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ARTICLEINFO

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) bankacilik sektériinde islem gdren bankalarin piyasa degerlerini etkileyen
bankaya 6zgii ve makroekonomik degiskenleri incelemeyi amaglamaktadir. 2013-2022 yillar1 arasinda BIST'te
islem goren on iki bankanin y1llik verileri kullanilarak, panel veri analizi yontemiyle bankalarin piyasa degerine
etki eden faktorler analiz edilmistir. Sonuglar, bankalarin piyasa degeri ile 6zkaynak karlilig1 ve aktif biiyiikliik
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermistir. Ozkaynak karliligi ve aktif biiyiikliigiin artisi,
bankalarin piyasa degerlerinin artigin1 desteklemektedir. Diger makroekonomik ve bankaya 6zgii degiskenlerin
piyasa degeri iizerinde anlaml1 bir etkisi tespit edilememistir. Bu galisma, farkli finansal metriklerin yan sira
makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak literatiire katkida bulunmaktadir. Piyasa degerini etkileyen
faktorlerin daha iyi anlasilmasina ve tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.
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This study aims to examine the bank-specific and macroeconomic variables that influence the market values
of banks trading in the Banking sector of Borsa Istanbul (BIST). Using annual data from twelve banks traded
on BIST between 2013 and 2022, the factors affecting the market values of banks were analyzed through panel
data analysis. The results indicate a positive and significant relationship between banks' market values and both
equity profitability and asset size. Increases in equity profitability and asset size support the rise in banks'
market values. No significant effect of other macroeconomic and bank-specific variables on market value was
detected. This study contributes to the literature by considering different financial metrics as well as
macroeconomic variables. It enables a better understanding and prediction of the factors influencing market
values.

1. Giris

ekonomilerin sermaye bazli sistem kullandigi, ekonomiler
gelistikce banka bazli sistemden sermaye bazli sisteme

Finansal sistemler, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini
saglayarak ekonominin ihtiya¢ duydugu fonlarin transferini
gerceklestirirler (Afsar, 2007, s. 189). Finansal sistemler ne
kadar etkinse, genel ekonomik basarida o kadar yiiksek
olacaktir. Ekonomik gelismenin etkinliginde banka ve
finans bazli sistemler tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi
siirecinde, etkinligi tartisilan ve uygulanan iki sistem olarak
goriilmektedir. Finansal liberallesmeyle birlikte bu iki
sistem birlikte kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle gelismis
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gectikleri sOylenebilir. Banka bazli sistemlerde dolaylh
finansman s6z konusudur. Bu finansman tiirlinde fon
sahiplerinin fon ihtiyact duyanlarla ilgili bir bilgisi
bulunmamakta, bankalar ihtiyag duyulan tiim bilgileri
toplayarak  girisimcilerin  ihtiya¢g  duydugu fonlar
saglamaktadir (Gokten, Okan, Oner ve Aypek, 2008, s. 126;
Sener, 2012, s. 185). Finansal sistemin banka yogunluklu bir
yapida oldugu Tiirkiye’de sinirli sermayenin varligi,
bankalardaki tasarruflarin kredi mekanizmasi yoluyla
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biliylimeyi destekleyen sektorlere aktarilmasinda dnem arz
etmektedir. Fonlarin verimli alanlarda kullanilmasi, tilkede
yatirimlarin artmasina ve ekonomik bilylimeye katki
saglayacaktir (Tandogan ve Ozyurt, 2013, s. 53). Bankalar
halka arz yontemi ile dogrudan finansman saglarlar. Bu
yontem esasinda, sermayenin tabana yayilmasi seklinde
ifade edilebilir. Sonugta banka ihtiyag duydugu fonlar
diisiik maliyetle saglayacak, yatirnmcilar ise ortak olarak
banka temettiisii ve sermaye kazanci elde etme sansini
yakalayacaktir (Or, 2011, s. 39). Borsalarda hisse senedi
satin almak isteyen yatirimcilar hisse senetlerinin
karsilagtirilmasinin yaninda satin alinacak firmalarin piyasa
degerlerini de karsilastirmaktadirlar. Yatirimeilar firmalarin
biyiikliigine gore, risklilikleri ve potansiyel getirilerini
degerlendirmektedir. Firmalar piyasa degerine gore
smiflandirilmaktadir. Firmalarin piyasa degeri on milyar
dolar ve iizerinde ise “Large Cap” (Large capitalization-
biiyiik 6lgekli sirket), iki milyar dolar ve on milyar dolar
arasinda ise “Mid Cap” (Medium Capitalization-orta 6lgekli
sirket), iki milyar dolar ii¢ yiiz milyon dolar arasinda “Small
Cap” (Small Capitalization-kii¢iik 6lcekli sirket) olarak
isimlendirilmektedir. Bunlara ek olarak 50 milyon ve 300
milyon dolar arasinda degere sahip firmalarda “Micro Cap”
(Micro Capitalization- mikro 6lgekli sirket) olarak
bilinmektedir. Large Cap firmalar az riskli, Mid Cap
firmalarin riskinin daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir.
Large Cap firmalar uzun dénemde yatirimciya sabit fiyat ve
temettii getirisi saglarken, Mid Cap firmalarin biiylime
kapasiteleri yatirimcilar tarafindan tercih edilmelerini
saglamaktadir. Small Cap firmalar ise bu iki firmaya gore
daha yiiksek risk ve getiriye sahiptir. Bu ise firmalara daha
fazla biiylime firsati sunmaktadir (Praveen Kumar ve Manoj
Kumara, 2021, ss. 2553-2554). Borsa [stanbul’da yer alan
sirketlerin hem piyasa degeri hem de halka agiklik orani
iizerinden hesaplanan piyasa degerine goOre yapilan
siralamasinda ilk on bir girket arasinda ii¢ banka
bulunmaktadir. (Karadag, 2024). Buda BIST’te yer alan
firmalarin piyasa degeri agisindan sirlanmasinda bankalarin
onemli bir aktor haline geldiginin bir gostergesi sayilabilir.

2022 yilinda banka karliliginin olduk¢a yiliksek oldugu
soylenebilir. Tlgili y1l bankacihik sektoriindeki karlilik
nominal olarak %364 oraninda artmistir. Uygulanan diisiik
faiz politikas1 ve enflasyonist ortamin banka karliliginin
olduk¢a yiiksek c¢ikmasinda etkili oldugu soylenebilir
(Kartal, 2023, s. 23). 16 Subat 2024 tarihi itibariyle BIST te
islem goren bankalar incelendiginde borsada islem goren en
degerli bankanin QNB-Finansbank oldugu goriilmektedir.
Bankalarin bu tarih itibariyle simiflandirilmas: yapildiginda
dort banka Small Cap, yedi banka Mid Cap ve bir banka
Large Cap kategorisinde yer almistir (Is Yatirrm Menkul
Degerler, 2024).

