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Amag - Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren mevduat bankalarmin hisse senetlerine etki
eden banka finansal faktorlerine ait verileri analiz etmektir.

Yontem — Bu arastirmada, 2012-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarindan,
belli biiyiikliikte ve ortaklik yapisina gore segilen alti mevduat bankasinin hisse senetlerine etki eden banka
finansal faktorlerine (Banka Kisa Vadeli Borglarindaki Degisim, Faiz Gelirlerindeki Degisim, Faaliyet
Karindaki Degisim ve Varliklardaki Degisim) ait verileri Dinamik Panel Veri yontemi ile analiz edilmistir.

Bulgular — Banka kisa vadeli bor¢larindaki degisim bir 6nceki doneme gore hisse senedi getirileri iistiinde
ters yonlii ve anlamli, varlik hacmindeki ve faaliyet karindaki degisim ise ayni yonlii ve anlamli bir etki
gosterdigi ortaya konmustur. Sonug olarak, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi
getirilerine kisa vadeli bor¢lardaki artisin olumsuz, varliklardaki ve faaliyet karindaki artisin ise olumlu
etki gosterdigi tespit edilmistir.

Tartisma — Tiirkiye'de ki mevduat bankalarmin hisse senedi getirilerinin, banka i¢i faktorler olarak
adlandirilabilecek finansal faktorlerin kisa vadeli borglardaki degisime, varliklar ve faaliyet karindaki
degisime kars1 duyarli oldugu ortaya konmustur.
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Purpose - This study aims to analyze the data of bank financial factors that affect the stocks of deposit banks
traded in Borsa Istanbul.

Design/methodology/approach —In this research, the financial factors (Change in Bank's Short-Term Debt,
Change in Interest Income, Change in Operating Profit, and Change in Operating Profit, and Changes in
Assets) affecting the stocks of six deposit banks selected according to a certain size and partnership structure
among the deposit banks operating in Turkey between the years 2012-2021 have been analyzed with the
Dynamic Panel Data method.

Findings — In this research, I found that the change in the short-term debt of the bank has an opposite and
significant effect on the stock returns compared to the previous period, while the change in the asset volume
and operating profit has the same directional and significant effect. As a result, it has been determined that
the increase in short-term debts has a negative effect on the stock returns of the companies operating in the
banking sector, while the increase in assets and operating profit has a positive effect.

Discussion — In this research, I found that the stock returns of the deposit banks in Turkey and the financial
factors, which we can call intra-bank factors, are sensitive to the changes in short-term debts, assets, and
operating profit.

1. GIRIS

Finansal sistemin en onemli aktorii olan bankalar, sadece gelismekte olan ekonomilerde degil gelismis

ekonomilerde basat aktdr pozisyonundadir. Bankalarin ve finansal piyasalarin baz alindigi finansal
sistemlerde fon transfer mekanizmas: fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bankalar teknolojide ki hizli
degismeler, iilke bazinda sermaye stokunun artmasi, reel sektor firmalarinin biiyiimesi, sanayilesmenin hiz
kazanmasi, ekonominin gelisimi ve biiyiimesi agisindan 6nemli etkilere sahiptir (Menicucci ve Paolucci, 2016,
Isik, 2017, Okuyan ve Karatas, 2017, Aydin, 2019 ). Bankacilik bu gelismelerden ve gelismelerin getirdigi
ekonomik stirecten en hizli sekilde etkilenen sektorlerdendir. Bu gelismeler sektortii, gesitli risk faktorleri karsi

