senedinin satislarina gore degerinin diisiik olabilecegini
ifade etmektedir.

e D’in lizerindeki oran, hisse senedinin goreceli olarak yiiksek degerli olabilecegini
gostermektedir; ancak bu yorum yapilirken sektore 6zgii ortalamalar da dikkate
alinmalidir.

Sonug olarak, Fiyat/Satis orani, 6zellikle kazang veya defter degeri bazli 6l¢iitlerin
yetersiz veya gilivenilmez oldugu durumlarda, yatirimcilar igin sirket degerlemesini
degerlendirmede nispeten istikrarli ve anlamli bir 6l¢lim saglamaktadir. Satis ¢carpanina
dayali bu yontem, bu nedenle Fiyat/Satig oranina dayali degerleme olarak tanimlanir

(Kaderli, 2022).
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2.3.2.4. FAVOK Oranina Dayali Degerleme Yontemi

FAVOK (Faiz, Vergi, Amortisman ve Itfa Oncesi Kar) temelinde gerceklestirilen
degerleme yontemi, bir sirketin degerini varliklarina kiyasla operasyonel karlilik
tizerinden inceleyerek, firmanin faaliyet gosterdigi sektordeki tiretim ve hizmet verimliligi
hakkinda bilgi verir. Bu yontemde, daha diisiik bir FAVOK c¢arpan, yatirimeilar agisindan
genellikle daha cazip bir firsat olarak degerlendirilmektedir. FAVOK, bir sirketin esas
faaliyetlerinden elde ettigi kazang kapasitesini 6lgmek i¢in kullanilan kritik bir finansal
gostergedir ve bazi sinirlamalarina ragmen, giinlimiizde finansal analizlerde 6nemli bir

referans aract haline gelmistir (Toraman ve Korpi, 2015).

FAVOK, yalmzca temel isletme faaliyetlerinden elde edilen kar dikkate alir ve
operasyonel olmayan kararlarin, hukuki diizenlemelerin veya sirketin ana is alani
disindaki finansal hareketlerin etkilerini hari¢ tutar. Ornegin, sirketin temel faaliyetleri
disinda yapilan bor¢lanmalardan kaynaklanan faiz giderleri FAVOK hesaplamalarima
dahil edilmez; boylece analistler yalnizca operasyonel performansa atfedilebilecek kari
izole edebilir. Bu yaklasim, sirketin performansini finansman yapisi veya muhasebe

uygulamalarindan bagimsiz olarak degerlendirmeye olanak tanir (Gtiler, 2010).

FAVOK yonteminin nemli bir avantaji, farkli iilke ve sektdrlerdeki vergi ve
muhasebe uygulamalarindan kaynaklanan farkliliklart minimize ederek, sirket
degerlemesini uluslararasi olgekte standartlastirilmis bir yontemle yapmayr miimkiin
kilmasidir. Yontem temel olarak, sirketin 6z sermaye degeri ve finansal ytikiimliiliikleri

dahil toplam degerinin FAVOK ’e oranlanmasi prensibine dayanir:

FD = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri + Mali Borglarin Piyasa Degeri (Mali Bor¢larHazir
Degerler) / FAVOK ((Briit Kar — Genel Yénetim Giderleri — Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri — Ar-Ge Giderleri )+ Amortisman Giderleri))

FD/FAVOK yéntemi, degisken ve esas olmayan giderleri dikkate almayarak
sirketler aras1 karsilastirmay1 daha tutarli hale getirmektedir. Bu sayede, yliksek borg

ylukiine sahip sirketler bile, operasyonel kazanglar1 giiclii oldugu siirece etkin bir sekilde
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degerlendirilebilir; ¢linkii bu kazanglar, firmanin yiikiimliliklerini karsilama ve

gelecekteki finansman maliyetlerini azaltma kapasitesini gostermektedir (Kaderli, 2022).

FAVOK tabanli degerleme siireci genellikle su adimlar icerir:

1. FAVOK Hesaplama: Sirketin faiz, vergi, amortisman ve itfa éncesi operasyonel
kazanci belirlenmektedir.

2. Net Borcun Hesaplanmasi: Sirketin finansal yapisi, likit varliklarin toplam borgtan
cikarilmasi ile degerlendirilmektedir.

3. FAVOK Katsayismin Tespiti: FAVOK, sirketin 6z sermaye degerine boliinerek
operasyonel karlilig1 yansitan bir ¢arpan elde edilmektedir.

4. Sirket Degerinin Belirlenmesi: Elde edilen FAVOK carpani, sirketin 6z sermaye

degerine uygulanarak toplam deger tahmini yapilir.

Sonug olarak, FAVOK temelli degerleme ydntemi, sirketin finansal performansini
kapsamli bir sekilde analiz etmeye imkan verir ve operasyonel faaliyetlerden kaynaklanan
kazang¢ potansiyelini vurgularken, finansal ve muhasebesel degiskenlerden kaynaklanan

yanilgilari en aza indirir.

2.3.3. Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, bir varligin degerini onun gelir yaratma potansiyeli tizerinden
degerlendiren bir yoOntemdir. Varliklarin ekonomik degerinin, esasen gelecekte
saglayabilecekleri kazancglara bagli oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢ergevede, bir sirketin
degeri, varliklariin ekonomik omrii boyunca firetecegi gelirin bugilinkii degerine

indirgenmis tutar1 olarak tanimlanmaktadir (G6zen, 2019).
S6z konusu yaklasim, 6zellikle sirketlerin maddi varliklarinin defter degerinden

ziyade, gelir olusturma kapasitesine odaklanan yatirnmcilar agisindan Onem arz

etmektedir. Bu yontem; sozlesmeler, lisanslar, marka anlagmalari, patentler, ticari
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markalar, telif haklar1 ve benzeri gayrimaddi haklarin degerlemesinde yaygin bigimde

uygulanmaktadir (Yazici, 1997).

Gelir temelli degerleme anlayisina gore, bir isletmenin degeri; gelecekte elde
edilmesi beklenen nakit akislarinin, firmanin hedeflenen agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC) dikkate alinarak bugiinkii degere indirgenmesiyle hesaplanmaktadir. Bu
noktada degerleme, yalnizca s6z konusu nakit akiglarinin biiyilikliigiine degil, aym

zamanda bu akislarin tasidigi risk diizeyine de baglhdir.

Gelir yaklagimi kapsaminda iki temel yontem bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
gelecekteki nakit akislarimi bugiinkii degere indirgeyen iskontolu nakit akisi (DCF)
yontemi; digeri ise, kazang¢ odakli bir bakis agis1 sunan ve gelecekteki gelir beklentilerini
mevcut varlik degerine doniistiirmeye imkan veren hisse senedi iskonto modeli gibi

yontemlerdir.

2.3.3.1. indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Yéntemleri

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yéntemi, firma degerlemesinde en ¢ok tercih
edilen yontemlerden biridir. Kar odakli muhasebe 6l¢iitlerinin aksine, bu yontem yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde nakit giris ve c¢ikislarimi esas almaktadir. Bdylece
amortisman gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen kalemler diizeltilerek daha gergekei sonuglara

ulagilir (Ratner, 2009).

INA yénteminde firmanin bugiinkii degerini belirleyen en énemli unsur, gelecekte
yaratacag1 nakit akislaridir. Bu yaklagim, nakit akimlarini risklilik derecesiyle birlikte
dikkate alarak bugiinkii degere indirgemeyi hedeflemektedir. Bu 6zelligi, yontemi hem
yatirimcilar hem de degerleme uzmanlar1 acisindan cazip hale getirmektedir (Elmas,
Yilmaz ve Yal¢in, 2017).

Yontemin avantajlari arasinda piyasa dalgalanmalarindan diger yontemlere gore
daha az etkilenmesi, firmanin operasyonel stratejilerine ve biiyiime oranlarina uyum

saglayabilmesi ve analistlere ¢esitli varsayimlar {izerinde c¢alisabilme esnekligi sunmasi
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yer almaktadir. Dezavantajlar1 ise finansal projeksiyonlarin iyimser veya kotiimser
olabilmesi ve nakit akiglar1 ile sermaye maliyeti gibi kritik degiskenlerin varsayimlara

oldukc¢a duyarli olmasidir (Elmas, Yilmaz ve Yal¢in, 2017, s. 1222).

INA yonteminin uygulanmasinda; gelecekteki nakit akiglarmin tahmin edilmesi,
biiyiime oranlarnin belirlenmesi, terminal degerin hesaplanmasi ve son agamada nakit
akiglarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) ile bugiine indirgenmesi
gerekmektedir. Bu siire¢, bor¢ ve 6zkaynak maliyetlerinin dikkate alinarak hesaplanan
WACC’nin iskonto orani olarak kullanilmasiyla tamamlanir. Uygulamasi detayli ve
zahmetli olsa da, INA yéntemi piyasada en giivenilir ve itibarli degerleme tekniklerinden

biri olarak kabul edilmektedir (Kaderli, 2022).

2.3.3.2. Kar Hisse Senedi Iskonto Modeli Degerleme Yéntemleri

Kar hisse senedi iskonto modeli, sirketlerin gelecekteki net karlari ve temettii
O0demeleri iizerinden degerleme yapan bir yaklasimdir. Genellikle diizenli temettii
dagitimi1 yapan firmalarda uygulanabilir ve bu 6zelligi ile diger hisse senetleri i¢in her

zaman gegerli degildir (Ulgener, 1994).

Modelin temel asamalar1 sunlardir: Oncelikle, gegmiste diizenli temettii 6deyen
sirketlerin kar hisse senedi biliylime oranlar1 hesaplanir. Bu varsayimdan hareketle,
gelecekteki temettli 6demeleri Ongoriiliir. Ancak tahminlerin ileriye dontik isabetliligi
azaldigi icin, belirli bir siireden sonra terminal deger hesaplamasi yapilir. Terminal deger,
sonsuza kadar diisiik ve siirdiiriilebilir bir bliylime orani varsayilarak hesaplanir (Kaderli,

2022).

Degerleme siirecinde iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir.
Ozsermaye maliyeti ise genellikle Gordon Biiyiime Modeli veya Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) araciligiyla belirlenmektedir. Hesaplanan 6zsermaye

maliyeti, beklenen temettiiler ve terminal deger bugiine indirgenirken iskonto orani olarak
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kullanilmaktadir. Bdylece, hisse senedinin bugiinkii degeri belirlenmis olur (Kaderli,

2022).

Sonug olarak, bu yontem 6zellikle ge¢miste diizenli temettii 6demeleri yapmis ve
bu politikay1 siirdiirme olasilig1 yliksek sirketlerin degerlemesinde etkili bir aragtir. Ancak
gelecege iligkin tahminlere ve kullanilan iskonto oranina duyarlili§i nedeniyle dikkatli

uygulanmas1 gerekmektedir.

2.4. Hisse Senedi Secimi

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren bireysel ve kurumsal yatirimeilarin, i¢inde
bulunduklar1 piyasanin isleyisini kapsamli bi¢imde kavramalar1 biiylik 6nem tagimaktadir.
Yeterli bilgiye sahip olunmadiginda ve piyasa diizenli olarak izlenmediginde, yatirimcilar
dalgali1 piyasa kosullarindan olumsuz etkilenebilmekte, bu da kimi zaman kar firsatlarinin
kacirilmasina, kimi zaman da ciddi mali kayiplarin yaganmasina yol agabilmektedir. Bu
nedenle, genel ekonomi, sektorler ve yatirim yapilan isletmelere iliskin dogru, giincel ve
kapsamli ekonomik-finansal verilere erisim kritik bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Diril’in (2005) de belirttigi iizere, hisse senedi fiyatlarinin olusum siireci, iilkeler arasinda
farklilik gosteren ¢ok sayida unsurdan etkilenmektedir. Donemsel performans ve temel
gostergeler gibi isletmeye 6zgl etkenlerin yami sira, ekonomik durgunluk, hizli biiylime
ya da iiretim diizeyindeki degiskenlik gibi makroekonomik kosullar da fiyat hareketleri

tizerinde belirleyici rol oynamaktadir.

2.4.1. Makroekonomik Faktorler

Makroekonomik gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
genis bir literatiir bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar, hisse senedi fiyat hareketlerinin hem
sirket performansini hem de ekonomik kosullar1 yansitan gostergeler araciliiyla tahmin
edilebilecegini ve bu sayede yatirimcilarin ortalamanin iizerinde getiri saglayabilecegini
ileri slirmektedir. Buna karsilik, diger arastirmacilar konuyu etkin piyasa hipotezi
baglaminda ele almakta ve hisse senedi fiyatlarinin gelecege iliskin tiim beklentileri zaten

icerdigini, dolayisiyla ge¢cmis verilerden ya da sirket performansindan hareketle fiyatlarin
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ongoriilemeyecegini savunmaktadir. Ancak ampirik bulgular, hisse senedi piyasasinin
etkinliginin gorece diisik oldugunu gostermektedir. Bu da ekonomik ve finansal
gostergelerden yararlanarak fiyatlarin tahmin edilebilecegini savunan ilk goriisi

desteklemektedir niteliktedir.

Erdem, Erdem ve Arslan (2006), hazirladiklar1 ¢aligmalarinda Ocak 1991-Ocak
2004 donemine ait aylik veriler kullanilarak olusturduklart VAR modeli kapsaminda,
makroekonomik gostergeler ile IMKB 100 endeksi arasindaki oynaklik aktarimi analiz
edilmistir. Bu ¢alisma, 1986-2003 donemi i¢in de hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon,
sanayi Uretimi, para arzi (M1) ve doviz kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi

bulundugunu ortaya koymustur.

Baska bir arastirmada, Johansen’in (1998) esbiitiinlesme yaklasimi kullanilarak
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki uzun vadeli iligkiler test
edilmistir. Bulgular, bu degiskenler arasinda tek bir uzun dénem denge iliskisinin varligina
isaret etmektedir. Ayrica, enflasyon, para arzi ve doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini
Granger nedensellik acisindan etkiledigi; ayni sekilde hisse senedi fiyatlarinin da bu
degiskenleri Granger-nedensellik ¢er¢evesinde etkiledigi saptanmistir. Sanayi iiretimi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ise tek yonlii olup, nedensellik sanayi liretiminden

fiyatlara dogru akmaktadir (Erdem, Erdem ve Arslan, 2006).

Buna ek olarak, Akkum ve Vuran (2005) Ocak 1999—Aralik 2002 déneminde
IMKB-30 endeksinde yer alan 30 sirketin verilerini analiz ederek hisse senedi getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemistir. Coklu regresyon analizi ile yiiriitiilen
calismada doviz kuru, M1 para arzi, enflasyon, piyasa faiz oran1 ve vade riskinin getiriler
tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. D6viz kuru ile getiriler arasinda negatif bir
iliski bulunmus ve bu sonug teorik beklentilerle ortiismiistiir. Buna karsilik, para arzi ile
getiriler arasinda Ongdriilen pozitif iliski gozlenmemistir. Ayrica enflasyon ile getiriler

arasinda beklenenin aksine pozitif bir bag ortaya ¢ikmistir. Piyasa faiz oranlar ile getiriler
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arasindaki beklenen negatif iliski ise dogrulanmamaistir. Vade riski ile getiriler arasindaki

iliskinin negatif oldugu belirlenmis ve bu bulgu beklentilerle uyum gostermistir.

Bu arastirmalarin sonuglari birlikte degerlendirildiginde, hisse senedi getirilerinin
ozellikle doviz kuru, M1 para arzi, enflasyon ve faiz oranit gibi makroekonomik
gostergelerden dogrudan etkilendigi goriilmektedir. Dolayisiyla, hisse senedi se¢iminde
yalnizca isletmeye 0Ozgli mikroekonomik faktorlere odaklanmak yeterli olmayip,

makroekonomik degiskenler de mutlaka dikkate alinmalidir.

