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and the Effect of Profitability on Success

Oz

Bu c¢alismanin  amaci; BIST BANKA endeksindeki
bankalarin mali basarisizlik durumlarinin pandemi éncesi
ve pandemi dénemi igin karsilagtirmali olarak incelenmesi
ve bankalarin karlilik oranlarinin mali basari skoruna
etkisinin  irdelenmesidir.  Arastirma  kapsamindaki
isletmelerin 2012-2019 ile 2020-2022 dénemine iliskin
mali basari skorlari ayri ayri hesaplanarak karsilastiriimig,
ayrica bankalarin karlilik oranlarinin basari skoruna etkisi
panel veri analizi ile incelenmistir. Bulgular neticesinde
banka isletmelerinin mali basari skorlari pandemi 6ncesi
donemde dalgali veya yatay bir seyir izlerken, pandemi
doneminde agagl yonlu bir egilim gostermistir. Ayrica
bankalarin aktif karlilik orani mali basari skoru tzerinde
pozitif, 6zkaynak karhhg orani ise mali basar skoru
izerinde negatif yonde etkili olmustur.

Abstract

The aim of this study is to analyze the financial failures of
the bank enterprises in the BIST BANKA index for the pre-
pandemic and pandemic periods comparatively and to
examine the effect of the profitability ratios of the banks
on the financial success score. The financial success scores
of the businesses within the scope of the research for the
period 2012-2019 and 2020-2022 were calculated and
compared separately, and the effect of the profitability
ratios of the banks on the success score was examined by
panel data analysis. As a result of the findings, while the
financial success scores of bank enterprises followed a
fluctuating or horizontal course in the pre-pandemic
period, they showed a downward trend during the
pandemic period. In addition, the return on assets ratio of
banks had a positive effect on the financial success score,
while the return on equity ratio had a negative effect on
the financial success score.
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1. Giris

2019 Kasim ayinda Cin'in Vuhan kentinde baslayan COVID-19 salgini, bes ay icinde 210
tilkede gorilerek Diinya Saglk Orgiitii tarafindan 11.03.2020'de "pandemi" olarak ilan edildi.
Bu ilanin ardindan salginin etkileri sosyal, siyasal ve ekonomik alanlarda hissedilmeye
baslanmigtir. Karantinalar ve uluslararasi sinirlamalar gibi 6nlemler pandeminin etkilerini daha
da artirmistir. Bugiine kadar 550 milyondan fazla vaka ve 6 milyondan fazla 6liim rapor edildi.
Bu nedenle, salginin ulasim, eglence, gida gibi bircok sektérii etkilemesi kaginilmaz oldu
(Bayraktar, 2020: 3417; WHO, 2022). Tum bu etkiler géz 6niine alindiginda, COVID-19
pandemisinin kiiresel gapta buytk bir krize yol actigi agiktir.

Yukarida bahsedilen etkiyi daha da artiran ve derinlestiren unsur ise salginin yayilmasinin
onlenmesi icin diinya genelinde insanlarin zorunlu ihtiyaglari disinda evden g¢ikmamalariydi.
Bunun neticesinde azalan talep, artan issizlik, gelirlerin azalmasi ve insanlarin yalnizca asgari
ihtiyaclari icin para ayirabilmeleri isletmeleri, ekonomiyi ve piyasalari da olumsuz yonde
etkilemistir (TURMOB, 2020: 64; Kayabasi, 2020: 17). Dolayisiyla salginin heniiz baslarinda
Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2020 yil igin diinya ekonomisinde % 3’liik bir biyime
tahmini ortaya konmusken, salginin ortaya ¢ikmasi ve kiresel ¢apta bir krize neden olmasiyla
birlikte 2020 yilinda diinya ekonomisinde % 3,5’liik bir durgunluk yasanmistir (IMF, 2021: 1).

Tim bu ekonomik tablo igerisinde Ulkeler kendi ekonomilerini ayakta tutmak, gelirleri
azalan ya da tamamen ortadan kalkan isletmeleri ve (ilke vatandaslarini desteklemek, tGretim
aciklarini giderebilmek ve ekonomiye yeniden islerlik kazandirabilmek igin Ustiin bir ¢aba ve
gayret gostermislerdir. Nitekim bu dénemde agiklanan destek paketleri, yardimlar ve diisik
faizli krediler bu ¢abanin en net gostergesidir. Hig stiphesiz tilkeler bu destekleri saglarken birer
lokomotif gorevi goren bankalar bu konuda o6ncelikli rol oynamislardir. Nitekim banka
isletmeleri, pandemi siireci boyunca llke ekonomilerine tekrar islerlik kazandirmak, gelir
durumlari bozulan isletme ve bireyleri dusik faizli ve ertelemeli kredilerle desteklemek,
tretimin devamliligi icin esnaf ve Kobilerin desteklenmesi gibi bircok kilit gérevde tizerlerine
diiseni yapmaya gayret gostermislerdir. Ancak nihayetinde bankacilik sektoéri bile s6zkonusu
desteklemelerden 6tiiri kaynaklarin darligi sebebiyle bu siiregten olumsuz yonde etkilenmis
olabilir.

Yukaridaki genel hatlariyla ele alinan bu ¢alismanin amaci; kisith bir sire i¢in de olsa banka
isletmelerinin mali basarisizlik durumlarinin Altman-Z Skoru ile pandemi 6ncesi ve pandemi
donemi igin karsilagstirmali olarak incelenmesi ve bankalarin karhlik oranlarinin mali basari
skoruna etkisinin irdelenmesidir. Calismanin literatlirde yer alan ve 6zellikle banka isletmeleri
Gzerindeki ¢ogu calismanin aksine COVID-19 pandemisi gibi bir kirllma noktasini baz alarak
o6nce-sonra karsilastirmasi yapmasi, salginin banka isletmeleri tizerindeki mali basari agisindan
etkisini irdelemesi literatiirdeki yeri agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak 6rneklem alinan BIST
BANKA endeksindeki banka sayisinin azhigi (12), ayrica pandemi déneminin heniiz yeni atlatilmis
(kismen etkilerinin devam ettigi de ifade edilebilir) olmasi arastirmanin 6nemli kisitlari arasinda
sayilabilir. Arastirma amacina ulasabilmek icin ¢alismada mali basarisizlik ve Altman Z Skoru
konusu ele alindiktan sonra, alana iliskin literatlr taramasi gergeklestirilmis, ardindan 2012-
2019 ile 2020-2022 donemlerine iliskin ayri ayri BIST BANKA (XBANK) endeksinde yer alan
isletmelerin Z" Skorlari hesaplanarak karsilastirmali olarak incelenmis, bankalarin karlilik
oranlarinin mali basari skorlarina etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada s6zkonusu
banka isletmelerinin mali basari skorlari pandemi 6ncesi donemde dalgali veya yatay bir seyir
izlerken, pandemi déneminde asagi yonli bir egilim géstermis, ayrica bankalarin aktif karlihk
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orani mali basari skoru Uzerinde pozitif, 6zkaynak karliigi orani ise mali basari skoru lzerinde
negatif yonde etkili olmustur. Calisma sonug ve 6neriler kismi ile tamamlanmistir.

