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Ekonomik Katma Deger ve Pay Getirisi Iligkisi:
Borsa Istanbul’da islem Géren Bankalar Uzerine Bir Analiz
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Ozet

Bu calismada 2008 kiiresel krizi sonrasinda gegen 10 yilda Tiirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalar agisindan 6z sermaye iizerinden
yaratilan Ekonomik Katma Deger (EVA) hesaplanarak, ayn1 dénem igin sz
konusu bankalarin pay degerleri ile ekonomik katma degerleri arasinda bir
iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Temel amag bankalarin pay degerinin yine
bankalar ve bankacilik sektoriiniin trettigi EVA ile nasil agiklanacagini ortaya
koymaktir. Arastirmada 1 adet bagimli ve 5 adet bagimsiz degisken
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bagimhi degisken bankalarin pay
degeri yani donem sonu piyasa degeridir. Bagimsiz degiskenler ise bankalarin
0z sermayelerinin lirettigi EVA degerleri ile enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve
para arz1 olarak belirlenmistir. Sonu¢ olarak bankalarin 6z sermayeleri
izerinden hesaplanan EVA degerleri ile pay degerleri arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski bulunmustur.
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Abstract

At this study, for the banks operating in the Turkish Banking Sector in the past
10 years after the 2008 global crisis, the Economic Value Added (EVA) created
over equity was calculated to determine whether there was a relationship
between the stock value of these banks and their economic value added for the
same period. The main purpose in this study is to reveal how the share value
of banks will be explained by the EVA produced by the banks and the banking
sector. Panel data analysis was performed using 1 dependent and 5
independent variables in the study. Share value of dependent variable banks
(period end market value); independent variables also, the EVA values
produced by the banks calculated within the scope of the study were
determined as inflation, exchange rate, interest rate and money supply.
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1. Giris

2019 itibariyle diinya niifusunun 7 milyar 750 milyon civarinda oldugu ve iilkelerin
Gayri Safi Yurt I¢i Hasilalar1 toplamimin yaklasik 90 trilyon USD oldugu goz éniinde
bulundurulursa, Tiirkiye 2019 itibariyle 766 milyar USD’lik Gayri Safi Yurtici Hasila ile
diinya toplami icerisinde % 0,85’lik bir paya sahiptir (https://data.worldbank.org).
Ulkelerin ekonomik gelismislikleri ile sermaye piyasalarinin gelismisligi arasinda genellikle
ayni yonlii bir egilim bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi icin de bu piyasalarda
etkinligin ve giivenin saglanmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu cergevede piyasalardaki
etkinligi ve gliveni saglamak i¢in firmalarin degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve
gercegi yansitmasi gerekmektedir. Hizla gelisen ve derinlesen piyasalar, pay getirilerini
aciklamaya yonelik akademik calismalari da makroekonomiden uzaklastirip davranissal
finansa dogru itmistir. Bu noktada piyasalarin seffaflasmasi ve teknolojinin ilerlemesi
biiytlik etken olmustur. 2008 kiiresel krizi sonrasinda pay getirileri tizerine yapilan bircok
calisma, bir olayin gerceklesmesi ve bunun kamuya duyurulmasi sonucunda yatirimcilarin
kararlarinda nasil bir etkilenme olacaginin belirlenmesi seklindedir.

Finansal sistemin en biiylik oyuncusu olan bankalarin deger tespiti de bu baglamda
oldukca dnemlidir. Bu ¢cergevede ¢calismanin amaci, 2008 kiiresel krizi sonrasinda gecen 10
yilda Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar acisindan 6z sermaye lizerinden yaratilan
ekonomik katma degerin (Economic Value Added-EVA) hesaplanarak, ayni dénem icin s6z
konusu bankalarin pay degerleri ile ekonomik katma degerleri arasinda bir iliski olup
olmadiginin arastirilmasidir. Temel amag, bankalarin pay degerinin yine bankalar ve
bankacilik sektoriiniin trettigi EVA tarafindan nasil agiklanacagini ortaya koymaktir.

Finansal piyasalarda ve bir iilkenin ekonomisinde pay degeri ile etkilesimde olan ¢ok
saylda degisken bulunmaktadir. Bu ¢alismada pay degeri bagiml degiskenini agiklamak
icin; EVA bagimsiz degiskeni ile birlikte 5 farkli bagimsiz degisken kullanilmis ve bu
degiskenler kullanilarak olusturulan model iizerinde panel veri regresyon analizi
yapilmistir. Calisma alti béliimden olusmaktadir. Giris boltimiini takip eden ikinci b6liimde
EVA’ya iliskin kavramsal g¢erceve, iiciincii b6liimde literatiir taramasi, dordiincii béltimde
veri ve ydntem, besinci boliimde analiz ve bulgular ile altinci bdélimde sonug ve
degerlendirme kisimlari yer almaktadir.

