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Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem giren ticari bankalarin operasyonel verimlilik
dinamikleri ile hisse senedi piyasa performanslari arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemektir. Bu
dogrultuda, 2019:01-2025:01 dénemi kapsaminda Borsa Istanbulda islem goren 9 bankanin ceyreklik
verileri kullamilarak, bankalarmn teknik etkinlik skorlar: (TE) ve hisse senedi getirileri (HISSE) arasindaki
dinamik etkilesim analiz edilmistir. Ilk asamada Simar ve Wilson (1998, 2000) algoritmasina dayal
Bootstrap Tahminli Veri Zarflama Analizi (Bootstrap DEA) kullanilarak sapmadan armdirilmis, direngli
teknik etkinlik skorlart hesaplanmistir. Ikinci asamada, yatay kesit bagimliligi ve katsayr heterojenligini
dikkate alan Gelistirilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi ile seviye katsayilar tiiretilmig; degiskenler
arasindaki nedenselligin yonii ise Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Granger Nedensellik Testi ile
belirlenmistir. Westerlund panel egbiitiinlesme ve AMG genel sonuglari, panel biitiiniinde teknik etkinlik
ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli bir ortak hareketin olmadigini ortaya koymustur. Ancak
banka bazinda gerceklestirilen heterojen analizler; Albaraka Tiirk, Vakifbank ve Yapr Kredi bankalar
icin teknik etkinlik soklarimin hisse senedi getirilerini pozitif ve istatistiksel olarak son derece anlamli
derecede etkiledigini kanitlamaktadir. Nedensellik analizi bulgular: ise panel genelinde HISSE — TE
yoniinde tek tarafli ve giiclii bir asimetrik nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Elde edilen bulgular
Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) baglaminda degerlendirildiginde; BIST bankacilik endeksinin yari-gigli
formda etkin bir yapi sergiledigi, ge¢mis operasyonel performans verilerinin anormal getiri tiretmede tek
basina yeterli olmadigi ve pivasada olusan fiyat sinyallerinin banka yénetimleri iizerinde bir piyvasa
disiplini mekanizmast kurdugu sonucuna ulagiimustr.
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This study aims to empirically investigate the relationship between the operational efficiency dynamics
and stock market performance of commercial banks listed on Borsa Istanbul (BIST). Accordingly, using
quarterly data from nine banks listed on Borsa Istanbul for the period from Q1 2019 to Q1 2025, we
analyzed the dynamic interaction between the banks’ technical efficiency scores (TE) and stock returns
(STOCK). In the first stage, to eliminate the upward bias and measurement noise inherent in standard
deterministic frontiers, robust and bias-corrected technical efficiency scores are computed via the
Bootstrap Data Envelopment Analysis (Bootstrap DEA) based on the Simar and Wilson (1998, 2000)
algorithm. In the subsequent stage, long-run level coefficients are estimated using the Augmented Mean
Group (AMG) estimator, which robustly accounts for cross-sectional dependence and slope heterogeneity.
Finally, the direction of short-run causal feedback loops is determined via the Dumitrescu-Hurlin (2012)
Panel Granger Causality Test.The Westerlund panel cointegration and aggregate AMG results indicate
the absence of a long-run equilibrium or common movement between technical efficiency and stock returns
across the overall panel. However, bank-specific heterogeneous analyses unveil that technical efficiency
shocks exert a positive and statistically highly significant impact on stock returns for a distinct group of
institutions, namely Albaraka Tiirk, Vakifbank, and Yapi Kredi. Moreover, the causality testing reveals a
strong, unidirectional asymmetric causal link running exclusively from stock returns to technical efficiency
(STOCK — TE). Interpreted through the lens of Fama’s (1970) Efficient Market Hypothesis (EMH), these
findings suggest that the BIST banking sector exhibits semi-strong form efficiency, implying that historical
operational performance data alone cannot generate abnormal returns (alpha). Furthermore, price
signals generated in equity markets function as a potent market discipline mechanism, establishing a
corrective feedback loop that compels bank managements to optimize internal operational processes.
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GIRIS

Bankacilik sektorii, finansal sistemin temel yap1 taglarindan birini olusturmaktadir. Bankalar,
fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agig1 olan birimlere kaynak aktarimi saglayarak
ekonomide finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirmektedir (Ulusoy ve dig, 2023: 1687).
Tiirk bankacilik sektorii, kamu sermayeli, 6zel sermayeli, yabanci sermayeli mevduat bankalari
ile katilim bankalar1 ve kalkinma-yatirim bankalarindan olusan ¢ok katmanli bir yapiya sahiptir.
Kamu sermayeli bankalar devletin finansal politikalariin yiiriitiilmesinde stratejik bir arag
islevi goriirken, 6zel sermayeli bankalar piyasa kosullarina gore karlilik odakli bir strateji
izlemektedir. Yabanci sermayeli bankalar ise uluslararasi finans piyasalariyla entegrasyon
konusunda éncii bir rol iistlenmektedir. Bunlarin yani sira, Islami finans ilkelerine uygun olarak
faizsizlik prensibine dayali kar-zarar ortakligi esasiyla faaliyet gosteren katilim bankalari,
sektoriin 6nemli bir bileseni olarak giderek artan bir paya sahiptir.

Finansal piyasalarda fiyat olusumunun hangi 6l¢iide rasyonel ve bilgiye dayali gergeklestigi
sorusu, uzun siiredir tartisilan temel konulardan biridir. Bu tartismalarin merkezinde yer alan
Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigini ve
dolayistyla yatirimcilarin kamuya acik bilgilerden hareketle sistematik olarak anormal getiri
elde edemeyecegini ileri siirmektedir (Eugene Fama, 1970: 383). Etkin piyasa hipotezinin zayif,
yart glicli ve giiglii formlari, bilginin fiyatlara yansima derecesine bagli olarak
farklilagsmaktadir Ozellikle yar1 giiclii form, finansal tablolar ve oranlar gibi kamuya acik
bilgilerin fiyatlara aninda yansidigini varsaymaktadir.

Eugene Fama (1970), varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigini ve yatirimcilarin
sistematik olarak anormal getiri elde edemeyecegini ileri slirmiistiir. Ancak takip eden ampirik
caligmalar, 6zellikle kisa vadede fiyatlarin temel degerlerden sapabildigini gostermistir. Bu
sapmalarin agiklanmasinda Davranigsal Finans yaklasimi 6nemli bir yer tutmaktadir. Ampirik
bulgular finansal piyasalarin her zaman tam etkin calismadigini, 6zellikle kisa vadede fiyatlarin
temel gostergelerden sapabildigini ortaya koymaktadir. Bu durum, Davramigsal Finans
yaklagimi ¢ergevesinde yatirimeilarin sinirlt rasyonelligi, asir1 tepki verme egilimleri ve siirii
davranigi gibi faktorlerle agiklanmaktadir (Robert Shiller, 2003: 83-84). Robert Shiller (2003),
piyasa fiyatlarinin yalnizca temel gostergelerle degil, yatirimer psikolojisi ve beklentilerle de
sekillendigini ortaya koymustur. De Bondt ve Thaler (1985) asir1 tepki hipotezini ortaya
koyarak yatirnmcilarin gecmis bilgilere verdikleri tepkilerin fiyatlar1 gecici olarak temel
degerlerden uzaklastirabildigini gostermistir (De Bondt ve Thaler, 1985: 794). Jegadeesh ve
Titman (1993) ise momentum etkisini ortaya koyarak, kisa vadede getirilerin siireklilik
gosterebildigini bulmustur (Jegadeesh ve Titman, 1993: 66-67).

Benzer sekilde, bilgi asimetrisi, islem maliyetleri ve likidite kisitlar1 gibi faktorler de piyasa
etkinliginin sinirli kalmasina neden olmaktadir. Piyasalarda bilgiye erisim maliyetleri, islem
maliyetleri ve likidite kisitlar1 gibi unsurlar da fiyatlarin kisa vadede etkinlikten sapmasina
neden olabilmektedir. Finansal piyasalarda gozlenen bu sapmalar, bilgiye erisim ve isleme
farkliliklarin1 vurgulayan Bilgi Asimetrisi ¢ercevesinde de ele alinmaktadir. Akerlof (1970),
piyasalarda bilgi esitsizliginin fiyat mekanizmasini bozabilecegini ortaya koyarken, Spence
(1973) tarafindan gelistirilen Sinyal Teorisi, firmalarin performanslarina iliskin bilgileri dolaylt
gostergeler aracilifiyla piyasaya ilettigini vurgulamaktadir. Bu baglamda, teknik etkinlik
skorlar1 yatirimcilara firma yonetiminin kaynak kullanim becerisine iligkin bir sinyal sunmakta
ve bu bilginin fiyatlara yansimasi zaman alabilmektedir.
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Piyasa etkinliginin zamana bagli olarak degisebilecegini ileri siiren Adaptif Piyasa Hipotezi
(Andrew Lo, 2004), finansal piyasalarda gozlenen gegici anomalilerin ve kisa vadeli iliskilerin
teorik olarak aciklanmasina katki saglamaktadir. Bu yaklasim, piyasa katilimcilarinin 6grenme

stiregleri ve rekabet kosullarina bagl olarak etkinligin dinamik bir yap1 sergiledigini ileri
strmektedir (Lo, 2004: 15-16).

