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OZET

Finansal sektoriin gelismesi ve iilke ekonomilerinin istikrarli bir biiyiime
saglayabilmesi igcin bankalarin siirdiiviilebilir ve rekabet kapasitesi yiiksek
kuruluglar olmas: gerekmektedir. Bu ¢alismada BIST'te islem géren mevduat
bankalarinin (Akbank T.A.S., ICBC Turkey Bank A.S., ONB Finansbank A.S.,
Sekerbank T.A.S., Tiirkive Garanti Bankasi A.S., Tiirkive Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O., Yapi ve Kredi Bankast
A.S.) 2008 I¢ ile 2023 3¢ arasindaki dénemde hisse senedini etkileyen unsurlar
incelenmigstir. Calismada makro ekonomik degiskenler (Tiiketici Fiyat Endeksi ve
Kredi Temerriit Takasi) ve mikro ekonomik deSiskenler (Aktif Karlihigi, Ozkaynak
Karliigi, Sermaye Yeterlik Orani, Tiirk Parasi Varliklar/ Toplam Varlikiar,
Toplam Mevduat/ Toplam Varliklar, Toplam Krediler/ Toplam Mevduat, Duran
Varliklar/ Toplam Varliklar ve Likit Varliklar/ Toplam Varliklar) panel veri
Modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlar
ile kredi temerriit takasi degiskeni arasinda negatif ve anlamli bir iliski ayrica
ozkaynak kdarliligi degiskeni ile de pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In order for the financial sector to develop and national economies to achieve
stable growth, banks need to be sustainable and highly competitive organizations.
In this study, the factors affecting the stock of deposit banks (Akbank T.A.S., ICBC
Turkey Bank A.S., ONB Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S., Tiirkive Halk Bankasi A.S., Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O., Yapi ve Kredi Bankasi A.S.) traded on BIST are analyzed. In the
period between 2008 Q1 and 2023 Q3, the factors affecting the stock market are
analyzed. Macroeconomic variables (Consumer Price Index and Credit Default
Swap) and microeconomic variables (Return on Assets, Return on Equity, Capital
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Adequacy Ratio, Turkish Currency Assets/Total Assets, Total Deposits/Total
Assets, Total Loans/Total Deposits, Fixed Assets/Total Assets and Liquid
Assets/Total Assets) are analyzed using panel data models. The results of the study
reveal a negative and significant relationship between stock prices and the credit
default swap variable and a positive and significant relationship with the return
on equity variable.

1. GIRiS

Diinya ekonomisi son yiizyilda bircok alanda degisme ve gelisme gdstermistir. Bu degisim ve gelisim
neticesinde finansal anlamda da yenilikler yasanmistir. Ozellikle gelismis iilke piyasalar1 bu degisime yon veren
aktdrler olmus bunun neticesinde de sermaye birikimi bu iilkelerde en iist noktaya ulagmistir. Fon fazlasi olanlarla
fon ihtiyaci olanlarin bulustugu piyasalar tasarruf, yatirim ve ulasilabilirlik 6zelliklerinden dolay: iilkelerin
refahini artirict bir rol iistlenmektedir.

Modern anlamda finansal piyasalar merkeziyetsiz bir¢ok yeni finansal enstriimani (kripto paralar, nft
varliklar vs.) biinyesinde barindirmakla birlikte tiim iilkelerde hala hisse senedi piyasalari en 6énemli finansal
araglar olarak islem gormektedir. Borsalar yatirimcilar agisindan 6nemli yatirim alan1 olmasinin yani sira
isletmeler agisindan da uzun vadeli ve ucuz kaynak bulmanin en 6nemli yollarindan birisidir (Senol, 2018:120).

Bugiiniin rekabet yogun ticari yagsaminda isletmelerin siirdiiriilebilir bir yapiya ulagabilmeleri i¢in hem ucuz
kaynag1 bulmak hem de dogru yatirim kararini verebilmeleri gerekmektedir. En ucuz kaynaklar arasinda ifade
edilebilecek borsa ortami Tiirkiye’de tasarruflarin beklenilen seviyede olmamasi ve finansal sektoriin heniiz tam
anlamiyla organize olmamis olmasi gibi sebeplerden dolay1 heniiz gelismekte olan bir gériiniime sahiptir.