Bankalarin finansal piyasalardaki temel islevinin yaninda
temel amacinin firma degerini dolayistyla ortaklarin
servetlerini maksimum yaparak kar elde etmek oldugu
sOylenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 3). Bu yiizden
bankalarin piyasa degerleri ya da bagka bir ifadeyle borsa
degerleri tizerinde etkili olan degiskenlerin neler oldugu

firma ile iligkili olan tiim taraflar agisindan Onem arz
etmektedir. Literatiirde bankalarin piyasa degeri iizerinde
etkili olan degiskenlere yonelik calisma kisitli sayidadir.
Calismanin =~ bu  boslugu  doldurmaya  calisacagi
disiiniilmektedir. Bu c¢aligmada, borsada islem goren
bankalarmn 2013-2022 yillar1 arasindaki on ddénemlik 31
Aralik tarihindeki hisse senedi fiyatlar1 {izerinden
hesaplanan piyasa degerleri iizerinde etkili olabilecek
bankaya 6zgii degiskenler ve makro degiskenler panel veri
analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.

2. Piyasa Degeri Kavram ve BiST Bankacilik
Sektoriiniin Genel Goriiniim

Piyasa ya da borsa degeri, yatirimcilarin piyasalarda islem
goren firmalara ait hisseleri satma ve satin alma kararlarinda
kullandiklart 6nemli metriklerden birisidir. Piyasa fiyat1 ile
firmanin ihra¢ edilen hisse senetlerini satin almak
istenildiginde 6denecek toplam parada piyasa degeri olarak
tanimlanabilir. Bir baska ifadeyle firma biyiikliigii olarak da
tanimlayabilecegimiz bu kavram firmanin hisse senedini
satin almanin riskli ya da yararli olabilecegiyle ilgili bir
durumu ifade eder. Tiim bu tanimlarin ortak noktasi piyasa
degerinin firma icinden ¢ok firma disinda yer alan
paydaslarin isletmeye verdikleri Onemi gostermesidir.
Yatirimer kisa vadede yiiksek getiri arzusundaysa risk ve
getirisi yiiksek olan kiigiik ve orta biiylikliikte firmalarin
hisselerini tercih ederken, segilen firma biyidikce
yatirrmin uzun doénemli ve diisiik riskli olacagi anlamina
gelmektedir. Piyasa degeri, temelde sirketin biiyiime ve risk
olasilig1 tizerinden yatirimciya bilgi saglamaktadir. Yatirim
karar1 verirken bu iki temel unsur disinda hisse fiyatini
etkileyebilecek unsurlar1 dikkate almamaktadir. Hisse
fiyatindaki degisimler piyasa degerini etkiledigi igin, hisse
fiyatlar1 iizerinde etkili olabilecek diger degiskenlerinde
satin alma kararinda kullanilmasi gerekmektedir.

Finansal piyasalardaki etkilesim ve davraniglari anlamak,
firmalarin piyasa degerlerini tahmin etmek ve etkilemek i¢in
kritik Oneme sahiptir. Piyasa etkinligi (Fama, 1970),
yatirimel davranmist (Kahneman ve Tversky, 2013; Thaler,
1985), risk ve getiri (Sharpe, 1964), makroekonomik
faktorler (Mishkin, 2007) ve kurumsal yonetim (Shleifer ve
Vishny, 1997) {izerine yapilan gesitli caligmalar, firmalarin
piyasa degerlerinin nasil belirlendigini ve degistigini
anlamamiza yardimci olur. Bu ¢aligmalar, yatirimcilarin ve
analistlerin piyasa degerlerindeki degisimleri daha iyi
ongormelerini saglar, boylece daha bilingli yatirim kararlar
alinabilir ve finansal piyasalar daha istikrarli hale gelir. Bu
amagla farkli donemlerde cesitli arastirmalar yapilmistir.
1970'lerden o6nce, finansal piyasalarin temel ozelliklerinin
yani sira katilmeilarin 6zelliklerini vurgulayan ¢aligmalar
yaptlmigtir. Ornegin, William Beaver'm (1968) finansal
bilgilerin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini inceledigi
calismasi1 ve Eugene Fama'nin (1970) etkin piyasa hipotezini
tartigtigt  ve fiyatlarin  geg¢mis  bilgileri  yansitip
yansitmadigini inceledigi ¢aligmasi bu donemde one gikan
caligmalardandir. 1970-1980  doneminde,  finansal
piyasalardaki risk yonetimi ve portfdy yonetimi iizerinde
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yogunlagilmistir. Finansal tiirev araglarmin kullanimi ve
finansal krizlerin etkileri {izerine daha fazla arastirma
yapilmistir. Fama ve French (1988) gibi arastirmacilar
finansal piyasalardaki etkinligi ve portfoy yonetimindeki
temel faktorleri ele almigtir. 1990-2000'lerde ise finansal
piyasalardaki risk yonetimi ve portfdy ydnetimi iizerine
odaklanilmis, finansal tiirev araglarinin kullanimi ve
finansal krizlerin etkileri {izerine daha fazla arastirma
yapilmigtir. Arastirmalar arasinda Hull'un (1993) tiirev
araglarini inceledigi calisma ve Jorion'un (1996) “Value at
Risk” (VaR) metrigini gelistirdigi calismasi  One
cikmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi ve sonrasi, finansal
piyasalara yonelik arastirmalar agisindan bir doniim noktasi
olmustur. Bu siirecte, sistemik riskler, finansal istikrarsizlik
ve finansal regiilasyonun etkileri tlizerine daha fazla
odaklanilmistir ~ (Acharya vd., 2017; Adrian ve
Brunnermeier, 2016; Reinhart ve Rogoff, 2011). Ayrica,
davranissal finans ve piyasa anormallikleri gibi konular da
artan ilgi gérmistiir. Son donemlerde ise yapay zeka, blok
zincir gibi teknolojik gelismelerin finansal piyasalara
etkileri lizerine yapilan aragtirmalarin sayisinda artis
gozlemlenmektedir (Bouri, vd., 2017; Evans, 2019; Zhang,
2024).

Grafik 1°’de, 2022 yilina ait bankacilik sektdrii verileri
sunulmustur. Segilen 6zkaynaklar, mevduat ve kredilerin
toplamiyla birlikte sube ve personel sayilari yer almaktadir.

Grafik 1°de BIST’te islem gdren bankalarin tiim bankalar

icindeki ¢esitli finansal ve finansal olmayan verileri yer
almaktadir. Bu verilere gére, Borsa Istanbul'da islem goren
bankalarin yaklagik %51'lik bir orana sahip oldugu
goriilmektedir. Aktif toplami, sektdrdeki aktif biiyiikliik ve
mevduat biiyiikliigli pazar pay1 agisindan %65'lik bir pay1
temsil etmektedir. Ayrica, ortalama %24'liik bir halka
aciklik oranina sahip bankalarin, %65'lik pazar payina sahip
olmalar1 sektorde  O6nemli  aktdrler  olduklarim
gostermektedir.