Ote yandan, Beyaz Giiriiltii Ticareti literatiirii, fiyatlarn yalnizca rasyonel beklentilerle degil,
ayni zamanda spekiilatif islemler ve irrasyonel yatirimci davraniglari ile de sekillendigini ortaya
koymaktadir (De Long vd., 1990). Ayrica Piyasa Mikro Yapisi yaklagimi, likidite, islem
maliyetleri ve bilgi yayilim hizinin fiyat olusum siirecinde belirleyici oldugunu
vurgulamaktadir (Easley ve O’Hara, 1995: 358). Bu faktorler, 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda finansal varlik fiyatlarinin kisa vadede temel gostergelerden sapmasina neden
olabilmektedir.

Bu baglamda, bu calismada teknik etkinligin piyasa performansina yansiyip yansimadigi
sorusu, etkin piyasa hipotezinin éngoriileri ¢ercevesinde test edilmesi amaglanmaktadir. Eger
piyasalar yar1 giiclii formda etkin ise, finansal performansa dayali etkinlik Ol¢iitlerinin hisse
senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmamas1 beklenir. Buna karsin, 6zellikle kisa
vadede tespit edilen anlaml iligkiler, piyasalarin tam etkin ¢calismadigini ve fiyatlarin belirli
donemlerde temel gostergelerden sapabildigini gostermektedir. Calismanin analiz kisminda
Tiirkiye'de faaliyet gosteren farkli tiirdeki 25 bankanin (kamu sermayeli, 6zel sermayeli,
yabanci sermayeli mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1) finansal performanslarini 25 ¢eyrek
boyunca bootstrap yaklasimi ile desteklenmis veri zarflama analizi kullanarak incelenmektedir.
Bootstrap yontemi, etkinlik skorlarinin istatistiksel 6zelliklerini iyilestirerek daha giivenilir
tahminler sunmaktadir (Simar ve Wilson, 1998).

Calismanin ikinci asamasinda ise, borsada islem goren dokuz finansal kurumun hisse senedi
getirileri ile elde edilen teknik etkinlik skorlar1 arasindaki iliski panel veri metodolojisi
kullanilarak incelenmistir. Calisma, finansal kurumlarin operasyonel etkinligi ile piyasa
performansi arasindaki iligkiyi biitiinciil bir ¢ercevede ele alarak, hem etkin piyasa hipotezi
literatiiriine hem de finansal etkinlik 6l¢timlerine katki saglamay1 amacglamaktadir.

VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alisma iki asamali bir arastirma siirecinden olusmaktadir. Ik asamada, TUrkiye'de faaliyet
gosteren mevduat bankalar1 (kamu sermayeli, 6zel sermayeli, yabanci sermayeli) ve katilim
bankalarinin finansal etkinligi parametrik olmayan Bootstrap Tahminli Veri Zarflama Analizi
(VZA) kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda, 2019:Q1-2025:Q1 donemi igin 25 finansal
kurum analize dahil edilmistir. Ilk asamada kullamlan veriler, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Tiirkiye Katilim Bankalar1
Birligi (TKBB) tarafindan yayimlanan resmi istatistikler ve bankalarin mali tablolarindan elde
edilmistir. Veri seti ve degisken kaynaklari tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Degisken Tirii DT(g‘;ZILen Degisken Adi Kaynak

Girdi x1 Toplam Mevduat/Fonlar TBB/TKBB
Girdi X2 Personel Sayisi TBB/TKBB
Girdi X3 Sube Sayisi TBB/TKBB
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Girdi x4 Ozkaynak Toplami TBB/TKBB
Cikti (Model 1) ygl Toplam Krediler TBB/TKBB
Cikti (Model 1) yg2 NPL Orani (Takipteki Krediler) BDDK

Analizin ikinci asamasinda borsada islem goren dokuz finansal kurumun hisse senedi getirileri
ile ayni isletmelerin birinci asamada elde edilen edilen teknik etkinlik skorlar1 arasindaki iligki
panel veri metodolojisi kullanarak incelenmistir. Hisse senedi getirileri ¢ceyreklik ortalama hisse
senedi fiyatindan olusmaktadir.

Calismanin ilk asamasinda kullanilan Veri Zarflama analizi (VZA), dogrusal programlama
tabanli, parametrik olmayan (non-parametric) bir sinir 6tesi etkinlik 6l¢iim yontemidir. Ancak
deterministik dogast geregi geleneksel VZA; veri setindeki rastsal hatalari, orneklem
sapmalarin1 ve Ol¢lim giliriiltiilerini dikkate alamaz. Bu kisit, ampirik sonuglarda iki temel
metodolojik soruna yol agar: birincisi elde edilen etkinlik skorlar1 yukar1 yonlii sapmalidir
(upward biased); cunki analiz sadece gozlemlenen 6rneklem sinirini (sample frontier) esas alir
ve evrenin gercek sinirmi temsil etmekte yetersiz kalir. ikincisi ise, noktasal tahminler (point
estimates) seklinde iiretilen etkinlik skorlarinin istatistiksel dagilimi bilinmediginden,
katsayilar i¢in giiven araliklar1 (confidence intervals) hesaplamaz ve hipotez testleri
yuritilemez.

Bu metodolojik aksakliklar1 gidermek amaciyla Simar ve Wilson (1998, 2000), parametrik
olmayan siir modelleri i¢in veri tiiretme (bootstrap) yaklasimini gelistirmistir. Bootstrap
VZA'nin temel mantifi; bilinmeyen gercek veri iireten siirecin gozlemlenen ampirik
orneklemden hareketle yogunluk tahminleyicileri vasitasiyla simiile edilmesine dayanir. Bu
yontemle, veri seti lizerinde ¢ok sayida tekrarli simiilasyon yiiriitiilerek etkinlik skorlarinin
asimptotik dagilimi elde edilir. Boylece, sapmadan armdirilmis (bias-corrected) direncli
etkinlik skorlar1 hesaplanabilir ve skorlarin istatistiksel anlamlilig test edilebilir hale gelir.
Caligmada, 6lgege gore degisken getiri (VRS) varsayimi altinda girdi odakli (input-oriented)
bootstrap VZA modeli uygulanmistir. n sayida Karar Verme Birimi (KVB) i¢in, p sayida girdi
vektorl x € R+» ve q sayida ¢ikt1 vektorii y € R+[] tamimlandiginda, geleneksel KVB o igin
noktasal etkinlik skoru (6,) asagidaki dogrusal programlama modeli ile hesaplanir:

Minimizasyon Fonksiyonu: Min 6,

Kisitlar (Subject to): —yo + YA >0 6,xo — XA >0 YA =1 (i=1'den n'e) ve A >0

Burada A, KVB'lerin dogrusal kombinasyonlarini olusturan yogunluk agirliklar1 vektoriidiir.
Gergek vert iireten siireci simiile etmek ve sapmalari diizeltmek i¢in uygulanan Simar ve Wilson

(1998, 2000) diizgiinlestirilmis bootstrap (smoothed bootstrap) algoritmasi su asamalardan
olusmaktadir:

e Admm 1 (Noktasal Tahminlerin Elde Edilmesi): Orijinal veri seti kullanilarak her bir
KVB (i =1, ..., n) icin yukaridaki denklem yardimiyla ampirik etkinlik skorlar (61, 02,
..., 0,) hesaplanr.

e Adim 2 (Yansitilmis Bootstrap Orneklemi): Gozlemlenen ampirik skorlardan hareketle,
yerine koyma yontemiyle (with replacement) n boyutlu rastsal bir bootstrap panel
orneklemi (0, ..., 6,) tiiretilir.

e Adim 3 (Diizgiinlestirme ve Sinir Diizeltmesi): Cekilen skorlarin deterministik yapisini
kirmak ve yigilmay1 énlemek amaciyla, Simar ve Wilson tarafindan onerilen kernel
yogunluk tahmini ve bant genigligi (h) parametresi kullanilarak skorlar diizgtinlestirilir
(6*)). Smnur ihlallerini engellemek igin su refleksiyon (yansitma) formiilii uygulanir:
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o EgerPi+ hei<1ise: 6; = i + he*;
o Aksi takdirde: 6, = 2 — (B + he*) (Burada f; ampirik skorlarin ortalamasi

etrafindaki diizeltilmis degerleri, € ise standart normal dagilimdan ¢ekilen
rastsal hata terimini temsil eder).

e Adim 4 (Yapay Veri Setinin Olusturulmasi): Diizgiinlestirilmis bootstrap etkinlik
skorlar1 (0,) kullanilarak, her bir KVB i¢in yapay girdi matrisi (X*) su sekilde insa edilir:
xi=(0:/0%) x x;, (Her i = 1, ..., nii¢in) Cikt: matrisi (Y) ise orijinal haliyle sabit tutulur.
Boylece rastsal soklar1 igeren yeni bir (X*, Y) yapay veri seti elde edilir.

e Adim 5 (Tekrarli Coziim - Re-estimation): Turetilen yapay veri seti (X*, Y) {lizerinden
dogrusal programlama modeli yeniden ¢oziilerek her KVB i¢in yeni bootstrap etkinlik
skorlari (6,%%) hesaplanur.

e Adm 6 (Déngii ve Istatistiki Cikarim): Adim 2 ile Adim 5 arasindaki tiim siireg,
istatistiksel asimptotik tutarliligt saglamak adina B = 2000 kez tekrarli olarak
kosturulur.