2. Mali Basarisizlik ve Altman Z Skoru

Literatlir incelendiginde 6ncelikle bu alanda bir isim karmasasi oldugu dikkati cekmektedir.
Finansal basarisizlik, mali basarisizlik, iflas, borglarin 6denememesi, temerriide disme gibi
isimler bu alandaki calismalarda gesitli yazarlar tarafindan kullanilmaktadir (Aker ve Karavardar,
2022: 153). Alandaki galismalarin ¢cogu dikkate alinarak bu ¢alismada mali basarisizlik teriminin
kullaniimasi tercih edilmistir.

Mali basarisizlik kavrami ilk kez bir kredi degerlendirme kurulusu olan Dun & Bradstreet
tarafindan tanimlanmistir. Bununla birlikte literatirde mevcut olan birka¢ tanima da yer
verilmistir. Buna gére mali basarisizlik; faaliyetlerin durma seviyesine gelmesi, iflas durumunda
olma, isletmenin haciz ya da icra ile karsi karsiya kalmasi ve isletme mdlklerinin rehin alinmasi
neticesinde isletmenin kendi istegi ile faaliyetini durdurmasi (Altman ve Hotchkiss 2006),
isletmenin yukumliliklerini yerine getirememesi sebebiyle isletmeye kayyum atanmasi,
isletmenin yeniden yapilandiriimasi, iflas anlagsmasi yapilmasi durumlarindan birisinin varliginin
olmasi (Altman, 1968), isletmelerin halihazirdaki nakit akislarinin ticari borglar veya finansman
maliyetlerini karsilayamamasi neticesinde isletmenin finansal sikintilarla karsi karsiya
kalmasidir (Liahmad vd., 2021: 1305).

Yukarida yer alan tanimlamalardan hareketle mali basarisizlik; bir isletmenin mevcut nakit
akislari ve varliklarinin éncelikli olarak kisa vadeli ardindan da uzun vadeli ticari borglari ile
kredi maliyetlerini karsilayamamasi nedeniyle isletme faaliyetlerinin bozulma ya da durma
noktasina gelmesi, bu durum neticesinde isletme varliklarina haciz, icra ya da rehin yoluyla
el konulmasi ve isletmenin kendi istegi ile faaliyetlerini durdurarak kapanma, iflas ya da
isletmeyi fesih kararlarindan birisini almasidir.

Mali basarisizhga giden yol oncelikle finansal sikintilarla bas gostermektedir. S6z konusu
sikintilarin en belirgin olani mali basarisizlik taniminda da bahsedildigi tzere kisa vadeli
borglarin 6denememesidir. Finansal sikintilar ise isletme igi ve isletme digi faktorlerden
kaynaklanabilir. Isletme ici faktorleri; girisimin varlik ile kaynaklarini etkin ve verimli
yonetememe, yoneticilerin bilgi ve deneyim eksikligi, deneyimsiz isglicii neticesinde Uretim ve
zaman kayiplari... vs. seklinde siralamak miimkiindiir. isletme disi faktorler ise yiiksek enflasyon,
vergisel konular, hukuksal sorunlar ve kur dengesizlikleri olarak isletmelerin karsilarina gikar
(Kisman ve Krisandi, 2019: 570). Sayilan bu faktérlerin bas gostermesiyle birlikte yatirimcilarin
isletmeye olan ilgileri azaltmakta, isletme hisseleri hizla elden ¢ikarilmakta bu da isletmenin
piyasa degerinde ciddi kayiplara yol agmaktadir. Bu durum bas gosterdiginde gereken
onlemlerin olabildigince ¢abuk alinmasi gereklidir. Aksi bir durum isletmeyi iflasa kadar
suriikleyebilir. Dolayisiyla isletmelerin mali basarisizliga ugramadan oOnceki durumlarini
ongorebilmek isletmenin zararlarini hatta iflasini 6nleyebilmek mimkin olabilir (Khalig vd.,
2014: 142).

Yapilan agiklamalar dogrultusunda akla “isletmelerin mali basarisizligini 6nceden tahmin
etmek mimkin miadir” sorusu gelmektedir. Bu sorudan hareketle literatiirde genellikle
muhasebe verilerinden yararlanan bircok model 6ngorilmustir. Mali basarisizligl dogruya en
yakin sekilde 6lclp ortaya koyan yontemlerin basinda Altman (1968) tarafindan gelistirilen bes
finansal orani esas olan ydontem vardir. S6z konusu yontem isletmelerin mali basarisizliklarini %
94 dogruluk oraniyla 6ngorebilmistir. Springate (1978) Altman tarafindan gelistirilen modele
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benzer bir sekilde yine dort finansal orani esas alarak ¢oklu ayirma analiziyle isletmelerin mali
basarisizliklarini % 88 oranda dogru tahmin etmistir. Ohlson (1980) ise lojistik regresyon
yardimiyla mali basarisizhigl % 82,6 oranda dogru tahmin ettigini ifade etmistir. Fulmer (1984)
tarafindan gelistirilen modelde ise ayirma analizi yardimiyla isletmelerin mali basarisizliklari %
91 oraninda dogru sekilde dngoérulmdstir.