2.4.2. Mikroekonomik Faktorler

Firmalara 6zgli mikroekonomik degiskenlerin dogrudan dl¢lilmesi ve bunlarin
hisse senedi getirileriyle olan iliskisinin kesin bi¢imde ortaya konulmasi ¢cogu zaman
giictiir. Bu nedenle arastirmacilar, s6z konusu unsurlar1 temsil edebilmek amaciyla
ampirik calismalarinda genellikle cesitli finansal oranlardan yararlanmaktadir. Sirket
diizeyinde hisse senedi sec¢imlerini etkileyen faktorlere iligkin literatiir, bir dizi temel
belirleyiciye dikkat ¢cekmektedir. Bunlar arasinda, firmanin finansal yapisi, sermaye
artirma kararlari, temettii politikalari, kurumsal yonetim uygulamalarinin niteligi, iceriden
ogrenenlerin islem faaliyetleri, sektor icerisindeki rekabet giicli ve pazar payi ile finansal
tablolarda sunulan bilgilerin dogrulugu ve seffafligi 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, firma bazh
faktorler iki ana kategori altinda incelenmektedir: “finansal oranlar gibi 6l¢iilebilir
gostergelere dayali nicel degiskenler ile yonetim anlayisi, kurumsal itibar ve yatirimci
algisini sekillendiren diger finansal olmayan unsurlari1 kapsayan nitel degiskenler” (Aktas,

2008).

2.5. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri, siniflandirma i¢in benimsenen kriterlere bagli olarak cesitli
yaklagimlarla kategorize edilebilmektedir.. Bu c¢erceveler, yatinmcilarin ve
arastirmacilarin hisse senetlerini farkli bakis agilarindan analiz etmelerine ve cesitli piyasa

baglamlarinda risk-getiri profillerini degerlendirmelerine olanak tanir.
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2.5.1. Nama ve Hamiline Yazil1 Hisse Senetleri

Hisse senetleri, devredilme bigimlerine gére nama yazili ve hamiline yazili olmak
tizere iki grupta siiflandirilmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 409. maddesine
gore, esas sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadikga sirketler nama yazili hisse senedi
¢ikarmak zorundadir. Ancak hamiline yazili senetlerin ihrag edilebilmesi i¢in, nominal
degerlerinin tamamen 6denmis olmasi ve buna iligkin hilkkmiin esas s6zlesmede agikca yer
almas1 gerekmektedir (Taner & Polat, 1992; Dramalija, 2008). Ayrica, c¢ikarilacak
senetlerin tiirli ile her birinin toplam sermaye icindeki orani sozlesmede agikca

belirtilmelidir.

Nama yazili hisse senetleri, hissedarin kimlik bilgilerini icermekte ve sirketin pay
defterine kaydedilmektedir. Boylece, pay defterine kayith kisi hukuken pay sahibi kabul
edilmektedir. Esas s6zlesmede aksi diizenlenmedik¢e nama yazili senetlerin devri, teslim
yoluyla yapilabilmekte; ancak sirket nezdinde gecerlilik kazanabilmesi i¢in pay defterine
kaydedilmesi zorunludur (Kiling, 1993). Bu senetlerin devri, ciro ve teslim ile
tamamlanmakta, ayrica yeni sahibin kimlik bilgilerinin pay defterine islenmesi

gerekmektedir (Karsli, 2004).

Hamiline yazili hisse senetlerinde ise yalnizca senedin hamiline ait oldugu
belirtilir ve miilkiyetin kazanilmasi, herhangi bir kayit islemine gerek kalmadan, senedin
teslimi ile gerceklesir. Bu 6zellik, yatirnmcilara karmasik prosediirlere girmeden hisse
devrini hizli ve kolay sekilde gerceklestirme imkan1 sunmaktadir (Taner & Polat, 1992).
Zilyetligin iyi niyetle intikali yeterli olup, devir i¢in sirketin bilgilendirilmesine gerek

duyulmamaktadir (Yesilkaya, 2009).

Nama yazili senetler; hissedarlarin kimliklerinin belirlenmesi, ortaklik yapisinin
takibi, sirket malvarliginin korunmasi, yabancilagmanin 6énlenmesi, kaybolma durumunda
haklarin korunmasi, genel kurullara katilimin saglanmasi ve vergi kaybinin azaltilmasi
gibi avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte, devrin zor olmasi, halka arzi1 giiclestirmesi

ve gizliligin sinirli kalmasi gibi dezavantajlar tasimaktadir (Kiling, 1993). Hamiline yazili
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senetler ise halka arz1 kolaylastirmasi, transfer islemlerindeki basitlik, sermayenin genis
tabana yayilmasi, gelir dagilimmin dengelenmesi ve yatirimciya gizlilik saglamasi
acisindan avantajlidir. Ancak kaybolma veya ¢alinma halinde miilkiyetin kanitlanmasinda
glicliikler, yabanci hakimiyetine olanak saglamasi, genel kurullara katilimi azaltmasi ve
vergi kacakciligina zemin hazirlamasi gibi olumsuzluklar1 da bulunmaktadir (Taner &

Polat, 1992).

Sonug olarak, nama yazili senetler denetim, seffaflik ve sirket kontroliiniin
korunmas1 agisindan 6nemli bir islev gérmekte; buna karsin hamiline yazili senetler,
yiksek likidite ve kolay devir Ozellikleri nedeniyle daha cazip bir konumda

degerlendirilmektedir (Kiling, 1993).

2.5.2. Adi ve Imtiyazhi (Oncelikli) Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sahiplerine tanidiklar1 haklar bakimindan adi ve imtiyazli olmak
tizere iki ana grupta incelenmektedir. Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda esit oy
hakki tanimasinin yani sira, kar pay1 alma ve tasfiye sonucunda esit sekilde pay sahibi
olma imkani sunmaktadir. Ayrica yoneticilerin se¢imi, sirket varliklarinin satis1 ve diger
isletmelerle birlesme kararlarinda da ortaklara s6z hakki vermektedir (Ceylan, 2000). Adi
hisse senetleri, nominal degerli ve nominal degersiz olarak ikiye ayrilabilmektedir. Ancak
Tiirk Ticaret Kanunu, nominal degersiz hisse senedi ihracina imkan tanimamaktadir. Bu
tiir senetlerin 6zellikle sermaye piyasasi gelismis iilkelerde yaygin olarak kullanildigi,
Tirkiye’de ise A, B, C, D ve E grubu hisse senedi smiflandirmalarina rastlandigi
goriilmektedir. Bu siniflandirmanin temel amaci, daha once ihra¢ edilmis senetlere

digerlerine gore belirli ayricaliklar saglamaktir (Ceylan, 2000).

Hisse senedi sayisinin ¢ogaltilmasi, genellikle sirketlerin hisse fiyatlarini diigiirme
ve talebi artirma stratejisi kapsaminda uygulanmaktadir. Piyasa fiyatlarinin asiri
yiikselmesi zamanla talebi azaltmakta, bu nedenle isletmeler, hisse senetlerini bolerek
daha diisiik fiyatlardan islem gdrmesini saglamaktadir. Boylece yatirimcilar agisindan

erisilebilirlik artirilmakta ve talep siirdiiriilebilir hale getirilmektedir (Ceylan & Korkmaz,
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2004). Bununla birlikte, hisse senedi sulandirmasi, isletmenin kar yaratma giicii artmadan
senet sayisinin c¢ogaltilmasiyla ortaya c¢ikmakta ve hisse basmna diisen kazanci
azaltmaktadir. Sulandirma; karin hisse senedi bi¢iminde dagitilmasi, yeni hisse senetleri
cikarilmasi, yararlanma senetlerinin ihrag edilmesi veya imtiyazli senetlerin adi hisseye
doniistiiriilmesi yoluyla gerceklesebilmektedir (Sarikamis, 1980; Ceylan & Korkmaz,
2000).

Imtiyazli hisse senetleri, dzellikleri itibariyla tahviller ile adi hisse senetleri
arasinda konumlanmaktadir. Sabit getirileri nedeniyle tahvillere; ortaklig1 temsil etmeleri
nedeniyle ise adi hisse senetlerine benzemektedirler. Tahvile benzer yonleri arasinda
onceden belirlenmis sabit getirilerinin bulunmas1 ve kirdan pay talep edememeleri
sayilabilir. Bununla birlikte, istisnalar diginda imtiyazli hisse sahiplerine kar pay1 diizenli
olarak 6denmektedir. Yasal agidan 6zkaynak kalemi i¢inde degerlendirilen bu senetler,
tiim alacaklilarin 6demeleri tamamlandiktan sonra sahiplerine 6deme yapilmasi yoniiyle
adi hisse senetlerine benzemektedir. Ancak sirketler, imtiyazli hisse senetleri i¢in
Odedikleri kar paylarini vergi matrahindan diisemediklerinden, bu durum imtiyazli hisse

thraci kararlarin1 olumsuz etkilemektedir (Ceylan, 2000).

Esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kosuluyla, kardan belirli oranda temettii alma,
riichan hakki, oy hakki, tasfiye sonucuna katilma ve yOnetim organlarina segilmede
taninan bazi ayricaliklar, imtiyazli hisse senetlerinin temel 6zelliklerini olusturmaktadir.
Bu senetler, genellikle A, B ve C gibi gruplar halinde ihra¢ edilmektedir. Ornegin, ayni
sirkete ait sermaye icinde esit pay1 temsil eden (B) grubu senetler adi hisse kabul edilirken;
yonetimde daha fazla hak saglayan (A) grubu senetler imtiyazlidir. Bu nedenle imtiyazl
hisse senetleri, sahip olduklar1 6zel haklar dolayisiyla genellikle adi hisse senetlerine

kiyasla daha ytiiksek piyasa degerine sahiptir (Ceylan, 2000; SPK, 2011).

Adi hisse senetleri, sirket ortaklarina olagan haklar1 sunmaktadirken; imtiyazl
hisse senetleri belirli konularda iistiin haklar tanimaktadir. Imtiyazlar, oy hakki, temettii

hakki ve tasfiye pay1 hakki gibi basliklarda yogunlasmaktadir (Aksoy & Tanrioven, 2013).
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Bununla birlikte, yatinm ortakliklarinin imtiyazli hisse ihra¢ etmesine izin
verilmemektedir. Sahip olduklar1 bu Ozellikler, imtiyazli hisse senetlerini finansal
piyasalar acisindan farkli bir yatinm araci héline getirmektedir (Canoglu, 2011;

Seyidoglu, 2001; Korkmaz & Ceylan, 2007).

2.5.3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan kurulus asamasinda ihrag
edilen, herhangi bir sermaye payini temsil etmeyen ve ortaklara yonetim yetkisi vermeyen
0zel nitelikli menkul kiymetlerdir. Bu senetler, esas sozlesmede ongdriilmek kaydiyla,
kurucularin sirkete sagladiklar1 hizmet ve katkilarin karsiliginda ihdas edilmekte olup,
daima kurucularin adlarina yazili sekilde diizenlenmektedir. Temel islevleri, kuruculara
sirket karindan belirli bir oranda pay alma hakki tanimaktir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 402.
maddesinde diizenlenen bu senetler, uygulamada “kurucu-intifa senedi” olarak da
adlandirilmaktadir (Karsli, 2004). Boylece kurucu hisse senetleri, sermaye yatirimi yerine

kurulus siirecine saglanan emek ve hizmetlerin karsilig1 olarak degerlendirilmektedir.

Intifa hisse senetleri ise, sirketin kurulusundan sonra genel kurulun alacag: karar
dogrultusunda, bazi kisilere ¢esitli hizmetler veya alacak karsiliklari i¢in verilen ve yine
sermaye payini temsil etmeyen kiymetli evrak niteligindedir. Bu senetler yalnizca kurulus
doneminde degil, sonraki siireglerde de ihra¢ edilebilmekte; hatta ana sozlesmede
baslangicta boyle bir diizenleme bulunmasa bile, esas sézlesme degisiklikleriyle ihdas
edilebilmektedir. Bedelli olarak itfa edilen, yani ortaga sermaye iadesi yapilan hisse
senetleri de intifa senedi kapsaminda degerlendirilmektedir. Ancak, hisselerin itfa
edilmesi nadiren bagvurulan bir uygulama olup, esas sermayede azalma sonucunu
dogurabilmektedir (Akin, 2021). TTK’nin 403. maddesi uyarinca, intifa senedi sahiplerine
ortaklik haklar1 ve yonetimde s6z sahibi olma yetkisi taninmamaktadir. Bununla birlikte,
bu kisilere safi kardan veya tasfiye sonucundan pay alma, ayrica yeni ¢ikarilacak hisse

senetlerine katilma gibi ekonomik haklar saglanabilmektedir.
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Hem kurucu hem de intifa hisse senetlerinin en 6nemli 6zelligi, sirketin sermaye
yapisinda dogrudan bir paya karsilik gelmemeleridir. Buna ragmen, bu senetlerin
sahiplerine Dbelirli kar payr haklar1 tanminmaktadir. Ancak bu haklar, kanuni
sinirlandirmalarla cercevelenmistir. Oncelikle, sirket karindan kanunen ayrilmasi gereken
yedek akgeler (TTK Md. 466) ayrilmakta, ardindan tiim hissedarlara 6denmis sermayenin
%35°1 oraninda kanuni birinci temettii dagitilmadan, kurucu ve intifa senedi sahiplerine
herhangi bir 6deme yapilmamaktadir. Ayrica, bu senetlere dagitilabilecek kar payi, kalan
karin %10’unu asamamaktadir (TTK Md. 298; IMKB, 2011: 201). Bu diizenleme, hem
pay sahiplerinin Oncelikli haklarin1 giivence altina almakta hem de kurucu ve intifa

senetlerinin kullanim alanini siirlh bir ¢ergevede tutmaktadir.

Sonug olarak, kurucu hisse senetleri kurulus asamasindaki emek ve hizmetlerin
karsiligini temsil etmektedirken, intifa hisse senetleri kurulus sonrasi hizmet veya alacak
karsilig1 olarak ihra¢ edilmekte ve boylelikle farkli islevler iistlenmektedir. Her iki senet
tirii de ortaklik haklar1 vermemekte, yalnizca ekonomik menfaat saglamaktadir. Bu
nedenle, yatirimeilar agisindan cazibeleri sinirli olmakla birlikte, sirketler i¢in kurulus ve
sonraki asamalarda emegin, hizmetin ve alacaklarin karsilanmasinda esnek bir arag islevi

gormektedir.

2.5.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sermaye artirimlari, ihra¢ edilen hisse senetlerinin niteligine gore bedelli ve

bedelsiz olarak siniflandirilmaktadir.

Bedelli hisse senetleri, sirketin kurulusunda veya sermaye artiriminda, karsiliginda
bedel alinarak ¢ikarilan ve isletmeye dogrudan nakit girisini saglayan senetlerdir. Bu tiir
senetler, ya mevcut ortaklarin riichan hakki kullanimi yoluyla ya da riichan hakkinin
sinirlandirilmasiyla tigilincti kisilere satilarak ihra¢ edilmektedir. Satis, nominal deger
tizerinden olabilecegi gibi, piyasa kosullarina bagli olarak daha yiiksek fiyatlarla da
gerceklestirilebilmektedir. Bedelli sermaye artirimlar: belirli bir siireyle sinirli olup, bu

stire igerisinde katilim gostermeyen ortaklarin haklar1 sona ermektedir (Ayan, 2014).
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Bedelli sermaye artis1 sonucunda elde edilen fon, artirimdan sonra sirket faaliyetlerinde

kullanilmakta ve igletmenin mali giiclinii dogrudan artirmaktadir (Akin, 2021).