Firmalar ekonomik kosullarin belirsizligi, pandemi sonras1 donemde yasanan yogun fiyat dalgalanmalari
ve tiim diinya {ilkelerinde daha ihtiyath bir yatirim ortami beklentisi gibi sebepler kaynak bulmay1 zorlayan bir
unsur olmaktadir. Yeterli finansmana erisim noktasinda problem yasayan sirketlerin yatirimlarinin sekteye
ugramasi ve dolayisiyla iilke ekonomisinin duragan bir goriiniim sergilemesi sonucunu ortaya koyabilmektedir.

Bu ¢alismada BIST (Borsa Istanbul)’da islem goren mevduat bankalarindan Akbank T.A.S., ICBC Turkey
Bank A.S., QNB Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 2008 1. ceyrek ile 2023
3. ¢ceyrek donemlerine ait veriler alinarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlar analiz edilmeye ¢alisilmistir.
Bu analizler hisse fiyatinin belirleyicisi olarak goriilen ve literatiirde yer alan banka diizeyi degiskenler ve makro
ekonomik degiskenler olarak ayri ayri ele alinmigtir (Al-Tamimi vd., 2011:4).

Caligma, literatiirde yer alan Onceki ¢alismalarda kullanilan degiskenler (CDS, Tiife vs.) ve calisma
doneminin pandemi donemi gibi 6nemli bir kriz donemini barindirmasi bakimindan farklilagmaktadir. Ayrica
calisma veri seti ¢ceyreklik olarak alinmis boylece olusabilecek kisa donemli iliskiler tespit edilmeye ¢aligilmustir.

Caligmadan elde edilecek sonuglarin 6ncelikle finansal sektorde yer alan karar vericilere farkli bir bakis
acisl sunmasi bunun yani sira gelisen finans sektoriinde yatirimeilara énemli bilgiler sunmas1 amaglanmaktadir.
Bunun yan1 sira modele dahil edilen degiskenler, ¢alisma doneminin uzun bir siireyi kapsamasi ve 6zellikle
pandemi gibi bir donemi igermesi bakimindan literatiire katki saglamas1 amaglanmaktadir.

Caligsma konuya dair temel bilgilerin sunuldugu giris, 6nceki benzer ¢alismalarin aktarildig: literatiir,
yontem ve veri hakkinda bilgilendirmenin yer aldigr metodoloji, analiz sonuglar1 ve sonug¢ olmak iizere bes
boliimden olugmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bilgiler 15181nda degerlendirmeler sunulacaktir.

2. LITERATUR

Ilgili alanda ge¢mis c¢alismalar incelendiginde firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile alakali benzer
caligmalarin literatiirde yer aldig1 goriilmektedir. Bu calismalarda mikro ve makro seviyede birgok farkli degisken
kullanilarak farkli analiz teknikleri ile firmalarin hisse senetlerini etkileyen unsurlar tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Yerli ve yabanci literatiirde yer alan bu ¢alismalardan bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir.
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Yilmaz vd., (1997) yapilan ¢alismanin amact 1990-2003 yillarinda hisse senedi fiyatlar ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analizidir. Calisma sonuglarina gore doviz kuru, TUFE, para arz1 ve
faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iligki tespit edilmistir.

Chu ve Lim (1998) calisma 1992-1996 yillarinda Singapur’da faaliyet gosteren bankalarin hisse
performansini ve kar verimliligini analiz etmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore hisse performansi ile
temettii 6demeleri arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Groenewold vd., (2003) galisma Cin borsasindaki bankalarin 1992-2001 yillarindaki giinliik verilerini
kullanarak borsanin etkinligini analiz etmeyi amaglamistir. Calisma sonucglarmma gore incelenen donemde
bankalarin hisse senetlerinin olumlu yénde etkilendigi ifade edilmistir.

Ayvaz (2006) 1997-2004 yillarinda IMKB endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alisma
sonuclarina gore hisse senedi fiyati ile dolar kuru arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Gengtiirk (2009) IMKB’de islem géren firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin analizi amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore TUFE, para arzi, sanayi iiretim endeksi,
dolar ve altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml iligki tespit edilmistir.

Sunde ve Sanderson (2009) ¢alisma Zimbabwe’deki hisse senedi fiyatlarinin belirleyicilerinin analizi
amagclamaktadir. Caligsma sonuclarina gore iilkedeki hisse senedi fiyatini belirleyen en 6nemli faktorler iilkenin
ekonomik ve politik agidan istikrarli olmasi seklinde ifade edilmektedir.