Yukarida bahsedilen modeller disinda da modeller olmasina ragmen literatiirde yaygin
olarak bu modellerden biri ya da birkagi ¢alismalarda birlikte kullaniimistir. Literatiirde ise
dogruluk oraninin yiiksekligi, isletmelerin mali tablolarindaki muhasebe temelli verilerle
kolayca hesaplama yapmaya imkan vermesi ve yorumlama konusunda sinirlarinin belirli olmasi
acisindan ise Altman (1968) tarafindan gelistirilen model yaygin bir sekilde ¢alismalara konu
edinilmistir.

Yukarida sayilan sebeplerden 6tiirl siklikla tercih edilen ve bu galismada da kullanilacak olan
model 1986 yilinda Edward I. Altman tarafindan imalat sirketlerinde mali basarisizhgl ortaya
koymak icin gelistirilmistir. Altman ele aldig1 calismada ABD’de yer alan isletmeleri (66 isletme)
mali agidan basarili ve basarisiz (iflas basvurusu yapmis) olarak siniflandirmis, 1946-1965 yillari
arasinda s6zkonusu igletmelerin Z Skorlarini hesaplayarak ortaya koydugu modelin dogruluk
oranini belirlemeye g¢alismistir. Bu ¢alismada ortaya konan Altman Z Skor Modeli 1 nr.li esitlikte
verilmistir (Altman, 1968: 591):

Z =0,012.X, +0,014.X, + 0,033. X5 + 0,006. X, + 0,999. X; (2)
1 nr.l esitlikte;

— X1=Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

— X2=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

— Xa=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

— Xa=Piyasa Degeri/Toplam Borglar

— Xs=Net Satislar/Toplam Varliklar’i ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlik neticesinde Z>2,99 ise isletmenin mali agidan saghkli oldugu, 1,81<7<2,99
ise isletmenin mali agidan durumunun belirsiz oldugu (basarili ya da basarisiz da olabilir), Z<1,81
ise isletmenin iki yil icinde mali agidan basarisiz olacagi (iflas vb.) anlasilmahdir (Altman, 1968:
594).

Ancak Altman tarafindan ortaya konulan bu model hizmet sektoriiniin imalat sektériinden
hizli bir sekilde gelismesi, degisen kurumsal ortama uyum saglamak, halka acik olmayan
isletmelerin de Z Skorunun hesaplanabilmesi, ayrica gelismekte olan Ulkelerde hizli yikselen
isletmeler ve imalat sektorl disindaki isletmelerin de mali basarisizlik durumlarinin ortaya
konabilmesi agisindan iki defa (Z've Z" olmak lizere) giincellenmistir.? Bu calismada Tiirkiye’nin
gelismekte olan dlkeler sinifinda yer almasi ayrica banka isletmeleri tizerinde galisilacak olmasi
bakimindan Z" Skoru’nun kullanilmasi tercih edilmistir. Z" skoru 2 nr.li esitlikte gdsterildigi
sekilde hesaplanmaktadir (Altman, vd., 1995: 3):

Z" =6,56.X; +3,26.X, + 6,72.X5 + 1,05.X, (2)
2 nr.li esitlikte;

—X1=lsletme Sermayesi/Toplam Varliklar
— X2=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

2 Ayrintili bilgi igin bkz. Tekin ve Gér, 2022: 386-389.
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— X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
—X4=0zsermayenin Defter Degeri/Toplam Yikimlilikler’i ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlik neticesinde 7'">2,60 ise isletme mali agidan basarih, 1,1<7"<2,60 ise
isletmenin durumu mali agidan belirsiz, Z'<1,1 ise isletme mali agidan basarisiz kabul
edilmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 247-249).

Yukaridaki agiklamalardan hareketle 2" Skorunun bu ¢alismada kullaniimasinin daha isabetli
olacag ifade edilmisti. Ayrica gelismekte olan tilkelerde faaliyet gosteren isletmeler agisindan
Z" Skorunun 0’a esit ya da diisiik olmasi durumunda yorumlamayi kolaylastirmak ve sonuglarin
standartlastirilmasi acisindan Z" Skor sonuglarina +3,25 eklenmesinin daha uygun olacag
sonucuna varilmistir (Altman vd., 1995). Sayet analiz neticesinde boyle bir durumla karsilasilirsa
ana calismaya sadik olarak bu islem uygulanacak ve sonuglar o sekilde de yorumlanacaktir.

3. Literatiir

“Basari, basarisizhigin éteki ucudur.” ABD’de Sr. International Business Machines’in
kurucusu olan Thomas John Watson’a ait olan bu veciz deyis, mali basaridan basarisizliga dogru
giden bir yol oldugunu ifade etmektedir (Tasddven, 2015: 431). isletmelerin mali basarisizligina
iliskin literattirdeki calismalar oldukga genis kapsamhidir. Dolayisiyla bu ¢alismada 6zellikle dlke,
orneklem, mali basarisizliklari tahmin etme orani ve ¢alisma sonuglari baglamli alanda 6nci
calismalarla birlikte 6zellikle banka isletmeleri Gzerinde yapilan arastirmalara yer verilmeye
cahsilmistir.

Beaver (1966) tarafindan ABD’deki 117 isletmede diskriminant analiziyle yapilan ¢alismada
mali agidan basarili ve basarisiz isletmeler % 75-% 87 oraninda dogru bir sekilde tespit
edilebilmistir. Altman (1968) ise ABD’deki 66 isletmede benzer yontemi kullanarak % 94
oraninda Z skoru ile mali agidan basarili ve basarisiz isletmeleri oldukg¢a yiiksek bir oranla dogru
tahmin etmeyi basarmistir.

Meyer ve Pifer (1970) ABD’de yer alan banka isletmelerinin kategorik degiskenli regresyona
dayali bir model yardimiyla iflaslarindan iki yil dncesinde iflas edeceklerini % 80 oranindaki
dogruluk payi ile tahmin etmislerdir. Sinkey (1975) yine ABD’de yer alan banka isletmelerini baz
alarak eslemeli 6rnekleme yontemiyle iflas tarihinden bir yil ncesine kadar mali basarisizliklari
% 80 oraniyla belirlemeyi basarabilmistir.