Bedelsiz hisse senetleri ise, herhangi bir bedel karsiligi olmaksizin, mevcut
ortaklara paylar1 oraninda dagitilan hisse senetleridir. Bu senetler, yedek akgelerin,
dagitilmamais karlarin, hisse senedi ihra¢ primlerinin, yeniden degerleme artiglarinin veya
istiraklerdeki deger artis fonlarinin sermayeye eklenmesiyle ¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla,
yeni bir 6deme veya taahhiit gerektirmemekte, yalnizca sirketin 6zkaynak yapisindaki
mevcut kalemlerin sermayeye aktarilmasiyla ihdas edilmektedir. Bu durum, gercekte i¢
kaynaklardan bir 6deme yapilmasi anlamina gelmekte ve mevcut hisse senetlerinin
degerini ylikseltmektedir. Bedelsiz hisse senetlerinin edinme hakki ise, sadece mevcut pay
sahiplerine taninmaktadir (Erol & Yildirim, 2001). Bedelsiz hisse senetlerinde isletmeye
nakit girisi s6z konusu olmadigindan, bu tiir artirnmlar girketin mali yapisinda dogrudan
bir fon artis1 saglamamakta, ancak sermaye yapisimi giiclendirmektedir (Aksoy &

Tanridven, 2013).

Tiirkiye’de sermaye artirimi uygulamalari esas itibariyla bedelli ve bedelsiz olmak
tizere iki sekilde yiiriitiilmektedir. Bedelli artirimla saglanan fon dogrudan isletmeye nakit
girisini ifade ederken, bedelsiz artinnmlar 6zkaynaklarin sermayeye eklenmesi yoluyla

sirketin sermaye yapisini gliglendirmekte ancak nakit yaratmamaktadir.

2.5.5. Tercihli (Oydan Yoksun) Hisse Senetleri

Oy hakki saglamayan Tercihli hisseler, genel olarak Oydan Yoksun hisseler
(OYHS) olarak adlandirilmaktadir. Bu hisseler sahiplerine dogrudan oy hakki tanimasa
da, sirket karina katilma imkani saglamaktadir (Turhan, 2021). 20 Mart 2003 tarihinde
yayimlanan ve Resmi Gazete’de (Say1: 25054) yer alan Oy Hakki Olmayan Hisselere
Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: I, No: 30), oy hakki bulunmayan hisselerin ihrag ve halka arz
stireclerini, sahiplerine taninan haklar1 ve bu haklarm kullanim kosullarin1 diizenleyen

temel cergeveyi ortaya koymaktadir.
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S6z konusu Teblige gore, OYHS, sirketler tarafindan sermaye artirimlar1 yoluyla
cikarilabilir ve sahiplerine temettii, talep halinde tasfiye bakiyeleri ile diger ortaklik
haklarindan yararlanma imkani1 sunmaktadirken, oy haklarini agikca harig tutar. Oy hakki
olmayan hisseler, belirli imtiyazlarin hisse senedinde agikca belirtilmesi kaydiyla, nama
veya hamiline yazili olarak ¢ikarilabilir. Bununla birlikte, sirketin yoneticileri, yonetim
kurulu tiyeleri, denetgiler, genel miidiirler, genel miidiir yardimcilar1 ve benzeri iist diizey

yoneticilerin OHS edinmesi yasaktir.

Kayith sermaye sistemine tabi sirketlerde, OYHS c¢ikarilabilmesi i¢in gerekli
asgari 0denmis ve cikarilmis sermaye miktarlarinin saglanmasi gerekir. Ayrica, esas
s6zlesmede OYHS ihracia iliskin acik bir hiikiim bulunmali ve taninacak imtiyazlarin
niteligi ayrintili olarak belirtilmelidir. Thrag edilecek OYHS toplamu, sirket sermayesinin
%75’ini asamaz ve OYHS ¢ikaracak sirketlerin, Teblig’de ongoriilen usul ve esaslara

uygun olarak ilgili diizenleyici kuruma kayit yaptirmalar1 gerekmektedir.

OYHS sahiplerine dagitilan temettiiler zorunludur; buna karsilik tasfiye imtiyazi
istege baglidir. Diger hissedarlar gibi, OHS sahipleri de Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca %5
ve sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde %50 oraninda birinci temettii alma hakkina
sahiptir. Yasal birinci temettliye ek olarak, OYHS sahipleri, kalan kar iizerinden, esas
sdzlesmede belirlenen imtiyaz oranlart dogrultusunda ayricalikli temettii alirlar. imtiyazli
temettiiler dagitilmadig1 stirece, ihtiyari yedek akgeler ayrilmaz, karlar sonraki yila
devredilmez, yoneticilere veya calisanlara temettli verilmez ve ikinci temettii dagitimi

miimkiin olmaz. Eger ikinci temettii beyan edilirse, OYHS sahipleri de bu dagitima katilir.

Ug yil iist iiste temettii dagitilmamas1 veya OYHS imtiyazlarmin herhangi bir yil
yerine getirilmemesi durumunda, OYHS sahipleri bir sonraki y1l i¢in oy hakki kazanir; bu
durum, OYHS nin otomatik olarak adi hisselere donlismesine yol acar. Ancak, bu hiikiim
sirket yOnetimi tarafindan suistimale agik bir mekanizma olusturabilir. Daha adil bir
uygulama, OYHS sahiplerine doniistirme hakki tanimak veya kar dagitimlari tekrar

basladiginda hisselerin oy hakki olmayan statiisiine geri donmesini saglamak olabilir.
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Alternatif olarak, sirket esas sdzlesmesinde OYHS nin belirli bir siire sonunda otomatik

olarak adi hisseye doniisecegi diizenlenebilir (Karan, 2004).

2.5.6. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde, nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihract miimkiin
degildir. Ayrica, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 286. maddesi uyarinca, hisse senetleri itibari
(nominal) degerinden diisiik bir bedelle ihra¢ edilemez. Hisse senetleri, ihra¢ edildikleri
degere gore ikiye ayrilmaktadir: Itibari degerleriyle ihrag edilenler primsiz hisse senedi,
nominal degerlerinden yiiksek bedellerle ihrac edilenler ise primli hisse senedi olarak

adlandirilmaktadir (Karan, 2004).

Primli hisse senetlerinde, satis fiyat1 ile nominal deger arasindaki fark emisyon
primi olarak tanimlanir. Emisyon primi, sirket acisindan 6zkaynaklar1 artiran bir unsur
olup, vergiye tabidir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas sdzlesmede agik bir hikkiim
bulunmali ya da genel kurul karar1 alinmalidir. Kayitli sermaye sistemine tabi sirketlerde
ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak kaydiyla, yonetim kurulu karar ile primli hisse

senedi ¢ikarilabilir (Koruyan, 2001).

Ozetle, Tiirkiye’de sirketler hem itibari degeri olmayan hisse senedi ihra¢ edemez
hem de hisse senetlerini nominal degerinin altinda bir bedelle ¢ikaramazlar. Itibari
degeriyle cikarilan hisse senetleri primsiz, nominal degerinin iizerinde ¢ikarilanlar ise
primli hisse senedi olarak kabul edilmektedir. Primli hisse senetlerinin ihrag¢ edilebilmesi
icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi veya genel kurul karar1 alinmasi zorunludur.
Emisyon primi iizerinden elde edilen kaynaklar, sirketin 6zkaynaklarmi artirmakta ve

vergiye tabi tutulmaktadir (Kondak, 1998; Bolak, 2001).

2.6. Sermaye Artirimi ve Halka Arz Siirecleri

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun iigiincii maddesine gore halka arz, sermaye piyasasi
araglarinin halka sunulmasi, anonim ortakliklara katilim c¢agris1 yapilmasi veya paylarin

borsalarda ve teskilatlanmis piyasalarda islem gormesi olarak tanimlanmaktadir. Halka
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arz kavrami yalnizca hisse senetleri i¢in degil, kanunda ve ilgili mevzuatta diizenlenen
tiim sermaye piyasast araglari igin gegerlidir. Ancak halka arz sonrasi fiyat destek
mekanizmalari, yalnizca hisse senetlerinin halka arzi sonrasinda uygulanmakta ve bu
siirecte  sirketler, ortaklar ve aract kuruluslar arasindaki iliskiler kritik Onem

kazanmaktadir (Ozhan. 2025).

Halka arz siireci, Sermaye Piyasasi Kurulunun VII-128.1 sayili Tebligi ile
diizenlenir. Bu diizenlemeye gore, halka arz yapmak isteyen sirketler asagidaki
yontemlerden birini kullanabilirler: “(a) dolasimda bulunan paylarin halka arz edilmesi,
(b) sermaye artirim1 yoluyla yeni paylarin halka arz edilerek satisa sunulmasi veya (c¢) her

iki yontemin birlestirilmesi”. (SPK, 2013).

Sermaye artirimi yoluyla halka arz yonteminde, arzdan elde edilen gelir dogrudan
ihra¢ eden sirket tarafindan satin alinmakta ve boylece sirketin faaliyetleri ve biiyiimesi
icin ek finansman saglanir. Bu yontem, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: VII-128.1
sayil1 Tebligi'nin 7. maddesine tabidir. Heniiz halka a¢ik olmayan sirketler, sermaye
artinmlart kapsaminda mevcut ortaklarin riichan haklarin1 kismen veya tamamen
kisitlayarak hisselerini halka arz edebilirler. Izahnamenin Y6netim Kurulu'nun onayina
sunulmasindan once asagidaki adimlar izlenir: (a) Sirket Yonetim Kurulu, ilgili Yonetim
Kurulu diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyumu saglamak i¢in gerekli degisiklikleri ve
sermaye maddesi degisikliklerini iceren esas s6zlesme degisiklik taslaklarini hazirlar. Bu
degisiklik taslaklar1 Yonetim Kurulu'na sunulur ve isleme konulmadan 6nce onay
alinmaktadir. (b) Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun olarak, genel kurul, sermaye
artinmi ve ortaklarin riichan haklarinin sinirlandirilmasina iliskin kararlar1 onaylar

(borsaistanbul, 2025).

Halka arz siireci ii¢ temel asamadan olusmaktadir. {lk asama olan “Halka Arza
Hazirlik Stireci’nde sirket, halka arza uygun hale getirilir, gerekli mevzuat ytikiimliiliikleri
yerine getirilir ve araci kuruluslarla temas saglanir. Ikinci asama, halka arzin fiilen

gerceklestirildigi “Halka Arz Siireci”dir. Ugiincii asama ise dzellikle hisse senetlerinin
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borsa veya diger teskilatlanmig piyasalarda islem gérmesi durumunda 6nem kazanan
“Halka Arz Sonrasi Siire¢”’tir; bu asama, fiyat destek mekanizmalarinin uygulanmasini da
kapsamaktadir (Ozhan, 2025):

e Halka arz sirasinda araci kuruluslar, Seri V No:46 sayili Teblig cercevesinde
thraccilara gesitli aracilik hizmetleri sunmaktadir. Sirketler, halka arz 6ncesinde
aract kuruluslardan sunum talep ederek halka arz siirecinde saglayabilecekleri
hizmetleri degerlendirir ve en uygun teklifi sunan kurulusu secerler. Araci
kurulusun segilmesi, sirketin niyetini kesin olarak belirlemesi ve gerekli
prosediirlerin baslatilmas1 ile birlikte siirecin resmi olarak baslamasini
saglamaktadir. Halka arza hazirlik siireci, ihrag¢r sirketin calisacagi araci
kurulusun belirlenmesi ve yetkilendirilmesi ile baslamaktadir. Yetkilendirme
sonrasi taraflar birbirlerine kars1 ylikiimliiliikler tistlenir ve araci kurulus, genel
koordinatdor konumunda halka arza hazirlik calismalarini yiiriitmektedir. Bu
siiregte araci kurulus, ihraccinin yasal prosediirleri tamamlamasini, SPK’ya
bagvurularin yapilmasini ve izahname ile sirkiiler gibi belgelerin hazirlanmasini
saglamaktadir. Ayrica, uluslararasi standartlara uygun mali tablolarin
hazirlanmasi i¢in denetci ve danigsmanlarin se¢ilmesini organize eder. Halka arzin
yapisina iligkin kararlar (sermaye artirimi mi yoksa ortak satisi mi, tahsisat
gruplar1 ve oranlar1) araci kurulus ile ihraggi arasinda alinmaktadir. Araci
kurulus, sirketin sektor, mali yapt ve ekonomik konjonktiir analizine dayal
olarak halka arz degerini belirlemektedir. Halka arzda hisse senedi fiyati, ihragg,
yatirimel ve araci kurulus arasinda farkli beklentilere gore sekillenir; ihragei
yliksek fiyat ve istikrar isterken, yatirimci diisiik fiyattan alim yapmayi
hedeflemektedir. Araci kurulus ise her iki tarafi memnun ederek aracilik gelirini
maksimize etmeye c¢aligmakta, ancak asir1 fiyatlandirma durumunda talep
diisebilir ve itibar riski olusur (Tanor, 2001). Halka arza hazirlik siirecinin 6nemli
bir diger asamasi pazarlama ve tanitim faaliyetleridir. Yurticinde analist
sunumlari, basin ve diger yaymlarla tanitim yapilirken, yurtdisinda lider araci

kurulus ve gerektiginde ihrag¢i temsilcileri, roadshow kapsaminda uluslararasi
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yatirimcilarla tanitim gergeklestirmektedir. Bu siirecte talep toplama ve halka arz
fiyatinin belirlenmesine yardimei olan Book Building yontemi uygulanmaktadir.
Halka arz siireci, izahname ve sirkiiler gibi belgelerin hazirlanmasinin ve talep
toplama tarihleri ile fiyat araliinin belirlenmesinin ardindan SPK’ya kayda
alimma bagvurusu ile baslamaktadir. SPK onayini takiben, halka arz ile ilgili
sirkiiler gazetelerde yayimlanir ve talep toplama siireci baslatilir. Talep toplama
stiresince konsorsiyum {iyeleri, yatirimeilarin taleplerini ve 6demelerini toplar;
bu 6demeler, halka arz i¢in 6zel olarak acilan hesaplarda tutulur. Konsorsiyum
lideri, iiyelerden gelen talepleri birlestirerek yatirimcilara paylaria diisen hisse
senetlerini dagitir ve iglem yasakli kisilerin taleplerini iptal eder. Talep toplama
streci sonucunda talebin satisa sunulan hisse senedi miktarin1 asmast
durumunda, izahnamede gerekli acgiklamalar yapildig: takdirde ek satis hakki
kullanilarak talepler karsilanabilir. Talep toplama sonuclar1 ihragg1 tarafindan
onaylandiktan sonra SPK’ya ve hisse senetlerinin borsada islem goérmesi
isteniyorsa IMKB’ye iletilir; bdylece halka arz siireci resmi olarak tamamlanmis
olmaktadir.

Halka arz sonrasi siirecte, yatirimcilara paylarmin dagitilmasi ve hisse
senetlerinin hesaplara virmanimnin yapilmasi ile iglemler sona ermektedir. Halka
acik anonim ortakliklarin tiimiiniin borsada islem gérmesi zorunlu olmamakla
birlikte, halka arz yoluyla paylarini satisa sunan sirketler genellikle hisselerinin
teskilatlanmis piyasalarda islem goérmesini tercih etmektedir. Borsada islem
gormek, sirketlerin kurumsal kimligini gii¢lendirmekte, itibarlarini artirmakta ve
yatirimeilarin ilgisini silirdiirmelerine imkan tanimaktadir. Bu siirecte aract
kuruluslar, halka arz sonrasi ikinci el piyasasinda hisse senedi fiyatinin istikrarini
korumak amaciyla fiyatlandirma stratejilerini belirlemekte ve gerekirse fiyat
istikrar1 islemleri uygular. Bu uygulamalar, sirketin piyasa degerinin korunmasini

ve yatirimel giiveninin saglanmasmi hedeflemektedir (Ozhan, 2025).
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Sonug olarak, halka arz siireci ve sonrasindaki faaliyetler, hem ihrag¢r hem de
yatirimet ve aract kurulus agisindan piyasa giiveni, kurumsal itibar ve sermaye saglama

amacina hizmet etmektedir.