karsiya birakmugtir.
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Bankacilik sektorii finansal sistem i¢inde aracilik ve diger fonksiyonlarini yerine getirirken, kredi, finansal ve
likidite riski basta olmak tizere bir¢ok riske maruz kalmaktadir (Delis ve Kouretas (2011), Tan ve Floras (2014),
Yagcilar ve Demir (2015), Chakroun ve Abid (2015), Trabelsi ve Trad (2017), Bikker ve Vervliet (2017) ve
Ghafoori, Akbari ve Farzam (2018). Finansal ve ekonomik krizlerin devaminda diizenleyici otoritelerin yasa
ve yonetmelikler koydugu smirlamalarla baski altinda bulunmaktadir. Teknolojinin gelisimi ve artan rekabet
sonucu islevlerine bir yenisini eklemekte, dolayisiyla yeni bir risk daha almaktadirlar. Bankacilik sektorii de
sadece kredi saglayarak veyahut mevduat toplama ile faiz geliri elde eden bir anlayistan 6te, hazine islemleri
ile aktif ve pasiflerini yonetimini uygulamaya baslamislardir(Cinskizan ve dig, 2020). Tiirk bankacilik sektorii
de bankacilik sektoriinde son ¢ikan trendlere kendini adapte ederek, uluslararasi sermaye piyasasinda daha
ulagilabilir olmaya gayret gostermektedir.

Literartiirde hisse senetleri ve bankacilik sektdrii bircok galismaya konu olmaktadir. Ozellikle halka agik
borsalarda islem goren bankalarin hisse senedini etkileyen faktorler bu ¢alismalarin odak noktasi olarak
gozlemlenmektedir (Kasman (2006), Ozmen (2007), Sayilgan ve Siislit (2011), Ozer, Kaya ve Ozer (2011),
Kendirli ve Cankaya (2016) ve Topaloglu ve Karakozak (2018)). Borsalarda islem yapan yatirimcilarin
kararlarina etki eden en 6nemli faktor yatirim yapilan veya yapilmasi planlanan hisse senedinden beklenen
getiridir. Yatinmalar agisindan hisse senedi getirilerinin iligki icinde oldugu degiskenler ile bilgi sahibi
olunmasi, hisse senedi getirilerinin bu degiskenlere verecegi tepkilerin yoniiniin ve derecesinin dogru tahmin
edilmesi 6nem arz etmektedir(Yiimlii, ve digerleri, 2019).

Bankacilik sektoriinde de banka hisse senedi getirilerine etki eden sistematik olmayan ve her bankaya 6zel
finansal faktorlerin etkisi literatlirde fazla yer almamaktadir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren belli biiyiikliikteki ve belli sermaye sahipligine haiz, Borsa Istanbul’da islem géren mevduat
bankalarinin hisse senetlerine etki eden banka finansal faktorlerine ait verileri analiz etmektir. Calismada, ilk
olarak banka ve hisse senedi iligkilerini inceleyen literatiir kismina yer verilmistir. Daha sonra sirayla
calismanin yontemi, arastirma bulgular: ve sonug boliimleri yer alacaktir.

2. LITERATUR

Yatinnmcilar igin hisse senedi getirilerine etki eden finansal faktorlerin bilinmesi 6nem arz etmektedir.
Dolasiyla literatiirde finansal faktorlerin ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Bankalar 6zelinde bu iliskiyi inceleyen yeterli ¢calisma ile karsilasilmamastir.

Fama ve French (1992), The New York Borsasinda ve NASDAQ'da islem goren hisse senetlerinin getiri
oranindaki degisimi; beta katsayisi, isletme biiyiikliigii, bor¢ oranlari, PD/DD ve F/K oranlar1 gibi finansal
gostergeler yardimiyla incelemislerdir. Arastirmada kullanilan portfdy ve regresyon analiz sonuglari isletme
biiyiikliigii ve PD/DD oraninin hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklama giictiniin oldugu; buna karsilik,
beta ve F/K oramimin hisse senedi getirilerindeki degisimini agiklama giicliniin olmadigl sonucuna
varmiglardir.

Canbas, Diizakin ve Kilig (1997), Borsa Istanbul’da islem goren 173 sanayi sirketinin 1993-1997 yillar1 arasinda
finansal tablolarindan elde edilmis likidite, karlilik, finansal yap1 ve borsa performans oranlarinin hisse senedi
getirilerini tahmin etmedeki etkisini incelemislerdir. S6z konusu oranlarin hisse senetlerinin degerlemesinde
ve getirilerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli oldugunu sonucuna ulasmislardir.