Grafik 1: 2022 Y1l Segilmis Finansal ve Finansal Olmayan
Veriler
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (2023), {lgili Bankalarmn
Faaliyet Raporlar1

Tablol: 30/12/2022 Tarihli BIST te Islem Géren Bankalara Ait Piyasa Bilgileri

Halka

. Kapams Pay Piyasa Degeri Piyasa Degeri Sermaye Borsa Giris
Hisse Adu Fiyat (TL)  (mnTL) (mn'$) gﬁ;‘::'z% , (mnTL)  Yib
Akbank 17,74 101660 5427 52,8 51,59 1990
Albaraka Tiirk 3,35 8375 447 39,5 2500 2007
Garanti Bankasi 27,91 126168 6735 14 4200 1990
Halkbank 13,29 66040 3525 8,5 4969 2007
ICBC Turkey Bank 11,52 9907 529 7,2 860 1990
Is Bankas1 (C) 4,74 127700 6817 32,8 10000 1998
T. Kalkinma Bankasi 15,50 38750 2069 0,9 2500 1991
QNB Finansbank 53,50 179225 9568 0,1 3350 1990
Sekerbank 2,99 5692 304 50,2 1860 1997
TSKB 4,37 12236 653 40,7 2800 2010
Vakifbank 11,89 84554 4514 6,1 7111 2005
Yapi1 Kredi Bankasi 10,83 99760 5326 38,8 8447 1987

Kaynak: s Yatirm A.S.

Tablo 1'de, Aralik 2022 tarihine ait borsada islem goéren
bankalara iligkin veriler sunulmustur. Bu tarihte, borsada en
degerli sirketin QNB Finansbank oldugu goriilmektedir.
Sekerbank ve Akbank, en yiiksek halka agiklik oranma
sahipken, en diisiik halka ag¢iklik oran1 QNB Finansbank'a
aittir. 1987 yilinda Yap1 Kredi ile borsalarda islem gérmeye
baglayan bankalarin sayist 2022 yili itibariyle on ikiye
yilikselmigtir. Bu bankalardan ikisi kalkinma ve yatirim
bankasi, biri katilim bankas1 ve dokuzu mevduat bankasidir.
Mevduat bankalarinin ikisi ile kalkinma ve yatirim
bankalarindan biri kamusal sermayeli iken, geri kalan dokuz
banka 6zel sermayelidir. islem goren bu bankalardan dérdii
Tiirkiye'de kurulmus yabanci sermayeli bankalardir.

3. Piyasa Degerinin Belirleyicilerine Yonelik
Yapilmis Cahismalar

Literatiir incelendiginde, firmalarin piyasa degeri ile cesitli
degiskenler arasindaki iliskiyi aragtiran birgok ¢aligmanin
oldugu goriilmektedir. Banka dis1 sektorlere ve ozellikle
imalat sanayine yonelik calismalarin hizmet sektoriine
kiyasla daha yogun oldugu belirtiimektedir. Asagida,
borsalarda islem goren firmalarin piyasa degerlerini
etkileyen degiskenlerin incelendigi ve bankalara &zgi
degiskenlerin yani sira makro degiskenlerin iligkisini
arastiran ulusal ve uluslararasi ¢alismalardan bazilarina dair
Ozetler bulunmaktadir.
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Birgili ve Diizer (2010) g¢alismasinda, IMKB 100
endeksinde kayitli 58 firma i¢in 2001-2006 yillarina ait
finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliski
incelenmistir. Analiz sonucunda, borsa performansi, likidite
ve mali yap1 oranlar1 ile firma degeri arasinda anlamli
iliskiler tespit edilirken, karlilik ve faaliyet oranlariyla
anlamli bir iliski bulunamamustir.

Gill ve Mathur (2011) ¢alismasinda, 2008-2010 yillart
arasinda Toronto Borsasi'nda listelenen 91 imalat firmasina
ait veriler kullanilarak firma degeri iizerinde yonetim kurulu
biiylikligii ve CEO ikiliginin etkisi incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda, firma biyiikliglinin firma degerini
olumsuz etkiledigi, ancak CEO ikiliginin firma degerini
olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica, firmanmn
potansiyel bliylimesi, biiyiikligii ve performansinin da firma
degerini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Karaca ve Savsar (2012), 2002-2009 yillarinda IMKB 100
endeksinde yer alan metal, tiitiin ve icecek sektoriinde yer
alan 36 firma {zerinde bir arastirma yapmislardir. Bu
calismada, firma degeri ile belirlenen oranlar arasindaki
iligki incelenmistir. Analiz sonucunda, firma degeri ile
alacak devir hiz1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
saptanirken, ROE (Oz Sermaye Karlilig1) ve stok devir hizi
ile negatif bir iligki tespit edilmistir.

Bektas ve Tekin (2013), IMKB 100 endeksinde 2011 yilinda
islem goren 11 mevduat bankasina ait borsa performans
oranlar1  ile  finansal oranlar arasindaki iliski
incelenmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, aktif karlilik
orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin banka hisse
senetlerine yapilacak yatirnm kararlarinda incelenmesi
gerektigi tespit edilmistir.

Cam (2014), 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB 100
endeksinde yer alan firmalarin firma degerleri ile gesitli
degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, firma degeri ile kaldirag arasinda negatif ve
anlamli bir iliski saptanirken, firma biiyiikliigii ile pozitif bir
iliski tespit edilmistir.

Demirgiines (2016), 2007Q1-2014Q4 donemlerinde Borsa
Istanbul'da (BIST) islem goren imalat firmalaria ait verileri
kullanilarak firma degeri iizerinde etkili olan finansal
degiskenlerin tespitini amaglanmistir. Yapilan analizler
sonucunda, biliylime ve biyiikliglin firma degerini
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi, ancak
karliligin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Reis, Kilig ve Bugan (2016) calismalarinda, bankacilik
sisteminin karliliginin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Bu
amagla, 2009-2013 yillarinda Borsa Istanbul'da (BIST)
islem gdren 14 bankaya ait verileri kullanmiglardir. Yapilan
analizler sonucunda, aktif karlibk oran1 ile piyasa
kapitalizasyonu, Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ve
kaldirag orani arasinda anlamli iligkiler tespit etmiglerdir.

Sualehkhattak ve Hussain (2017) ¢aligsmalarinda, 2011-2015
yillart arasinda Karagi Borsasi'nda islem goéren finansal
olmayan sirketlere ait verileri kullanmiglardir. Yapilan

analiz sonucunda, firma degeri ile kaldirag ve sahiplik yapisi
arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligski belirlenirken,
temettii 6demeleri ile anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Bicen ve Sezgin (2017) calismalarinda, Borsa Istanbul'da
(BIST) islem goren bilisim firmalarina ait 2005-2015
yillarina ait finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iligki
incelenmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, hisse bagina
kar, net satis bilylime orani ve piyasa degeri/defter degeri
oranlarinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi, ancak
bor¢ biiylime oranmnin firma degerini negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Ozbugday (2017) calismasinda, Rekabet Kurulunun
bankalar hakkinda yiiriittigii sorusturmalarin bankalarin
piyasa degerleri iizerindeki etkisini incelemistir. Olay
caligmasi yontemini kullanan arastirma, 2007-2011 tarihleri
arasinda 4054 sayili Kanun'un 4. maddesini ihlal eden Borsa
Istanbul'da islem goren dokuz bankay1 analize dahil etmistir.
Analiz sonucunda ilgili bankalarin piyasa degerlerinin
sorusturma ag¢ilmasi ve sonuglanmasi agamalarinda 1,3 ve
1,9 milyar dolarlik bir kayba ugradiklarini tespit etmistir.