2. Firma Degeri ve Ekonomik Katma Deger

Cok cesitli amaclarla ihtiya¢ duyulan isletme degerini belirleme ya da firma
degerleme konusu, 6nemine ragmen, isin 6zlini olusturan degerleme ydntemi konusu
uzmanlarin fikir birligi saglayamadig: bir konudur. Bir bagka ifade ile firma degeri amaca,
zamana ve kullanilan yénteme goére farklihk géstermektedir. Ornegin, zorunlu olarak
sirketini satmak durumunda olan bir kisi 100 milyon TL nakit yatirim yaparak sirketini
kurmus olmasina ragmen, satis asamasinda s6z konusu fiyat i¢in istekli miisteri citkmamasi
nedeniyle 60 milyon TL’ye satmaya razi olabilir.

Damodaran (2002), firma degerlemesinin bagarili olmasi icin Indirgenmis Nakit
Akimi Yaklasimi, Aktif Bazli Yaklasim (Tasfiye ve Muhasebe Yaklasimi), Goreceli Yaklasim
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ve son olarak Kosullu Degerleme Yaklasimlar: (Opsiyon Fiyatlama Modelleri) olmak lizere
4 yaklasimdan birinin kullanilmasini tavsiye etmektedir. Fernandez (2002), firma
degerlemesi yontemlerini Bilancoyu Dikkate Alan Yontemler, Gelir Tablosunu Dikkate Alan
Yontemler, Karma Yontemler (Serefiye), Nakit Akisim iskonto Eden Yontemler, Deger
Yaratma Yontemleri, Opsiyonlar olmak iizere 6 grupta toplamistir. Giirbiiz ve Ergincan
(2004), degerlemede kullanilan varsayimlarin benzer olmasi kosuluyla, farkli yaklasimlarin
benzer sonuclar doguracagini ifade etmislerdir. Ercan ve Ban (2018), firma degerinin
tespitinde yaygin olarak kullanilan yontemin indirgenmis nakit akislar1 yéontemi oldugunu
ifade etmislerdir. Goriildiigl lizere firma degerinin hesaplanmasina iliskin yaklasimlar ve
yontemlere iliskin oldukca farkli bakis acilar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda finans
literatiiriinde yer alan bu yaklasimlar ve yontemlerden bazilari Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Finans Literatiiriine Yer Alan Firma Degerinin Hesaplanmasina Yénelik Yaklagimlar
ve Yontemler

Varlik/Maliyet Yaklasimi Pazar/Piyasa/Goreceli Deger  Gelir indirgeme Yaklasim

Yontemleri Yaklasimi Yontemleri Yontemleri
Indirgenmis Nakit Akimlari-
Defter Degeri Fiyat/Kazang Orani (P/E) Oz sermayeye Serbest Nakit
Akimlar (FCFE)
. L Indirgenmis Nakit Akimlari-
Net Aktif Degeri l(:l?},;}t)/ Kazang-Bilyume Orant Firmaya Serbest Nakit
Akimlarn (FCFF)
Tasfiye Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri Ekonomik Katma Deger

Orani (MV/BV) (EVA)

Piyasa Degeri/Satislar Orani Piyasa Katma Degeri (MVA)
Tobin’s Q Oran: I(i;\s/;e)dar Katma Degeri
Aktif Karliligi Orani (ROA) Nakit Katma Degeri (CVA)
Yatirimin Nakit Akim
Getirisi (CFROI)

Yerine Koyma Degeri

Isleyen Tesebbiis Degeri

Oz sermaye Karlihgi Orani (ROE)

Pay Basina Kar Orani (EPS)
Satislarin Karliligi Orani (ROS)

Yatirim Karhilig1 Orani (ROI)

Artik (Anormal) Kazang
Temettii Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlari-
Oz sermayeye Serbest Nakit

Akimlar (FCFE)
Yatirilan Sermayenin Getirisi
(ROIC)
Firma Degeri/Net Satislar Orani
Sektdrel Oranlar

Kaynak: Damadoran (2002), Fernandez (2002), Giirbiiz ve Ergincan (2004), Ercan ve Oztiirk (2006),
Ercan ve Ban (2018) yayinlarindan derlenerek hazirlanmistir.