Iscan (2010) galisma petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin analizini amaglamaktadir.
Yapilan galigsma sonuglarina gore iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Nirmala vd., (2011) ¢alisma kapsaminda Hindistan’da faaliyet gosteren firmalarin 2000-2009 yillarindaki
hisse senedi fiyatini belirleyen unsurlar analiz edilmektedir. Sonuglara gore temettii, fiyat-kazang orani ve kaldirag
degiskenlerinin tiim sektorlerde hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenler oldugu ifade edilmektedir.

Ozer vd., (2011) galisma 1996-2009 yillarinda IMKB endeksi ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz etmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore faiz, dis ticaret endeksi ve TUFE ile IMKB endeksleri
arasinda tek yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Sharma (2011) Hindistan’da faaliyet gosteren firmalarin 1993-2009 yillar1 arasindaki hisse senedi fiyatin
etkileyen unsurlarin analiz edildigi ¢aligma sonuglarina gore hisse basina kazan¢ ve hisse basina temettii
degiskenlerinin en etkili unsurlar oldugu tespit edilmistir.

Hashemijoo vd., (2012) ¢aligma Malezya borsasinda islem goren firmalarin 2005-2010 yillarindaki hisse
senedi fiyatlarin etkileyen unsurlar arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Calisma sonuglari firma biiyiikligi ve
temettii politikas1 arasinda negatif anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) 2008-20123 yillarinda BIiST endeksi ile temel ekonomik faktorler arasindaki
iligkinin analiz edildigi ¢alisma sonuglarina gére mevduat faiz orani, TUFE, dolar kuru, kapasite kullanim orani
ve tiiketici giiven endeksinin BIST endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklari tespit edilmistir.

Uddin ve Rahman (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Banglades — Dakka menkul kiymetler borsasinda
(DSE) islem goren banka sigorta ve leasing sirketlerinin 2005-2011 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatim etkileyen
hususlarin analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyati ile hisse basina kazang, net varlik
degeri, vergi sonrasi net kar ve fiyat kazang orani degiskenleri arasinda giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Almumani (2014) c¢alisma 2005-2011 déneminde Amman menkul kiymetler borsasinda iglem goren
bankalarin hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorlerin analizi amaciyla gerceklestirilmistir. Calisma sonuglarina
gore hisse basina kar, hisse basina kazang, defter degeri, fiyat kazang orani ve banka biiylikliigi degiskenlerinin
hisse fiyati lizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir.

Islam vd., (2014) calisma Banglades’te faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi fiyatini etkileyen unsurlar
analiz etmektedir. Calisma sonuglar1 mikro ve makro diizeydeki bazi degiskenlerin hisse fiyatim etkileyen
unsurlar oldugunu ifade etmektedir.
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Yildirim vd., (2014) 1991-2013 yillarinda BIST te islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile
enerji fiyatlar arasindaki iliskinin analizi amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gére ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Arshaad vd., (2015) calisma 2007-2013 yillarinda Pakistan — Karagi borsasinda islem goren ticari
bankalarin hisse fiyatinin belirleyicilerinin analizi amaciyla ger¢eklestirilmistir. Caligma sonuglart hisse basina
kar degiskeninin hisse senetleri fiyat1 {izerinde pozitif ve anlaml etkileri oldugunu diger taraftan faiz oram
degiskeninin de negatif ve anlamli sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir.

Giingér ve Yerdelen Kaygi (2015) galisma BIST te islem géren firmalari 2005-2011 yillarindaki hisse
senedi fiyatini etkileyen unsurlarin analizini amaglamaktadir. Elde edilen ¢aligma sonuglarina gore doviz kuru,
para arzi, petrol fiyatlari ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015) ¢alisma BIST te islem goren gida, icki ve tiitiin sektdriinde yer alan firmalarin
muhasebe kér1 ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Elde edilen sonuglara gore aktif karliligi
ve net kar marji ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Coskun vd., (2016) galisma 2005-2015 yillarinda hisse senedi fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Caligma sonuglarina gére doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi ile hisse senedi
fiyatlar arasinda iligki tespit edilmistir.

Bouwman vd., (2018) caligma yiiksek sermayeli bankalarla diisiik sermayeli bankalarin hisse senedi
performansinin farkli olup olmadigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar sermayesi
yliksek bankalarin risk donemlerinde daha iyi hisse senedi performansi gosterdigini fakat normal dénemlerde bu
sekilde bir sonucun olmadigini ortaya koymaktadir.