Dongii tamamlandiktan sonra, KVB 0 i¢in sapma miktar1 (Bias) asagidaki formiille tahmin
edilir:

Bias(6,) = [ (1/B) x Y(6,*%) ] — 6,

Sapmadan arindirilmis, nihai ve direngli gergek etkinlik skoru (8,) ise ampirik skordan tahmini
sapmanin ¢ikarilmasiyla elde edilir:

éo = éo - Bias(éo)
Son agamada, B sayidaki bootstrap simiilasyon ¢iktisi kiiglikten biiyiige siralanarak, her bir

bankanin etkinlik diizeyi i¢in ampirik dagilimin saptanan persentilleri lizerinden %95 guven
araliklar1 ([Alt Sinir; Ust Smir]) asimetrik olarak hesaplanr.

Calismanin ikinci asamasinda ise, borsada islem goren dokuz finansal kurumun hisse senedi
getirileri ile elde edilen teknik etkinlik skorlar1 arasindaki iligki ikinci nesil panel veri analizi
yontemi ve metodolojisi kullanilarak incelenmistir. Panel veri analizinde secilecek yontemin
belirlenmesinde en Onemli asama degiskenlerin ve modelin yatay kesit bagimliliginin
arastirilmasidir. Yatay kesit bagimlili1 yoksa geleneksel panel veri metodolojisi ile birim kok
testleri, es biitiinlesme vektoriiniin arastirilmasi ve degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem
iligkilerin belirlenmesi siireci isletilir. Kurulan model ve degiskenler yatay kesit bagimlilig
tagiyorsa bu durumda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testleri (ikinci nesil)
uygulanir. Serilerin duraganlik derecesine bagli olarak ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
es biitiinlesme testleri ile degiskenler arasindaki iliski arastirilir. Modelin kisa ve uzun dénem
etkileri belirlenerek yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan nedensellik analizleri ile iligkinin
yonii belirlenmis olur.

Yatay kesit bagimlilig1 i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, Pesaran
(2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross Section Dependent) testi kullanilmistir. Panel veri
analizinde uygun birim kok ve es biitiinlesme testlerinin belirlenmesinde, es biitiinlesme
katsayilarinin  homojenliginin  belirlenmesi 6nemlidir. Es biitiinlesme katsayilarinin
homojenligi Swamy (1970) tarafindan gelistirilen delta (A) testi ile elde edilmistir. Yatay kesit
bagimliligini ve heterojenligi dikkate alan birim kok testi i¢cin “Yatay Kesit Genellestirilmis
Dickey Fuller” CADF testi uygulanmistir. Ozellikle farkli diizeyde birim koke sahip
degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisinin belirlenmesine imka&n veren Westerlund ve
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Edgerton (2007) es biitiinlesme testi ayn1 zamanda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve hata
diizeltme modeline dayal1 test uygulanmaistir.

Eger tahmin edilen modelin hata terimlerinde gézlenemeyen ortak faktorler veya ortak soklar
nedeniyle ortaya ¢ikan birimler arasi korelasyon veya yatay kesit bagimliligi tespit edilmigse
secilecek olan tahmincinin bu korelasyona direncli bir tahminci olmasi gerekir. Bu amacla
Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi kullanilmaktadir. Son olarak degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi i¢in heterojenligi ve yatay kesit bagimliligim1 dikkate alan
Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi kullanilmustir.

LITERATUR

Literatiirde, bankalarin operasyonel ve finansal etkinlik diizeyleri ile hisse senedi piyasasindaki
performanslari arasindaki etkilesim, modern finans teorilerinin test edilmesinde kritik bir zemin
olusturmaktadir. Bu dogrultuda yapilan ampirik ¢alismalar temelde bankalarin operasyonel
verimliligindeki artiglarin  rasyonel yatirimcilar tarafindan olumlu bir sinyal olarak
algilanacagini ve bu durumun hisse senedi fiyatlarina pozitif yansiyacagini ileri siiren "Sinyal
Teorisini " ve piyasada olusan hisse senedi fiyat hareketlerinin ne tiir bilgilerden hareketle
olustugunu aciklayan "Etkin Piyasa Hipotezine" dayanmaktadir.

Finansal kurumlarin ve borsada islem goren sirketlerin operasyonel, teknik ve finansal
verimlilik dlzeylerinin belirlenmesi, mikro ve makroekonomik dinamiklerin anlasilmasinda
ampirik finans literatiiriiniin en dinamik arastirma alanlarindan birini olusturmaktadir. Ozellikle
coklu girdi ve c¢ikt1 yapisina sahip olan bankacilik sektoriinde, kit kaynaklarin ne o6lgude
rasyonel yonetildigi ve bu yonetim basarisinin sermaye piyasalarindaki hisse senedi
performanslarina nasil yansidigi sorusu, uluslararasi yazinda genis bir yer tutmaktadir.
Parametrik bir yontem olan Stokastik Sinir Analizi (SFA) ve parametrik olmayan Veri Zarflama
Analizi (VZA) tabanli gelismis modellerin (¢apraz etkinlik, siiper etkinlik, Malmquist
Verimlilik Endeksi vb.) gelismesi, bu alandaki ampirik bulgularin derinlesmesini saglamistir.

Liadaki ve Gaganis (2010), calismalarinda AB’de borsaya kote edilmis bankalarin hisse senedi
performansinin, verimlilikleriyle iligkili olup olmadigint incelemislerdir. 2002-2006
doneminde 15 AB tilkesinde faaliyet gosteren 171 banka tizerine yapilan stokastik sinir analizi
sonucunda kar ve maliyet verimliligindeki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde olumlu
ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu; ancak,maliyet verimliligindeki degisiklikler ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iligski bulunmadig1 sonucuna ulagmislarir.

Mohammad Alshari (2021) calismasinda, Suudi Arabistan’daki bankalarin verimliligini alt1
ol¢iit (li¢ fiyat verimliligi ve li¢ teknik verimlilik) kullanarak incelemis ve verimlilik ile hisse
senedi performansi iliskisi kurgulamistir. 2006-2018 dénemi boyunca Suudi Arabistan'da
borsaya kote tim ticari bankalarin verimliligi veri zarflama analizi (DEA) ile verimlilik
degisikliklerinin banka hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ise ¢oklu regresyon analizi
yontemi ile 6l¢iilmiistiir. Sonug olarak Suudi bankalarinin teknik agidan daha verimli oldugunu
ve banka verimliligindeki degisiklikler hisse senedi performansiyla pozitif iliskili oldugu ancak
bu iliskiler yalnizca kar ve dlgek verimliligi ol¢iitlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir.
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Ioannis (2010) ¢alismasinda iki asamal1 bir yontem uygulayarak Atina Borsasi’nda islem géren
on ug ticari bankanin performansini degerlendirmistir. Bankalarin goéreli performansini veri
zarflama analizi ile 6lgen c¢alisma ikinci asamada performansin belirleyici faktorlerini Tobit
model ile belirlemistir. Sonug olarak 6rneklemdeki bankalarin karlilik verimliligi ile borsadaki
performans arasinda pozitif bir baglant1 oldugunu géstermemektedir. Nispeten biiylik bankalar
karlilik acisindan daha iyi performans sergiledigi fakat bunlarin borsada en koti performansa
sahip olma egiliminde oldugu belirlenmistir.

Kamel ve digerleri (2025) c¢alismalarinda, Misir Borsasi’nda faaliyet gosteren 12 ticari
bankanin 2017-2019 yillar1 arasindaki performansin1 BCC-I, ¢apraz etkinlik, stiper etkinlik ve
Malmquist Verimlilik Endeksi (MPI) modelleriyle test etmislerdir. Sektor genelinde teknolojik
inovasyon yetersizliginden kaynaklanan bir finansal etkinlik kaybi saptamistir. Calismada 6ne
¢ikan bir diger 6nemli bulgu ise Tobit regresyonu sonuglarina gore toplam varliklar ile toplam
Ozkaynak biytlikligiiniin finansal etkinlik diizeyini belirleyen temel parametreler oldugu
belirlenmistir.

Shaw ve digerleri (2026) ¢aligmalarinda, Hindistan’in 6ncili borsast NSE’de listelenen lider
firmalarin operasyonel ve yapisal etkinliklerini bes yillik bir periyotta analiz etmistir.
Yatirimcilar ve analistler i¢in kritik 6neme sahip olan risk (Beta) ve degerleme carpanlarini
(F/K ve PD/DD) girdi; karlilik ve piyasa degeri biiytikliiklerini (ROE, EPS, piyasa
kapitalizasyonu) ise ¢ikt1 olarak belirledikleri ¢alismada siiper etkinlik VZA (CRS ve VRS)
metodolojisinden yararlanmistir. Ampirik bulgular; enerji, petrol, hizli tiiketim ve ilag
sektorlerinde faaliyet gosteren belirli firmalarin kesintisiz bir sekilde en yiiksek etkinlik
sinifinda yer aldigin1 kanitlamistir. Bu sonuglarla, rasyonel piyasa ¢arpanlari ile saglam finansal
ciktilarin birlesmesinin sirketlerin igsel ve yapisal verimliligini dogrudan yansittiginm
dogrulamisglardir.