Chui ve Wei (1998), 1977 -1993 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ¢alismada Hong Kong, Kore, Malezya,
Tayvan ve Tayland piyasalarindaki hisse senedi getirileri ile PD/DD oramn ve sirket biiyiikliigii arasindaki
iligkiyi aragtirmislardir. Calismaya gore, Hong Kong, Kore ve Malezya’da hisse senedi getirileri ile PD/DD
orani arasinda pozitif bir iligkinin mevcut oldugu ve Tayvan harig diger tiim iilkelerde sirket biiyiikliigiiniin
hisse senedi getirilerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Lewellen (2004), 1946-2000 yillar1 arasindaki finansal oranlari kullanarak; temettii verimi, PD/DD ve F/K
oraninin gibi finansal gostergelerin hisse senedi getirilerini 6ngdrme giiciinii arastirmigtir. Aragtirma
sonucunda, PD/DD oraninin uzun dénem getirileri tahmin edebilmesine ragmen, kisa donem getirilerin
tahmin edilemedigini verilerden anlasilmistir. Yine ¢alismada, temettii veriminin uzun dénem getirilerini, F/K
oraninin ise kisa donem getirilerini aciklayan en iyi finansal oran oldugunu iddia etmislerdir.
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Yalciner, Atan ve Boztosun (2005), Finansal oranlarla hisse getirileri arasindaki iliskiyi “Veri Zarflama Analizi
Yontemi (VZA)” ve “Malmquist Toplam Faktér Verimliligi (TFV)” Indeksi kullamilarak incelemislerdir.
Calisma sonucuna gore, VZA ile etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse senedinin ilgili donem getirisi arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Sirketlerin etkinliginin zaman igerisinde ne sekilde degistigini ortaya koyan
TFV Indeksi analizinde bir 6nceki dénemde etkin olarak nitelendirilen sirketlerin sonraki dénemlerde hisse
senetlerine bu etkinligin yansimadig1 sonucuna ulagmislardir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009), Lojistik Regresyon Analizi ile BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerinin hisse

senedi getirilerinin, 2004 yili tahinde yillik finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarla agiklanip
aciklanamadigini arastirmislardir. Calisma sonucunda, ilgili donem dikkate alinarak hisse senedi getirilerini
aciklamada F/K orani, nakit oran ve toplam varliklarin devir hizi orani énemli birer aciklayici degisken olarak
goriiliirken, literatiirde biiyiik agirligi olan PD/DD orani, tahmini yapilan logit modele gore onemli bir
aciklayic1 degisken olarak goriilememistir.

Orug (2010), halka acik sirketlerin getirilerini ve secilmis finansal gostergeleri portfoy yontemiyle arastirmistir.
1997-2008 doneminde atmis sirketin aktif devir hizi, 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani, kar sermaye orani,
satis hacmi, aktif biiylimesi ve piyasa degerinin defter degerine orani verilerini bagimsiz degisken olarak
kullanmistir. Calismada aktif devir hizi, satis hacmi, varlik biiylimesi ve piyasa degerinin defter degerine orani
verilerinin hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.

Biiyiiksalvarci (2010), finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan formlarda on modelle tahmin etmistir. Likidite, varliklarin etkin kullanimi, finansal yapz,
karlilik ve hisse senedi performans durumu gibi 20 farkli finansal oran ele alinmaktadir. Calismalarin
sonucunda finansal oranlar ile hisse getirileri arasinda dogrusal olmayan iliskiler ortaya ¢ikarilmistir.

Aydemir (2012), Finansal oranlarin hisse senedi fiyatlarini belirlemedeki rolii baslikli ¢calismasinda 1990-2009
yillar1 arasinda 73 sanayi sirketini panel veri analizi ile incelemistir. Karlilik oran ve finansal kaldirag oraninin
hisse senedi getirilerini anlamli ve olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan, faaliyet oranlarinin
hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmaistir.