Springate (1978) Kanada isletmeleri izerine bir arastirma yapmis, Z skorunu ¢ok degiskenli
ayrima dayandirarak % 92,5 bir oranla arastirma kapsamina alinan isletmelerin mali
basarisizliklarini tahmin etmede etkili oldugunu tespit etmistir. Altman (1968) tarafindan
yapilan ¢alismadan sonra en yiksek oranla mali basarisizligi tahmin etme gilicline sahip modeli
gelistirmistir.

Ohlson (1980) New York ve ABD’de borsaya dahil 54 isletme Uzerinde lojistik regresyon
modeli ile bir calisma gergeklestirmis, dnceki calismalardan da esinlenerek % 82,6 oraninda mali
basarisizliklari dogru bir sekilde tahmin etmeyi basarmistir.

Yukarida ele alinan galismalarin mali basarisizlik igin 6ncl ¢alismalar oldugu ve mali
basarisizliklari tahmin giiglerini ortaya koyma bakimindan énemli rol oynadiklari ifade edilebilir.
Bundan sonra bahsedilecek calismalarin birgogu yukarida bahsedilen calismalarin yontem
kismindan yararlanmistir.

Alam vd. (2000) ABD’deki 100 banka isletmesinin mali basarisizligini CAMEL kriterleri ve
yapay sinir agl modeli ile test etmis ve s6zkonusu yéntemin mali basarisizligi tahmin etmede
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oldukga basarili oldugu tespit edilmistir. Kurtaran Celik (2010) Tirkiye’de TMSF’ye devredilmis
bankalar ile basarih bankalar arasinda kiyaslama yaparak gergeklestirdigi calismada
diskriminant analizi ve yapay sinir ag modelini kullanmig, mali basarisizliklari TMSFye
devredilen bankalar agisindan bir iki yil 6ncesine kadar isabetli bir sekilde tahmin etmeyi
basarmistir.

Mazilla vd. (2014) Malezya’daki banka isletmelerinin finansal oranlarini kullanarak isletme
performansi ve mali basarisizlik arasindaki iliskiyi incelemisler, degiskenler arasinda anlamli ve
negatif yonde iliski tespit etmislerdir. Bozkurt (2014), Tiirkiye’de borsaya kote isletmeler
izerinde Altman, Ohlson ve Springate modellerini kullanarak bir arastirma gergeklestirmis her
¢ yonteminde isletmelerin iflas ihtimalleri agisindan ideal yontemler oldugunu ve isletmeleri
iflas ihtimallerinin sistematik riskler ile iliskili oldugunu tespit etmistir.

Almamy vd. (2016) ingiltere’deki banka isletmeleri tizerindeki ¢alismasinda Altman Z Skoru
ve diskriminant analizini kullanmis, bankalarin Z skorlarini hesaplayarak gelistirdikleri
diskriminant analizi ile Z skorunun isletme basarisini 6lgmede anlamli olarak iliskili oldugu tespit
edilmistir. Chiaramonte ve Casu (2017) AB banka isletmeleri tizerinde EBA testi ve lojistik olasilik
modelleri ile bir galisma yapmis, arastirma neticesinde Basel Il kriterlerinin mali basarisizliklari
onlemede yararl oldugu tespit edilmistir.

Othman ve Asutay (2018) Malezya’daki islami bankalar {izerinde bir arastirma yapmus,
diskriminant logit ve probit analizleri ile en az iki ya da lg ¢ceyrek dncesinden mali basarisizliklar
dogru bir sekilde tahmin edilebilmistir. Ullah vd. (2021) Pakistan banka isletmeleri Gzerine
Altman Z Skorunu kullanarak bir ¢alisma yapmis Z skorlari hesaplanan bankalarin iflas riskini
kontrol altinda tutabildikleri tespit edilmistir. Sarumpaet ve Sugianto (2021) Endonezya’da
borsaya kote banka isletmeleri izerinde Altman Z Skorunu kullanarak bir ¢calisma yapmislar, Z
skoru bilesenler diizeyinde incelenerek isletmelerin mali basarisizliklari hakkinda tahmin
ylratialmisttr. Demir (2021) Tarkiye’deki banka isletmeleri tizerinde ROC, ITARA ve CODAS
yontemleriyle bir calisma gergeklestirmis, on dort finansal kriter kullanilarak banka
isletmelerinin 2009-2019 yillari arasinda istikrarsiz bir yapida oldugu belirlenmistir.

Tekin ve Gor (2022) Turkiye’de BIST BANKA isletmeleri Gzerinde Altman Z ve Springate S
skorlarini kullanarak bir calisma yapmis, s6z konusu yontemin bankalar igin uygun bir mali
basarisizlik tahmincisi olmadigl ancak yontemlerin revize edilmis hallerinin kullanilabilecegi
vurgulanmistir.

Yukarida kisaca verilen literatir incelenecek olursa, 6zellikle banka isletmeleri Gizerinde ele
alinan c¢alismalarda mali basarisizlik durumu yalnizca ilgili yontemlerin uygulanmasi ve
isletmelerin basari ya da basarisizlik durumlarinin ortaya konulmasiyla sinirli kalmistir.

Ele alinan bu calismanin literatlrdeki calismalardan farki, diinyay etkisi altina alan ve
calismanin ilgili kisminda da s6z konusu etkileri belirtilen COVID-19 pandemisinin banka
isletmelerinin  mali basari durumunu pandemi O6ncesi ve pandemi donemi seklinde
karsilastirmali olarak ele almasidir. Ayrica yine s6z konusu dénemde etkilenmis olabilecek
bankalarin karlilik oranlarinin mali basari durumuna etkisi de arastirilmistir. Bunun yani sira
literatlrdeki calismalarin tavsiyeleri de dikkate alinarak (6rnegin; Tekin ve Gor, 2022) Z
skorunun revize edilmis halinin 6zellikle banka isletmeleri icin daha uygun olabileceginden
hareketle revize edilmis hali esas alinmistir.
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4. Arastirma
4.1. Amag, Yontem ve Veri Seti

Arastirmanin amaci, BIST BANKA endeksinde yer alan isletmelerin (12 Banka) 2012-2019 ile
2020-2022 dénemlerine iliskin ayri ayri Z" skorunun hesaplanarak karsilastirmali olarak
incelenmesi ve bankalarin karlihk oranlarinin mali bagari skoruna etkisinin irdelenmesidir.