Darko ve digerleri (2025), 19 Afrika iilkesindeki 70 ticari bankanin 2009-2020 yillari
arasindaki performansini panel VZA (CRS ve VRS) modelleriyle test etmistir. Elde edilen
ampirik sonuclar, bolge bankacilifinda genel teknik verimsizligin yam sira ciddi bir 6lgek
verimsizligi oldugunu bulmuslardir. Bankalarin yonetsel basarilarina ragmen optimal 6l¢ekte
faaliyet gosteremediklerini ve ticari bankalarin bilangolarindaki varlik ve yiikiimliiliik
bilesenlerini katma degerli kredi plasmanlarina donistiirmede basarisiz  olduklari
vurgulanmistir.

Yazin incelendiginde, kurumlarin i¢sel verimlilik ve etkinlik skorlar1 ile borsadaki hisse senedi
getirileri arasindaki etkilesimin yonii, siddeti ve anlamlilik derecesi konusunda dogrusal
olmayan, heterojen sonuclara ulagildig: goriilmektedir. Bazi ampirik kanitlar bankalarin kar ve
maliyet yapilarindaki verimlilik doniisiimlerinin borsa degerini dogrudan ve pozitif yonde
destekledigini savunurken (Liadaki ve Gaganis, 2010; Mohammad Alshari, 2021), bazi
bolgesel arastirmalar ise karlilik verimliligi ile borsa performansi arasinda anlamli bir bag
kuramamakta; hatta Slgek olarak biiylik bankalarin yiiksek karliliklarina ragmen borsada
negatif ayrisabildigini gostermektedir (Ioannis, 2010). Bu durum, borsa performansinin
yalnizca icsel finansal rasyolarla degil, piyasanin yapisal etkinligi ve yatirimci davraniglar gibi
cok boyutlu parametrelerle sekillendigine isaret etmektedir.
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ANALIZ SONUCLARI

Calismanin ilk asamasinda 2019:Q1-2025:Q1 donemi igin 25 finansal kurumum finansal
performansi1 Boostrap thminli veri zarflam analizi ile hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar tablo
2 ve tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Teknik Etkinlik Skorlar1

2019Q1 | 2019Q2 [2019Q3 |2019Q4 |2020Q1 |2020Q2 |2020Q3 |2020Q4 [ 2021 Q1 [2021Q2 [2021Q3 (2021 Q4 |2022Q1 |2022 Q2
Albaraka Tiirk 0,93234 |0,93234 |0,91097 |0,78083 |0,88679 |0,94358 |1,00374 |0,98550 |0,95192 |0,85468 |0,89696 |0,86207 |0,88025 |0,84897
Kuveyt Tirk 0,84145 |0,84145 |0,74648 |0,77521 |0,84036 |0,78872 |0,86572 |0,87072 |0,90286 |0,76882 |0,79555 |0,76111 |0,85735 |0,65050
Turkiye Finans 0,81359 |0,81359 |0,75099 |0,80884 |0,73168 |0,78597 |0,84382 |0,80179 |0,82706 |0,73273 |0,76389 |0,71338 |0,78370 |0,82068
Ziraat Katihm 0,82845 |0,82845 |0,90547 |0,91892 |0,87340 |0,88046 |0,94437 |0,93799 |0,92673 |0,85756 |0,92225 |0,86760 |0,88038 |0,84974
Vakif Katiim 0,94049 |0,94049 |0,91418 |0,92358 |0,62133 |0,61199 |0,70296 |0,64902 |0,68652 |0,62889 |0,71425 |0,78097 |0,75112 |0,81459
Emlak Katim 0,88854 |0,90743 |0,85036 |0,86878 |0,93124 |0,91394 |0,91878 |0,84923 |0,91180 |0,86534 |0,92154 |0,77223
Ziraat 0,93451 |0,93451 |0,89523 |0,90592 |0,85362 |0,87308 |0,93258 |0,92109 |0,91186 |0,85463 |0,90283 |0,86288 |0,88063 |0,84502
Vakifbank 0,93604 |0,93604 |0,90148 |0,92580 |0,86752 |0,89589 |0,95434 |0,93404 |0,92094 |0,85713 |0,91009 |0,86714 |0,88237 |0,84601
Halkbank 0,94214 |0,94214 |0,90053 |0,92738 |0,88070 |0,88303 |0,94563 |0,94188 |0,93523 |0,86602 |0,93995 |0,88327 |0,90684 |0,87259
isbank 0,92977 |0,929779|0,917333 | 0,898037 | 0,890979 | 0,887014 | 0,964744 | 0,97333 | 0,958842 | 0,907275 | 0,96784 |0,916343 | 0,91938 | 0,90537
Garanti 0,94246 |0,94246 |0,89132 |0,91120 |0,87840 |0,88681 |0,98055 |0,87031 |0,88490 |0,81106 |0,86566 |0,80001 |0,84856 |0,91373
Akbank 0,92184 |0,92184 |0,86789 |0,95479 |0,90066 |0,91198 |0,96237 |0,96768 |0,94111 |0,87996 |0,94667 |0,90891 |0,90326 |0,87856
Yapi Kredi 0,94081 |0,94081 |0,91191 |0,92856 |0,88816 |0,90735 |0,95724 |0,95463 |0,96301 |0,89456 |0,9684 |0,90584 |0,90459 |0,87025
QNB Finansbank | 92686 | 0,92686 |0,88199 |0,93902 |0,80660 |0,87270 |0,97514 |0,97467 |0,94365 |0,89377 |0,97237 |0,85428 |0,90473 |0,89740
Denizbank 0,95973 |0,95973 |0,92124 |0,95353 |0,91848 |0,91997 |0,96820 |0,97152 |0,96319 |0,90693 |0,95865 |0,87553 |0,88720 |0,85705
TEB 0,75899 |0,75899 |0,83572 |0,78846 |0,74093 |0,81294 |0,78689 |0,78959 |0,79795 |0,74685 |0,81830 |0,75206 |0,77835 |0,76186
ING 0,85939 |0,85939 |0,83713 |0,84259 |0,81088 |0,84542 |0,90529 |0,79873 |0,76437 |0,68482 |0,74784 |0,80552 |0,87435 |0,81055
Fibabanka 0,93100 |0,93100 |0,89716 |0,91834 |0,85908 |0,90335 |0,95683 |0,97197 |0,92562 |0,86752 |0,93749 |0,78281 |0,68833 |0,61842
Odeabank 0,93079 |0,93079 |0,89239 |0,91019 |0,85404 |0,87991 |0,95022 |0,96049 |0,94543 |0,88622 |0,92982 |0,87503 |0,90681 |0,88243
Anadolubank 0,93471 |0,93471 |0,89008 |0,91292 |0,85645 |0,90321 |0,86857 |0,84498 |0,85138 |0,76291 |0,81062 |0,80087 |0,83584 |0,81398
HSBC 0,83530 |0,83530 |0,63041 |0,65676 |0,58508 |0,63370 |0,81194 |0,73574 |0,71427 |0,62791 |0,57053 |0,56878 |0,63125 |0,60985
$ekerbank 0,93542 |0,93542 |0,89046 |0,90934 |0,85621 |0,87018 |0,93048 |0,94400 |0,91517 |0,85855 |0,95745 |0,86158 |0,86059 |0,84238
Alternatifbank 0,93281 |0,93281 |0,89398 |0,92446 |0,86841 |0,88092 |0,93376 |0,92035 |0,91650 |0,85093 |0,90617 |0,88383 |0,87703 |0,84805
Burganbank 0,93176 |0,93176 |0,89303 |0,91277 |0,85212 |0,86996 |0,93351 |0,91675 |0,91486 |0,85323 |0,89222 |0,86035 |0,87899 |0,84543
ICBC Turkey Bank 0,92964 |0,92964 |0,89105 |0,91680 |0,75760 |0,74169 |0,87401 |0,91255 |0,90854 |0,85081 |0,89195 |0,86050 |0,87956 |0,84577
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Tablo 3: Teknik Etkinlik Skorlar1 (Devam)