Degere dayali yonetim, isletme icerisinde alinacak tiim kararlarin deger yaratmaya
yonelik olmasin1 amag edinen bir yonetim anlayisi olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
yaklasim, yoneticileri ve c¢alisanlar1 hissedarlar gibi disiinmeye ve hareket etmeye
cesaretlendirmekte, geleneksel yonetim davranis ve aligkanliklarini degistirip, isletme
icerisinde deger kavramini 6n plana gikartarak, onlar1 bu hedefe yonlendirmektedir (Ercan
ve Ban, 2018:334).
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EVA finansal boyutuyla ele alindiginda oldukg¢a yeni bir kavramdir. EVA'ya benzer bir
kavram olan ve ilk kez Alfred Marshall tarafindan tanimlanan "artik kar"(residual income)
bir baska ifadeyle "ekonomik kar" kavrami, 100 yildan daha uzun zamandir literatiirde
kullanilmaktadir. Artik kar, toplam net kazang¢lardan yatirilan sermayenin cari faiz oranlari
tizerinden saglayacag faiz tutarinin ¢cikartilmasi ile hesaplanan tutar olarak ifade edilmekte
(Copeland vd., 2000:144) ve General Motors (1920) ve General Electric (1950) gibi bircok
firma tarafindan 20. ylizyilin baslarindan bugiine kadar performans 6él¢gme amacina yonelik
olarak kullanilmaktadir (Sakar, 2001:60). EVA ise, Joel M. Stern ve Bernett Stwart'in sahip
oldugu mali danismanlk firmasi olan Stern & StewartCo. tarafindan 1990 yilinda
kullanilmaya baslanmis olup, artik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeylerindeki
yatirimlarinin alternatif maliyetleri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Stewart,
1999:2).

Ekonomik katma deger yaklasimi, muhasebe karindan farkl olarak ekonomik kar1 ele
almakta, ancak bu durum katma degerin hesaplanmasinda isletmenin muhasebe
verilerinden yararlanilmayacagl anlamini tasimamaktadir. Dolayisiyla ekonomik katma
degeri, biiylik 6lciide muhasebe verilerini kullanan bir performans 6l¢lim yontemi olarak
ifade etmek miimkiindiir (Celik, 2002:4). Ekonomik katma degerin genel kabul géren
muhasebe ilkelerine bagl olarak hesaplanmasi durumunda, finansal tablolarda yer alan
veriler, gercek faaliyet sonuglarini tam anlamiyla yansitamamakta, dolayisiyla bu finansal
tablolardan elde edilen bilgiler yeterince giivenirlilik tasimamaktadir. Ekonomik katma
deger yaklasiminin daha anlamli hale gelmesini saglayan yaklasik 160 adet diizeltme
mevcuttur. Ancak bunlardan temel olanlarin kullanilmasi o6ngoriilmekle birlikte,
uygulamada en fazla 15 adet diizeltme yapilarak isletme acisindan EVA hesaplamalari daha
miimkiin kilinmaktadir (Cakici, 2008:104).

Bu agiklamalarin 1s1g1nda ekonomik katma deger kisaca; vergi sonrasi net faaliyet kari
ile isletmeye saglanan yabanci kaynaklarin (borglarin) ve 6z kaynaklarin tamaminin
tistlenilen riske gore diizeltilen maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Bu tanima
gore ekonomik katma deger, bor¢larin ve 6z kaynaklarin maliyetini dikkate alarak; isletme
tarafindan ne kadar deger yaratildigini tutar cinsinden 6lgen bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Buna gore pozitif bir tutar, vergi sonrasi karin, bu kari elde etmek igin
kullanilan sermayenin maliyetinden daha yiiksek oldugunu ve isletmenin ekonomik bir
deger yaratarak hissedarlarinin zenginligine katkida bulundugunu géstermektedir. Buna
karsilik negatif bir ekonomik katma deger ise isletmede ekonomik deger yaratilamadigi
tersine yatirilan sermayenin tiiketildigini ve boylelikle hissedarlarin zenginligine zarar
verildigini ifade etmektedir. Bu nedenle hissedar degerini maksimize etmek isteyen bir
isletmenin temel amacinin pozitif ve artan bir ekonomik katma deger elde etmek olmasi
gerektigi ileri siirtilmektedir (Akbas, 2011: 119).

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi icin literatiirde degisik yaklasimlar
bulunmakla beraber en yaygin olarak asagidaki sekilde hesaplandigi gézlemlenmistir.