Arastirma kapsamina alinan banka isletmelerinin yillar igerisinde (pandemi 6ncesi ve
pandemi dénemi) Z" skorlarinin seyri karsilastirmali olarak incelendikten sonra, panel veri
analizi yardimiyla banka isletmelerinin karlihk oranlarinin mali basari skoruna etkisi ele
alinmistir.

Arastirmanin ikinci adiminda bankalarin karlilik oranlarinin mali basari skoruna (2") etkisini
incelemek amaciyla panel veri analizinden faydalanilmistir. Panel veri analizi, capraz kesit ve
zaman serisi verilerini bir araya getiren veri yapilarina odaklanir. Bu veri yapilari, ayni 6rneklem
birimlerinin farkli zaman noktalarinda tekrarlanan 6lglimlerini igerir. Panel veri analizinde temel
amag, hem capraz kesit hem de zaman serisi etkilerini ayni anda degerlendirmek ve analiz
etmektir. Bu tir veri yapilari, hem zaman igindeki degisimleri hem de farkl birimler arasindaki
farkhhklari anlamaya yardimci oldugundan bu arastirmada tercih edilmistir. Karlilik
oranlarindan bankacilik sektoriince siklikla bagvurulan oranlardan aktif karliigi orani,
6zsermaye karliligi orani ve hisse basina kar orani tercih edilmistir. Karlilik oranlarinin mali
bagari skoru (Z") Gzerindeki etkisini incelemek igin asagidaki panel veri regresyon denklemi
(arastirma modeli) olusturulmustur.

Ziy = aie + PoAK; + ﬁlOKit + B HBK;: + pie + ;¢ (3)
3 nr.h esitlikte;

— o modelin sabit terimini,

— Bo, B1 ve B2 modelde degiskenlere ait katsayilari,

— 1 modeldeki birim ya da zamana goére olusan hata terimi bilesenini,
—& modeldeki hata terimini ifade etmektedir.

Arastirmada 12 isletmenin toplamda 11 yillik verileri ele alindigindan 132 goézlem elde
edilmistir. Arastirma degiskenlerinin tamamina iliskin veriler isletmenin denetimden gecmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’'unda yayinlanmis mali tablolarindan elde edilmistir.
Sozkonusu verilere dayanarak olusturulan regresyon denklemi ¢ozilmeden oOnce; panel
duraganlik analizi, tanimlayici istatistikler ve korelasyon tablosuna yer verilmistir.

4.2. Arastirma Bulgulari ve Tartisma

Arastirma kapsaminda éncelikle banka isletmelerinin mali basari skorlari (Z") hesaplanmis,
pandemi dncesi ve pandemi dénemi olmak lizere ortaya konulmustur. Tablo 1’de bu sonuglara
yer verilmistir.

Tablo 1’de banka isletmelerinin pandemi éncesi dénemdeki Z" skorlarina géz atildiginda,
genel olarak dalgali ya da yatay bir seyir izledigi ve isletmelerin mali agidan basarili veya
durumlarinin belirsiz oldugu goriilmektedir. Tabloda kirmizi renk banka isletmelerinin
durumlarinin riskli (2"<1,1), gri renk durumlarinin belirsiz (1,1<Z"<2,60), yesil renk ise bagaril
(2">2,60) oldugunu ifade etmektedir. Ancak pandemi dénemine bakilacak olursa Tiirkiye’de ilk
vakanin bildirilmesinden sonra baslayan 2020 yilindan itibaren banka isletmelerinin Z"
skorlarinin mali basari durumlari agisindan belirsiz ya da riskli oldugu gériilmektedir. Ozellikle
2022 yilinda neredeyse tiim bankalarin riskli durumda oldugu ifade edilebilir. Ancak bu noktada
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan yapilan 29 Ocak 2021 tarihli
duyuruda, bankacilik sektériiniin 2018, 2019 ve 2022 yillarinda kar dagitimi kisitlamasina
yénelik alinan kararla ilgili bir aciklama yapmak gerekir. Séz konusu kar dagitimi kisitlamasi Z"
skoru hesaplamasinda yer alan (X>=Daditiimamis Karlar/Toplam Varliklar) orani yakindan
ilgilendirmektedir. Alinan bu karar s6z konusu oranin mali basariya olumlu katki vermesini
saglamis; bu da bankalarin riskli bélgeden ilgili yillarda kurtulmasini saglamistir. Skorlarin
ortalamasina bakildiginda ise pandemi 6ncesi donemde 2’ye yakin olan skorlarin pandemi
déneminde ise 2’nin altina distigl ve mali agidan riskli bolgeye yaklasildigi ifade edilebilir. Skor
ortalamalarinda aritmetik ortalama benimsenmis, pandemi 6ncesi donemde 8 yilin aritmetik
ortalamasi, pandemi déneminde ise 3 yilin aritmetik ortalamasi alinmigtir.

Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki isletmelerin Mali Basari (") Skorlari

Pandemi Oncesi Dnem Pandemi D6nemi Ort. Ort.
KOD 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 P.O.D P.D.

HALKB
ICBCT
ISATR

KLNMA
QNBFB

TEBNK

Asagida yer alan Sekil 1 incelenecek olursa, yukarida anlatilan durum daha net goriilebilir.
Sekilde pandemi 6ncesi donemi mali basari skorlar dalgali veya yatay bir seyir izlerken,
pandemi déoneminde tiim banka isletmelerinin skorlarinin 2'nin altina distGgu, riskli bélgeye
yaklasildig1 daha net gorilebilir.