2022Q3 [2022Q4 [2023Q1 [2023Q2 [2023Q3 [2023Q4 |2024Q1 [2024Q2 [2024Q3 [2024Q4 [2025Q1 |Qrtalama
Albaraka Tirk |0 850273 |0,823435 |0,821471 |0,913992 |0,799094 |0,795513 |0,868484 |0,779777 |0,773656 |0,750737 |0,762941 |0,864416
Kuveyt Tirk 0,605112 |0,642686 |0,71722 |0,720751 |0,654256 |0,648436 |0,709484 |0,693373 [0,679878 |0,654133 |0,63777 |0,746779
Turkiye Finans | 9 793692 |0,826739 |0,804646 |0,786106 |0,679658 |0,662961 |0,72845 [0,72308 |0,730938 |0,687587 |0,685739 |0,764055
Ziraat Katihm | 839627 |0,868126 |0,84125 [0,884211 [0,799038 [0,83202 |0,867516 |0,846125 |0,852178 |0,808983 |0,804053 |0,866599
Vakif Katihm 10841792 |0,886239 |0,879568 [0,821212 [0,744186 [0,761234 |0,831197 |0,799556 |0,737941 |0,742492 |0,741307 |0,778687
Emlak Katihm |0 721711 |0,638037 |0,613397 [0,594079 |0,531736 |0,589546 |0,667592 |0,681941 |0,749769 |0,699255 |0,668177 |0,771935
Ziraat 0,839371 |0,868216 |0,846381 |0,867944 |0,784475 |0,818381 |0,862646 |0,835852 |0,840698 |0,802036 |0,804072 |0,867141
Vakifbank 0,839151 |0,872111 |0,847391 |0,865202 |0,791465 |0,812376 |0,865195 |0,840415 |0,848802 |0,802427 |0,806411 |0,873034
Halkbank 0,861253 |0,902828 |0,876142 |0,895911 |0,822013 |0,839631 |0,874884 |0,858724 |0,861081 |0,863518 |0,79704 |0,888816
isbank 0,873985 |0,920944 |0,900036 |0,916467 |0,845608 |0,882055 |0,904963 |0,854849 |0,897316 |0,849097 |0,847144 |0,90634
Garanti 0,853959 |0,898854 |0,83705 |0,853334 |0,824043 |0,877301 [0,903269 |0,88776 |0,916137 |0,888168 |0,859686 |0,881082
Akbank 0,883987 |0,92107 |0,876875 |0,894288 |0,870984 |0,864065 |0,895432 |0,876277 |0,888259 |0,871341 |0,845913 |0,902244
Yapi Kredi 0,878008 |0,913122 |0,890448 |0,922677 |0,849507 |0,846924 |0,878007 |0,862826 |0,885233 |0,858843 |0,857539 |0,903173
QNB Finans 0,880648 |0,911547 |0,886279 |0,939168 |0,832892 |0,832283 |0,877 0,858926 |0,866659 |0,831704 |0,828225 |0,892617
Denizbank 0,892688 |0,890754 |0,883489 |0,9238 0,829265 |0,848297 |0,902778 |0,891144 |0,905705 |0,879271 |0,829006 |0,907888
TEB 0,733047 |0,755759 |0,760533 |0,771753 |0,693288 |0,717489 |0,815303 |0,845365 |0,835668 |0,796465 |0,780971 |0,777344
ING 0,831653 |0,908194 |0,769453 |0,727522 |0,593736 |0,659371 |0,661587 |0,558671 |0,572489 |0,569986 |0,571782 |0,754831
Fibabanka 0,693374 |0,799268 |0,889264 |0,932199 |0,849355 |0,718465 |0,778807 |0,79265 |0,714858 |0,670599 |0,817737 |0,833822
Odeabank 0,86254 | 0,901458 |0,850283 |0,853107 |0,819095 |0,817126 |0,866154 |0,841338 |0,843291 |0,803098 |0,798991 |0,879644
Anadolubank | 753414 |0,86087 |0,720303 |0,74865 |0,683875 |0,832578 |0,897033 |0,719931 |0,724965 |0,655844 |0,710687 |0,813177
HSBC 0,567204 |0,546235 |0,563949 |0,570705 |0,492824 |0,593164 |0,696825 |0,699757 |0,655793 |0,522973 |0,512858 |0,634767
ekerbank 0,840151 |0,866526 |0,899534 |0,915045 |0,799539 |0,790563 |0,822054 |0,805802 |0,759072 |0,724493 |0,761087 |0,862047
Alternatifbank | 842575 |0,854432 |0,840073 |0,863555 |0,784281 |0,815042 |0,863926 |0,836457 |0,833935 |0,799706 |0,797035 |0,868044
Burganbank |0 834779 |0,852288 |0,840497 |0,865376 |0,811869 |0,823862 |0,855201 |0,839611 |0,841094 |0,808195 |0,821037 |0,867225
ICBC Turkey 0,834575 |0,856834 |0,840624 |0,855274 |0,781158 |0,819784 [0,861227 |0,838226 |0,83516 |0,797725 |0,799233 |0,8524
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Tablo 2 ve 3’de Simar ve Wilson (1998, 2000) algoritmasi ¢ercevesinde, Degisken Getiri (VRS)
varsayimi altinda ve girdi odakli kurgulanan Bootstrap VZA modelinden elde edilen sapmadan
arindirilmis teknik etkinlik skorlari analiz edilmistir. Panel genelinde, bankalarin iiretim sinir1
(frontier) tizerindeki konumlar1 miilkiyet yapilarina gore giiglii bir heterojenlik sergilemektedir.

Buyuk Olgekli Ozel Ticari Bankalar: Denizbank (0.907), isbank (0.906), Yap: Kredi (0.903) ve
Akbank (0.902) panelin en yiiksek operasyonel verimlilik ortalamasina sahip kurumlaridir. Bu
gruptaki Karar Verme Birimleri (KVB), 25 c¢eyreklik donem boyunca kararli bir {iretim siniri
izlemislerdir. Kamu Mevduat Bankalari: Halkbank (0.888), Vakifbank (0.873) ve Ziraat Bankasi
(0.867), makroekonomik soklara karsi en yiiksek yapisal direnci gosteren gruptur. Kamu bankalari,
ozellikle pandemi donemi kredi genislemelerinin zirve yaptigt 2020:Q3 doneminde (Halkbank:
0.945, Vakifbank: 0.954) etkinlik patlamasi yasamistir. Katilim Bankalari: Sektor i¢i varyansin en
yiiksek oldugu kiimedir. Albaraka Turk (0.864), 2020:Q3'te ampirik sinirin {izerine ¢ikarak (1.003)
guclu bir yakalama (catch-up) etkisi gostermistir. Buna karsin TUrkiye Finans (0.764) ve Kuveyt Turk
(0.746) daha diisiik ortalamalara sahiptir. Orta Olgekli ve Yabanci Bankalar: Fiba Banka (0.832),
Alternatifbank (0.868), Burganbank (0.867), Anadolubank (0.813) ve ICBC Turkey (0.852) mutedil
bir sinir yakinligi sergilerken; ING (0.754) ve HSBC (0.634) panelin en verimsiz kurumlaridir.

Ikinci asamada, bankalarin finansal performans gostergelerinden hareketle veri zarfi analizi
yontemiyle elde edilen teknik etkinlik skorlari (TE) ile Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi getirileri
(HISSE) arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri, 9 bankadan olusan bir 6rneklem
cercevesinde incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiler ikinci nesil panel veri
metodolojisi kullamlarak analiz edilmistir. ikinci nesil panel veri analizlerinde, testlerin giivenilirligi
agisindan ilk olarak paneli olusturan yatay kesit birimleri (bankalar) arasinda bir bagimlilik ya da
kiiresel soklardan es anli etkilenme durumunun (yatay kesit bagimliligi) bulunup bulunmadig test
edilmistir. Bu amagla literatiirde siklikla bagvurulan LM, Ayarlanmis LM (LMadj), LM CD ve
Pesaran CD testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te 6zetlenmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

LM LM adj LM CD Paseran CD
Model 1 Istatistik 321 91.96 7.358 4.34
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.0371

Bu amacla literatiirde siklikla bagvurulan LM, Ayarlanmis LM (LMadj), LM CD ve Pesaran CD
testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te 6zetlenmektedir. Tablo 4’te yer alan analiz
sonuglar1 incelendiginde; Model 1 esbiitiinlesme denklemi i¢in uygulanan tiim yatay kesit bagimliligi
testlerine ait olasilik (p) degerlerinin 0.05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, "Yatay
kesit bagimlilig1 yoktur" seklindeki HO temel hipotezi %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde kesin olarak
reddedilmistir. Elde edilen bu sonug, panel kapsamindaki bankalar arasinda gii¢lii bir yatay kesit
bagimliliginin oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik bir perspektifle bu bulgu, érneklemde yer
alan herhangi bir bankanin finansal performansinda veya etkinliginde meydana gelecek bir degisimin
ya da makroekonomik sokun, diger bankalarin finansal performans siiregleri lizerinde de dogrudan
veya dolayl olarak etkili oldugunu gostermektedir.

Esbiitiinlesme katsayilarinin yatay kesit birimlerine gére homojen mi yoksa heterojen mi oldugunu
belirlemek amaciyla Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta (A) homojenlik testi
uygulanmigtir. Uygun birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin se¢imi bu testin sonuglarina dogrudan
baglidir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Delta Homojenlik Testi

Degiskenler

Delta (Adj.)

Olasilik

Model 1

5.254

0.0000
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Delta test sonuglarina gore, "Egim katsayilart homojendir" seklindeki HO temel hipotezi, p-degerinin
0.05'ten kiicilik olmasi sebebiyle (p < 0.01) reddedilmistir. Bu bulgu, esbiitiinlesme denkleminde yer
alan sabit ve egim katsayilarinin heterojen bir yapiya sahip oldugunu, yani bankadan bankaya
(kesitlere gore) farklilik gosterdigini kanitlamaktadir. Katsayilarin heterojen olmasi, hesaplanacak
regresyon parametrelerinin her bir ticari bankanin kendine 6zgili kurumsal yapisina, risk profiline ve
pazar payia gore degiskenlik gosterecegini dogrulamaktadir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik bulgular1 karsisinda, birinci nesil panel birim kok testlerinin
(LLC,nIPS vb.) kullanilmas1 sapmali ve giivenilmez sonuglar iiretebilmektedir. Bu nedenle, serilerin
duraganliknderecelerini belirlemek amaciyla, yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi dikkate alan
ikinci nesil panel birim kokntestlerinden Pesaran (2007) CADF (Cross-Sectionally Augmented
Dickey-Fuller) testi tercih edilmistir. Elde edilennbulgular Tablo 6’dasunulmaktadir.