Korkmaz ve Dilmag¢ (2018) c¢aligmalarinda, 2008-2015
donemini kapsayan bir aragtirma yliriitmislerdir. Bu
calismada, on iki banka ve bes sigorta sirketine ait liger aylik
veriler analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, sigorta
sirketleri icin piyasa degeri ile kaldirag orani arasinda
pozitif, ROE ile negatif bir iligki tespit edilmistir. Bankalar
icin ise piyasa degeri ile kaldira¢ orani ve aktif biiytlikliik
arasinda negatif, ROE ve maddi olmayan duran varlik
arasinda pozitif bir iligski bulunmustur.

Sit, Cavusoglu ve Eksi (2020) caligmalarinda, 2009-2018
yillar1 arasinda aktif biiyliklik olarak ilk sekizde olan
mevduat bankalarina ait verileri kullanarak finansal risk
olarak belirledikleri degiskenlerin firma degeri iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, kaldirag
orani, takipteki krediler orani, Net Isletme Sermayesi/Aktif
Toplam ve Net Yabanci Para Pozisyonu/Ozsermaye
oranlarimin tiimiiniin firma degeri iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir.

Bagc1 ve Sariay (2021) ¢alismalarinda, 2019 yilinda halka
arz edilen 13 isletmeye ait veriler kullanilarak, halka arz
piyasa degeri ve piyasa degerinin isletme performansi
iizerindeki etkisi incelenmislerdir. Arastirma sonucunda,
halka agik piyasa degerinin isletme performansini arttirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Roosmawarni,  Fatihudin ~ ve  Mauliddah  (2022)
calismalarinda, 2010-2020 yillarinda Endonezya Menkul
Krymetler Borsasi'nda listelenen dort bankaya ait veriler
kullanilarak banka piyasa degeri ilizerinde etkili olabilecek
bankaya 0zgii degiskenleri belirlemeyi amaclamislardir.
Yapilan analizler sonucunda, 6zkaynak karliligi, sermaye
yeterlilik orani, firma biiytikligii ve takipteki kredilerin es
zamanli olarak etkiledigi ve yapilan t testi sonucunda SRY
ve banka biiyiikliigliniin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
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Kantar ve Diizer (2022) ¢alismalarinda, 2007Q1-2021Q4
donemlerinde Borsa Istanbul'da islem goren mevduat
bankalarinin piyasa degerleri ile tiirev iiriin kullanimlari
arasindaki  iliskiyi panel nedensellik  yontemiyle
aragtirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda tiirev iriinlerin
kullanim amagclariyla piyasa degerleri arasinda farkli
nedensellik iligkisine ulasilmistir. Risk yonetimi amaciyla
tiirev kullanim ile piyasa degeri arasinda nedensellik iliskisi
tespit edilememisken, alim satim amagli tiirev araglar
arasinda ise iki yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Piyasa degerini etkileyen faktorler arasinda alim satim
amagch tilirev {rlinlerin ve takipteki kredi oraninin negatif
yonde, varlik biiyiikliigii ve sermaye yeterlilik oraninin ise
pozitif yonde etkiledigi gdzlemlenmistir.

Aydmgiili Sakalsiz ve Cildir (2022) calismasinda, Borsa
Istanbul'da 2016-2020 déneminde islem géren 34 adet
firmanin marka degeri ile piyasa degeri arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Yapilan panel veri analizi
sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Kulali (2022) ¢alismasinda, 2016-2020 déneminde Borsa
Istanbul'da islem goren 237 firmanin ESG (Cevresel, Sosyal
ve Yonetisim) verileri ile piyasa degeri ve firma biiyikligii
arasindaki iliskiyi dengesiz panel yontemiyle analiz etmistir.
Analiz sonucunda firma biyiikliigiiniin Ekonomik, Sosyal
ve Kurumsal yonetim kriterlerinin piyasa degerleri
tizerindeki etkisini agiklamada dnemli bir rol oynadig tespit
edilmistir. ESG kriterlerinin tamaminin piyasa degerleri
tizerinde anlaml ve pozitif bir etkiye sahip oldugu, ancak
biiyiik sirketlerde bu etkinin daha belirgin oldugu
bulunmustur.

Ersoy vd. (2022) caligmalarinda, 2016-2020 déneminde
Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosteren 151 ticari
bankaya ait verileri dengesiz panel yoOntemiyle analiz
etmislerdir. Aragtirmada, bankalarin ESG ve alt boyutlarinin
performanslarinin banka degeri lizerindeki etkisi dogrusal
ve dogrusal olmayan modellerle incelenmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda, piyasa degeri ile ESG ve alt
boyutlardan sosyal boyut arasinda ters U seklinde, ¢evre alt
boyutu ile U seklinde bir iliskiye ulagildigi belirlenmistir.

Mkalaf ve Hilo'nun (2023) arastirmasi, Irak Menkul
Kiymetler Borsasi'nda listelenen alti biiyiikk bankanin
verilerini kullanarak COVID-19 salgin1 sirasinda kredi
riskinin piyasa degerleri iizerindeki etkisini incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda, ilgili déonemde kredi riskinin
piyasa degeri {lizerinde bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, caligmalarin
piyasa degerini etkileyebilecek finansal (muhasebe ve borsa
temelli oranlar vb.) ve finansal olmayan faktorleri (ortaklik
yapist vb.) inceledigi goriilmektedir. Finansal faktorlere
odaklanan caligmalarin daha yogun oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak, bankalarin piyasa degeri
iizerinde etkili olabilecek finansal ve finansal olmayan
faktorlere yonelik ¢aligmalarin kasitlt oldugu

gozlemlenmektedir. Bu ¢alismanin, séz konusu boslugu
doldurabilecegi diisiiniilmektedir. Caligmada, bankalarin
piyasa degeri iizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla
farkli bir finansal metrik kullanilmasmin yani sira makro
ekonomik degiskenlerin de piyasa degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Farkli oranlarin kullanilmasi, firmalarin farkl
finansal yonlerinin ortaya konulmasini ve farkli bir bakis
acisinin  sunulmasint  saglamaktadir. Bu da literatiire
cesitlilik  ve  karsilastirilabilirlik  agisindan  katki
saglamaktadir. Ayrica bu ¢aligma bankalarin piyasa degeri
iizerinde etkili olan degiskenlere dair literatiire daha fazla
kanit saglayarak katkida bulunmaktadir.