2.7. Hisse Senedi Yatirnminin Avantaj ve Dezavantajlar:

Hisse senedi yatirimlari, diger tiim ekonomik yatirnm araclarinda oldugu gibi,
yatirimeilara hem kazang potansiyeli hem de riskler sunmaktadir. Portfoy yonetimini etkin
bir sekilde gerceklestirmek isteyen yatirimeilar i¢in bu unsurlarin titizlikle anlagilmast
biiylik 6nem tagimaktadir. Hisse senedi yatirirminin avantajlari sunlardir (nkolay, 2024; the
muse, 2024):

e Yiksek Getiri Olasiligi: Hisse senetleri, dogru segimler ve stratejik
yonetim ile uzun vadede kayda deger getiri saglayabilme kapasitesine
sahiptir. Uygun ekonomik ve piyasa kosullari altinda, bu araglarin
performansi ¢ogu alternatif yatirima gore daha {istiin olabilmektedir.

o Temettii Geliri: Sirketin kir dagitim politikasina bagh olarak, hissedarlar
diizenli temettii 6demeleri alabilmektedir. Bu durum, sadece ek bir gelir
kaynag1 yaratmakla kalmaz, ayn1 zamanda hisse senedi sahipliginin yatirim
acisindan ¢ekiciligini artirir.

o Likidite ve Esneklik: Hisse senetleri, yliksek derecede alim-satim kolaylig1
sunmaktadir. Organize piyasalarda hizli ve etkin islem imkani,
yatirimeilarin varliklarini nakde doniistiirmesini kolaylastirarak finansal

planlama siire¢lerinde esneklik saglamaktadir.

Hisse senedi yatiriminin dezavantajlar sunlardir (nkolay, 2024; the muse, 2024):
e Piyasa Dalgalanmasi: Hisse senedi fiyatlari, piyasa kosullarindaki
degisimlere ve ekonomik dalgalanmalara karsi olduk¢a duyarlidir. Bu
durum, yatirimlarin 6nemli olgiide deger degisimine ugrama riskini
beraberinde getirmektedir.
e Sirkete Ozgii Riskler: Piyasa genelindeki olumlu kosullar devam etse bile,

hisse senedine sahip olunan sirketin finansal durumu, yonetim kararlar
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veya beklenmedik olumsuz gelismeler, hisselerin degerini diisiirebilir ve
yatirimeiy1 ek risklere maruz birakabilir.

Makroekonomik Etkiler: Ekonomik durgunluklar, enflasyon baskilar1 ve
para politikalarindaki degisiklikler gibi genis 6l¢ekli ekonomik gelismeler,
hem hisse senedi piyasasinin genel performansini hem de yatirimci
giivenini olumsuz etkileyebilmektedir ve bu da potansiyel getiri diizeyini

sinirlandirabilir.
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3. KONVANSIYONEL BANKACILIKTA HiSSE SENEDi FINANSMANI

3.1. Konvansiyonel Bankacilik Kavram

Konvansiyonel bankacilik, antik ¢aglardan giiniimiize uzanan bir gegmise sahip
olup, tarih boyunca piyasa kosullarina ve toplumun ihtiyaclarina gore siirekli olarak
evrilmistir. Temel islevi fon toplamak ve mevduatlar1i krediye doniistiirmek olan
bankacilik, baslangicta bireysel ihtiyaglar dogrultusunda faaliyet gostermistir (Engin &
Ozdemir, 2025).

Antik donemden modern bankaciliga gecis siireci, Mezopotamya ve Roma’da
bankacilikla ilgili yasalarin ¢ikarilmasi ve denetim mekanizmalarinin kurulmasiyla
baslamistir. Hammurabi Kanunlar1 (M.O. 1754) déneminde kredi ve mevduat islemleri
diizenlenmis, Yunan ve Roma toplumlarinda ise bankacilik faaliyetleri lizerinde gézetim
uygulanmistir (Yetiz, 2016). Modern bankaciligin temelleri ise 1397—1494 yillar arasinda
faaliyet gosteren Medici Bankasi ile atilmistir; bu donem kredi ve mevduat sistemlerinin

ilk 6rneklerini sunmustur (Akytiz, 2025).

17. ylizyi1lda Avrupa’da Amsterdam Bankasi (1609) ve Venedik Bankasi (1637)
gibi kurumlar, ¢ek ve banknot kullaniminmi baglatarak modern bankaciligin gelisimini
hizlandirmugtir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin 1694 yilinda kurulmas ise ilk merkez

bankas1 modelini olusturmustur (Yetiz, 2016).

Tiirkiye’de bankacilik sistemi, Cumhuriyet’in ilk yillarinda yapilandirilmastir.
1924°te Tiirkiye Is Bankas1, 1925°te Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankast ile Ziraat Bankasi
gibi kurumlar kurulmus; sanayi ve tarim sektorlerine finansman saglanmistir (Atukalp,
2023). Merkez bankacilig1 acisindan ise 11 Haziran 1930°da yasa ile kurulan T.C. Merkez
Bankasi, 3 Ekim 1931°de resmen faaliyete ge¢mis ve 1 Ocak 1932°den itibaren
operasyonlarini baslatmistir (Baykal, 2018). TCMB, bat1 6rneklerine paralel olarak para
politikas1 yonetimi, hazine islemleri ve reeskont oran belirleme gibi islevlerle

yapilandirilmistir. 1980’lerden sonra merkez bankasinin bagimsizlig: tartismaya acilmis
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ve yiiksek enflasyon donemleri, 6zerk kurumlarin dnemini vurgulamistir (Baykal, 2018;
Delice, 2002). 2015 itibartyla yapilan analizler, TCMB’nin seffaflik, hesap verebilirlik ve
bagimsizlik diizeyinin gelismis iilke merkez bankalarina yaklasmakta oldugunu

gostermektedir (Altuntas, 2012; Engin & Ozdemir, 2025).

Modern konvansiyonel bankaciligin Tiirkiye’deki islevsel yapist 170 yillik bir
gecmise sahiptir ve temel olarak bireysel ve ticari krediler, mevduat toplama, uluslararasi
finansman ve sermaye piyasasi islemleri gibi klasik hizmetleri icermektedir (Ayvaz, 2021;
Sireci & Kayadibi, 2023). Konvansiyonel bankalar, reel sektére dogrudan finansman

saglayarak sanayi iiretimi ve ticaretin gelisimine katkida bulunmaktadirlar (Akin, 2017).

Faiz temelli bir model iizerine kurulu olan konvansiyonel bankacilikta, bankalar
mevduat sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 belirli bir faiz orani karsiliginda krediye
doniistiirerek gelir elde ederler. Bu siireg, ekonomik sistemde kaynaklarin etkin dagilimini
saglayan bir araci islevi goriir ve finansal aracilik teorisi ¢er¢evesinde bilgi asimetrisini
azaltmaktadir (Diamond, 1984). Bankalarin faaliyetleri kar maksimizasyonu hedefi ile
sekillenir; faiz gelirleri, hizmet iicretleri ve komisyonlar bu stratejinin temel araglarini

olusturmaktadir. (Kaya, 2020).

Kredi tahsis siireclerinde bankalar, bor¢lunun 6deme ge¢misi, teminat yapisi,
faaliyet sektorii ve ekonomik ortam gibi ¢ok sayida degiskeni dikkate alarak risk ve getiri
dengesini saglamaya c¢aligsmaktadir. Bu yaklasim, kredi riski yonetimi teorisi ve sermaye
yapist teorisi gergevesinde yiiriitiiliir (Modigliani & Miller, 1958; Ozer, 1997). Bankalarm
portfoy kalitesi, kredi puanlama sistemleri, sektorel analizler ve teminat politikalar ile

dogrudan iliskilidir (BDDK, 2023).

Regiilasyonlar, bankacilik faaliyetlerini sekillendiren 6nemli unsurlardir. Merkez
bankalarinin belirledigi politika faiz oranlari, zorunlu karsiliklar, likidite oranlar1 ve
sermaye yeterliligi standartlari, bankalarin operasyonel kararlarinda kritik rol

oynamaktadir. Basel diizenlemeleri ile tanimlanan sermaye yeterliligi oranlari, bankalarin

58



dayanikliligini artirarak risklere karsi daha giivenli bir yap1 saglamaktadir (Gtigli, 2018;
TCMB, 2024).

Uriin ve hizmet ¢esitliligi agisindan, konvansiyonel bankalar miisterilere faizli
mevduat hesaplari, konut-tasit-ihtiyag kredileri, tahviller ve yatirim fonlar1 gibi genis bir
portfoy sunmaktadir. Bu ¢esitlilik, hem gelir ¢esitliligi hem de miisteri memnuniyetini

artirarak verimlilik teorisi kapsaminda degerlendirilmektedir (Celik & Demir, 2018).

Rekabetei piyasa kosullarinda, bankalar faiz oranlari, hizmet kalitesi ve teknolojik
yeniliklerle avantaj saglamay1 hedeflemekte; bu durum inovasyon ve dijital dontisiimii
tesvik eder ve piyasa temelli bankacilik teorisinin etkilerini dogrular (Biiylikgoban, 2021;
DPT, 2022). Kiiresellesmenin etkisiyle bankalar, doviz islemleri, dis ticaret finansmani ve
uluslararasi kredi faaliyetleri ile uluslararasi finansal sisteme aktif olarak katilmaktadir

(IMF, 2023).

Son olarak, bankalar kaldira¢ kullanimi ile sermaye iizerindeki bor¢lanmay1
artirarak kredi hacimlerini biiylitmektedir. Ancak asir1 kaldirag riski diizenleyici otoriteler
tarafindan sinirlanmakta olup, bu durum bor¢lanmanin vergi avantajlar ile finansal risk
arasindaki dengeyi kurma cabasmin bir yansimasi olarak yorumlanabilir (BIS, 2022;

BDDK, 2023).

3.2. Hisse Senedi Finansmani1 Uygulamalan

Konvansiyonel bankacilik, faiz temelli finansal islemleri esas alan, mevduat
toplama ve kredi kullandirma yoluyla faaliyet gosteren geleneksel bankacilik modelidir.
(Sahin & Dogukanli, 2016)Sermaye piyasasi araglari, finansal iirlin ¢esitliligi ve hizmet
sunumundaki esneklik, bu modelin temel Ozellikleri arasinda yer almaktadir.
Konvansiyonel bankalar, risk ve getiri dengesine odaklanarak, hissedar degeri yaratmay1

oncelikli hedeflerinden biri olarak gortir.(Yalginer, 2005)
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Bu modelde hisse senedi finansmani, bankanin sermaye yapisini gii¢lendirmek,
uluslararast sermaye yeterliligi standartlarini karsilamak ve biliylime stratejilerini

desteklemek amaciyla bagvurulan 6nemli bir kaynaktir. (Hedef Yatirim Bankasi, 2023)

Yatirim bankaciligl, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren, sirketlerin halka arz
siireclerini yoneten ve kurumsal finansman hizmetleri sunan bir bankacilik
tiirtidiir.(Kuzulu, 2023) Konvansiyonel bankalar, yatirim bankacilig1 birimleri araciligiyla
hisse senedi finansmani siireglerinde aktif rol alir. Halka arz danigmanligi, hisse senedi
ithraci, ikincil piyasa islemleri ve yatirimer iliskileri yonetimi bu kapsamda yiiriitiilen
faaliyetlerden bazilaridir. Konvansiyonel bankalar, yatirim bankaciligi kanaliyla hem
kendi hisse senedi finansman siireclerini yonetir hem de miisterilerine sermaye

piyasalarina erigsim hizmeti sunmaktadir. (Real Borsa, 2025)

Tiirkiye’de faaliyet goOsteren konvansiyonel bankalar, ge¢mis yillarda cesitli
zamanlarda hisse senedi ihraci yoluyla sermaye artirimi gerceklestirmistir. Bu
uygulamalarda genellikle sermaye yeterliligi rasyolarin1 giiclendirme, Basel
diizenlemelerine uyum ve biiylime stratejilerini finanse etme motivasyonlar1t One
cikmistir.(Siklar, 2001) Ayrica Tiirkiye’de konvansiyonel bankalar, yatirnm bankaciligi
faaliyetleri kapsaminda farkli sektdrlerden sirketlerin halka arz siireglerine aracilik ederek

sermaye piyasasinin gelisimine katki saglamaktadir. (TKBB, 2023)

3.3. Risk Yonetimi

Bankacilik sektorii, ekonomiler agisindan 6zel bir 6neme sahip olup, bu 6zelligi
nedeniyle kuruluslarindan itibaren kamu denetimine tabi tutulmaktadir. Yakin gézetim ve
denetimin temel amaglarindan biri, bankacilikta ortaya ¢ikabilecek sorunlarin biiylimeden
onlenmesi ve kontrol altina alinmasidir. Zira bankacilikta yasanan sorunlar, yalnizca
bankalar1 degil, sektoriin tamamini, ilgili paydaslar1 ve genis anlamda {ilke ekonomilerini
etkileyebilmekte, hatta kiiresel boyutta yanki uyandirabilmektedir (Saunders & Cornett,
2005).

60



Bankalar, faaliyetlerinin dogas1 geregi ¢ok sayida riskle karsi karsiya kalir. Bu
riskler genel olarak kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk olarak
siniflandirilmaktadir.

e Kredi Riski: Bankalarin en temel risklerinden biri olan kredi riski,
bor¢lunun anapara veya faiz 6demelerini zamaninda ve eksiksiz yerine
getirememesi durumunu ifade etmektedir.

e Piyasa Riski: Faiz, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalarin, bankanin bilancosunda yer alan varlik ve ylikiimliliikler
izerinde yol acabilecegi kayip riskidir. Bu risk, alt bagliklar olarak likidite
riski, faiz riski, kur riski ile hisse senedi ve emtia fiyat riskini igerir.

e Operasyonel Risk: Kredi ve piyasa riski digindaki tiim riskleri kapsayan
operasyonel risk, bankalarin giinliik faaliyetleri sirasinda karsilasabilecegi
sistemsel, teknolojik veya insan kaynakli riskleri igerir (Saunders &

Cornett, 2005).

Piyasa Riski

eLikidite Riski
*Faiz Riski

*Kur Riski

*Hisse Senedi

Kredi Riski Fiyat Riski Operasyonel Risk
\ OEmtia Fiyat Riski
U——/ \ J

Sekil 3.1: Bankalarin Maruz Kaldig1 Risk Gruplar (Yariz, 2012).

Bankacilikta yasanan krizler, risklerin onceliklerini ve yonetim tekniklerini

dogrudan etkilemektedir. Ornegin, 1997°deki Uzakdogu, Rusya ve Giiney Amerika

risklerini 6n plana ¢ikarmistir. Bu nedenle, bankalarin maruz kaldig risklerin etkin
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yonetimi, hem bankalar hem de iilke ekonomisi i¢in kritik O6neme sahiptir. Risk
yonetiminde temel ilkelerden biri, iistlenilen risk sonucu olusabilecek olasi zararlari
karsilayacak kaynaklarin, yani sermayenin, onceden tahsis edilmesidir. Bankacilik
terminolojisinde bu siireg, sermaye tahsisi olarak ifade edilmektedir. Ustlenilen risk, tahsis
edilen sermaye ve beklenen getiri arasinda pozitif bir iligki bulunmakta olup, riskin dogru
Ol¢iilmesi, tahsis edilecek sermaye tutarint dogrudan etkilemektedir. Bankalarda risk
yoOnetimi, Uriin, portfdy ve banka diizeyinde uygulanmakta olup tek bir yontemle sinirl
degildir. Kantitatif ve kantitatif olmayan teknikler bir arada kullanilmakta, bu kapsamda
risk matrisi gibi biitiinsel yonetim araglari 6ne ¢ikmaktadir. Risk matrisinin yaygin
kullanimi, FED’in 1997 yilinda yaymladigi dokiiman ile baslamis ve kisa siirede
uluslararasi alanda kabul gérmiistiir. Tiirkiye’de ise risk matrisi 2003 yilindan itibaren
uygulanmaktadir. Bankacilikta kullanilan risk yonetim teknikleri ve risk matrisi, sektorde

etkin bir risk 6l¢iim ve kontrol mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir (Yariz, 2012).