Senol vd., (2019) ¢alisma 2010-2017 yillarinda BIST metal esya, makine ve gere¢ bakimi sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatini etkileyen unsurlarin analizi amaciyla gerceklestirilmistir. Caligma
sonuclarina gore ekonomik biiyiime, aktif karlilik orani, cari oran ve kaldirag oraninin hisse senedi fiyatlarini
pozitif etkiledigini ifade etmislerdir.

3. VERi VE METODOLOJI

BIST’te islem goren mevduat bankalarmin hisse senedi fiyati etkileyen faktdrleri tespit etmek amaciyla
panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada kullanilan panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

HF;; = Bo+ B1MED; + ;BDD;; + & (1)

1 numarali denklemde yer alan i alt indisi 1,2,3,....,9 seklinde BIST te islem goren mevduat bankalarini, ¢
alt indisi 2008 1¢ — 2023 3¢ seklinde verinin zaman araligini ifade etmektedir. HF t zamaninda ve i bankasinin
hisse senedi fiyatini ifade etmektedir. 5, modelin sabit parametrisini, M ED, modelde yer alan makro ekonomik
degiskenleri (Tiife ve CDS) ve BDD;; banka diizeyindeki degiskenleri ve €;; ise rastlantisal (stokastik) hata
terimini ifade etmektedir.

Caligmada kullanilan bankalara ait temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Bankalar”

Bankalar Borsa Kodu Kurulus Sube Sayis1  Mevduat (TL)  Nat Diinem  Ozkavnaklar
Kar (TL)
(7arar)
(T1)
Tirkiye Halk HALKB 1938 1081 1.930.881.616  17.753.239 142.914.943
Bankas1 A.S.
Tiirkiye Vakiflar VAKBN 1954 942 1.979.465.654  34.086.845 180.875.698

“BinTL
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Bankasi T.A.O.

Is Bankasi ISBTR
Sekerbank SKBNK
T.A.S.

Akbank T.A.S. AKBNK
ICBC BANKA ICBCT
Tirkiye Garanti GARAN
Bankas1 A.S.

QNB QNBFB

Finansbank A.S.
Yapt ve Kredi YKBNK
Bankas1 A.S.

1924
1953

1948
2014
1946
1987

1944

1063
240

705
39
796
435

780

1.710.051.820
53.773.229

1292 914 464
44.179.273

1.604.930.709

630.727.536

1.108.885.676

86.369.954
3.187.489

AR.496 235

1474 026
86.907.216

33.177.934

68.010.164

303.356.840
12.732.625

211.218.707

5172 007
245.621.518

81.634.480
178.880.993

Calisma kapsaminda Cizelge 1’de sunulan bankalarin 2008 1¢ ve 2023 3¢ donemlerine ait ham verileri
Stata ve Eviews programlar1 kullanilarak analize tabi tutulmustur. Calisma verileri TBB (Tiirkiye Bankalar
Birligi), MB (Merkez Bankasi) ve Investing platformu f{izerinden elde edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait temel bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar Hesaplama Bicimi Kaynak
Hisse Senedi Fiyati HF Firma piyasa fiyati/ Hisse Investing
senedi adedi
Tiife TUFE MB
Kredi Temerriit Takas1 CDS Investing
Aktif Karliligt ROA Net Kar / Aktif Toplam1
Ozkaynak Karlilig1 ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Sermaye Yeterlik Orani SYO Ozsermaye / Toplam
Varliklar
TP Varliklary/  Toplam TPVTV
Varliklar
Toplam Mevduat/ Toplam TMTV
Varliklar
Toplam Krediler/ Toplam TKTM TBB
Mevduat
Duran Varliklar/ Toplam DVTV
Varliklar
Likit Varliklar/ Toplam LVTV

Varliklar

4. ANALIZ SONUCLARI

Calismaya dahil edilen degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 3’te sunulmustur. Bu bilgilere gore incelenen
donemde bankalarin hisse senetlerinin ortalama degeri 6,26 TL, CDS primi 31,63 ve TUFE %3,40 olarak
goriilmektedir. Ayrica Jacque-Bera, ¢arpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde verilerin normal dagilim

gostermedigi ifade edilebilir.