Yamuna (2013), sermaye orani, faaliyet karisimi, genel giderler ve likiditenin bankalarin karlilig: tizerindeki
etkilerini belirlemek i¢in Sri Lanka Commercial Bank verileri ile analiz yapmislardir. Calismada, bankalarin
finansal performansi ile hisse senedi gelirleri arasindaki iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu ¢alisma
neticesinde sermaye orani ve likidite bankalarin karlilig: tizerinde olumlu bir etkiye sahipken, faaliyet ve genel
giderler bankalarin karliligini olumsuz yonde etkilemektedir.

Adeusi ve dig.( 2014), Nijeryali mevduat bankalarin getirilerini test etmek icin bir panel veri yontemi
kullanarak bir zaman serisi analizi olusturmuslardir. Yapilan analizde degisken olarak sermaye yeterlilik
orany, aktif kalitesi, yonetsel yeterlilik, likidite orani, enflasyon ve ekonomik biiyiimeyi kullanmislardir. Aktif
kalitesi, yonetsel yeterlilik ve ekonomik biiytime, calismada temel degiskenler olarak banka getirilerini
etkiledigi goriilmiistiir.

Bektag ve Tekin (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki mevduat bankalari igin 2011 yil1 veri setini
kullanarak hisse senedi performansi ve finansal oranlarin hareketlerini belirlemek igin kanonik korelasyon
analizi uygulamistir. Yatirimcilarin net dénem karinin toplam aktiflere oranini ve piyasa degerinin defter
degerine oranini hisse senedi getirilerinde dikkate almalar: gerektigi sonucuna varilmigtir.

Sakarya ve Aytekin (2013), Promethee yontemini kullanarak mevduat bankalarinin performansini ve hisse
senedi getirilerini 2007-2011 donemleri i¢in 10 farkli oran kullanarak analiz etmistir. Finansal performans ile
hisse senedi getirileri arasinda ne bireysel bankalar ne de sektor i¢in anlamli bir iliski bulunamamustir.

Giingdr ve Kaygin (2015), BIST’te islem goren sanayi sirketlerinin 2005-2011 yillar1 arasindaki finansal
tablolarina dayanilarak isletme igi ve isletme dis1 faktorlerin hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda isletme ici ve dis1 faktorler ile hisse senetleri arasinda pozitif ve negatif
iligkilere ulasmiglardir.

Basarir ve Ulker (2015), Borsa Istanbul'da islem goren bankalarin hisse senedi getirileri ile finansal oranlari
arasinda bir iligki olup olmadigim tespit etmek amaciyla segilen bankalarin {icer aylik mali oran verileri ve
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2002C1-2013C2 arasindaki borsa verileri Panel Veri Yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda karlilik
Ol¢tim verileri disindaki tiim oranlar anlamlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Babuscu ve digerleri (2019), Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 13 adet banka hisse senedi verileri kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada, finansal tablo agiklamalari sonucunda olay giinii (finansal tablolarin agiklanma giinleri)
etrafindaki giinler i¢in kiimdiilatif ortalama normal olmayan getirileri (CAAR), Olay Etiidii (Event Study)
yontemi ile hesaplamislardir. Yatirimcilarin, arastirmaya konu banka hisse senetlerinden 2013-2018 yillar1 i¢in
yapilan finansal tablo agiklamalarinin yapildig1 giin (olay giinii) etrafinda normal olmayan getiriler elde
edebilecekleri sonucuna ulagilmistir.

Kogoglu ve Tanrioven (2019), BIST’te islem goren enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerine etki eden finansal
verilerini incelemislerdir. Calismalarinda, kisa vadeli borglardaki yiizdesel degisimin hisse senedi getirileri
istlinde ters yonlii ve anlamli, satis hacmindeki ytiizdesel degisimin ise ayn1 yonlii ve anlamli bir etki
gosterdigi ortaya konmustur. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi getirilerine kisa
vadeli borg¢lardaki artisin olumsuz, satislardaki artisin ise olumlu etki yaptig1 sonucuna ulasmislardir.