Vesive Operssyon
Yedekleme

Acilve Beklenmedik
DurumPlam ligKontrol

TemelGasterge
5 Geriye Danik
Tonpem| Testler

Analizled s HeriOicii
Geriye Dan ik Senarya “Fantermieri
Vintage enye et Testler

r@@@@@@@@@@@@@]

Stres Testleri

Risk Matrisi

Sekil 3.2: Bankalarda Risk Ol¢iim ve Y&netim Teknikleri (Yariz, 2012).
3.4. Mevzuat, Diizenleyici Ve Denetleyici Cerceve

Konvansiyonel bankalar, gerceklestirdikleri tiim faaliyetlerde 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabidir (5411 Sayili Bankacilik Kanunu,
2022, s. 13). Bu kapsamda, bankalar yalnizca mevzuata uygun iiriin ve hizmet sunmakla
kalmaz, ayn1 zamanda finansal sistemin istikrarin1 korumak ve tliketicilerin haklarin

giivence altina almak amaciyla diizenleyici ve denetleyici otoritelerin gdzetiminde faaliyet
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gostermektedirler. Tiirkiye’de bankacilik sektdriinii denetleyen baslica kurumlar;
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) olarak siralanabilir (Haziroglu ve digerleri, 2019; Kartal & Demir, 2017).

BDDK, bankalarin risk yonetimi, sermaye yeterliligi, likidite ve i¢ denetim
sistemlerini denetlerken; TCMB, para politikasi, likidite yonetimi ve piyasa isleyisi ile
ilgili diizenlemeleri yiiriitmektedir. TMSF, mevduat sahiplerinin haklarin1 giivence altina
alarak finansal sistemde giiven ortam1 saglamaktadir. SPK ise bankalarin sermaye piyasasi
islemlerini ve halka arz siireglerini denetleyerek, yatirimcilarin korunmasini ve piyasa
seffafligini temin etmektedir. Bu cercevede, konvansiyonel bankalarin faaliyetleri sadece
ulusal mevzuat ile degil, uluslararasi standartlar ve Basel diizenlemeleri gibi global

bankacilik kriterleriyle de uyumlu olmak zorundadir.

Dolayisiyla, bankalarin mevzuata uyum zorunlulugu, finansal sistemin istikrari,
likidite giivenligi ve yatirimci gliveninin saglanmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Ayn1 zamanda, bu denetim ve diizenleyici mekanizmalar, bankalarin risklerini etkin bir
sekilde yonetmelerine ve finansal krizlere karsi dayanikliliklarini artirmalarima imkéan

tanimaktadir (Haziroglu ve digerleri, 2019).
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4. KATILIM BANKACILIGINDA HiSSE SENEDI FINANSMANI

4.1. Katihm Bankacihig1 Kavramm

Katilim bankaciligi, diger bir ifadeyle faizsiz veya Isldmi bankacilik, Islam
ekonomisinin temel finansal araglarindan birini olusturmaktadir. Kavramsal olarak, bu
sistem ilk kez 1955 yilinda Pakistanli diislinlir Muhammet Uzair tarafindan ortaya
atilmistir (Giinok, 2024). Katilim bankaciligi, 1960’lardan itibaren 6zellikle 1973 petrol
krizini takiben uluslararasi diizeyde hizla gelismistir (Pilatin, 2022).

Tiirkiye’de faizsiz finans sisteminin temeli 1980’lerde “Ozel Finans Kurumlar
(OFK)” ile atilmistir. Bu kurumlar 1985 yilinda faaliyet gdstermeye baslamis ve islam
hukuku ¢ercevesinde, faizsiz kér-zarar ortakligi esasina dayali finansman modeliyle
calismistir (Haziroglu, 2016). “Katilim Bankas1” unvani ise 2005 yilinda 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ile resmi statii kazanmistir; bu diizenleme ile sistem, faizsiz finansman
anlayisint siirdiiriirken, mevduat sigortasi ve diizenleyici kurumlarin denetimine de dahil

edilmistir (Akyiiz, 2025; Can & Islamoglu, 2023).

Ozel Finans Kurumlari, 1985-1999 yillar1 arasinda banka statiisiine sahip degildi;
1999°da 4389 sayili Kanun ile Bankalar Kanunu kapsamina alinmis, 2005 sonrasi tam
entegrasyon saglanmistir. Bu siiregte Takasbank ve BDDK sistemine dahil edilmis, ayrica

“Katilim Bankalar1 Birligi” olusturulmustur (Can & Islamoglu, 2023).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarmin ornekleri sunlardir: Albaraka
Tiirk (1984), Faisal Finans (1985), Kuveyt Tiirk (1989), Anadolu Finans (1991). 2005
sonrast ise Tiirkiye Finans, 2015°te Ziraat Katilim, 2016’da Vakif Katilim ve 2019’da
Emlak Katilim piyasaya girmistir (Sireci & Kayadibi, 2023). 2015-2020 déneminde aktif
bliytikliikleri ve sektor paylar1 6nemli 6lgiide artis géstermistir (Tung, 2015).

Katilim bankaciliginin temel ilkeleri sunlardir:

64



e Faiz Yasagi (Riba): Tiim islemler faizsiz olup fon kullanimi reel ekonomik
faaliyetlere yonlendirilir (Kuzulu, 2023).

e Kar-Zarar Ortaklig1 (Musharaka, Mudaraba): Banka ve fon sahipleri elde
edilen kar ve zarar1 paylasir; sabit faiz uygulanmaz (Can & Islamoglu,
2023).

e Reel Ekonomiye Dayanma: Fonlar spekiilatif piyasalara degil iiretim,
ticaret ve reel faaliyetlere yonlendirilir (Haziroglu, 2016).

e Belirsizlik ve Kumar Yasag1 (Garar ve Meysir): Islemler seffaf ve
sozlesmeye dayalidir; spekiilatif faaliyet icermemektedir (Haziroglu,
2016).

e Seriata Uygunluk: Yalnizca helal mal ve hizmetler finansman kapsamina
alinmakta ve seriat danisma kurullari ile denetlenir (Haziroglu, 2016).

e Seffaflik ve Denetim: Bankalar hem BDDK denetimine tabi olup hem de
seriat uyumlu faaliyet yiiriitiir (Can & islamoglu, 2023).

Katilim bankaciligi, geleneksel bankalardaki faiz temelli bor¢ verme yaklagiminin
aksine, kar-zarar ortaklig1 temelli faaliyetler araciligiyla reel ekonomiye dayali finansman
sunmaktadir (Harunogullari, 2023). Bu yéniiyle Islami finansin énemli bir alt dalim
olusturmaktadir. ve Tiirkiye’deki uygulamalar1 1980’lerden itibaren sistematik bicimde

gelismistir (Efe, 2021; Haziroglu, 2016).

4.2. Hisse Senedi Finansman Uygulamalar:

Katilim bankaciligi, faizsiz finans ilkelerine dayanan ve risk paylasimi ile varlik
bazli finansman yontemlerini esas alan bir bankacilik modelidir. Bu modelde kullanilan
baslica finansman araclar1 arasinda kar-zarar ortakligi (Musharaka), sermaye ve emek
ortaklig1 (Mudaraba), murabaha ve kira sertifikalar1 yer almaktadir. Faizle herhangi bir
iliski bulunmayan katilim bankalari, tiim bankacilik hizmetlerini alternatif yontemlerle
sunmaktadirak klasik bankalara bir secenek olusturmaktadir. (Biiyliksahin, 2018). Katilim

bankalarinin temel ilkeleri arasinda faizden uzak durma, spekiilasyon ve belirsizlikten
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kaginma bulunmaktadir; bu ilkeler hem iiriin ¢esitliligini hem de finansal stratejilerini
belirlemektedir (Yiicel, 2015; Islami Tktisat, 2021).

Katilim bankalarinin isleyisinde temel fonksiyon, konvansiyonel bankalar gibi
halktan fon toplayarak bu fonlar1 iiretim ve yatirim alanlarina aktarmaktir. Faizsiz bir
sistem olan katilim bankaciliginda, fon sahipleri ve iireticiler ile banka arasinda geleneksel
borg-alacak iligkisi bulunmamakta; taraflar kar-zarar ortakligi c¢ercevesinde iligki
kurmaktadir (Yicel, 2015). Hisse senedi finansmani, katilim bankalar1 i¢in sermaye
artimmi1 ve Islami finans ilkelerine uygun yatirimlarin gergeklestirilmesi amaciyla
kullanilan bir yontemdir. Bu yaklasim, bankalarin sermaye yapisini giliclendirme ve
topluma ortaklik esasmna dayali bir finansman alternatifi sunma hedefi tagimaktadir

(Siklar, 2001; Real Borsa, 2025).

Katilim bankalarinda bazi sektorler, islami ilkeler geregi finansman kapsami
disinda birakilmistir. Bunlar arasinda alkollii i¢ecek iiretimi ve ticareti, tibbi amag dis1
uyusturucu Uretimi ve ticareti, kumar faaliyetleri, domuz ve {riinleri, faizli finansal
islemler, para piyasasinda vadeli islemler, ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yaymncilik,
etik olmayan eglence ve otelcilik faaliyetleri, cevreye veya canlilara zarar veren islemler,
biyolojik/genetik miidahaleler ve sagliga zararl tiitiin {iriinleri yer almaktadir (Albaraka
Tiirk, n.d.). Bu durum, katilim bankalarinin {iriin ve yatirim alanlarinda konvansiyonel

bankalara kiyasla sinirlamalara sahip oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de katilim bankaciligi, son yillarda biiyltime ivmesi kazanmasina ragmen,
hisse senedi finansmani uygulamalarinda konvansiyonel bankalara gore daha sinirh
ornekler sunmaktadir. Katilim bankalarinin hisse senedi ihraci genellikle sermaye
yeterliligini giiclendirmek amaciyla yapilmakta ve faizsiz sermaye piyasasi araclarinin
gelisimi i¢in onciiliik saglamaktadir (Ersezer & Zorlu Giinok, 2024; TKBB, 2023). islami
sermaye piyasalari, geleneksel sermaye piyasalarina benzer islevler iistlenirken, risk
paylasimi ve piyasa degeri iizerinden getiri esasina dayalidir. Yatirrmeilar igin islami hisse
senedi endeksleri ve yatirim fonlari alternatifleri sunulmakta; tahvil benzeri araglar yerine

sukuk kullanilmaktadir (Giiglii, 2018; Kelleroglu, 2017).
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Katilim ve konvansiyonel bankacilik arasinda finansal etkinlik ve risk yonetimi
acisindan belirgin farklar bulunmaktadir. Konvansiyonel bankalar faiz oranlarini riskin
fiyatlandirilmasinda temel bir ara¢ olarak kullanirken, katilim bankalar risk paylasimi ve
kar-zarar ortaklig1 prensibine gore hareket eder. Bu yaklasim, katilim bankalarinin daha
temkinli ve siirdiiriilebilir bir risk yonetimi anlayist benimsemesine yol acar;
konvansiyonel bankalar ise daha agresif biiylime ve risk alma egilimi gostermektedir

(Pekoz & Ekim Dertli, n.d.; Yilmaz & Karaca, 2022).

Yatirimei algist agisindan, konvansiyonel bankalar kar ve getiri odakli bir profil
sunmaktadirken, katilim bankalar etik degerlere baglilik, faizsizlik ve sosyal sorumluluk
vurgusu ile farkli bir yatirimer kitlesine hitap etmektedir. Bu farklilik, hisse senedi
finansman siireglerinde yatirimer giliveni ve uzun vadeli sermaye iligkileri agisindan
belirleyici rol oynamaktadir (Oztirk & Demirtas, 2021). Asagidaki tabloda,

konvansiyonel ve katilim bankacilig1 arasindaki temel farklar 6zetlenmistir:

Tablo 4.1: Bankacilik Ozellikleri (Giiglii, 2018)

Ozellik Konvansiyonel Bankacihk Katihm Bankacihig:

Faiz Uygulamasi Faiz temelli Faizsiz (helal finans)

Seriat Uygunluk Onay1 Yok Zorunlu

Yatirim Alanlar1 Her sektore agik Sadece helal sektorlere acik

Diizenleyici Kurumlar SPK, TTK, BIST SPK, TTK, BIST + Seriat
Kurulu

Yatirimer Algist Kar ve getiri odakl Etik, faizsiz, sosyal sorumlu

Her iki bankacilik modeli de kendi diizenleyici cergevesi icinde faaliyet
gostermektedirken, katilim bankalar1 seriat uyum kurullar1 ve Islami finans prensiplerine

uyum mekanizmalarini da yerine getirmek zorundadir. Bu ikili uyum zorunlulugu, katilim
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bankalarinin hisse senedi finansmani siireglerini daha karmasik hale getirmektedir
(TKBB, 2023; Pekoz & Ekim Dertli, n.d.).

Sonug olarak, katilim bankaciligi, faizsiz ve etik ilkeler ¢ercevesinde toplumsal
fayday1 da gozeterek finansal hizmet sunmaktadirken, konvansiyonel bankalar daha ¢ok
kar maksimizasyonu ve risk alma odaklidir. Bu farklilik, sadece finansal performans degil,
kurumsal degerler ve sosyal sorumluluk boyutlarinda da belirgin etkiler yaratmaktadir

(Islami iktisat, 2021; Kuzulu, 2023).

4.3. Risk Yonetimi

Katilim bankalarmin maruz kaldigi riskler, biiyliik oOlgiide konvansiyonel
bankalarin karsilagtigi risklerle benzerlik gostermektedir; ancak faizsiz bankaciligin
Ozglin yapisi, bu risklerin 6zelliklerinde belirli farkliliklar ortaya g¢ikarmaktadir. Bu
baglamda, katilim bankalarinin karsilastigi riskler iki ana baglik altinda incelenebilir.
Birinci baslik, geleneksel bankacilik faaliyetlerinde goriilen risklerle paralellik tasiyan
kredi riski ve likidite riskini kapsamaktadir. Tkinci baslik ise, katilim bankalarmin 6zgiin
varlik-yiikiimliilik yapisindan ve faizsiz finansin temel isleyis prensiplerinden
kaynaklanan, dolayisiyla geleneksel bankacilik modellerinden ayrisan riskleri

icermektedir (Mounira & Anas, 2008).