4, Model Veri ve Yontem

Bu calismada BIST’te islem gdren on iki bankanm 2013-
2022 yillar1 arasindaki on donemlik yillik verileri
kullanilmistir. Bu bankalar Akbank TAS., Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi A.S., ICBC Turkey Bank A.S., QNB
Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S, Tirkiye Garanti
Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., Tirkiye Is
Bankas1 A.S., Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.,
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankast A.S., Tirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O., Yapt ve Kredi Bankas1 AS’dir. Calisma,
bankaya 6zgii degiskenlerin ve makro degiskenlerin piyasa
degeri iizerindeki etkisini panel regresyon analizi ile
incelemeyi amaglamaktadir. Hem zaman hem de birimlere
yonelik bilgiler icermesi (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 2) ve
her bir birimin tiim zamanlar boyunca gézlemlenebilmesi
nedeniyle dengeli panel veri yontemi (Stock ve Watson,
2011, ss. 351-353) kullanilmigtir. Model tahmini 6ncesinde,
analizlerin giivenilirligi ve sonuglarin dogrulugunun
saglanmast amaciyla regresyon modeli belirlenecektir.
Modelin belirlenmesinde olabilirlik testleri ve Hausman
testi kullanilacaktir. Ardindan, modelin dogrulugunu
etkileyebilecek varsayimlar sinanacaktir. Elde edilen
sonuglara goére, model tahmini i¢in en uygun tahminci
segilerek model tahmini yapilacaktir. Kullanilan veriler, s
Yatirrm Menkul Degerler A.S, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve
Tiirkiye Bankalar Birligi'nin internet siteleri ile ilgili
bankalarin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
Kullanilan model, Esitlik 1°de tanimlanmustir.

Esitlik 1°de yer alan modelin bagimli degiskeni LnPD,
bankanm t zamanindaki piyasa kapitalizasyon degerini
gostermektedir. Bu deger dogal logaritmasi alinarak
modelde kullanilmigtir. Piyasa degeri, bankanin piyasada
islem goren hisse senedi adedi (6denmig sermayesi) ile hisse
bagmna fiyatinmn (ilgili yildaki 31 Aralik tarihli fiyat)
carpimiyla hesaplanmistir. Bu degiskenin kullanilma sebebi
elde edilen sonucun firmanin piyasa degerini bir biitiin
olarak ele almasidir. Piyasa degerinin ifade edilmesinde bu
degiskenin kullanan ¢aligmalarin (Abdullah, Abdul Shukor,
Mohamed ve Ahmad, 2015; Anam, Fatima ve Majdi, 2011,
Birgili ve Diizer, 2010; Chen, Cheng ve Hwang, 2005;
Roosmawarni ve digerleri, 2022) yaninda piyasa
degeri/defter degeri, Tobin q gibi oranlarda kullanilmigtir
(Gill ve Mathur, 2011; Korkmaz ve Dilmag, 2018; Ozer,
Oztiirk ve Ozer, 2019).
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LnPD;, = Bot B1 ROE;+p2 I._nAKTi,t+ B3 SRYit+ Pa TKi +
Bs KALit+ Ps TUFEi;+ B7 ISZit + Bs BUYis + siy 1)

Esitlik 1°de yer alan modeldeki bagimsiz degiskenlerden
ROE, i bankasinin t zamanmdaki net karinin toplam
aktiflere oranini; LnAKT, i bankasinin t zamandaki aktif
toplaminin dogal logaritmasini; SRY, i bankasinin t
zamandaki sermaye yeterlilik oranini; TK, i bankasmin t
zamandaki takipteki krediler oranini; KAL, i bankasinin t
zamandaki kaldirag oranmni; TUFE t zamandaki tiiketici
fiyat endeksi oranini; ISZ t zamandaki issizlik oranm ve
BUY, t zamandaki biiyiime oranini ifade etmektedir.

ROE, net karin  Ozkaynaklara orant  seklinde
hesaplanmaktadir. Isletme ortaklarinin  yatirimlarinm
karliligint 6lgen oran sirketin yatirim ve operasyonel
kararlarinda 6nemli bir gostergedir (Qurashi ve Zahoor,
2016, s. 58). Banka performans Ol¢iimiinde literatiirde
oldukga tercih edilen (Bourke, 1989; Kevser, 2020; Short,
1979; Siraj ve Pillai, 2012) oran, yatirimcinin her bir Tiirk
liras1 i¢in elde edecegi getiriyi gostermektedir (Giines, 2015,
s. 271). Caligmada ROE firma performansinin énemli bir
yansimasi olarak goriildiigiinden, firma degeri ile olumlu bir
iligki gostermesi beklenmektedir. LnAKT, bankalarin
toplam aktiflerinin dogal logaritmasi seklinde ifade edilir.
Aktiflerin biiylkligi portfoy cesitliligiyle birlikte 6lgek
ekonomisinden faydalanarak maliyet azalis1 ve kar artigini
getirebilir (Giilhan ve Uzunlar, 2011, s. 346). Bunun
sonucunda banka hisselerinin degeri artabilir. SYR rasyosu
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
bankalarin bulundurmasi gereken asgari sermaye oranint
ifade eder. Ozkaynaklarmn toplam riske béliimii sonucu
(kredi, operasyon ve piyasa riski) bulunan oran, %12 olarak
belirlenmistir  (Geger, 2015, s. 90). Bankalarin
karsilasabilecekleri riskleri yonetmesi igin gerekli en az
sermaye miktarini ifaden eden oranin yiikseldikge karliligin
artacagi, dolayisiyla yiiksek karli firmalarin piyasa
degerlerinin yiiksek olacagi beklenmektedir. TK, bankalarin
sermaye yapistyla ilgili énemli risklerden biridir. Kredi
oraninin artmasi operasyonel risklerin artiracak bu da
karliligin azalmasina sebep olacaktir (Wu, 2020, s. 3).
Karliligin azalmasinin piyasa degerinin azalmasina sebep
olacagr beklenmektedir. KAL, bankalarin borglarinin
varliklara orani1 geklinde ifade edilir. Yiiksek bir kaldirag
oranina sahip olan bankalar borglanarak fon toplarlar ve bu

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

fonlar1 kredi ve menkul kiymet gibi varliklara doniistiiriirler.
Borglanilan fonlarin maliyeti ve edinilen varliklarin
getirileri arasindaki fark kar olarak ortaya ¢ikar. Bankalarin
daha fazla borg¢lanabilmeleri edinilen varliklar araciligiyla
daha fazla kar etmelerini saglayabilir (iskenderoglu,
Karadeniz ve Atioglu, 2012, s. 295). Buda kaldira¢c ve
karlilik arasinda pozitif bir iliski dogurabilir. Hissedarlara
nakit akisinm1 hizlandirmasi1 bankanin piyasa degerinin
yilikselmesine sebep olabilir. Calismada makro degisken
olarak kullanilan TUFE, tiiketici fiyat endeksini, 1SZ,
igsizlik oranin1 ve BUY, bilylime oranini ifade etmektedir.
Firmalarin hisse fiyatlarinin belirlenmesinde sadece yiiksek
kar getiren bir igletme olmasi degil ayni zamanda ileride
yatirimciya getiri saglayacagi vaadi de etkili olmaktadir. Bu
vaat hisse satin alma eylemini dolayisiyla fiyati
ylikseltebilir. Firmanin hisse fiyatinin artmasi piyasa
degerlerinin yiikselecegi anlamima gelmektedir. Ellerinde
hisse senedi bulunduran yatinmcilarim beklentileri bu
yatirimin gelecekte getiri saglamasi, hisse degerinin artmast
ya da en azindan mevcut degerini korumasidir. Enflasyonun
reel getiri Ulzerindeki negatif etkisi, hisse senetlerinin
gelecek degeri ve getirisi {izerinde negatif bir etki
yapacaktir. Bu etki hisse fiyatlarinin diigmesine tersi
durumda ise artmasma sebep olabilecektir (Yiiksel ve
Yiiksel, 2013, ss. 37-38). Piyasa degerinin artmasi, iicret ve
vergi gelirlerinin artmasi1 yaninda, dagitilacak kar paylarimm
artmasina, firmaya ait satin alman hisse senedi sayisinin
ylikselmesine sebep olabilir. Tim bu etkiler biiyiime
iizerinde pozitif bir etki saglayacaktir (Cam, 2014, s. 119).
Piyasa degeri artan firmalarm yeni yatirimlar yapma ve
biliylime cabalar1 iggiicii piyasasi lizerinde uzun dénemde
pozitif ve dolaylh bir sekilde etkili olacaktir. Calisma da ti¢
degiskenden TUFE ile negatif, BUY ile pozitif bir etki
beklenirken, ISZ oraninin piyasa degeri iizerinde anlamli bir
etkisi olmasi beklenmemektedir.