Tablo 3. Ozet Istatistikler

HF CDS TUFE ROA ROE SYO DVTV LVTV T™MTV TPVTV TKTM
Ortalama 6.269937 31.6314 3.405397 1.637200 15.39866 16.57346 3.504423 23.01875 100.8826 63.40278 61.50368
Ortanca 3.700000 263.9000 2.27000 1.524062 13.74448 15.87055 3.153270 22.31399 102.0311 63.40654 60.78351
En yiiksek 403.9000 838.2300 21.37000 6.335194 61.39777 35.06405 8.149336 45.17736 264.0385 87.64433 81.97340
En diisiik 0.232000 128.1100 -0.32000 -2.215283 -32.03359 11.46268 0.322348 4.928222 58.55903 14.73346 21.80015
Standart 18.63188 149.2609 4.046692 1.060837 10.78985 3.026152 1.691645 8.374185 19.11041 12.55611 7.748155
sapma
Carpikhik 17.53517 1.307068 2.871702 1.127289 1.093035 1.856484 0.554437 0.480302 2.213622 -1.184486  -0.668284
Basikhik 368.0589 4.722514 11.73916 6.943865 7.443043 8.868302 2.756914 2.644203 17.32342 6.378349 6.372471
Jarque- 3177514, 231.5430 2583.622 487.5533 579.2740 1139.271 30.44539 24.79089 5309.977 402.2219 310.9044
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Bera
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam 3555.054 1987.008 1930.860 928.2926 8731.040 9397.151 1987.008 13051.63 57200.44 35949.37 34872.59
Obs. 567 567 567 567 567 567 567 567 567 567 567

Calismada coklu dogrusal baglantinin arastirilmasinda Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) analizinden de
faydalanilmigtir. VIF katsayilariin 10’dan biiyilk olmasi ¢alismalarda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol
agmaktadir (Un, 2011:55). Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde hicbir degerin 10°dan biiyiik olmadig1
goriilmektedir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigim ifade
etmektedir.

Tablo 4. VIF Katsayilar

Variable VIF 1/VIF
ROE 6.76 0.147909
ROA 6.69 0.149382
TMTV 5.26 0.190230
TKTM 4.39 0.227887
TPVTV 2.71 0.369377
CDS 1.84 0.543646
SYO 1.81 0.551592
LVTV 1.77 0.565440
DVTV 1.33 0.749104
TUFE 1.25 0.799102
Mean VIF 3.38

Panel veri analizlerinde gecerli modelin tespit edilmesinde birtakim analizlerin yapilmasi gerekmektedir.
Tablo 5°te yer alan sonuglar incelendiginde modelde birim etkinin ve zaman etkisinin bulundugu anlagilmaktadir.
Elde edilen sonuglara gore sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Uygun Model Se¢im Testleri

Test Sonugclar Etki/Sonu¢
Birim Etkisi (F Testi) 10,67 (0.0000) Var
Zaman Etkisi (Breusch ve Pagan LM 8,82 (0.000) Var
Testi)

Hausman Testi 67.49 (0.000) Sabit Etkiler

Not: F-testinde H,: sabit etkiler tahmincisine karsi EKK tahmincisi gecerlidir. Breusch ve Pagan LM testinde H,:
tesadiifi etkiler tahmincisine kars1 en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi gecerlidir. Hausman testinde ise H,: sabit etkiler
tahmincisine karsi tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir.

Uygun modelin belirlenmesinden sonra degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
problemlerinin varliginin tespitine yonelik varsayim testleri uygulanmistir. Bu kapsamda uygulanan testler Tablo
6’da sunulmustur.

Modified Wald testi (Greene, 2003:323) birimlere gore heteroskedastisitenin sinanmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Sonuglara gore H hipotezi reddedilmekte ve birimlere gore heteroskedasite sorununun oldugu
sOylenebilmektedir.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan dnerilen Durbin Watson (1982) testi ve Baltagi-Whu LBI
(1999) test sonuglar1 2 ile karsilagtirllmakta ve 2’den kiigiik olmas1 durumunda modelde otokorelasyon oldugu
ifade edilmektedir.

Friedman’in (1937) testi ise birimler arasindaki korelasyonu test etmek amaciyla onerilmistir. Caligma
sonucunda H, hipotezi reddedilmis ve birimler arasinda korelasyon oldugu anlasilmustir.