Calis ve Sakarya (2020), BiST'te faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi getirileri ile finansal performans
arasindaki iliski incelemislerdir. Calismada, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden PROMETHEE y&ntemi
kullanilmistir. Arastirmada 12 bankanin 2015 — 2017 yillar1 arasindaki verilerinden yararlarularak finansal
performans:t O0l¢gmek icin 15 finansal oran hesaplanarak analiz tamamlanmistir. Calismaya neticesinde,
bankalarin bir kisminda finansal performans ile hisse senedi getirileri arasinda kuvvetli iligki bulunurken
digerlerinde iliskinin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. YONTEM

Bu aragtirmanin amaci Borsa Istanbul’da islem géren mevduat bankalarinin hisse senetlerine etki eden banka
finansal faktorlerine ait verileri analiz etmektir.

Bu arastirmada kullanilan veriler Borsa Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Birligi'nin veri tabanlar1 kullanilarak elde edilmistir. Analizlerin yapildig zaman araligi, 2012
Ocak-2021 Aralik ay1 arasi, 3 aylik donemler olarak belirlenmistir. Arastirmada yer alan alt1 bankanin Borsa
Istanbul sayfasinda yayimlanmis iiger aylik bagimsiz denetim raporlarinda agiklanmis finansal tablolarinda
yer alan hesap kalemleri ile hisse senedi getirileri bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir kismini
olusturmaktadir.

Analiz kapsaminda yer alan bankalar, Tiirk Bankacilik sisteminde yer alan mevduat bankalarimin aktif
biiyiikliikleri itibariyle % 65ni temsil etmektedir. Asagida yer alan Tablo 1’de analizde verileri kullanilan
Borsa Istanbul’da 2012-2021 yillar1 arasinda islem goren ve siireklilik gosteren mevduat bankalar
gosterilmektedir.

Tablo 1. Borsa Istanbul’da 2012-2021 Yillar1 Arasinda Islem Goren ve Siireklilik Gosteren Mevduat

Bankalari.

Bankalar Sirket Ad1

1 AKBNK Akbank T.A.S.

2 GARAN T.Garanti Bankas1 A.S.

3 HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

4  ISBTR Tiirkiye Is Bankast A.S.

5 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

6 YKBNK Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S.

Bu arastirmada, 2012-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarindan, belli
biiyiikliikte ve ortaklik yapisina gore segilen altt mevduat bankasmin hisse senetlerine etki eden banka
finansal faktorlerine ait verileri Dinamik Panel Veri yontemi ile analiz edilecektir. Panel veri analizinde 3 farkli
model kullanilacaktir. Bankalarin kullandirdiklar: ortalama hisse senedi fiyatlari, bagimli degisken olarak
modelde yer alacaktir.
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Analizde kullanilan modelde Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisim bagimli degisken, Banka Kisa Vadeli
Borglarindaki Degisim, Faiz Gelirlerindeki Degisim, Faaliyet Karindaki Degisim ve Varliklardaki Degisim
bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 2. Bagimli, Bagimsiz Degiskenler ve Kisaltmalar:

Bagimli1 Degisken

Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisim (%) I HSFYT

Bagimsiz Degiskenler

Banka Kisa Vadeli Borglarindaki Degisim (%) BKV

Faiz Gelirlerindeki Degisim (%) FG

Faaliyet Karindaki Degisim (%) FK

Varliklardaki Degisim (%) VARLK
4. BULGULAR

Analiz 6ncesinde ilk olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir.

Tablo 3. Taimlayici Istatistikler

HSFYT BKV FG FK VARLK
Mean -0.008958 0.047821 -0.307199 -0.844579 0.049757
Median 0.005720 0.043734 0.326773 0.285919 0.045831
Maximum 0.424188 0.381856 0.546536 1.295051 0.244269
Minimum -0.550702 -0.435670 -3.637655 -83.73647 -0.215266
Std. Dev. 0.171600 0.074645 1.271145 6.042959 0.059120
Skewness -0.300818 -0.955640 -1.339803 -12.25965 -0.228251
Kurtosis 3.122405 13.79595 2.934333 166.2215 8.039582
Jarque — Bera 3.392534 1081.850 64.66145 245182.1 230.4520
Probability 0.183367 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum -1.935032 10.32925 -66.35508 -182.4291 10.74762
Sum Sq. Dev. 6.330988 1.197951 347.3990 7851.232 0.751475
Observations 216 216 216 216 216

Arastirmada ilk olarak degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti sorunu olup olmadig1 belirlenebilmesi icin
korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon katsayisinin 0.80’inin {izerinde olmamasina dikkat edilmelidir.
Ciinkii 0.80'in tizerindeki degerler olumlu iliski saptandigini kanutlar.