4.4. Mevzuat, Diizenleyici Ve Denetleyici Cerceve

Tiirkiye’de katilim bankaciligi, 1980°1i yillarda Ozel Finans Kurumlar1 (OFK)
adiyla baglamis ve Islami finans prensipleri dogrultusunda, faizsiz ve kar-zarar ortaklig
esasl1 bir modelle faaliyet gostermistir. Bu kurumlar, 1983 yilinda ¢ikarilan 83/7506 say1li
Kanun Hiikkmiinde Kararname ile hukuki g¢ergevelerini olusturmus, kurulus ve isleyis
esaslart yasal zemine kavusturulmustur (Resmi Gazete, 1984a, 1984b). 1999 yilinda
katilim bankalar1 4389 sayili Bankalar Kanunu’na tabi hale gelmis, boylece yeni bir yasal
cerceveye dahil edilmislerdir (TBMM, 1999). 2001 yilinda, miisterilerin tasarruflarini
giivence altina almak amaciyla Ozel Finans Kurumlar1 biinyesinde olusturulan giivence

fonu, bir siireligine gecerlilik kazanmistir (TBMM, 2001).
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Kasim 2005°te ¢ikarilan ve 2006 basinda yiiriirliige giren 5411 sayili Bankacilik
Kanunu ile Ozel Finans Kurumlar1 resmi olarak “katilim bankas” unvanini almus,
mevduat toplama ve fon kullandirma esaslarina dayali olarak modern bankacilik sistemine
tam entegrasyon saglamistir (TBMM, 2005). Bu kanunla daha 6nce olusturulan giivence
fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmis ve katilim bankalar1 mevduat
sigortast kapsamina alinmistir. Béylece katilim bankalar1, mevduat bankalar1 ve kalkinma
ile yatirim bankalar1 ile ayn1 hukuki ¢erceveye tabi olarak giivenli ve seffaf bir sekilde

faaliyet gdstermeye baslamistir (Onat, 2019; Haziroglu, 2016).

Katilim bankalari, klasik bankalardan farkli olarak faiz temelli kredi mekanizmasi
yerine Musharaka (kér-zarar ortakligl) ve Mudaraba (sermaye ve emek ortakligi) gibi
faizsiz finansal araglari kullanmaktadir. Bu yaklagim, bankalarin hem bireysel hem de
ticari finansman alaninda faaliyet gOstermesine olanak tanirken, ayni zamanda {ilke
ekonomisine kaynak aktarimi, reel sektdriin finansmani ve yatirim projelerinin

desteklenmesi gibi islevleri yerine getirmelerini saglamaktadir.

Genel olarak, katilim bankalarinin hukuki ¢erceveleri her donemde tasarruf
sahiplerinin haklarin1 korumak, finansal piyasada giliven saglamak ve siirekli, istikrarl
kredi hizmeti sunmak amaciyla sekillendirilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de katilim
bankacilig1 alaninda hukuksal diizenlemelerin sinirli kalmasi ve karar alma siireglerinde
katilim bankalarina 6zgii hiikiimlerin yeterince yer almamasi, bu bankalarin sektérde daha
biiyiik bir pay elde etmesini kisitlamistir. Ozel olarak katilim bankalarina yonelik yasalarin
cikarilmas1 ve diger bankalara uyarlanmasi durumunda, sektdrdeki paylarimin daha

yuksek olabilecegi degerlendirilmektedir.
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5. YONTEM

5.1. Arastirmanin Kapsami ve Amaci

Bu arastirma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 16 bankayi1 (devlet bankalari, 6zel
bankalar ve katilim bankalar1) kapsamakta ve 2015-2024 yillar1 arasindaki dénemi
incelemektedir. Calismanin temel amaci, bankacilik sektoriinde verimliligi etkileyen
faktorlerin analiz edilmesi ve se¢ilmis finansal gdstergeler araciligiyla banka

performanslarinin degerlendirilmesidir.

5.2. Veri Seti ve Degiskenler

Aragtirmada kullanilan veriler, bankalarin yillik finansal raporlart ve resmi
diizenleyici kurumlarin (BDDK, TCMB vb.) yayimladig: istatistiklerden elde edilmistir.
Analizde kullanilan degiskenler asagida sunulmustur:

e Bagimli Degiskenler:
o ROA (Aktif Karlilig)
o ROE (Ozsermaye Karlilig1)

o Bagimsiz Degigkenler:
o Likidite Oran1
o Sermaye Yeterliligi Oran1
o Varlik Kalitesi
o Operasyonel Verimlilik

Bu kapsamda ROA ve ROE banka verimliligi gostergesi olarak ele alinmis, diger

finansal oranlar ise bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

5.3. Arastirma Modeli

Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizinde hem
yatay kesit boyutu (N: 16 banka) hem de zaman boyutu (T: 2015-2024 aras1 10 yil)

dikkate alinmistr.
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5.4. Kullanilan Yontem ve Analiz Teknikleri

Panel veri analizinde ii¢ temel yontem degerlendirilmistir:
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (Pooled OLS)

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Rastgele Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Banka sayisinin (N<25) ve zaman boyutunun (T<25) sinirlt olmasi nedeniyle bu

yontemlerin uygulanabilir oldugu tespit edilmistir.

Model seciminde asagidaki testler kullanilmistir:
F Testi: Havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli karsilagtirilmistir.
Hausman Testi: Sabit etkiler modeli ile rastgele etkiler modeli karsilastirilmistir.

Elde edilen sonuclar, rastgele etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini

gostermistir.

> D

5.5. istatistiksel Testler ve Analiz Siireci

Analiz siireci asagidaki adimlarla yiirtitilmistir:

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hesaplanmugtir.

Degiskenler arasindaki iliskileri belirlemek i¢in korelasyon testi uygulanmugtir.
Panel veri modelleri kurulmus ve uygun model Hausman testi ile secilmistir.

Anlamli bulunan degiskenler dogrultusunda modeller yorumlanmastir.

5.6. Yazilim ve Uygulama

Tiim analizler R Programi1 kullanilarak gerceklestirilmistir.

71



6. BULGULAR

Arastirmamiz Tiirkiye’deki Bankacilik Verimliligini karsilagtirmak tizere 2014-
2024 yillar1 arasinda faaliyet gosteren gesitlik banklarin Rasyolar1 kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz i¢in panel veri analizi teknigi kullanmilmistir. Modelde kullanilacak

Banka isimleri ve Rasyo’lar asagida gosterilmistir.

Tablo 6.1: Banka Isimleri Tablosu

Banka Numarasi

Bagsrad (Analizdeki Sirast)
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 1
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 3
Akbank T.A.S 4
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 5
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 6
Yapi1 Kredi Bankas1 A.S. 7
Denizbank A.S. 8
HSBC Bank A.S. 9
ING Bank A.S. 10
QNB Bank A.S. 11
Garanti Bankas1 A.S. 12
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 13
Tirkiye Finans Katilim Bankasi 14
Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 15
Ziraat Katilim Bankasi A.S. 16
Tablo 6.2: Bankacilik Rasyolar1 Tablosu
Bankacilik Rasyolar1 Analizde Tanim1
ROA x1
ROE x2
Likidite Oran1 x3
Sermaye Yeterliligi Oram x4
Varlik Kalitesi x5
Operasyonel Verimlilik X6
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Tablo 6.3: Tanimlayici Istatistikler

Tammlayic: Istatistikler

e Sermaye
< Likidite e Varlik Operasyonel
Bankalar Degiskenler ROA ROE Orant Yeterliligi Kalitesi Verimlilik
Orani
Veri Sayist 10 10 10 10 10 10
Minimum Deger 0,65 48,03 8,61 14,55 3,92 2,85
Medyan 2,18 111,98 17,35 16,52 5,84 4,46
Maksimum Deger 2,65 141,79 31,60 18,64 9,08 56,51
T.C. Ziraat Ortalama 1,91 105,66 18,38 16,37 5,86 15,77
anléaﬂ Standart Sapma 0,684 30,263 8,263 1,431 1,486 20,922
R Carpiklik 0,87 -1,05 0,36 0,24 0,93 1,50
Carpiklik Standart ) o 0,687 0,687 0,687 0,687 0,687
Sapma
Basiklik 0,63 0,32 -1,09 1,20 1,46 0,68
Basa ot g, 1334 1334 1334 1334 1334
Sapma
Veri Sayisi 10 10 10 10 10 10
Minimum Deger 0,16 60,95 8,37 13,08 0,77 1,47
Medyan 0,60 193,48 13,64 14,30 2,09 2,61
Maksimum Deger 1,54 298,04 23,34 15,23 10,79 1421
Tgkﬁfe Ortalama 0,83 184,12 15,30 14,27 3,67 5,46
a
Bankasi  Standart Sapma 0,585 76,430 5,479 0,605 3,421 5,039
AS. Carpiklik 0,29 0,12 0,28 0,47 1,35 1,19
Carpiklik Standart ) o, 0,687 0,687 0,687 0,687 0,687
Sapma
Basiklik 2,12 0,45 1,72 0,68 0,76 0,36
Basiklik Standart ) 45, 1334 1334 1334 1334 1,334
Sapma
Veri Sayisi 10 10 10 10 10 10
Minimum Deger 0,53 77,20 10,10 14,16 6,72 2,10
Medyan 1,38 138,61 18,47 15,35 9,44 4,41
Maksimum Deger 2,22 407,18 2426 16,99 12,48 41,38
Tiirkiye Ortalama 131 184,52 18,12 15,55 9.26 11,99
Vakiflar
Bankasi  Standart Sapma 0,503 111,090 5,101 0,951 1,938 14,010
T.A.O. Carpiklik 0,19 1,24 0,39 0,14 0,17 1,42
Carpiklik Standart ) (o 0,687 0,687 0,687 0,687 0,687
Sapma
Bastklik 031 0,35 1,15 1,27 -1,00 0,82
Basiklik Standart ) 55, 1334 1334 1334 1334 1334
Sapma
Veri Sayist 10 10 10 10 10 10
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Akbank
TAS.

Tirk
Ekonomi
Bankasi
AS.

Tiirkiye Is
Bankasi
AS.

Yap1 Kredi
Bankast
AS.

Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma

1,57
2,04

7,09

2,64
1,758
2,25

0,687
4,90
1,334

10
1,10
1,40

5,41

2,06
1,415
1,89

0,687
3,05

1,334

0,01
1,28

3,70

1,43
0,980
1,26

0,687
3,07
1,334

10
0,75
1,28
5,88
1,97

1,706

74,87
146,61

1278,44

418,67
473,639
1,21

0,687
-0,36
1,334

10
40,03
50,98

531,97

189,97
222,379
1,03

0,687
-1,20
1,334

10
68,50
150,89

722,65

254,69
228,080
1,55

0,687
1,10
1,334

10
42,62
75,30

805,12

224,86
276,421

12,90
19,35

33,01

20,88
7,762
0,66

0,687
1,26
1,334

10
19,89
22,59

30,45

23,28
3,092
1,47

0,687
2,60
1,334

10
11,65
21,38

27,43

20,05
5,693
-0,19

0,687
-1,63
1,334

10
14,75
18,26

24,83

19,03
3,536

14,30
21,06

24,60

19,67
3,467
-0,49

0,687
-0,95
1,334

10
13,94
16,94

19,15

16,94
1,752
-0,63

0,687
-0,53
1,334

10
15,17
18,27

24,36

18,65
2,899
0,75

0,687
0,04
1,334

10
13,81
18,02

21,34

17,35
2,602

3,79
8,42

12,13

8,22
2,629
-0,24

0,687
-0,70
1,334

10
4,06
8,01

16,11

9,54
4,863
0,36

0,687
-1,68

1,334

4,92
7,84

10,76

8,04
2,278
0,11

0,687
-1,75
1,334

10
6,32
10,28

13,14

9,79
2,012

3,32
8,15

94,30

29,61
35,813
1,18

0,687
-0,45
1,334

10
1,66
2,43

26,41

9,31
11,180
1,03

0,687
-1,21
1,334

10
2,24
5,27

66,42

20,10
24,737
1,17

0,687
-0,42
1,334

10
1,86
5,77

87,19

22,86
30,567
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Denizbank
AS.

HSBC
Bank A.S.

ING Bank
AS.

Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayisi
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayisi
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayisi

1,88
0,687
2,61
1,334

10
0,41
0,99

3,56

1,40
1,098
1,11

0,687
0,14

1,334

-1,45
1,52

4,43

1,68
1,987
-0,05

0,687
-0,78
1,334

10
0,09
1,58

3,34

1,69
1,092
0,20

0,687
0,64
1,334

10

1,52
0,687
1,04
1,334

10
31,48
59,48

489,42

136,09
154,651
1,67

0,687
2,09
1,334

10
-54,67
69,02

864,61

223,39
316,739
1,25

0,687
0,32
1,334

10
3,29
32,44

75,33

35,72
22,338
0,48

0,687
0,39
1,334

10

0,61

0,687
-0,97
1,334

10
13,14
20,64

28,28

20,70
6,142
-0,04

0,687
-1,80
1,334

10
24,04
41,74

55,34

41,30
9,728
-0,27

0,687
-0,51
1,334

10
20,16
24,71

34,17

25,47
3,968
1,10

0,687
1,68

1,334

-0,05
0,687
-1,21
1,334

10
16,07
18,27

19,50

18,23
1,147
-0,54

0,687
-0,50
1,334

10
15,72
20,19

28,28

20,37
3,720
1,05
0,687
1,21

1,334

10
15,77
20,07

26,82

20,54
3,627
0,38

0,687
-0,54

1,334

-0,13
0,687
-0,35
1,334

10
9,12
11,60

16,81

12,19
2,553
0,60

0,687
-0,51
1,334

10
0,09
4,11

16,91

5,93
5,441
0,85

0,687
0,17
1,334

10
4,78
10,59

30,65

15,50
9,765
0,58

0,687
-1,57

1,334

1,50
0,687
1,00
1,334

10
1,10
2,88

71,38

15,90
23,974
1,77

0,687
2,46
1,334

10
-3,96
5,85

128,18

29,28
45,709
1,62

0,687
1,49
1,334

10
0,38
5,86

37,88

9,77
11,276
2,02

0,687
4,36

1,334
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QNB Bank

Garanti
Bankasi
A.S.

Albaraka
Tirk
Katililm
Bankasi
A.S.

Tiirkiye
Finans
Katilim
Bankasi
AS.

Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayisi
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma

1,05
1,69

3,80

2,01
0,950
1,12

0,687
0,05
1,334

10
1,48
2,11

6,10

2,78
1,537
1,425

0,687
1,14

1,334

0,12
0,66

1,48

0,73
0,468
0,48

0,687
-1,01
1,334

10
0,68
0,96
2,43
1,16

0,574

23,53
76,26

1079,83

303,55
411,550
1,40

0,687
0,32
1,334

10
81,11
154,55

2194,64

678,44
861,993
1,209

0,687
-0,41
1,334

10
1,66
9,55

25,61

11,37
8,488
0,60

0,687
-0,88
1,334

10
7,78
11,30

29,52

14,06
7,766

12,47
18,82

24,41

18,41
4,473
-0,28

0,687
1,41
1,334

10
15,87
20,55

26,49

20,39
3,405
0,276

0,687
-0,65
1,334

10
130,07
282,66

439,45

265,41
98,961
0,07

0,687
-0,47
1,334

10
80,14
214,34

319,49

216,47
85,494

14,53
15,58

17,35

15,75
0,855
0,55

0,687
-0,20
1,334

10
15,03
18,61

21,92

18,77
2,060
0,412

0,687
0,02
1,334

10
13,45
15,07

17,78

15,51
1,447
0,41

0,687
-1,09
1,334

10
13,51
17,56

25,85

18,27
3,416

6,58
9,61

12,93

9,41
2,125
0,12

0,687
-1,09
1,334

10
1,87
5,79

14,18

7,24
4,662
0,440

0,687
-1,51

1,334

0,03
0,16

0,35

0,15
0,104
0,47

0,687
-0,58
1,334

10
0,89
1,38
5,12
221
1,624

1,10
5,12

84,72

22,96
32,348
1,40

0,687
0,35
1,334

10
3,48
7,05

116,09

34,59
45,524
1,241

0,687
-0,28
1,334

10
0,00
0,00

0,00

0,00
0,000
1,33

0,687
1,73
1,334

10
0,00
0,00
0,00
0,00

0,000
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Kuveyt
Tiirk
Katilim
Bankasi
A.S

Ziraat
Katilim
Bankasi

A.S.