Tablo 6: Mdel 1 Birim Kok Testi Sonuglar

Paseran Cadf
Dizey Z (t-bar) Birinci Fark
Hisse -6.059 (0.000) -6.794 (0.000)
TE -3,014 (0.001) -7.651 (0.000)

Not: Pesaran (2007) CADF panel geneli i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirastyla -2.57,
-2.33 ve -2.21dir. Parantez i¢indeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan CADF birim kok testi sonuglarina gore, hem hisse senedi getirilerini temsil eden
(HISSE) degiskeni hem de Model 1 kapsaminda hesaplanan Teknik Etkinlik (TE) skorlar1 degiskeni
icin diizey degerlerinde elde edilen Z(t-bar) istatistikleri (-6.059 ve -3.014), %1 anlamlilik diizeyine
ait kritik deger olan -2.57'den istatistiksel olarak daha negatiftir ve p-degerleri 0.05'ten kiigiiktiir. Bu
dogrultuda, "Seriler birim kok icermektedir (duragan degildir)" seklindeki HO temel hipotezi gii¢lii
bir sekilde reddedilmistir. Bu bulgular, her iki degiskenin de herhangi bir fark alma islemine gerek
kalmaksizin diizey degerlerinde duragan olduklarini, yani I(0) yapisinda olduklarini géstermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligi, yatay kesit agimliligini ve
heterojenligi dikkate alan, ayrica bootstrap simiilasyon yaklasimiyla direngli (robust) sonuglar iireten
Westerlund ve Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. S6z konusu test, grup
ortalamasi istatistikleri (Gt, Ga) ve panel istatistikleri (Pt, Pa) olmak iizere dort farkli gosterge
iizerinden degerlendirilmektedir. Analizden elde edilen bulgular Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Westerlund Test Sonuglari

Testler Istatistik | Z- istatistik | Olasilik | Direngli Olasilik
HISSE-TE

Gt -1.920 -0.428 0.334 0.480

Ga -7.068 0.074 0.529 0.430

Pt 0.492 4.854 1.000 0.920

Pa 0.462 3.150 0.999 0.920

Not: Panel esbiitiinlesme testinde 100 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri hesaplanmustir.

Es biitiinlesmenin varlig1 i¢in Gt, Ga, Pt ve Pa test istatistiklerinin direngli olasilik degerleri (robust
p-value) 0.05°ten kiigiik olmas1 gerekir. Tablo 6 incelendiginde birinci modelde Teknik Etkinlik
skorlarinin (TE) hisse senedi getirisi (HISSE) degiskenleri arasinda, esbiitiinlesik bir iliski olmadig
sonucuna ulagilmistir. Westerlund testinde temel hipotez Ho: Esgbiitiinlesme yoktur seklinde
kurulmustur. p-degeri > 0.05 ise Ho reddedilemez ve esbiitiinlesme yoktur sonucuna ulasilir.
Westerlund panel esbiitiinlesme testinin dort istatistigi (Gt, Ga, Pt, Pa) incelendiginde, tiim p-
degerleri %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde bulunmustur. Gt’nin direngli olasilik degeri 0,480
oldugundan grup bazinda esbiitiinlesme yoktur. Ga’nin direngli olasilik degeri 0,430 oldugundan grup
ortalamas1 testine gore esbiitiinlesme yoktur. Pt’nin ve Pa’nin direngli olasilik degeri 0,920
oldugundan panel genelinde ve panel diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
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Modelde geleneksel bir uzun donem esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememis olsa da serilerin diizey
degerleri arasindaki iligkilerin ve katsayisal boyutlarin yoniiniin belirlenmesi amaciyla, Eberhardt ve
Teal (2010) tarafindan literatiire kazandirilan Gelistirilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group
- AMG) tahmincisi uygulanmistir. AMG tahmincisi, modeldeki yatay kesit bagimliligini
gozlemlenemeyen ortak dinamik etkiler (common dynamic process) yoluyla kontrol altinda tutabilen
ve paneldeki heterojen yapiy1 koruyan son derece giiglii bir panel zaman serisi tahmincisidir. Panel
genelini yansitan ortalama tahmin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Ortalama Gurup Tahmin Sonuglari (AMG)

(AMG) Tahmini (HISSE-TE) — Tiim Panel igin
Degisken Kat sayi Std. Hata Z P>z %95 Giiven Aralig
TE 23.15197 32.86094 0.70 0.481 -41.25428 87.55823
| 00000_c 1.046002 4644757 2.25 0.024 .1356461 1.956357
_cons -18.35731 31.60204 -0.58 0.561 -80.29618 43.58156

Tablo 8’de sunulan AMG panel ortalama tahmin sonuglart incelendiginde; bankalarin teknik etkinlik
skorlarin1 temsil eden TE degiskeninin katsayisi pozitif yonli olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmugtur (B= 23.152; p = 0.481 >0.05). Bu bulgu, analize dahil edilen bankacilik
orneklemi genelinde, operasyonel ve finansal siire¢lerden elde edilen teknik etkinlik degisimlerinin,
bankalarin Borsa Istanbul'daki hisse senedi getirileri iizerinde dogrudan, sistematik ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini gostermektedir. Bir diger ifadeyle, kisa ve orta vadede
bankalarin teknik etkinlik seviyelerindeki artis veya azalislar, hisse senedi piyasa performansinin
dogrudan bir belirleyicisi veya fiyatlayicisi konumunda degildir.

Buna karsilik, modelde gézlemlenemeyen ortak faktorlerin ve yapisal soklarin bir yansimasi olan
ortak dinamik siirece (common dynamic process, c) ait katsayr pozitif yonlii ve %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak son derece anlamlidir (= 1.046; p = 0.024 > 0.05). Elde edilen bu kritik
bulgu, 6rneklem kapsamindaki ticari bankalarin hisse senedi getirilerinin, bankalarin kendi icsel
teknik etkinliklerinden ziyade; tiim sektorii ve finansal piyasalari es anli olarak etkileyen ortak
makroekonomik soklar, para politikas1 kararlari, enflasyonist beklentiler, kiiresel likidite kosullar1 ve
sistemik risk faktorleri tarafindan sekillendirildigini ortaya koymaktadir.

Gelistirilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisinin en biiyiik avantaji, panel genelinin yani1 sira yatay
kesit birimlerinin (bankalarin) heterojen yapilarini koruyarak her bir birim i¢in ayr1 katsayilar
uretmesidir. Analize dahil edilen 9 banka i¢in hesaplanan seviye katsayilar1 Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Ortalama Gurup Tahmin Sonuglart (AMG) — Her Bir Banka I¢in

Degisken ‘ Kat sayi ‘ Std. Hata \ Z \ P>Z ‘ %95 Giiven Araligi
Akbank
TE -69.7854 43.56499 -1.60 0.109 -155.1712 15.60041
|_00000_c .2462185 .1319517 1.87 0.062 -.012402 .5048391
_cons 71.35137 39.87605 1.79 0.074 -6.804263 149.507
Albaraka Tiirk
TE 14.45731 6.730445 2.15 0.032 1.26878 27.64874
| 00000 _c .6179727 .0440174 14.04 0.000 .5317002 .7042452
_cons -12.54973 6.076317 -2.07 0.039 -24.45909 -.6403695
Garanti
TE -73.72526 53.80315 -1.37 0.171 -179.1775 31.72698
| 00000 _c .359084 .0779425 -1.55 0.122 -.2731938 .0323352
_cons 77.12025 47.347 1.63 0.103 -15.67816 169.9187
Halkbank
TE -41.63845 21.68352 -1.92 0.055 -84.13737 .8604799
| 00000 _c -.1204293 .0779425 0.74 0.460 -.0575354 1272233
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_cons 44.49484 19.69149 | 226 | 0.024 | 5900224 | 83.08946
ICBC Turkey Bank