Tablo 6. Temel Varsayim Test Sonuglart

Test Tiirleri Olasihik Sorunlar
Modified Wald 0.0000 Var
Bhargava etc. DW 0.95381258 Var
Baltagi-Whu LBI 1.8221449 Var

Friedman’s 0.0000 Var
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Sabit etkiler modeli ¢ergevesinde varsayimdan sapma testleri sonucunda heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasinda korelasyonun varlig1 tespit edildiginden parametre tahminlerinde bu sorunlara karsi direngli olan
SE Prais-Winsten (1954) tahmin edicisi kullanilmistir (Tatoglu 2020:340). Calisma sonucunda elde edilen
bulgular Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Arastirma Sonuglar1

HF Coefficient Std. Err. z P>|z] [95% conf. interval]
CDS -.0170974 .0096441 -1.77 0.076 -.0359995 .0018047
TUFE .069719 .3208857 0.22 0.828 -.5592054 .6986434
SYO .0347986 3751435 0.09 0.926 -. 7004691 .7700664
ROA -2.861056 3.21949 -0.89 0.374 -90.17114 3.449028
ROE .8857077 .3988398 2.22 0.026 .103996 1.667419
TPVTV .0890154 2547745 0.35 0.727 -.4103334 .5883643
TMTV -.0928512 326724 -0.28 0.776 -.7332185 5475162
TKTM -.024326 .0752748 -0.32 0.774 -.1718619 1232099
DVTV -1.385415 .8798897 -1.57 0.115 -3.109967 .3391368
LVTV -.2603813 .1989836 -1.31 0.191 -.650382 1296195
_cons 15.7661 32.19227 0.49 0.624 -47.32958 78.86178
rho .8968951

Elde edilen bulgulara gore %10 hata payi ile CDS primi ile Hisse senedi fiyati arasinda dogrusal bir iligki
tespit edilmistir. Diger yandan ROE degiskeni ile Hisse senedi fiyati arasinda %35 hata pay1 ile dogrusal bir iligki
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye nin son yillarda CDS priminin en yiiksek seviyeleri gormesi ile
orantil olarak 6zellikle pandemi déneminde hisse fiyati agisindan diisiis yasadig1 goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Ulke ekonomilerinin geligmesi yatirrmlarin desteklenmesi ve kaynaklarin adil dagitimi yoluyla miimkiin
olabilmektedir. Bu adaletin saglanmasi ve ekonomi carklarinin saglikli isleyebilmesi i¢in finansal sektdr ¢ok
onemli faaliyetleri yerine getirmektedir. Finansal sektdr icinde bankalar 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
fon ihtiyaci duyan kesimin desteklenmesi i¢in 6nemli gorevleri icra etmektedir.

Bir ekonomide basta bankalar ve diger sektorler ne kadar basarili ve siirdiiriilebilir bir goriiniim sergilerse
iilke ekonomileri de o denli gelisme gosterebilir. Ulke ekonomilerini etkileyen mikro faktérler yani sira makro
faktorlerin de giiniimiizde ekonomileri etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle giiniimiizde yasanan siyasi, ekonomik
ve sosyal bircok kriz diger tllkeleri de etkilemekte ve isletmelerin gelirleri iizerinde olumsuz etki
yaratabilmektedir.

Bu ¢alismada BiST’te islem goren 9 mevduat bankasinin 2008 1. ceyrek ile 2023 3. ceyrek doénemleri
arasinda bankalarin hisse senedi fiyatini etkileyen makro ekonomik degiskenler ile mikro ekonomik degiskenlerin
analizi amaglanmustir.

Yapilan analiz sonuglan incelendiginde hisse senedi fiyatlar1 ile CDS primi arasinda negatif yonli ve
anlaml bir iliski tespit edilirken ROE degiskeni ile pozitif yonlii ve anlaml1 bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar CDS priminin yiikselme egilimi gosterdigi donemlerde bankalarin finansa durumlarimin
zayiflamasina ve dolayisiyla ekonominin kaynak yoniinden sorun yagamasina sebep olabilmektedir. Diger taraftan
ROE degiskeninin hisse senedi fiyat1 iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin tespit edilmesi yatirimcilarin sirketin ne
kadar karl oldugunu ve 6zsermayenin etkin bir bigimde kullanildigimi géstermektedir.