Toplam

Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayisi
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayist
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

Veri Sayisi
Minimum Deger

Medyan
Maksimum Deger

Ortalama
Standart Sapma
Carpiklik

Carpiklik Standart
Sapma

Basiklik

Basiklik Standart
Sapma

1,58
0,687
1,78
1,334

10
0,92
1,18

3,98

2,03
1,252
0,64

0,687
-1,73

1,334

0,55
1,05

1,80

0,90
0,666
-1,00

0,687
1,52
1,334

160
-1,45
1,40

7,09

1,66
1,264
1,44

0,192
327

0,381

1,37
0,687
0,70
1,334

10
13,07
16,89

55,45

24,93
15,306
1,41

0,687
0,67
1,334

10
-1,80
14,99

81,02

21,17
23,441
2,15

0,687
5,27
1,334

160
-54,67
73,14

2194,64

188,20
334,228
3,59

0,192
15,40

0,381

-0,17
0,687
-1,47
1,334

10
120,96
241,65

419,01

272,56
100,152
0,10

0,687
-1,36
1,334

10
86,00
138,50

279,00

155,00
52,300
1,56

0,687
3,37
1,334

160
8,37
23,35

439,45

73,17
101,370
1,89

0,192
2,53

0,381

1,14
0,687
2,00
1,334

10
14,23
20,29

26,42

20,76
3,985
-0,04

0,687
-1,10
1,334

10
12,46
14,92

20,23

14,96
2271
1,38

0,687
2,67
1,334

160
12,46
17,02

28,28

17,62
3,147
0,98

0,192
0,79

0,381

0,93

0,687
-0,89
1,334

10
0,03
0,12

0,18

0,11
0,051
-0,29

0,687
-1,41
1,334

10
0,17
0,37

0,67

0,36
0,146
0,92

0,687
1,24
1,334

160
0,03
6,52

30,65

6,72
5,589
1,13

0,192
2,63

0,381

-0,03
0,687
-1,55
1,334

10
0,00
0,00

0,00

0,00
0,000
0,22

0,687
-1,37
1,334

10
0,00
0,00

0,00

0,00
0,000
0,68

0,687
0,86
1,334

160
-3,96
3,70

128,18

14,23
25,789
2,44

0,192
5,55

0,381
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Yukaridaki tabloda Bankalara gore ve toplam banka degerlerine gore veri sayisi,
minimum deger, medyan, maksimum deger, ortalama, standart sapma, carpiklik ve
basiklik istatistikleri gosterilmistir. Ayrica tiim iilkeler i¢in gézlem sayilarinin esit olmasi
Dengeli Panel oldugu anlamina gelmektedir. Diizeylerin kendi aralarinda iliskilerini

gosteren tablo asagida gosterilmistir.

Tablo 6.4: iliski Dereceleri Tablosu

Korelasyon Dereceleri Tablosu

r Mliski
0,00 Iliski Yok
0,01-0,29 Diisiik Diizeyde liski
0,30-0,70 Orta Diizeyde Iliski
0,71-0,99 Yiiksek Diizeyde Miski
1,00 Miikemmel [liski
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Tablo 6.5: Veriler Arasindaki Iliski Tablosu

Degiskenler Arasindaki Iliski

- Sermaye
<. Likidite ... Varlik Operasyonel
Degiskenler ROA ROE Oran Yeterliligi Kalitesi  Verimlilik
Orani
ROA r 1 0,651"" -0,144 0,510 -0,019 0,648
p 0,000 0,070 0,000 0,814 0,000
ROE r 1 -0,260" 0323 -0,055 0875"
p 0,001 0,000 0,486 0,000
- r 1 0,065 -0,553""  -0,270™
Likidite Orani . 0.416 0,000 0,001
Sermaye r 1 -0,066 0,434
Yeterliligi
Oran p 0,410 0,000
. . r 1 0,012
Varlik Kalitesi » 0.885
Operasyonel r 1
Verimlilik p

** 0=0,01 ve 0/2=0,005 Pearson Korelasyon

e ROA Rasyosu ile ROE Rasyosu arasinda orta diizeyde aymi yonli iliski
mevcuttur.

e ROA Rasyosu ile Sermaye Yeterliligi Orani arasinda orta diizeyde ayn1 yonlii
anlamli iliski mevcuttur.

e ROA Rasyosu ile Operasyonel Verimlilik arasinda orta diizeyde ayni yonlii
anlamli iliski mevcuttur.

e ROE Rasyosu ile Likidite Oran1 arasinda diisiik diizeyde ters yonli iliski
mevcuttur.

e ROE Rasyosu ile Sermaye Yeterliligi Oran1 arasinda orta diizeyde ayn1 yonlii
anlamli iliski mevcuttur.

e ROE Rasyosu ile Operasyonel Verimlilik arasinda yiiksek diizeyde ayn1 yonlii
nlaml1 iliski mevcuttur.

e Likidite Orani ile Varlik Kalitesi arasinda orta diizeyde ters yonlii anlamli iligki

mevcuttur.
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e Likidite Oran1 ile Operasyonel Verimlilik arasinda diisiik diizeyde ters yonli

anlamli iliski mevcuttur.

e Sermaye Yeterliligi Orani ile Operasyonel Verimlilik arasinda orta diizeyde ayni

yonlii anlamli iligski mevcuttur.

Nicel degiskenler arasindaki iliski i¢in korelasyon analizi kullanilmaktadir.

Asagidaki grafikte verilerimizin birbirleri arasindaki iligkileri gosterilmistir.

L [ =T e oo
L - S - L

yillar .
X1 . . . . 0.4
o ) &
< @ ® o |,
x4 O . 0.4
X . . I
c 00@ o

Pozitif Korelasyonlar mavi, negatif korelasyonlar ise kirmizi renkte gosterilmistir.

Renk yogunlugu ve dairenin boyutu korelasyon katsayisi ile orantilidir.

6.1. Panel Regresyon Denklemi icin Veri modeli Se¢imi

Panel Regresyon Denklemi’nin olusturulmadan énce Havuzlanmig EKK, Sabit

Etkil Model veya Rastgele Etkili modelin hangisinin kullanilacag test edilmistir.
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Tablo 6.6: Model Karsilastirma Testleri

Model Karsilastirma Testleri

F Testi Hausman Testi
Degiskenler ve Testler Test Istatistigi P Degeri Test Istatistigi P Degeri
Model 1 (ROA) 1,9078 0,02702 0,56561 0,9668
Model 2 (ROE) 4,01638 0,000 1,6972 0,7912
*a=0,05

F Testi Havuzlanmis Model ve Sabit etkili modelin karsilastirmasinda
kullanilirken diger yandan Hausman Testi Rastgelel Etkili Model ile Sabit Etkili Modeli

kargilastirmaktadir.

Birinci Modelde (ROA Rasyosu’nun bagimli degisken oldugu model) i¢in F Testi
ile Havuzlanmis model ile Sabit Etkili Model Karsilastirildiginda F Testine gore Sabit
Etkili Modelin anlamli oldugu goriiliiyorken Hausman Testi ile yapilan karsilastirmada
Rastgele Etkilerin anlamli oldugu bulunmustur. Birinci model i¢in Rastgele Etkili Model

kullanilacaktir.

Ikinci Modelde( ROE Rasyosu’nun bagimli degisken oldugu model) igin F Testi
ile Havuzlanmis model ile Sabit Etkili Model Karsilastirildiginda F Testine gore Sabit
Etkili Modelin anlamli oldugu goriiliiyorken Hausman Testi ile yapilan karsilastirmada
Rastgele Etkilerin anlamli oldugu bulunmustur. Birinci model i¢in Rastgele Etkili Model

kullanilacaktir.

6.2. Panel Regresyon Analizi

Banka Verimliligini panel regresyon model ile tahmin etmek igin 2 tane Rasyo
ROA ve ROE degiskenleri bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Likidite Orani,
Sermaye Yeterliligi, Varlik Kalitesi, Operasyonel Verimlilik modeldeki bagimsiz
degiskenlerimizdir. ROA Rasyosu kullanilarak birinci panel regresyon modeli; ROE

Rasyo’su kullanilarak ikinci panel regresyon modeli incelenecektir
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Y;i = bg = b1(X1) £ bz(X32)) £ b3(X3) £ bs(Xy) £ bs(X5)) + be(Xe)

Olmak lizere en genel regresyon denklemi tanimlanmustir.

ROA ve ROE degiskenleri ayr1 ayr1 bagimli degiskenler kullanilarak panel

regresyon istatistikleri asagida gosterilmistir.

1) ROA Degiseni Bagimli Degisken oldugu zaman regresyon denklemimiz;

ROA = by + by(Likidite Orant) + b,(Sermaye Yeterliligi))
+ b3(Varlik Kalitesi ) + by(Operasyonel Verimlilik)

olarak tahmin edilecektir.

Tablo 6.7: Panel Regresyon Istatistikleri Tablosu

Model Istatistikleri
Desiskenler Katsay1 Standart Test P Belirleme
el Tahmini  Sapma  Istatistigi Degeri Katsayisi
Sabit Deger -0,7199 0,54050632 -1,3318 10,1829
Model Likidite Orani (x3) -0,0004 0,00108113 -0,3753 0,7074
1 Sermaye Yeterliligi (x4)  0,11961 0,02924775  4,0897  0,000% %46,9
(ROA) Varlik Kalitesi (x5) -0,0074 0,01730657 -0,428  0,6686

Operasyonel Verimlilik (x6) 0,02448 0,00331786  7,3779  0,000*

*0=0,05

ROA degiskeninin bagimli Likidite Orani, Sermaye Yeterliligi, Varlik Kalitesi,
Operasyonel Verimlilik degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak alinana panel regresyon
modelinde Sermaye Yeterliligi ve Operasyonel Verimlilik katsayilarinin test istatistigi p
degerinin (0=0,05) 0,05 degerinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin test
istatistigi p degerleri (0=0,05) 0,05 degerinden biiyiiktiir. Bu bize modele sadece Sermaye
Yeterliligi ve Operasyonel Verimliligin modele girecegini gostermektedir. Buna gore

bulunan model asagida gosterilmistir.
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ROA = 0,11961(Sermaye Yeterliligi Orani)+ 0,02448(Operasyonel Verimlilik)
Buna gore Sermaye yeterliligi oraninda meydana gelen 1 birimlik degisim ROA

Rasyon’sunda 0,11961 birimlik bir artisa veya azalisa sebep olmaktadir Operasyonel

Verimlilikte de meydana gelen 1 birimlik bir artis veya azalis ROA Rasyo’nunda 0,02448

birimlik bir degisime sebep olmaktadir.

Tablo 6.8: Model Istatistikleri

Model Istatistikleri

Degiskenler Katsa.yl- Standart Te.st. . P Degeri Belirleme
Tahmini  Sapma  Istatistigi Katsayisi
Sabit Deger 209,69 96,2325 2,179 0,0293*
Likidite Orani (x3) -0,1806 0,19848 -0,9097 0,36298
hf}ggeé)z Sermaye Yeterliligi (x4) 6,7507 504227  -13388  0,18063  %78,794
Varlik Kalitesi (x5) -7,0798 2,98215 -2,3741 0,0176*
Operasyonel Verimlilik (x6) 11,1239 0,53634 20,7405 0,000%*
*4=0,05

ROE degiskeninin bagimli Likidite Orani, Sermaye Yeterliligi, Varlik Kalitesi,
Operasyonel Verimlilik degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak alinana panel regresyon
modelinde sabit deger, Varlik kalitesi, Operasyonel Verimlilik degiskenleri test
istatistikleri p degerinin (0=0,05) degerinden kiicliik oldugu goriilmektedir. Diger
degisenlerin test istatistikleri p degerleri (a=0,05) 0,05 degerinden biiytiiktiir. Modelimize
sabit deger, Varlik Kalitesi ve Operasyonel Verimlilik degiskenleri girecektir. Buna gore

modelimiz;

ROA = 209,69 — 7,0798(Varlik Kalitesi)+ 11,1239(Operasyonel Verimlilik)

Buna gore Varlik Kalitesi’'nde meydana gelen 1 birimlik bir artis ROA
Rasyosu’nda 202,6102 birimlik bir degisime; 1 birimlik bir azalis RAO Rasyosu’nda
216,7698 bir artisa neden olmaktadir. Operasyonel Verimlilikte meydana gelen 1 birimlik
bir artis ROA Rasyosu’nda 220,8139 birimlik bir artisa; 1 birimlik bir azalis ROA
Rasyosu’nda 198,5661 birimlik bir azaliga sebep olmaktadir.
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7. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Arastirmada, Tiirkiye’deki bankacilik verimliligini karsilastirmak amaciyla 2014—
2024 yillar arasinda faaliyet gosteren farkl: tiirdeki bankalarin finansal rasyolar1 dikkate
alinarak panel veri analizi yapilmistir. Calisma kapsaminda ti¢ devlet bankasi (T.C. Ziraat
Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.), 6zel
sermayeli ticari bankalar (Akbank T.A.S., Tiirk Ekonomi Bankasi A.S., Tiirkiye Is
Bankas1 A.S., Yap1 Kredi Bankas1 A.S., Denizbank A.S., HSBC Bank A.S., ING Bank
A.S., QNB Bank A.S. ve Garanti Bankas1 A.S.) ile katilim bankalar1 (Albaraka Tiirk
Katilim Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1
A.S.) analize dahil edilmistir. Bu c¢esitlilik, farkli sermaye yapisina ve isleyis modeline
sahip bankalarin performanslarinin karsilastirilmasina imkan tanimis ve sektoriin
biitiinciil bir bakis agisiyla degerlendirilmesine katki saglamistir. Boylece elde edilen
bulgular, bankacilik sektoriinde verimlilik farkliliklarinin nedenlerini anlamak agisindan

onemli ipuglar1 sunmustur.

Yapilan analizde, bankalara gore ve toplam banka degerleri itibariyla veri sayist,
minimum, medyan, maksimum, ortalama, standart sapma, carpiklik ve basiklik
istatistikleri  incelenmistir. Bu istatistiklerin = sunulmasi, bankalarin performans
gostergelerindeki dagilimin ve degiskenligin anlagilmasina katki saglamistir. Ayrica tiim
bankalar i¢in gozlem sayilarinin esit olmasi, ¢alismada kullanilan panelin dengeli panel
niteligi tasidigimi gostermektedir. Bu durum, elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak
daha saglam ve karsilastirilabilir olmasina olanak tanimig, modelin giivenilirligini

artirmistir.

Elde edilen bulgular, bankacilik sektoriinde verimlilik gdstergeleri arasinda farkl
diizeylerde anlamli iliskilerin varhigmi ortaya koymaktadir. Ozellikle, ROA ve ROE
arasindaki orta diizeydeki pozitif iligki, bu iki gostergenin birbirini tamamlayici nitelikte
oldugunu gostermektedir. ROA'nin aktif karliligini, ROE ise 6zsermaye karliligini

Olcerken, her iki oran da bankalarin genel karlilik performansini yansitmaktadir. Bu
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durum, bankalarin finansal sagligini degerlendiren analistlerin her iki gdstergenin birlikte
analiz edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu yorum, 6zellikle ROA ve ROE arasindaki
iliskinin Onemini vurgulayan literatiirle desteklenmektedir. Ornegin, Visbanking
tarafindan yapilan bir degerlendirmede, ROA'nin bir bankanin varliklarin1 ne kadar
verimli kullandigini, ROE'nin ise 6zsermaye iizerinden ne kadar kar elde edildigini
gosterdigi belirtilmektedir. Bu iki gosterge, bankalarin finansal performansini farkli
acilardan degerlendirmeye olanak tanir ve birlikte analiz edilmeleri, daha kapsamli bir
degerlendirme saglamaktadir (Schmidt, 2025; Visbanking, 2023). Ayrica, Investopedia'da
yapilan bir agiklamada, ROA ve ROE'nin birbirini tamamlayici nitelikte oldugu ve birlikte
degerlendirilmelerinin bankalarin finansal sagliklarin1 daha iyi yansittigi ifade
edilmektedir. Bu durum, bankalarin performansini degerlendiren analistlerin her iki
gostergenin birlikte analiz edilmesinin O6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir
(Furhmann, 2024). Sonug olarak, ROA ve ROE arasindaki iliskinin analizi, bankalarin
finansal performansini daha dogru ve kapsamli bir sekilde degerlendirmeye olanak tanir.
Bu iki gostergenin birlikte analiz edilmesi, bankalarin karlilik performansini daha iyi

anlamaya yardimci olmakta ve finansal analizlerde 6nemli bir yer tutar.