TE -9.790397 10.2483 -0.96 0.339 -29.8767 10.29591

| 00000_c .034844 .0471332 0.74 0.460 -.0575354 .1272233

_cons 14.24948 8.905059 1.60 0.110 -3.204114 31.70307
Vakifbank

TE 31.58427 8.334694 3.79 0.000 15.24957 47.92097

_00000_c 978228 .0345942 28.28 0.000 9104246 1.046031

_cons -24.50639 7.465193 -3.28 0.001 -39.1379 -9.87488
Yapi Kredi

TE 244.5623 81.20591 3.01 0.003 85.40169 403.723

| 00000_c 4.271233 .2702747 15.80 0.000 3.741504 4.800961

_cons -229.1276 74.73241 -3.07 0.002 -375.6004 -82.65478

isbank

TE 95.52626 49.81937 1.92 0.055 -2.117905 193.1704

_00000_c 2.224663 .1671058 13.31 0.000 1.897142 2.552185

_cons -90.64277 46.05628 -1.97 0.049 -180.9114 -.3741101
Sekerbank

TE 17.17609 13.810014 1.24 0.214 -9.891279 44.24346

_00000_c .8022006 .794463 10.10 0.000 .6464886 .9579126

_cons -15.60523 12.42697 -1.26 0.209 -39.96164 8.751179

Tablo 9’da yer alan banka bazindaki AMG tahmin sonuglari, panel genelinin aksine, teknik etkinlik
skorlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin bankadan bankaya ytiksek diizeyde heterojenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Panel genelinde ortalama katsayr anlamsiz ¢iksa da kesit bazli
bulgular incelendiginde; Albaraka Tirk p= 14.457; p = 0.032 < 0.05), Vakifbank = 31.584; p =
0.000<0.01) ve Yap1 Kredi p=244.562; p=0.003 <0.01) igin teknik etkinlik skorlarmin hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak son derece anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Bu bulgu, s6z konusu ii¢ bankanin operasyonel verimlilik ve teknik etkinliklerindeki artiglarin, borsa
yatirimeilari tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilandigini ve hisse senedi piyasa performanslarina
yansitildigini gdstermektedir. Ozellikle Yapr Kredi modelinde elde edilen yiiksek katsayr (p=
244.5628%), kurumsal etkinlik soklarinin hisse senedi fiyat hareketleri lizerindeki duyarliliginin ne
denli yiiksek oldugunu kanitlamaktadir.

Buna karsilik; Akbank, Garanti, Halkbank, ICBC Turkey, Isbank ve Sekerbank i¢in TE katsayilari
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (p > 0.05$). Halkbank ve Isbank modellerinde TE
degiskeninin p-degerleri sirasiyla 0.055 seviyesinde gergekleserek %10 diizeyinde marjinal bir
anlamliliga isaret etse de uluslararasi standart olan %35 sinirina gére anlamsiz kabul edilmistir. Ayrica,
Sekerbank disindaki hemen hemen tiim bankalarda ortak dinamik siireci temsil eden ¢ katsayisinin
istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmasi (p < 0.01), bireysel banka hisselerinin biiyiik 6l¢iide ortak makro-
sistemik soklar tarafindan domine edildigi ger¢egini bir kez daha dogrulamaktadir.

Esbiitiinlesme ve katsayi analizlerinin ardindan, teknik etkinlik (TE) ile hisse senedi getirileri
(HISSE) arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik
altinda gii¢lii sonuglar veren Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Analiz dénemi 2019:Q1-2025:Q1 donemini kapsamakta olup elde edilen sonuclar
Tablo 10’da 6zetlenmistir.

Tablo 10: Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Degisken (2019 Q1-2025 Q1)

\W-bar

Z-bar

Z-bar tilde

P-value (tilde)

Karar

TE - HiSSE

7.8507

1.6027

-0.2968

0.7667

Kabul
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HiSSE - TE 2.8864  |4.0017 3.1518 0.0016 Red |

Not:Testin temel hipotezi $H_0$: "X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedeni degildir" seklindedir. Anlamlilik diizeyi
%S5 ($p < 0.058%) olarak esas alinmustir.

Tablo 10°da sunulan Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore; teknik etkinlik
skorlarindan hisse senedi getirilerine dogru olan nedensellik iliskisi incelendiginde, p-degerinin %5
anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu goriilmektedir (p = 0.7667 > 0.05). Bu dogrultuda HO temel
hipotezi reddedilememistir; yani panel genelinde bankalarin teknik etkinlik diizeyindeki degisimlerin
hisse senedi getirilerini ongérmede (Granger baglaminda) nedensel bir etkisi bulunmamaktadir.

Buna karsin, hisse senedi getirilerinden teknik etkinlik skorlarina dogru olan dogrultu (HISSE —TE)
incelendiginde, p-degerinin %1 diizeyinde istatistiksel olarak son derece anlamli oldugu tespit
edilmistir (p = 0.0016 < 0.01). Bu bulgu dogrultusunda, "Hisse senedi getirisi, teknik etkinligin
Granger nedeni degildir” seklindeki HO temel hipotezi giiclii bir sekilde reddedilmistir.

Elde edilen bu asimetrik ve tek yonlii nedensellik iligkisi finans teorisi agisindan oldukca kritiktir.
Sonuglar, hisse senedi piyasalarinda olusan fiyat hareketlerinin ve getiri dinamiklerinin, bankalarin
gelecekteki operasyonel teknik etkinlik siirecleri {izerinde yonlendirici bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, borsa performansinin banka yonetimleri icin bir piyasa disiplini
mekanizmasi islevi gordiigli, sermaye maliyeti kanaliyla kaynak tahsisini etkiledigi ve piyasadan
gelen fiyat sinyallerinin banka yoneticilerini operasyonel verimliligi artirmaya zorladig1 seklinde
yorumlanabilir. short-term dinamiklerde piyasa beklentileri, teknik etkinligin 6nciil bir gostergesi
konumundadir.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 9 ticari bankanin 2019:Q1-2025:Q1 dénemine
ait ceyreklik verileri kullanilarak, operasyonel ve finansal performans gostergelerinden hareketle elde
edilen teknik etkinlik skorlar1 (TE) ile hisse senedi getirileri (HISSE) arasindaki dinamik iliskiler
ikinci nesil panel veri metodolojisiyle ampirik olarak incelenmistir. Panel geneline uygulanan
ekonometrik test dizisinde; giiclii bir yatay kesit bagimlilig1 ve katsay1 heterojenligi tespit edilmis,
degiskenlerin diizeyde duragan ($1(0)$) bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir. Westerlund ve Edgerton
(2007) panelbiitiinlesme testi bulgulari, panel genelinde TE ve HISSE degiskenleri arasinda uzun
donemli bir ortak hareketin (esbiitiinlesmenin) bulunmadigini ortaya koymustur. Panel genelini
yansitan Gelistirilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi sonuclar1 da bu bulguyu destekleyerek,
teknik etkinligin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir ortalama etkisinin
olmadigini gostermistir. Ancak kesit bazli AMG sonugclari, Albaraka Tiirk, Vakifbank ve Yap1 Kredi
bankalar1 i¢in kurumsal teknik etkinligin hisse senedi fiyatlamasinda pozitif ve anlamli bir rol
oynadigini; yani heterojen yapi altinda bazi bankalar i¢in igsel verimlilik soklarinin piyasa tarafindan
fiyatlandigin1 kanitlamistir. Son olarak Dumitrescu-Hurlin (2012) nedensellik testi, panel genelinde
HISSE — TE yéniinde tek tarafli ve giiglii bir nedensellik iliskisi ortaya koymustur.

Ampirik analizden elde edilen sonuclar finans literatiiriiniin en temel yap1 taslarindan biri olan Etkin
Piyasa Hipotezi (EPH) baglaminda oldukg¢a 6nemli teorik ve pratik ¢ikarimlar sunmaktadir.Etkin
Piyasa Hipotezi’nin yari-gu¢li formuna (semi-strong form efficiency) gore, kamuya aciklanan tiim
ge¢mis ve giincel bilgiler (finansal tablolar, operasyonel rasyolar, verimlilik raporlar1 vb.) hisse
senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak yansir. Bu baglamda, panel genelinde (TE—HISSE) yoniinde
bir nedenselligin veya esbiitiinlesmenin bulunmamasi, BIST bankacilik endeksinin yari-gliclii formda
etkin olduguna dair dolayli bir kanit teskil etmektedir. Bankalarin finansal performans
gostergelerinden tiiretilen teknik etkinlik bilgisi, piyasa aktorleri tarafindan halihazirda asimile
edilmis ve fiyatlara yansitilmistir. Dolayisiyla, yatirimcilarin sadece gegmis teknik etkinlik skorlarina
veya operasyonel performans verilerine bakarak piyasa ortalamasinin tizerinde anormal bir getiri elde
etmesi mumkin gérinmemektedir.
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Banka bazinda gergeklestirilen AMG tahminlerinde Albaraka Tiirk, Vakifbank ve Yap1 Kredi i¢in
pozitif ve anlamli katsayilarin elde edilmesi, piyasa etkinliginin panel i¢indeki homojen olmayan
dagiliminmi gostermektedir. Bu durum, EPH’nin mutlak bir dogrusal siire¢ olmadigini, kurumsal
yapiya ve miilkiyet bi¢imlerine (kamu/6zel/katiim) goére bilgi asimetrisinin (information
asymmetry) ve sinyal mekanizmalarinin farkli ¢alisabilecegini ortaya koymaktadir. S6z konusu ii¢
bankada, operasyonel etkinlikteki iyilesmeler borsa yatirimcilari ig¢in "olumlu bir sinyal" (signaling
theory) olarak algilanmakta ve risk primini diisiirerek hisse senedi degerini yukar1 tagimaktadir.
Akbank veya Garanti gibi diger biiyiik Olgekli bankalarda ise bu etkinin anlamsiz ¢ikmasi, bu
kurumlarin zaten bilgi seffafliginin en iist diizeyde oldugu ve piyasanin bu hisseleri rasyonel
beklentiler altinda tam etkinlikle fiyatladig1 seklinde yorumlanabilir. Elde ettigimiz bulgular, yabanci1
ve 0zel sermayeli bankalarin kriz donemlerinde risk yonetimi ve operasyonel esneklik noktasinda
kamu bankalarina kiyasla daha etkin bir grafik ¢izdigini gostermektedir. Bu durum, miilkiyet yapisi
ile banka performans:1 arasindaki bagi inceleyen ve etkinsizligin temel kaynagi olarak
operasyonel/yonetimsel siiregleri isaret eden Aksoy ve digerleri (2022) ile kismen drtiismektedir. Ote
yandan, makroekonomik degiskenlerin ve kredi kalitesinin teknik etkinlik tizerindeki baskisi, Batir
ve digerlerinin (2017) mevduat bankalar1 i¢in ulastigi "makro soklarin ve aktif kalitesinin etkinlik
skorlarimi dogrudan depresettigi" argiimaniyla paralellik gostermektedir.