5. Analiz ve Bulgular

Esitlik 1°de yer alan modelin drneklem grubuna iliskin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de yer almaktadir. Bu
tabloda gozlem sayisi, ortalama, standart hata, en yiiksek ve
en diisiik degerler raporlanmustir.

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Hata En Diisiik En Yiiksek
LnPD 120 8,789 1,885 3,332 12,3702
ROE 120 13,220 10,1284 -34,609 58,2
LnAKT 120 18,572 1,5485 15,084 21,2629
SRY 120 16,376 3,061 12,8 30,2
K 120 3,570 2,753 0,02 22,13
KAL 120 1,6916 8,6588 0,830 95,753
TUFE 120 19,192 17,184 74 64,27
isz 120 11,09 1,186 9,7 13,4
BUY 120 5,25 3,108 0,8 11,4




358 Akbas, F. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(1) 352-363

Tablo 2 incelendiginde goézlem sayisinin 120 oldugu,
bankalarin piyasa degeri olarak Dbelirlenen LnPD
ortalamasmin 8,789 oldugu gériilmektedir. Ozkaynak
karliligi (ROE) ortalamast 13,220 ve aktif toplaminin
(LnAKT) ise 18,572’dir. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
Issizlik Oram (ISZ) ve Biiyiime oranlarinin (BUY)
ortalamast ise sirastyla %19, %11 ve %5’tir.

Esitlik 1'de yer alan modelin panel veri yontemi ile analizine
gegilmeden Once, rassal etkiler, sabit etkiler ve havuzlanmis
veri modellerinden hangisinin gecerli oldugunu belirlemek
gerekmektedir. Modeller, iki yonlii olabilecegi gibi sadece
zaman ya da birim etkilerini de igerebilir. Bu belirlemeyi
yapabilmek i¢in hem zaman hem de birim etkisinin varligi
Iki Yénlii En Cok Olabilirlik (IYECO) testi ile, tek yonlii
zaman ve birim etkileri ise F testleri (TYZESE, TYBESE)
ve En Cok Olabilirlik testleri (TYBEECO, TYZEECO) ile
incelenecektir.

Tablo 3: Tahminciler Arasinda Karar Vermek I¢in Yapilan
Testler

icermektedir. Modelin gegerliligini belirlemek i¢in, birim ve
zaman etkileri ayr1 ayr1 test edilmelidir. Bu amacla, birim
etkileri i¢in TYBEECO (Tek Yonlii Birim Etkiler En Cok
Olabilirlik) ve TYBESE (Tek Yonli Birim Etkiler Sabit
Etki) testleri; zaman etkileri i¢in ise TYZEECO (Tek Yonli
Zaman Etkiler En Cok Olabilirlik) ve TYZESE (Tek Yonlii
Zaman Etkiler Sabit Etki) testleri uygulanmigtir. Tablo
3'deki test sonuglarina gore, TYZESE'nin 0,8535 olan p-
degeri ile TYZEECO™mun 1,000 olan p-degerleri %10
anlamlilik diizeyinde bile istatistiksel olarak anlaml
degildir. Ancak, TYBESE ve TYBEECO testlerinin p-
degerleri 0,001 ile %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonuglar, birim etkilerinin varligini,
ancak zaman etkilerinin bulunmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla, Esitlik 1'de yer alan model igin havuzlanmis
veri analizi yontemi uygulanmamalidir.

Bu sonuglarin ardindan, modelin sabit etkiler modeliyle mi
yoksa tesadiifi etkiler modeliyle mi tahmin edileceginin
belirlenmesi asamasma gegilmistir. Bu karar, Tablo 4'te
sunulan Hausman Testi ile verilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2020, ss. 195-196).

Tablo 4: Hausman Testi

TYZESE TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO
F 0,5252 66,8140
Ki-
Kare 188,3630 0,001 188,3630
Olasilik
Degeri 0,8535 0,001" 0,001" 1,000 0,001"

* 061 istatistiki 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 3'de yer alan ¢ift yonlii etkinin varligmm siandigi
IYECO testi ki-kare test istatistigi ile elde edilen p-degeri
0,001'dir. Bu bulgu, testin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve kurulan Hp
hipotezinin reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Esitlik
1'de tanimlanan model hem birim hem de zaman etkilerini

Tablo 5: Panel Veri Analizinin Temel Varsayimlarinin Testi

i Test Olasihik
Hipotez Test Ads istatistizi _ Degeri
Hyp0,=0 Hausman
Hjiol=0 Testi 2,33 0,9694

Hausman testi sonucuna gore, Tablo 4'te elde edilen
bulgular, parametreler arasindaki farkin sistematik
olmadigin1 gostermektedir, yani Ho hipotezinin reddedilmesi
gerekmektedir. %10 istatistiki 6nem diizeyinde bile anlamli
olmayan test, model tahmininde tesadiifi etkiler tahmincinin
kullanilmasinin gerektigini ortaya koymaktadir.

Hipotez Test Ada Test Istatistigi Olasilik Degeri
ctokorelasyon Katsayst sifva et ALM: 2,25 0.0071°
Y Y i LM ve Genisletilmis LM
. - Testi
Hi: Hem birim etkinin varyansi hem de . *
otokorelasyon katsayist sifira esit degildir. LM:397,74 0,0001
. df(11,108)
Ho: Sabit Varyans =
g Levene,  Brown  ve WO07,27 0,0001
He: Deisen V Forsythe'nin Testi W50:3,56 0,0002*
1 eglsen Vatyans W10:6,79 0,0001"
Ho: Otokorelasyon yok Baltagi — Wu LBI Testi 0,820
Bhargava,  Franzi  ve Test Istatistigi <2 ise
H1: Otokorelasyon var Narendranathan’in DW 0,656 otokorelasyon 6nemlidir.
Testi
Ho: Yatay Kesit Bagimlilik yok Pesaran CD Testi 2,204 0,0275"

Hi: Yatay Kesit Bagimlilik var

* ve** sirast ile %1 ve %5 istatistiki onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir

Model tahminine gegilmeden dnce panel veri analizlerinde
yer alan varsayimlarin  saglanip  saglanmadigimin
aragtirtlmas1 gereklidir. Tablo 5'te, Tesadiifi Etkiler

Modeline uygun test sonuglari bulunmaktadir. Oncelikle,
otokorelasyonun varligi Baltagi-Wu LBI Testi, Bhargava,
Franzi ve Narendranathan'in DW Testleri ile sinanmis ve
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otokorelasyon olmadigi sonucuna varitlmistir. Ayrica,
birlesik test (LM) sonuglar1 ve ALM sonuglari
incelendiginde, Ho hipotezinin reddedilecegi goriilmektedir.
Bu sonuglar, modelde hem birim etki hem de otokorelasyon
sorunu oldugunu gostermektedir. Tablo 5'te yer alan degisen
varyans sinamasl i¢in yapilan Levene, Brown ve Forsythe
Testi sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonug, degisen varyansin varligini isaret etmektedir. Pesaran
CD Testi ile incelenen kesit bagimlilik test sonuglarina gore,
istatistiksel olarak anlamli sonug elde edilmesi birimler arasi
korelasyonun varligini, Ho hipotezinin reddedilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, Tablo 5'te yer alan test
sonuglarinin otokorelasyon, kesit bagimlilik ve degisen
varyansin varligmi gostermesi, model tahmininde bu iig
sorun Kkargisinda sabit ve tutarli tahminler {iretebilen
Driscoll-Kray tahmincisinin kullanilmasini gerektirmistir.

Tablo 6: Modelin Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Olasihk
ROE 0,026 0,0134 0.076**
LnAKT 0,89 0,167 0.001"
SRY -0,003 0,015 0,827
TK -0,001 0,013 0,940
KAL -0,0014 0,0026 0,590
TUFE -0,0034 0,008 0,697
ISZ 0,098 0,1089 0,391
BUY -0,0134 0,026 0,619
C -8,984 1,58 0.01"
Kesit G.: 12

Goz. Say: 120

R2: 0,1921

Wald K% 53294,40
Olasilik: 0,01

Not: * ve** sirast ile %1 ve %10 istatistiki 6nem diizeyinde anlamlilig
ifade etmektedir.

Tablo 6'da, Esitlik 1'de yer alan modelin analiz sonuglari
sunulmaktadir. Tablo 6 incelendiginde, modelin Waldy2
degerinin 53.294,40 oldugu goriilmektedir. Bu istatistigin
olasilik degerinin 0,001 olmasi, modelin genel olarak %!
istatistiksel ~ Onem  diizeyinde anlamli  oldugunu
gostermektedir. Modelin R? degeri ise 0,1921'dir. Bu deger,
modelin toplam degiskenligin %19'unu acikladigini ifade
etmektedir. Bu sonug her ne kadar diisiik goriinse de sosyal
bilimlerde o6nemli bir iligkiyi ifade edebilir. Modeli
olusturan degiskenlerin olasilik degerleri, 6zkaynak karlilig
icin 0,076 ve LnAKT igin 0,001'dir. Bu sonuglar, 6zkaynak
karlilig1 i¢in %10, LnAKT igin ise %1 istatistiksel anlam
diizeyinde anlamli bir iliski ortaya koymaktadir. Calismanin
makro degiskenleri olarak belirlenen tiiketici fiyat endeksi,
igsizlik ve biiyiime degiskenleri %10 istatistiksel 6nem
diizeyinde bile anlamli ¢ikmamistir. Bankaya 6zgii diger
degiskenler olan sermaye yeterlilik orani, takipteki krediler
ve kaldirag oran1 da makro degigkenler gibi %10 istatistiksel
onem diizeyinde bile anlamli ¢ikmamistir. Elde edilen bu
sonuglara gore, modelde yer alan iki degiskenin anlamli,
diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
sOylenebilir. Anlamli ¢ikan hem O6zkaynak karliligi

degiskeni hem de LnAKT degiskeni ile LnPD arasinda

pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu iki bagimsiz degiskende
meydana gelebilecek bir birimlik degisim, LnPD
degiskenini ayni yonde ozkaynak karliligi i¢in 0,0135,
LnAKT degiskeni i¢in ise 0,167 birim etkilemektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bankalar, finansal piyasalarin en Onemli aktdrlerinden
biridir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan finansal
piyasalarda fon aktariminin biiyiik kismi1 bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Toplanan fonlar, 6zellikle tasarruf
sahiplerinden bankalara aktarilan mevduatlar ve borsalarda
islem goren yatirimcilardan elde edilen fonlar olmak iizere,
ekonomik biiylimeye ve kalkinmaya dnemli katkilar saglar.
Bu fonlar, piyasalarda fon aktarimi yoluyla finansal
derinlesmeyi ve sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder.
2022 yih aralik ayi itibariyle finansal kuruluslarin toplam
aktif bilyiikliigli icinde bankalarin payr %83’tiir. Analize
dahil olan borsaya kote bankalar hem mevduat hem de aktif
biiyiiklik pazar pay1 agisindan sektoriin ylizde 65°lik bir
dilimini olugturmaktadirlar. Piyasa degerlerini arttirarak
hissedarlarinin servetlerinin yaninda kendi karlarini da
artiran firmalarin, piyasa degerleri lizerinde etkili olabilecek
makro ve firmaya oOzgii degiskenlerin belirlenmesine
yonelik ¢alismalar 6nem arz etmektedir. Calismanin bagimli
degiskeni, piyasa degeri iizerinde etkili olabilecek bankaya
Ozgii degiskenler i¢in 6zkaynak karliligi, sermaye yeterliligi,
takipteki krediler ve kaldira¢ orani kullanilirken, makro
degiskenler igin enflasyon, tiiketici fiyat endeksi, biiylime ve
igsizlik oran1 kullanilmustir.

Yapilan analiz sonuglarina gore piyasa degeri ile 6zkaynak
karliligi ve toplam aktiflerin dogal logaritmasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski bulunurken, diger
bagimsiz degiskenlerin tiimii istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmigtir.  Analiz  sonuglarma gore, bankalarin aktif
biiyliklikklerinin ~ artmasi, bankalarin piyasa degerini
arttirdigini gostermektedir. Arastirmaya konu olan bankalar
Small ve Mid Cap yogunluktaki firmalardir. Bu firmalar,
yiiksek risk ve getiri potansiyeli yaninda biiyiime firsatlari
ve likidite avantaji sunarlar. Firmalarin bu 6zelliklerinden
yararlanmak isteyen yatirimcilar, yiiksek likiditeye sahip
hisse senetlerindeki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan
spekiilatif kar elde etme, biliylimeyle gelecek sermaye
kazanglar1 ve kar pay1 alma istegiyle hareket ederler. Bu ii¢
durumda hisse fiyatlarin1 yiikseltecek bu da bankalarin
piyasa degerinin artmasma neden olacaktir. Ozkaynak
karlihigr agisindan bakildiginda; yiiksek karli firmalarin
hisse fiyatlarinin dolayisiyla piyasa degerlerinin yliksek
olacagi net bir bigimde sdylenemez. Abdullah vd. (2015) ,
Korkmaz ve Dilmag (2018) ve Gill ve Mathur (2011) gibi
calismalarinda bu ifadeyi dogrulayan aragtirmalarin yaninda
Demirgiines (2016) gibi farkli sonuglara ulagan ¢aligmalarda
bulunmaktadir. Bu ¢alismada 6zkaynak karliliginin piyasa
degerini pozitif etkiledigi sonucunun, bankaya yatirim
yapanlarin yatirdiklart her bir birim igin aldiklar1 payin
artmasinin o hisse senetlerine olan talebi arttiracagi,



360 Akbas, F. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(1) 352-363

bununda piyasada hisse senedi fiyatlarini yiikseltebilecegi
sOylenebilir. Sonugta artan hisse senedi fiyatlar1 bankalarin
piyasa degerinin artmasina sebep olacaktir. Birgili ve Diizer
(2010), Roosmawarni vd. (2022) gibi benzer sonuglara
ulasirken, Ayrigay ve Tiirk (2014), Cam (2014) ve Glimiis
vd. (2017) farkli sonuglara ulasan ¢aligmalar yapmiglardir.