Sekil 1: Arastirma Kapsamindaki Bankalarin 2012-2022 Yillari Arasindaki 2" Skorlarinin Seyri

Banka Isletmelerinin Z" Skorlarmin Seyri

3.00
2,00

1,00

Pandemi Oncesi Dénem

0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e AKBNEK s AT BRE s GARAN HALKB ====]CBCT =====]SATR
— ] NMA e QNEFE == TEENK === TSKE e AKBN sm—YKBNK

Arastirma kapsaminda bankalarin karlilk oranlarinin mali basari skoruna etkisini
irdelemeden 6nce panel veri setini olusturan serilerin duragan olup olmadigini test etmek
gereklidir. Panel birim kok testleri temel olarak sabit etkili dinamik modellerin hatalarinin rassal
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ylriyas sergileyip sergilemedigini arastirmak icin kullanilir. Panel birim kok testleri birinci nesil
testler ve ikinci nesil testler olarak ikiye ayrilir. Hangi nesil testlerin kullanilacagina modelde
yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gére karar verilmektedir. Sayet modelde yatay
kesit bagimhihgi varsa ikinci nesil testler yoksa birinci nesil testler kullanilir. Arastirma
modelinde yatay kesit bagimliligi bulunmadigindan (Tablo 7’deki Frees Test sonucundan
anlasilabilir) birinci nesil testler kullanilmis olup, burada birim (N) ve zaman (T) boyutuna uygun
olan Levin, Lin Chu (LLC) ve Harris-Tzavalis (HT) birim kok testlerinden yararlaniimis ve test
sonuglarina Tablo 2’'de yer verilmistir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Test Tirli  Degerler z" AK OK HBK

LLC istatistik ~ -3,8066 -4,9446 -4,8632 -5,9530
p degeri 0,0001 0,0000 0,0000 0,0089

HT istatistik  -0,2218 -0,2130 -0,7745 -0,2375

pdegeri  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Panel birim kok testi sonuglari incelendiginde panel veri setini olusturan serilerin duragan
oldugu ve yapilacak olan analiz sonuglarinin glivenilir sonuglar oldugu ifade edilebilir.

Panel birim kok testi sonuglarinin ardindan panel veri setini olusturan degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std.Sapma Minimum Maximum Carpikhk  Basikhk

z" 132 1,6843 0,7053 0,4246 4,9666 1,2870 7,0706
AK 132 0,0270 0,0137 -0,0033 0,0951 1,0920 7,3726
OK 132 1,1745 1,8217 -0,0322 13,8775 4,4971 27,5899
HBK 132 0,3926 0,7994 -0,0032 5,0765 3,2378 14,8086

Tablo 3’teki tanimlayici istatistiklere goz atildiginda banka isletmelerinin mali basari
skorlarinin (Z") gézlem degerleri neticesinde ortalamada (1,6843) gri bdlgede oldugu
gorulmektedir. Bu da banka isletmelerinin mali agidan basariya ya da basarisizhiga dogru
gidebilecekleri anlamina gelmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri itibariyle ise panel veri
setini olusturan serilerin saga carpik ve yliksek basik oldugu gorilmektedir.

Arastirmada panel veri setini olusturan seriler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup
olmadigina iliskin varyans sisirme faktori (VIF) degeri incelenmistir. S6zkonusu degerin 1,08 ile
1,19 arasinda oldugu gorilmis olup, 5’ten kiclk olan bu degerin ¢coklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigini gosterdigi ifade edilebilir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 261).

Tablo 4’te korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda, degiskenler arasindaki iliskinin yoni
goriilmektedir. Ayrica korelasyon katsayilarinin neredeyse tamaminin 0,5’in altinda olmasindan
dolayi degiskenler arasi iliskinin pozitif ancak glgli olmadigi goriilmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degiskenler z" AK OK HBK
z" 1

AK 0,6188" 1

OK -0,1442"" 0,3299" 1

HBK -0,0808 0,1590"  0,2676" 1

*% 1, ** % 5 ve *** % 10 duzeyinde anlamlilik ifade eder.
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Panel veri analizinde hangi modelin gecerli olduguna karar verilirken model tahmin
surecinin yiritiilmesi gerekir. Bu siireg dncelikle F (Chow) testinin yapilmasiyla baslar, ardindan
Breusch Pagan (1980) testi yapilir ve son olarak Hausman testi ile bu siire¢ tamamlanir.
Hausman test sonucu ve olasilik degeri 1,69 (0,6387) seklindedir. Bu sonuca gore kurulan panel
regresyon modelinde rassal etkiler modelinin gegerli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica yapilan test
sonuglarinda gére hem birim hem de zaman etkisinin oldugu da anlasiimistir. S6z konusu test
sonuglarina Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5: Uygun Modelin Segimine iliskin Test Sonuglar

Sonuglar Etki/Sonug
Birim Etkisi 6,90 (0,0043) Var
Zaman Etkisi 2,11 (0,0732) Var
Hausman 1,69 (0,6387) Rassal Etkiler

Model tahmin sirecinin ardindan; degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
varligini sinayan temel varsayim testleri gercgeklestirilmistir. Rassal etkiler modeli gecerli
oldugundan degisen varyans sorununun varligini test etmek icin Levene-Brown Forsythe Testi;
otokorelasyon sorununun varligini test etmek icin Bhargava etc. DW ile Baltagi-Whu LBI yerel
en iyi degismezlik testleri; yatay kesit bagimliigl sorununun varligini test etmek icin ise Frees
testi gerceklestirilmistir. S6zkonusu test sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6: Temel Varsayim Test Sonuglari

Test Turleri Sonuglar Sorunlar
7,0156"

Levene-Brown Forsythe 3,9283" Var
5,7235™"

Bhargava etc. DW 0,8681 Var

Baltagi-Whu LBI 1,1932 Var

Frees 1,0380 Yok

* WO, ** W50, ***W10
Yerel en iyi degismezlik testleri igin kritik deger 2’dir.
Frees testi icin kritik deger % 1 anlamllik diizeyi igin a: 0,4649

Tablo 6’da bahsedilen sorunlari gidermek yani parametre varyanslarinin etkin olmasini
saglamak icin Arellano, Froot, Rogers Direngli Tahmincisi kullanilarak model tahmini
gerceklestirilmis, yani arastirma denklemi ¢ozlilmustir. Arastirmaya iliskin bu sonuglara Tablo
7’de yer verilmistir.

Tablo 7: Arastirma Sonuglari

Bag Degi
agimhi Degisken Katsayilar  Direngli Standart Hatalar  Anlamlilik

ZII

Sabit Terim 0,8856 0,1242 0,0000"
AK 37,8134 4,5754 0,0000"
OK -0,1453 0,0317 0,0000"
HBK -0,1341 0,1242 0,1660
R? 0,5179

Gozlem 132

* % 1 anlamlilik dlzeyini ifade eder.