Elde edilen bulgular, bankalarin finansal performansini etkileyen 6nemli faktorler
arasinda sermaye yeterliligi oran1 (CAR) ve operasyonel verimliligin 6ne c¢iktigini
gostermektedir. Sermaye yeterliligi oraninin artigi, bankalarin daha fazla kredi verme
kapasitesine sahip olmalarim1 saglayarak karliliklarini artirmakta; benzer sekilde,
operasyonel verimlilik maliyetlerin diisiiriilmesine ve gelirlerin artirilmasina katki
saglamaktadir. Bu bulgular, sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi ve operasyonel siireglerin
tyilestirilmesinin bankalarin aktif karliligin1 artirmada kritik rol oynadigimi ortaya
koymaktadir. Literatiirde de benzer sonuglar elde edilmistir. Ornegin, Myers ve Majluf
(1984), Sedhain (2012) ve Agbeja, Adelakun ve Olufemi (2015), sermaye yeterliligi
oraninin bankalar karlilig1 tizerinde pozitif etkisi oldugunu; Jackson (2011), Kolapo
(2012) ve Poudel (2009) ise operasyonel etkinligin maliyetleri diislirerek ve gelirleri
artirarak bankalarin karlilik performansini destekledigini vurgulamistir. Bu baglamda,

hem sermaye yeterliliginin hem de operasyonel verimliligin birlikte degerlendirilmesi,
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bankalarin aktif karliligi ve genel finansal performansi hakkinda daha biitiinciil bir

degerlendirme yapilmasina imkan tanimaktadir.

ROE ile likidite orani arasindaki diisiik diizeydeki negatif iliski, likidite
yonetiminin bankalarin 6zsermaye karliligi iizerindeki smirli etkisini gostermektedir.
Bununla birlikte, sermaye yeterliligi oran1 ve operasyonel verimlilik ile ROE arasindaki
orta ve yliksek diizeydeki pozitif iligkiler, bu faktorlerin 6zsermaye karliligini artirmada
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Sermaye yeterliligi oraninin artisi, bankalarin
finansal istikrarin1 giiclendirirken, operasyonel verimliligin artirilmasi ise maliyetlerin
diisiiriilmesine ve gelirlerin artirllmasina katki saglamaktadir. Arastirmalar, bankalarin
ozsermaye karliligi (ROE) iizerinde farkli faktorlerin etkili oldugunu gostermistir. Likidite
orani ile ROE arasinda diisiik diizeyde veya negatif bir iliski gézlemlenmis olup, bu durum
likidite yOnetiminin bankalarin 6zsermaye karliligi lizerindeki smirli etkisini ortaya
koymaktadir (Navapan & Tripe, 2003; Asarkaya & Ozcan, 2007). Ote yandan, sermaye
yeterliligi oram1 (CAR) ile ROE arasinda orta ve yliksek diizeyde pozitif iligkiler
saptanmistir; CAR’mn artis, bankalarin finansal istikrarini giiclendirerek 6zsermaye
karliliginin ytikselmesine katki saglamaktadir (Agbeja, Adelakun & Olufemi, 2015;
Sedhain, 2012; Sayilgan & Yildirim, 2009). Benzer sekilde, operasyonel verimlilik de
ROE iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir; maliyetlerin diisiiriilmesi ve gelirlerin artirilmasi
yoluyla bankalarin 6zsermaye karlilig1 artmaktadir (Jackson, 2011; Kolapo, 2012; Poudel,
2009). Bu bulgular, bankalarin sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi ve operasyonel
streglerin iyilestirilmesinin 6zsermaye karhiligim1 artirmada kritik rol oynadigini

gostermektedir.

Varlik kalitesi ile likidite orani arasindaki orta diizeydeki negatif iliski ve
operasyonel verimlilik ile varlik kalitesi arasindaki diisiik diizeydeki negatif iligki,
bankalarin varlik kalitesini artirma ¢abalarinin likidite yonetimi ve operasyonel siireclerle
dengelenmesi gerektigini gostermektedir. Varlik kalitesinin iyilestirilmesi, kredi
risklerinin azaltilmasina ve finansal istikrarin saglanmasina katki saglamaktadir. Ancak,

asir1 varlik kalitesi iyilestirmeleri, likidite sikisikligina yol agabileceginden, bu siireclerin
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dikkatli bir sekilde yonetilmesi énemlidir. Caligmalar, Metinde belirtilen {izere, varlik
kalitesi ile likidite oran1 arasinda orta diizeyde negatif bir iliski, bankalarin varlik kalitesini
artirma cabalarinin likidite yonetimi ile dengelenmesi gerektigini gostermektedir. Bu
durum, varlik kalitesini iyilestirme girisimlerinin asiriya kagmasinin, bankalarin likidite
sikisikligina yol acabilecegine isaret etmektedir (Galvis-Ciro, de Moraes; 2022; Diamond
& Rajan, 2005). Benzer sekilde, operasyonel verimlilik ile varlik kalitesi arasinda diisiik
diizeyde negatif bir iliski, bankalarin maliyetleri diisiirme ve siirecleri optimize etme
cabalar1 ile varlik kalitesinin iyilestirilmesi arasindaki dengeyi ortaya koymaktadir
(Aydemir & Guloglu, 2017). Varlik kalitesinin iyilestirilmesi, kredi risklerinin azaltilmasi
ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Ancak asiri
tyilestirmeler, likidite sikisikligina yol agabilecegi igin siireclerin dikkatli yonetilmesi

gerekmektedir (Baret & Celner, 2020).

Son olarak, sermaye yeterliligi orani ile operasyonel verimlilik arasindaki orta
diizeydeki pozitif iligki, bankalarin sermaye yapisim1 giiclendirme ve operasyonel
stireclerini iyilestirme g¢abalarinin birbirini destekledigini gostermektedir. Bu durum,
bankalarin stirdiirtilebilir karlilik icin her iki alanda da stratejik yatirimlar yapmalarinin
onemini vurgulamaktadir. Arastirmalar g¢ercevesinde, sermaye yeterliligi orani ile
operasyonel verimlilik arasinda orta diizeyde pozitif bir iliski vardir. Bu iligki, bankalarin
sermaye yapisini giiclendirme ve operasyonel siireglerini iyilestirme ¢abalarinin birbirini
destekledigini gostermektedir (Jha & Hui, 2012; Biiytiksalvarci & Abdioglu, 2011; Aspal
et al.,, 2014). Yani, bankalar hem sermaye yeterliligini artirmak hem de operasyonel
verimliligi gelistirmek icin stratejik yatirimlar yaptiginda, bu iki alan birbirini olumlu

yonde etkileyerek siirdiiriilebilir karlilig1 desteklemektedir.

Nicel degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde korelasyon analizi
kullanilmistir. Analiz sonuglar1 gorsel olarak da sunulmus, pozitif yonlii korelasyonlar
mavi, negatif yonlii korelasyonlar ise kirmizi renk ile ifade edilmistir. Renk yogunlugu ve
dairelerin  biiyiikliigii, degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin  giiciinii

yansitmaktadir. Bu yaklasim, degiskenler arasindaki iligkilerin hem yoniinii hem de
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siddetini daha anlagilir ve karsilastirilabilir bir bicimde ortaya koymaktadirak bulgularin
tartistlmasina katki saglamistir. Bulgularin tartisilabilmesi igin literatiir taramasi yapilmis

ancak benzer bir bulguya rastlanilamamuistur.

Panel veri regresyonunda kullanilacak uygun modelin belirlenmesi amaciyla
cesitli testler uygulanmistir. Bu kapsamda, F testi havuzlanmis model ile sabit etkili
modelin karsilagtirilmasinda, Hausman testi ise sabit etkili model ile rastgele etkili
modelin karsilastirilmasinda kullanilmistir. Ornek uygulamalarda (Zulfikar, 2018), F testi
sabit etkili modelin anlamli oldugunu gostermektedirken, Hausman testi rastgele etkili
modelin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymustur. Bu nedenle, ROA ve ROE’nin
bagimli degisken oldugu modeller i¢in nihai olarak rastgele etkili modelin kullanilmas1

uygun goriilmiistiir.

Panel regresyon analizi sonuglari, banka karliligi ve verimliligini etkileyen
degiskenlerin farkli bagimli degiskenler altinda farkli etkiler gosterdigini ortaya
koymustur. ROA’nin bagimli degisken olarak alindig1 modelde, sermaye yeterliligi orani
(CAR) ve operasyonel verimlilik degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Bulgular, sermaye yeterliliginde meydana gelen bir birimlik degisimin
ROA iizerinde yaklasik 0,11961 birimlik bir etki yarattigini, operasyonel verimlilikteki bir
birimlik degisimin ise ROA’da 0,02448 birimlik degisime yol actigin1 gostermektedir. Bu
durum, bankalarin aktif karliliginda sermaye yapisimin giicliiliigii ve operasyonel
etkinligin kritik rol oynadigin1 desteklemektedir. Benzer sekilde, ROE’nin bagimh
degisken olarak alindig1 ikinci modelde, varlik kalitesi ve operasyonel verimlilik anlamli
bulunmustur. Analiz sonuglarina goére, varlik kalitesindeki bir birimlik artis ROE’de
yaklasik 202,61 birimlik bir artisa, varlik kalitesindeki bir birimlik azalis ise 216,77
birimlik bir artisa yol agmaktadir. Operasyonel verimlilikteki bir birimlik artis ROE’de
220,81 birimlik artisa, bir birimlik azalis ise 198,57 birimlik diisiise neden olmaktadir. Bu
bulgular, bankalarin karlilik ve verimlilik performanslarinda 6zellikle sermaye yapisi,
varlik kalitesi ve operasyonel etkinligin belirleyici oldugunu gostermektedir. El-

Kassem’in (2017) Katar bankalar {izerine yaptig1 calismada da benzer sekilde, CAR’1n
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pozitif etkisi, maliyet-gelir oraninin negatif etkisi ve kredi riski ile NPL’nin olumsuz
etkileri tespit edilmistir. Bu paralellik, calismamizin sonuglarinin literatiirle uyumlu
oldugunu ve CAR, operasyonel verimlilik ve varlik kalitesi gibi degiskenlerin banka
karhilig1 tlizerinde evrensel olarak kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, bu
bulgular banka yoneticileri ve politika yapicilar i¢in sermaye yapisini giliglendirme,
operasyonel siiregleri optimize etme ve varlik kalitesini artirma stratejilerinin dnemini
vurgulamaktadir. Ayrica bu c¢alismanin bulgulari, Tiirk bankalarinda ROA ve ROE’yi
etkileyen faktorler arasinda sermaye yeterliligi, operasyonel verimlilik ve wvarlik
kalitesinin kritik rol oynadigin1 gostermistir. Benzer sekilde, Al-Sharkas ve Al-Sharkas
(2022) tarafindan Urdiin bankalari baglaminda yapilan galismada da ROA ve ROE
tizerindeki etkilerin bankaya 6zgii degiskenlere bagli olarak farklilastig1 gézlemlenmistir.
Her iki calisma da sermaye yeterliliginin karlilik {izerinde belirleyici oldugunu
vurgulamakta; bununla birlikte, ROE’nin sermaye yeterliligi gostergelerine bagli olarak
hem pozitif hem negatif etkiler gdstermesi, bankacilik baglamina ve kullanilan dlgiitlere
gore etkilerin degisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu durum, bankalarin karlilik ve
verimlilik performansini degerlendirirken hem aktif yapisinin hem de operasyonel

etkinligin dikkate alinmasinin 6nemini desteklemektedir.

Bu caligmada elde edilen bulgular, bankalarin karlilik ve verimlilik performansini
etkileyen baglica faktorler arasinda sermaye yeterliligi (CAR), operasyonel verimlilik ve
varlik kalitesi oldugunu gostermistir. Bu sonuglar 1s181inda hem banka yoneticileri hem de
politika yapicilar i¢in asagidaki oneriler sunulabilir:

1. Sermaye Yapisinin Gli¢lendirilmesi
o Sermaye yeterliligi oraninin ROA ve ROE iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu goz
oniline alindiginda, bankalarin sermaye yapisini giiclendirmeye yonelik stratejik
planlar gelistirmesi 6nerilmektedir.
o Bu kapsamda, 6zkaynak artirimi, sermaye tabaninin g¢esitlendirilmesi ve risk
agirhikli aktif yonetimi gibi uygulamalar, bankalarin finansal istikrarin1 ve

karlilik performansini artirabilir.
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Operasyonel Verimliligin Artirilmast

(o]

Analizler, operasyonel verimliligin hem aktif hem de Ozsermaye karlilig
iizerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymustur.

Bankalarin maliyetleri diisiirmeye ve gelirleri artirmaya yonelik siireg iyilestirme
ve dijitallesme yatirimlarini artirmasi, siirdiirtilebilir karlilig1 destekleyebilir.
Ayrica operasyonel siireglerin optimizasyonu, varlik kalitesinin korunmasina

yardime1 olarak finansal riskleri minimize edebilir.

Varlik Kalitesinin Y Onetimi

(o]

Varlik kalitesi ile ROE arasindaki iliski, bankalarin kredi risklerini etkin sekilde
yonetmelerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Bankalarin kredi portfoylerini diizenli olarak analiz ederek problemli kredilerin
oranin1  dlislirmeleri ve risk yoOnetimi politikalarin1  gliglendirmeleri
onerilmektedir.

Likidite yonetimi ile varlik kalitesi arasindaki dengeye dikkat edilmesi, asir

varlik iyilestirmelerinin likidite sikigiklig1 yaratmasini 6nleyebilir.

ROA ve ROE’nin Birlikte izlenmesi

(o]

ROA ve ROE arasindaki orta diizeydeki pozitif iligki, her iki gostergenin
bankalarin finansal performansini farkli agilardan degerlendirmede tamamlayici
oldugunu gostermektedir.

Analistler ve yoneticiler, bankalarin performansini degerlendirirken yalnizca tek
bir karlihik gostergesine odaklanmak yerine ROA ve ROE’yi birlikte analiz

etmelidir.

Politika ve Diizenleyici Oneriler

O

(0]

o

Banka denetleyicileri ve merkez bankalari, sermaye yeterliligi, operasyonel
verimlilik ve varlik kalitesi gibi kritik gostergeleri diizenli olarak izlemelidir.
Bu gostergelere dayali erken uyari sistemleri olugturulmasi, bankalarin finansal
istikrarin1 korumak ve sistemik riskleri azaltmak i¢in etkili olabilir.

Ayrica, sermaye yeterliligi standartlarinin diizenleyici ¢er¢evede gii¢lendirilmesi,

bankalarin risklere kars1 dayanikliligini artirabilir.
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Stratejik Entegrasyon

Sermaye yeterliligi, operasyonel verimlilik ve varlik kalitesi arasindaki olumlu
iliskiler, bankalarin bu ii¢ alanm1 birbirini destekleyecek sekilde entegre stratejilerle

yonetmesini 6nermektedir.

Bu yaklagim, bankalarin siirdiiriilebilir karliligini artirmak ve finansal performansini

uzun vadede istikrarli tutmak agisindan kritik 6nem tagimaktadir.
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