Tablo 4. Degiskenlere ait Korelasyon Analizi

HSFYT VARLK FK FG BKV
HSFYT 1.000 -0.035 0.152 0.117 -0.134
VARLK 1 1.000 0.023 -0.047 0.799
FK 1.000 0.350 0.009
FG 1.000 -0.006
BKV 1.000

Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda 0.80"in {izerinde korelasyon degeri saptanmamustir. Bu durumda
degiskenler arasinda ¢oklu baglant: sorunu bulunmadig: goriilmektedir.

Panel veri analizinin yapilabilmesi igin ilk olarak birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir. Sabitli model
i¢in sonuglar Tablo 5'te yer almaktadir. Levin, Lin & Chu t.,, Im, Pesaran & Shin W-ist., ADF — Fisher Ki — Kare
Ist. ve PP — Fisher Ki Kare Ist. testlerinde tiim veri setleri icin birim kok vardir hipotezi reddedilmektedir.
Diger testlerin bir kisminda ise birim kok vardir hipotezi kabul edilmekle birlikte sabitli model igin genel
olarak birim kok vardir hipotezi reddedilmektedir.

1884
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Tablo 5. Birim Kok Test Sonuglar: (Sabitli)

BKV FG FK HSFYT VARLK

Levin, Lin & Chu t -8.33189 -68.5842 -40.5842 -15.7742 -89.6422
(0.0000) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000) (0.0000)

Im, Pesaran & Shin Wist. -10.9195 -9.40074 -1.30604 -15.8518 -11.6506
(0.0000) (0.0000) (0.0958) (0.0000) (0.0000)

ADF - Fisher Ki-Kare ist. 115.228 102.740 31.3968 171.163 124.419
(0.0000) (0.0000) (0.00179 (0.0000) (0.0000)

PP - Fisher Ki-Kare ist. 112.858 212.895 217.562 225.626 123.343
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hadri Z-ist 0.97962 0.02710 2.59554 2.53150 0.80548
(0.1636) (0.4892) (0.0047) (0.0057) (0.2103)

Heteroscedastic 1.32676 0.01013 1.44240 3.62024 0.69818
Consistent Z-ist (0.0923) (0.4960) (00746) (0.0001) (0.2425)

*1.Dereceden fark alinmistir.

Ikinci model olarak Tablo 6'da sabitli ve trendli birim kok testinden elde edilen sonuglara gore ise Breitung t-
ist. Testinde birim kok varken diger testlerin hepsinde birim kok vardir hipotezi reddedilmektedir. Bunun
sonucu olarak, veri setinin panel veri analizi yapmak icin uygun oldugu kararina varilmstir.

Tablo 6. Birim Kok Test Sonuglar: (Sabitli ve Trendli)

BKV FG FK HSFYT VARLK
Levin, Lin & Chu t -8.33189 -62.0176 -34.1245 -12.6736 -7.66498
(0.0000) (0.0000)" (0.0000)" (0.0000) (0.0000)
Breitung t-ist. -0.04414 -2.41730 -5.8040 -1.80218 0.10582
(0.4824) (0.0078)" (0.0000) (0.0358) (0.5421)"
Im, Pesaran & Shin Wist. -9.25710 -6.72930 -1.37019 -13.2430 -10.3864
(0.0000) (0.0000) (0.0853) (0.0000) (0.0000)
ADEF - Fisher Ki-Kare ist. 89.5604 74.7327 27.0968 143.030 101.760
(0.0000) (0.0000) (0.0075) (0.0000) (0.0000)
PP - Fisher Ki-Kare ist. 96.3385 1215.55 1076.56 511.035 119.109
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Hadri Z-ist 3.06341 431826 5.83863 13.2142 3.97916
(0.0011) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Heteroscedastic 3.82547 4.33364 5.96473 16.4137 4.03303
Consistent Z-ist (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*1.Dereceden fark alinmistir. **2.Dereceden fark alinmistir.