Calismanin en dikkat ¢ekici bulgusu olan, hisse senedi getirilerinden teknik etkinlige dogru isleyen
tek yonlii nedensellik iliskisi (HISSE— TE), piyasa etkinliginin ters yonlii bir operasyonel
mekanizmay1 tetikledigini gostermektedir. Finansal piyasalarda olusan fiyat sinyalleri, banka
yonetimleri icin gucli bir piyasa disiplini araci olarak islev gérmektedir. Etkin bir piyasada,
bankanin gelecegine ve makroekonomik goriiniimiine dair borsa fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, banka yonetim kurullarina ve yoneticilerine anlik bir geri bildirim saglamaktadir.
Hisse senedi fiyat1 diisen veya piyasa performansi zayiflayan bir banka, sermaye maliyetinin artmasi
riskiyle karsi karsiya kalmakta ve bu baski altinda igsel siireglerini optimize etmeye, maliyetlerini
kismaya ve operasyonel teknik etkinligini artirmaya zorlanmaktadir. Ozetle, piyasa fiyatlari
verimliligin bir sonucu degil, verimliligi kam¢ilayan ve optimize eden Onciil bir itici giic olarak
caligmaktadir.

Hem panel genelinde hem de banka bazinda ortak dinamik siirecin (_c) istatistiksel olarak ytksek
diizeyde anlamli ¢ikmasi, hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde bankalarin kendi igsel teknik ve
operasyonel basarilarindan ziyade; makroekonomik soklarin, Merkez Bankasi para politikasi
kararlarinin, kiiresel sermaye akimlarinin ve sistemik risklerin ¢ok daha dominant bir rol oynadigini
teyit etmektedir. Bu durum, gelismekte olan piyasalarda makro-sistemik risk faktorlerinin, mikro-
kurumsal etkinlik faktorlerini baskiladigini ve piyasa fiyatlamasinin biiyilik 6l¢lide makroekonomik
bilgi akisina duyarli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglardan hareketle karar alicilar i¢cin bazi somut Oneriler gelistirilmistir: Banka
Yoneticileri Igin: Hisse senedi piyasasindan gelen getiri sinyallerini ve fiyat hareketlerini yakindan
takip etmek, operasyonel stratejileri revize etmek adina kritik bir yonetimsel girdi olarak kabul
edilmelidir. Piyasa disiplini, kurumsal etkinli§i artirmada bir katalizér olarak kullanilabilir.
Yatirimeilar I¢in: BIST bankacilik sektériinde teknik etkinlik skorlari gibi gegmis operasyonel veriler
tek basina siirdiiriilebilir bir anormal getiri iiretme stratejisi sunmamaktadir. Yatirim stratejilerinde
mikro performans yerine ortak makroekonomik dinamiklere (_c) ve sinyal etkisi ylksek olan
heterojen banka bazli soklara odaklanilmalidir. Diizenleyici Kurumlar (BDDK/SPK) i¢in: Piyasa
etkinliginin (EPH) tam olarak tesis edilmesi ve bilgi asimetrisinin azaltilmasi adina, bankalarin
operasyonel ve teknik etkinlik verilerini daha seffaf, standart ve sik periyotlarla kamuoyuna
aciklamasi tesvik edilmelidir.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Objective

The interaction between corporate performance and market valuation remains a cornerstone of
corporate finance and banking literature. While traditional financial reporting indicators (such as
ROA, ROE, or NIM) are widely utilized to gauge banking performance, these accounting-based
metrics often fail to capture the holistic frontier-based operational efficiency of financial institutions.
This study aims to empirically investigate the dynamic, long-run, and causal relationships between
the technical efficiency (TE) dynamics and stock market returns (STOCK) of commercial banks listed
on Borsa Istanbul (BIST). Covering a volatile and economically significant period from 2019:QL1 to
2025:Q1 on a quarterly basis, the study models how operational frontier dynamics are integrated into
stock market pricing under the framework of market efficiency and information asymmetry.

Methodology

To ensure econometric robustness against cross-sectional dependence, slope heterogeneity, and
deterministic biases, a sophisticated second-generation panel data methodology is deployed:

Stage 1. Bias-Corrected Technical Efficiency (Bootstrap DEA): Standard Data Envelopment
Analysis (DEA) assumes a deterministic frontier, rendering efficiency scores upwardly biased due to
sampling noise. To overcome this limitation, the smoothed bootstrap algorithm developed by Simar
and Wilson (1998, 2000) is executed with $B = 2000$ replications under the Variable Returns to
Scale (VRS) assumption and an input orientation. This yields robust, bias-corrected efficiency scores
alongside asymptotic confidence intervals.

Stage 2: Long-Run Co-efficient Estimation (Augmented Mean Group - AMG): Following panel
cointegration investigations, the AMG estimator (Eberhardt and Teal, 2010) is applied to derive bank-
specific and panel-aggregate long-run parameters. The AMG estimator successfully accounts for
unobserved common factors through an explicit "common dynamic process™ parameter (_c), ensuring
unbiased estimations in the presence of systemic macro-shocks.

Stage 3: Panel Causality (Dumitrescu-Hurlin Test): The direction of short-run causal feedback loops
is tested using the Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger causality test, which is perfectly suited
for heterogeneous panel structures with varying time-dimensions.

Empirical Results

The empirical findings reveal an intriguing structural asymmetry between operational efficiency and
equity market behaviors: Panel-Wide Disconnection: The Westerlund panel cointegration test and the
aggregate AMG model indicate the absence of a long-run equilibrium or statistically significant
average coefficient between technical efficiency and stock returns across the entire
panel.ldiosyncratic Bank Heterogeneity: Bank-specific AMG estimations unveil that slope
homogeneity is strongly rejected. Technical efficiency shocks exert a positive, powerful, and
statistically significant impact on stock returns for a distinct group of banks: Albaraka Tulrk ($\beta =
14.457, p < 0.05%), Vakifbank ($\beta = 31.584, p < 0.01%), and Yap1 Kredi ($\beta = 244.562, p <
0.01%). For other major institutions like Akbank and Garanti, the direct impact is statistically
negligible.Unidirectional Asymmetric Causality: The Dumitrescu-Hurlin panel causality test
demonstrates a strong unidirectional causal relationship running exclusively from stock returns to
technical efficiency (STOCK — TE, $p = 0.0016%). The reverse causal path (TE — STOCK, $p =
0.76679) is robustly rejected. Dominance of Systemic Shocks: The common dynamic factor (_c) is
found to be highly significant across almost all individual bank equations ($p < 0.01%$), proving that
macro-systemic movements dominate individual firm-level operational adjustments in emerging
equity markets.
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Conclusion and Policy Implications

The empirical mosaic generated by this study offers profound contributions to Fama’s (1970)
Efficient Market Hypothesis (EMH) and corporate governance literature: Semi-Strong Form Market
Efficiency: The lack of panel-wide predictive causality from past technical efficiency to future stock
returns confirms that the BIST banking index operates under semi-strong form efficiency. Publicly
available financial and operational performance data are instantaneously absorbed and priced in by
rational market participants, preventing investors from extracting persistent abnormal returns (alpha)
based solely on lagged efficiency metrics.Information Asymmetry and Signaling: The positive and
significant efficiency coefficients observed in Albaraka Tiirk, Vakifbank, and Yap1 Kredi imply that
the transmission mechanism of information asymmetry varies across ownership structures (state-
owned, private, and participation banks). In these specific corporate setups, operational optimizations
act as a strong positive signal, lowering risk premiums and expanding equity value. The Market
Discipline Feedback Loop: The most prominent takeaway is the unidirectional STOCK — TE
causality. This establishes that stock market performance serves as an exogenous market discipline
mechanism for bank executives. Fluctuations in equity prices alter the bank's cost of capital and alter
stakeholder expectations. Consequently, negative market signals or depressed stock returns create a
corrective feedback loop, forcing bank managements to restructure internal processes, cut
unnecessary costs, and artificially optimize their technical efficiency to restore market confidence.
Therefore, stock returns act as a leading indicator of internal structural reforms rather than a passive
consequence of past operational metrics. Regulatory bodies (such as BRSA or CMB) should
encourage more frequent and transparent disclosures of micro-level frontier efficiency statistics to
further diminish information asymmetry and augment market discipline.
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