Arastirma sonuglari degerlendirilecek olursa; aktif karlilik oraninin mali basari skoru (2")
iizerinde pozitif ve anlamli, 6zkaynak karlilik oraninin ise mali bagari skoru iizerinde negatif
ve anlamli yénde etkili oldugu gortlmektedir. Bunun yani sira hisse basina kar oraninin ise mali
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basari skoru tzerinde etkisinin negatif oldugu ancak bulunan sonucun anlamli olmadigi tespit
edilmistir.

Bankalarin Z"skorlarinin hesaplanip ortaya konulmasi bakimindan bu calismanin literatiirde
verilen tim c¢alismalar tarafindan desteklendigi, bazi ¢alismalarda yontem farkliliklari oldugu
ifade edilebilir. Ancak karlilik oranlarinin mali basari skorlari Uzerindeki etkisi agisindan
degerlendirildiginde literatir bashiginda verilen tek bir ¢alisma (Mazilla vd., 2014) ile bu ¢alisma
sonuglarinin  kismen ortlstigu gorulmektedir. Ayrica incelenen literatiir ¢alismalarinin
higbirinde (bu ¢alismada esas alinan COVID-19 pandemisi gibi) bir kirllma noktasi baglamli 6nce-
sonra karsilastirmasi yapilmadigi anlasilmistir. Literatirde Ozellikle banka isletmeleri bazli
calismalarin neredeyse tamami banka isletmelerinin mali agidan basari skorlari ile ilgilenmis, bu
skorlarin ortaya konulmasi ile yetinilmistir.

Elbette bu ¢alismada elde edilen sonuglarin, ele alinan érneklem, yillar ve bir kirilma noktasi
olarak kabul edilen COVID-19 pandemisi olayi ile sinirl oldugunu belirtmek gerekir. Farkli
calismalar érneklem kapsamini genisletebilir, gozlemlenen yil sayisi artirilabilir ve farkli 6nem
arz eden siyasi, ekonomik birtakim olaylar yani kirilma noktalari 6nce-sonra karsilastirmalari
acisindan ele alinabilir.

5. Sonug

COVID-19’un, Diinya Saglk Orgiiti (WHO)'nce pandemi olarak ilan edilmesinin ardindan
glinimuize kadar gegen zaman diliminde hastaligin etkileri halen tiim diinyada kismen de olsa
devam etmektedir. Ulkeler bu zorlu siirecin altindan kalkmak adina pandeminin heniiz
baslarinda alinan sert tedbirleri kaldirsalar da halen bazi tedbirlerin yirirlikte oldugu da
bilinmektedir. Pandemi dénemi basindaki sert tedbirlerin kaldirilmasi ve dilinya ¢apindaki
Ulkelerde hayatin yeniden normale dénmesiyle birlikte s6z konusu salgin siirecinin etkileri de
yavas yavas goriilmeye baslanmistir. Ozellikle fiyatlar genel seviyesindeki artislar yani yiiksek
enflasyon, issizlik rakamlarinin artmasi, tUretim darbogazinin heniiz tam anlamiyla agilamamis
olmasi bu sorunlardan bazilaridir.

Bahsedilen bu gerceve kapsaminda tlkeler igin ekonominin yeniden islerlik kazanmasi ve
normallik stirecine girilmesi oldukga 6dnemlidir. S6z konusu durumun gergeklestirilebilmesi igin
tUlkelerdeki siyasi otoritelerin biz dizi destek ve yardim paketini devreye sokmasi bu kriz
ortaminin asilabilmesinde 6nci rol oynamistir. Hig sliphesiz banka isletmeleri (6zellikle devlet
hisseli bankalar) boyle bir ortamda hiikiimetlerin isini kolaylastirmak adina tzerlerine diisen
gorevleri yerine getirmeye ¢alismislardir.

Yukaridaki genel cergceveden hareketle ele alinan bu ¢alismanin amaci; kisitli bir siire icin de
olsa banka isletmelerinin mali basarisizlik durumlarinin Altman-Z Skoru ile pandemi dncesi ve
pandemi donemi icin karsilastirmali olarak incelenmesi ve bankalarin karlilik oranlarinin mali
basari skoruna etkisinin irdelenmesidir. S6z konusu amaca ulasabilmek icin ¢alismada 2012-
2019 ile 2020-2022 donemlerine iliskin ayri ayri BIST BANKA (XBANK) endeksinde yer alan
isletmelerin Z" Skorlari hesaplanarak karsilastirmali olarak incelenmis, bankalarin karlilik
oranlarinin mali basari skorlarina etkisi ele alinmistir.

Arastirma sonucunda; pandemi éncesi dénemdeki 2" skorlarinin genel olarak dalgali ya da
yatay bir seyir izledigi ve isletmelerin mali agcidan basarili veya durumlarinin belirsiz oldugu,
pandemi déneminde ise bankalar agisindan devam eden belirsiz durumun 6zellikle arastirma
kapsamindaki son yilda (2022) mali agidan riskli bolgeye kaydigi tespit edilmistir. Bunun yani
sira aktif karlilik oraninin mali basari skoru tzerinde pozitif, zkaynak karlilik oraninin ise mali
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basari skoru lzerinde negatif ve anlamli etkiye sahip oldugu, ancak hisse basina kar oraninin
basari skoru tizerinde anlamh etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Yukaridaki sonuglardan hareketle 6nerilebilecek bazi politikalar;

—Banka isletmelerinin mali basari agisindan gerekli olan dikkati ve 6zeni gostermesi,
ozellikle pandemi déneminde basarisiz bolgeye dogru kayan skorlarin isletmeler igin
birer uyari niteliginde olduguna dikkat edilmesi gerektigi,

—lsletmelerin aktif yapilarina 6zen géstermesi halinde bunun mali basari skoruna olumlu
katkilar saglayacagi, ancak 6zkaynak karliiginin mali basari skoru lizerinde negatif etkisi
bakimindan 6zkaynak kalemlerinin dikkatle gozden gecirilmesi gerektigi,

—Kar dagitimina iliskin BDDK tarafindan 2018, 2019 ve 2020 yillarindaki kisitlamalar
kismen ortadan kalksa da, bu politikalarda muhafazakdar muhasebe yaklasiminin
benimsenerek mali risklerden olabildigince korunmanin benimsenmesi gerektigi,
—Kiresel ekonomik politika belirsizliginin artmis oldugu son yillarda (iklim degisiklikleri,
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve Rusya’nin Ukrayna’yi isgali gibi) 6zellikle banka
isletmelerin mali agidan daha da dikkatli davranmasi gerektigi,

—Tiurkiye agisindan 6zellikle son donemlerde faiz artirimlarinin devam etmesi ve siki para
politikasinin izlenildigi ddnemde bankalarin bu siireci toparlanma agisindan firsat olarak
degerlendirilmesi gerektigi seklinde siralanabilir.