Panel veri analizinde 3 farkli model kullamlmistir. Tk olarak en kiigiik kareler yontemi uygulanmistir. Bu
analizin sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmistir. Analiz sonucunda, bankalarin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki
degisime istatistiki olarak anlamli yonde etki eden ilk faktor banka kisa vadeli borglardaki degisim olmustur
ve etkinin negatif oldugunu yani artan banka kisa vadeli borcundaki degisimin hisse senedi fiyatlari
{izerindeki degisime negatif etki ettigi goriilmektedir. Istatistiksel olarak diger anlamli iki faktor ise
varliklardaki degisim ve faaliyet karindaki degisimdir. Bu iki faktoriinde hisse senedi fiyatlar1 degisimi
tizerinde olumlu etki yarattig1 tespit edilmistir. Faiz gelirlerindeki degisimin ise hisse senetleri fiyatlar:
degisimi {izerinde bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. R2 0,06 bulunmus ve modelin uygunlugu testi sonucunda
F istatistigi %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Tablo 7. En Kiiciik Kareler Panel Veri Analiz Sonuglari

Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik
VARLK 0.594591 0.323364 1.838764 0.0674
FK 0.003442 0.002026 1.699530 0.0907
FG 0.011112 0.009649 1.151604 0.2508
BKV -0.688121 0.255613 -2.692044 0.0077
C 0.000683 0.015166 0.045064 0.9641
R? 0.061223
Adj. R? 0.043426
F Istatistigi 3.440119
(0.0009507)

Diger model tiirleri ise sabit etkiler panel veri analizi ve rassal etkiler panel veri analizidir. Bu analizler Tablo
8 ve Tablo 9'da paylasilmistir. Bu analizler sonucunda da benzer sonuglar elde edilmistir. Sabit etkiler
modelinde varliklardaki degisim ve banka kisa vadeli borglarindaki degisim anlamli etki yaratirken, rassal
etkiler modelinde varliklardaki degisim, faaliyet karindaki degisim ve banka kisa vadeli borglarindaki
degisim anlamli etki yaratmistir. Sabit etkiler panel veri analizi ve rassal etkiler panel veri analizlerden
hangisinin se¢ilmesi gerektigi Tablo 10’da verilmis olan Hausman testi ve baz1 ¢l¢iitlerle belirlenmistir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Panel Veri Analizi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik

VARLK 0.615304 0.328489 1.873133 0.0625
FK 0.003130 0.002088 1.499080 0.1354
FG 0.011837 0.009794 1.208524 0.2282
BKV -0.687844 0.258471 -2.661206 0.0084
C -0.000402 0.015390 -0.026117 0.9792
R? 0.064419
Adj. R? 0.023544
F istatistigi 1.576008

(0.124194)

Sabit etkiler modelinde R2 0.06 iken, F istatistigine gére bu model anlamli bulunmamustir.

Tablo 9. Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik

VARLK 0.594591 0.326708 1.819948 0.0702
FK 0.003442 0.002046 1.682139 0.0940
FG 0.011112 0.009749 1.139820 0.2557
BKV -0.688121 0.258255 -2.664496 0.0083
C 0.000683 0.015323 0.044603 0.9645
R? 0.061223
Adj. R? 0.043426
F Istatistigi 3.440119

(0.009507)

Rassal etkiler modelinde R2 0.06 gikmugtir. Ayni zamanda F istatistigi de anlamlidir. Tki model de birbirine
benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bundan sonraki siiregte iki model arasinda se¢im yapabilmek i¢in ek olarak
Hausman Testinin de yapilmas: gerekmektedir.