Calisma sonuglar literatiirde yer alan benzer sonuglarla karsilastirildiginda Yilmaz vd., (1997); Gengtiirk
(2009); Ozer vd., (2011); Aktas ve Akdag (2013) tarafindan yapilan calismalarda hisse senedi ile TUIK degiskeni
arasinda anlamli bir iliskinin tespit edilmesi ve Kaya ve Oztiirk (2015) ile Senol vd., (2019) tarafindan yapilan ve
hisse senedi fiyati ile aktif karlilik orani arasinda tespit edilen anlamli sonuglarla farkliliklar ortaya koymustur.

Calismada kullanilan degiskenlerin 6nceki calismalarda ¢ok kullanilmamig olmasi ve 6zellikle CDS
priminin ¢aligmaya dahil edilmesi 6nemli bir makro ekonomik degiskenin ekonomi ilizerinde olabilecek etkilerinin
analiz edilmesi bakimindan énemlidir.
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Yazar Katki Orami1 Beyam
Caligmanin tamami tek yazar tarafindan yazilmstir.

Catisma Beyani
Caligmanin tamami tek yazar tarafindan yazilmstir.

Destek Beyani
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

The rapid change and development of information and communication technologies in this century has
shown its effects in all areas of social and economic life. In particular, it is seen that trade has become very
different due to factors such as the removal of physical borders between countries, the unlimited mobility of
capital and the rapid change in consumer expectations.

The fact that capital accumulation has reached the highest levels in the 2000s, global enterprises have
rapidly increased and product diversity has reached gigantic dimensions has necessitated a parallel change in the
financial world. In today's financial life, in addition to traditional investment instruments, many new decentralized
financial instruments have become available. The increasing diversity of instruments in the markets has enabled
investors to turn to different instruments and thus accelerate the flow of money in the markets.

Changing financial markets have not only brought many innovations, but also introduced many new risk
factors into life. In particular, new risk factors centered on the internet and technology have become a threat to
resources. In this risk environment, it is only possible for financial sectors to achieve healthy and sustainable
growth if all variables perform at their best.

While it is possible to minimize the risk by taking precautions against risk factors that may occur in the
business, it is not possible to prevent some risks arising from the ordinary course of life. It is seen that risk factors
that may occur especially at geographical, political and macroeconomic levels deeply affect the economies of
countries.

The recent global financial crisis and pandemic have deeply affected many world economies and caused
irreparable damage. These and other risky environments have caused negative effects on the performance of firms
and thus damaged the functioning of the markets.

The financial sector, which performs very important tasks in the development of national economies, aims
to support investments by directing resources to those in need. The banking sector, which is among the most
important actors of the financial sector in both developed and developing economies such as Turkey, fulfills very
important tasks for the fair distribution of resources. As a result of the activities performed by the banking sector,
the continuity of investments will be ensured, employment will increase and most importantly, investors will be
encouraged to save.

In this study, the factors affecting the stock prices of deposit banks (Akbank T.A.S., ICBC Turkey Bank
A.S., QNB Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.) traded on BIST are
analyzed. The factors affecting the stock price are analyzed using the data for the period between 1Q 2008 and
3Q 2023. In the study, macroeconomic variables (Consumer Price Index and Credit Default Swap) and
microeconomic variables (Return on Assets, Return on Equity, Capital Adequacy Ratio, Turkish Currency
Assets/Total Assets, Total Deposits/Total Assets, Total Loans/Total Deposits, Fixed Assets/Total Assets and
Liquid Assets/Total Assets) are used to analyze the effects of these variables on the dependent variable. In the
study, panel data models were used and the results obtained from the study are presented in charts.

The results of the study show that there is a negative and significant relationship between the stock price
and the CDS variable. This result indicates that in times of crisis when the country's economy is experiencing
problems, the cost of the resources that banks can find from outside the country increases and thus a contraction
may occur in domestic markets. As a result of this situation, banks' stock prices may be negatively affected.

On the other hand, there is a positive and significant relationship between the stock price and the ROE
variable. This can be interpreted as the fact that firms with high ROE attract more investor attention and thus
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allow the stock price to increase.

When the results of the study are compared with the previous results in the literature, it is seen that the CPI
variable is often preferred as a macroeconomic variable in the studies and it has been found to have a significant
relationship with stock prices in all the studies examined and it has revealed that there are differences with the
results of this study.

On the other hand, the CDS premium was the first macroeconomic variable used in the analysis of stock
prices and, as expected, it was found to have a negative relationship. In general, the results of the study are
expected to provide a new insight to the literature in terms of the different variables used and the study period.