Elbette alinan bu sonuglar arastirma kapsamindaki yillar ve BIST BANKA endeksindeki
isletmeler ile sinirlandirilabilir. Farkh yillar ve isletmelerin baz alinmasi halinde alinan sonuglarin
degisebilecegi unutulmamaldir.

Calismanin kisitlarindan da bahsedilecek olursa; COVID-19 pandemisinin Ustliinden heniiz
kisa bir zaman dilimi (hala etkilerinin devam ettigi de ifade edilebilir) gecmesinden o6tiri
arastirmanin zaman diliminin (6zellikle pandemi dénemi baglaminda) oldukga kisa olmasi,
Turkiye’de BIST BANKA endeksindeki isletmelerin yani birim sayisinin (12) azligi arastirmanin
kisitlari arasinda sayilabilir.
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Extended Summary

A Comparative Analysis of Financial Success Situations of Bank Businesses Before and During the COVID-19
Period and the Effect of Profitability on Success

The aim of this study is to analyze the financial failures of the bank enterprises in the BIST BANK index for the pre-pandemic and
pandemic periods comparatively and to examine the effect of the profitability ratios of the banks on the financial success score.

When the dates show November 2019, COVID-19, a disease that emerged in Wuhan, China and is not yet known to the world, has
become a global epidemic all over the world in a short period of approximately five months. Immediately after the declaration of the
disease as a pandemic, it had effects beyond a disease in many areas, especially in the political, social and economic fields in countries.
The source of these effects is undoubtedly the social isolation implemented by countries within the scope of quarantines and then
international restrictions. The factor that further increased and deepened the aforementioned effect was that people around the world
did not leave their homes except for their essential needs in order to prevent the spread of the epidemic. As a result of this, decreasing
demand, increasing unemployment, decreasing incomes and people's ability to allocate money only for their minimum needs have
adversely affected businesses, the economy and the markets. As of today, more than 550 million cases have been reported, and more
than 6 million deaths have been reported from this disease (WHO, 2022). Considering all these issues, it can be considered as an
inevitable situation that this worldwide pandemic will affect many sectors (transportation, entertainment, food, etc.). Therefore, at the
very beginning of the epidemic, the International Monetary Fund (IMF) had a 3% growth forecast for the world economy for 2020, while
a 3.5% stagnation was experienced in the world economy in 2020 with the emergence of the epidemic and causing a global crisis (IMF,
2021).

In all this economic picture, countries have made a great effort and effort to keep their own economies alive, to support businesses
and citizens whose incomes have decreased or completely disappeared, to eliminate production deficits and to make the economy
functional again. As a matter of fact, the support packages, aids and low-interest loans announced in this period are the clearest
indicators of this effort. After the declaration of COVID-19 as a pandemic by the World Health Organization (WHO), the effects of the
disease still continue, albeit partially, throughout the world. Although countries have lifted the harsh measures taken at the beginning
of the pandemic in order to cope with this difficult process, it is also known that some measures are still in effect. With the removal of
the harsh measures at the beginning of the pandemic period and the return of life to normal in countries around the world, the effects
of the epidemic process have started to be seen gradually. Especially the increases in the general level of prices, namely high inflation,
the increase in unemployment figures, and the fact that the production bottleneck has not been fully overcome yet are some of these
problems. Undoubtedly, while countries provided these supports, banks, which acted as engines, played a primary role in this regard.
As a matter of fact, bank enterprises have tried to do their part in many key tasks such as bringing the national economies back into
operation during the pandemic process, supporting businesses and individuals whose income has deteriorated with low-interest and
deferred loans, and supporting artisans and SMEs for the continuity of production. However, in the end, even the banking sector may
have been adversely affected by this process due to the scarcity of resources due to these supports.

In the literature, the financial failure prediction model developed by Altman (1968) has been widely used in studies in terms of its
high accuracy, allowing easy calculations with accounting-based data in the financial statements of businesses and having certain limits
in interpretation. However, the model put forward by Altman has been updated twice for various reasons. These reasons can be listed
as the rapid development of the service sector from the manufacturing sector, adapting to the changing institutional environment, and
the ability to calculate the Z Score of non-public enterprises. In this study, it was preferred to use the updated second version of Altman's
Z Score, since Turkey is in the category of developing countries and will be studied on bank enterprises.

The difference between this study and the studies in the literature is that the COVID-19 pandemic, which affects the world and
whose effects are mentioned in the relevant part of the study, comparatively deals with the financial success of bank enterprises in the
form of the pre-pandemic and pandemic period. In addition, the effect of the profitability ratios of the banks, which may have been
affected in the said period, on the financial success situation was also investigated.

The financial success scores of the businesses within the scope of the research for the period 2012-2019 and 2020-2022 were
calculated and compared separately, and the effect of the profitability ratios of the banks on the success score was examined by panel
data analysis. As a result of the findings, while the financial success scores of bank enterprises followed a fluctuating or horizontal course
in the pre-pandemic period, they showed a downward trend during the pandemic period. In addition, the return on assets ratio of banks
had a positive effect on the financial success score, while the return on equity ratio had a negative effect on the financial success score.
Of course, these results can be limited to the years within the scope of the research and the businesses in the BIST BANK index. It should
not be forgotten that the results obtained may vary if different years and businesses are taken as a basis.

However, it is also useful to mention the limitations of the study. Due to the fact that a short period of time has passed since the
COVID-19 pandemic, the short time frame of the research and the low number of units (12) in the BIST BANK index in Turkey can be
counted among the limitations of the research.
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