Tablo 10. Hausman Testi Sonuglari

Ki - Kare istatistigi Olasilik
Hausman Testi 0.700469 0.9513
Tablo 10’da elde edilen Hausman Testinin hipotezleri su sekildedir;
Ho: Rassal etkiler vardir.
Hi:Rassal etkiler yoktur.
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Bu dogrultuda HO hipotezi kabul edilirken H1 hipotezi reddedilir. Yani modelin incelenmesinde Rassal etkiler
panel veri analizi uygundur. Elde edilen bulgulara gore finans teorisine uyumlu goriinmektedir. Bu sonuglar,
literatiirde yer alan ¢alismalarla paralellik gostermektedir(Kogoglu ve Tanridven, 2019; 7 Orug, 2010; Giingor
ve Kaygin, 2015). Banka kisa vadeli borglarindaki artis hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkilerken,
varliklardaki artis hisse fiyatlarina pozitif olarak yansimaktadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Finansal sistemin en onemli aktdrii bankacilik sektorii olarak kabul edilmektedir. Giiniimiizde bankacilik
sektorti, finansal islemlerin hacmini ve derinligini belirlemekte, finansal aracilik islevini yerine getirmekte ve
refahin olusumuna yardimci olmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sektdriiniin hisse senetlerinin getirilerinin
nasll etkilendigi finansal sistemi olusturan biitiin ekonomik birimler agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, genel olarak bankacilik sektoriiniin dnemine deginilmis, literatiir ile ilgili arastirmalara yer
verilmistir. Son olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren belli biiyiikliikteki ve belli sermaye sahipligine haiz, Borsa
Istanbul’da islem gdren mevduat bankalarinin hisse senedi getirilerine etki eden banka finansal faktorlerine
ait veriler, dinamik panel data yontemlerine gore analiz edilmistir. Bu ¢alismada daha once yapilan
aragtirmalardan farkli olarak, Borsa Istanbul’a kayitli olan alti mevduat bankast belli biiyiikliikte ve ortaklik
yapisina gore segilerek 6rneklem grubu olusturulmus ve analiz edilmistir.

Calismada, oncelikle verilerin birim kok testleri yapilmis ve elde edilen bulgularin panel veri analizine
uygunlugu test edilmistir. Daha sonra, varliklar, faiz gelirleri, faaliyet kar1 ve banka kisa vadeli borglarinin
hisse senedi fiyatlarina etkisini 6l¢mek i¢in sira ile, en kiigiik kareler panel veri analizi, sabit ve rassal modeller
uygulanmisgtir.

Sonug olarak hisse senedi fiyat degisimi ile varliklardaki degisim ve faaliyet karindaki degisim arasinda
olumlu iliski oldugu, hisse senedi fiyat degisimi ile bankanin kisa vadeli borglar1 degisimi arasinda negatif
yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Hisse senedi fiyat1 degisimi ile faiz gelirlerindeki degisim arasinda
anlamli bir iliski bulunamamuistir. Elde edilen sonuglar finans teorisi ile de uyumludur. Hisse senedi fiyatlar
arttikca varliklar ve faaliyet kar1 da artmakta, hisse senedi fiyatlar1 azaldikg¢a varliklar ve faaliyet karinda da
azalma olacaktir. Yine hisse senetleri fiyatlar: arttikga banka kisa vadeli borglar1 diisecekken hisse senedi
fiyatlar1 diistiikge banka kisa vadeli borglar artis seklinde goriilecektir.

Bu calisma sonuglarmin, Borsa Istanbul’a kayitli belli biiyiikliik ve ortaklik yapismna gore segilen alti
mevduat bankasinin; {iger aylik yayimlanan finansal raporlarindaki verilerin kullanildigi, diisiiniilerek
degerlendirilmesi gerekir. Calismada kullanilan dinamik panel veri analizi modeli ile Tiirk bankacilik
sektoriindeki hisse senedi fiyatlar: ile bankaya 6zgii finansal kalemlerin iligkisi ortaya konulmustur. Sonraki
calismalarda, hisse senetlerini etkileyen makro faktorler veyahut sistemdeki katilim bankalarinin hisse
senetlerini etkileyen finansal faktorler incelenebilir.
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