Bankalar, piyasa degerlerini artirmak ve Kkarlarm
stirdiriilebilir kilmak icin g¢esitli adimlar atabilirler.
Dijitallesme  siireclerinin  hizlandirilmast  ve  ¢alisan
personelin egitim ve gelisimlerinin saglanmasi gibi siire¢
iyilestirme ¢aligmalar1 yaparak misteri memnuniyetini
artirabilir, maliyetleri diisiirebilir ve verimliligi artirabilirler.
Dijital bankacilik hizmetleri, yesil finansman1 destekleyen
yenilik¢i krediler, varlik yonetimi ve risk yonetim hizmetleri
ile kurumsal bankacilik hizmetleri gibi yiiksek getirili {iriin
ve hizmetler sunarak 6zkaynak karliligini artirabilirler. Yeni
kredi iirtinleri sunarak kredi portfoyiinii genisletmek, yeni
subeler agmak ve dijital bankaciliga yonelik yatirimlar
artirmak suretiyle aktif biiylikligi artirarak karlilik
saglanabilir.

Calismada kullanilan bankaya 6zgii degiskenler ve makro
degiskenlerin sayisinin ve gesitliliginin artirilmasi, analiz
yapilan donemlerin farklilastirilarak c¢esitli tekniklerin
kullanilmas1 ve bulunan sonuglarin Kkarsilastiriimasi
yapilabilir. Boylelikle, bankalarin piyasa degerinin
belirlenmesinde daha kapsayici ve sektorii aydimlatict
akademik bilgilere ulagilmasi saglanacaktir. Gelecekteki
arastirmalar, uluslararasi karsilagtirmalar yoluyla farkli
iilkelerdeki bankalarin piyasa degeri tizerinde etkili olan
faktorlerin incelenmesine odaklanabilir. Bu, kiiresel olgekte
bankalarin piyasa degeri iizerinde etkili olan faktdrlerin daha
iyi anlasilmasina ve karsilagtirmalt bir bakis agisinin
sunulmasina katki saglayabilir. Ayrica, daha fazla degisken
ve digsal faktoriin analize dahil edilmesi, sonuglarin daha
kapsamli ve genellenebilir olmasini saglayacaktir.
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Extended Summary
Purpose

This study aims to examine bank-specific variables and
macroeconomic variables that may have an impact on the
market values of banks traded on the BIST. Various factors
affect market value. Identifying these factors is crucial for
predicting market value in advance.

Literature Review

Market value can be expressed as the product of the number
of shares outstanding in the market and the latest trading
price for publicly traded companies.

There are many factors influencing a stock price.

Besides the current performance of firms, future

expectations also affect the pricing of stocks.

In this context, market value provides investors with
insights into whether to exercise their discretion regarding
company shares. Numerous studies examining the
relationship between market value and various variables for
firms can be found upon reviewing the literature. The
literature shows that there is a higher concentration of
studies focusing on non-banking sectors, particularly the
manufacturing industry, compared to the service sector.
These studies examine financial (such as accounting and
stock market-based ratios) and non-financial factors (such as
ownership structure) that could affect market value. It is
noted that there is a greater emphasis on financial factors in
the literature. However, studies explicitly targeting financial
and non-financial factors that could influence the market
value of banks are relatively limited. Some examples of
studies in the literature include Gill and Mathur (2011),
Roosmawarni, Fatihudin, and Mauliddah (2022), Bektas and
Tekin (2013), and Reis, Kilig, and Bugan (2016). What
distinguishes this study from others is the utilization of the
product of the number of shares and their prices instead of
financial ratios for market value, along with the
incorporation of macroeconomic variables that are likely to
influence market value alongside bank-specific variables as
independent variables.

Design/methodology/approach

In this study, Equation (1) is formulated using the annual
data for ten periods from 2013 to 2022 of twelve banks
traded on the BIST.

LnPD;, = Po+ B1 ROEi; +B2 LNAKT ¢+ Ba SRYi + Ba TKiy
+ Bs KAL¢ + Bs TUFEi( + B7 ISZir + Ps BUYic + &ir (1)

Equation (1) in the model represents the dependent variable
LnPD, which indicates the market capitalization value of
th+e bank at time t. This value is transformed by using its
natural logarithm in the model. Among the independent
variables in Equation (1), ROE_i denotes the return on
equity ratio of bank i at time t, LnAKT _i represents the
natural logarithm of total assets of bank i at time t, SRY _i
denotes the capital adequacy ratio of bank i at time t, TK_i

represents the ratio of non-performing loans of bank i at time
t, KAL_i denotes the leverage ratio of bank i at time t, TUFE
represents the consumer price index at time t, ISZ represents
the unemployment rate at time t, and BUY represents the
growth rate at time t.

Findings

According to the analysis results, there is a statistically
significant and positive relationship between market value
and return on equity (ROE), as well as the natural logarithm
of total assets. At the same time, all other independent
variables are found to be statistically insignificant. The
analysis indicates that an increase in the size of banks' assets
leads to a rise in market value. The fact that the banks
included in the study are predominantly small and mid-cap
firms highlights their growth potential, liquidity, and ability
to provide high risk and returns. Considering these
characteristics, investors may act based on speculative profit
from high liquidity, capital gains from growth, and dividend
income motives in the fluctuations of stock prices.
Regarding return on equity, it cannot be conclusively stated
that companies with higher profitability will have higher
stock prices and, thus, higher market values. Alongside
studies confirming this statement, such as Abdullah et al.
(2015), Korkmaz and Dilmag (2018), and Gill and Mathur
(2011), there are also studies, like Demirgiines (2016),
which reach different conclusions. In this study, the positive
effect of return on equity on market value suggests that an
increase in the share of profits received by investors for each
unit invested will increase demand for those stocks, leading
to a rise in stock prices in the market, thereby increasing the
market value of banks. Ultimately, rising stock prices will
contribute to the increase in banks' market value. While
studies like Birgili and Diizer (2010) and Roosmawarni et
al. (2022) reach similar conclusions, others such as Ayrigay
and Tiirk (2014), Cam (2014), and Giimis et al. (2017) have
different findings.