EKD= (YSG-AOSM) x YS (1)
EKD/EVA : Ekonomik Katma Deger/Economic Value Added
YSG/ROIC : Yatirilan Sermayenin Getirisi/Return on Invested Capital
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AOSM/WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti/Weighted Average Cost of Capital
YS/IC: Yatirilan Sermaye/Invested Capital

Toplam sermaye dikkate alinarak hesaplanan ekonomik katma deger 6z sermaye
lizerinden de hesaplanabilmekte, bodylece EVA 6z sermaye olgiiti olarak
kullanilabilmektedir. Ozsermaye iizerinden yaratilan ekonomik katma deger asagidaki gibi
hesaplanabilir (Ercan ve Ban, 2018:351-353). Bu sekilde EVA hesaplanirken de muhasebe
ile ilgili gerekli diizeltmeler yapilmali, hem vergilerden sonraki net faaliyet karinin hem de
0z sermayenin diizeltilmis tutarlar1 dikkate alinmalidir.

O-EKD = Oz sermayenin Ekonomik Katma Degeri
0-EKD = (Oz sermayenin Getirisi - Oz sermaye Maliyeti) x Yatirilan Oz sermaye
O-EKD = DVSNFK- (0z sermaye Maliyeti x Yatirilan Oz sermaye)

DVSNFK: Diizeltilmis Vergilerden Sonraki Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit
Less Adjusted Tax-NOPLAT)

Oz sermaye Maliyeti x Yatirilan Oz sermaye: Oz sermaye yiikiinii temsil eder.
O-EKD = DVSNFK - 0z Sermaye Yiikii (2)

Yukarida yer alan yontemlerin yani sira ekonomik katma degerin dogrudan o6z
sermaye Uzerinden hesaplanmasi mimkiindiir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Damodaran, 2002:1241).

O-EKD = Yatirilan Oz sermaye x (Oz sermayenin Getirisi - Oz sermaye

Maliyeti) (3)

Goruldugi gibi EKD, faaliyet karlar ile bu karlarin elde edilmesi icin kullanilan
sermayenin biitiinsel maliyetini birlikte ele alan bir yontemdir. Finansal hizmet veren
kuruluslarda 6zellikle de bankalarda, borcun dolayisiyla da sermayenin agik bir bicimde
hesaplanabilmesi konusunda sorunlar yasanmaktadir. Ciinkii bankalarin sahip oldugu
varliklarin kaynagini gosteren bilangonun pasif tarafinin 6nemli bir kismi, toplanan
mevduati icerdigi icin potansiyel olarak bor¢ kabul edilmektedir. Bu nedenle finansal
hizmet firmalarinin performanslari veya degerleri 6z sermayeye yonelik degerleme
modelleri kullanilarak hesaplanmalidir (Damodaran, 2002:877).

Bankalarin bilango yapisindaki yiiksek bor¢clanma nedeniyle hesaplamalarda
kullanilmasi 6énerilen 0-EKD, geleneksel EKD’ye gore yapilan hesaplamalardan daha az
katma degere sahiptir. Buna ragmen 0-EKD hesaplamasinin bir bankanin ortaklarina kattigi
veya azalttig1 hissedar degerini daha iyi gosterecegi savunulmaktadir (Bayrakdaroglu ve
Samiloglu, 2011:25).

Oz sermaye dikkate alinarak hesaplanan ekonomik katma degerin pozitif olmasi
hissedarlar agisindan deger yaratildigini, negatif olmasi ise hissedarlar agisindan deger
yaratilmadigini géstermektedir. Bankalarin yiiksek kaldiragh yapisi nedeniyle, 6z sermaye
metoduyla hesaplanan EKD, kurumsal yaklasima gore yapilan hesaplamadan elde edilen
nominal EKD’den daha az olacaktir. Yine de, bu tiir EKD hesaplamasi bir bankanin ekledigi
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veya azalttig1 degeri daha iyi gosterecek sekilde daha istikrarli olarak bankalar arasi pozitif
veya negatif bir EKD 6lciisii saglayacaktir (Ergincan, 2001:70).

3. Literatiir

Bankalar agisindan literatiirde EVA ile ilgili diinyada ve Ttrkiye’de yapilan ¢ok sayida
arastirma mevcuttur. Bu calismalardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

Uyemura, Kantor ve Pettit (1996), calismalarinda 1986-1995 arasindaki dénem igin
Amerika’daki 100 banka holding sirketinin Ekonomik Katma Degeri (Economic Value
Added-EVA) ve Pazar Katma Degeri (Market Value Added-MVA) arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Bankacilik endiistrisi i¢in tiiriiniin ilk 6rnegi olan bu arastirmada, bankalar
icin bir EVA 6lglisii tamimlanmistir. Calisma kapsaminda 5 performans o6lgiisti (EPS-hisse
basina kar, NI-net kar, ROE-6z sermaye karliligi, ROA-aktif karliligi ve EVA) ile yapilan
regresyon analizi sonucunda, EVA ve MVA arasinda anlaml bir iliski tespit etmislerdir.

Klinkerman (1997), Centura Bank’i ele aldig1 calismasinda, Centura Bank’'in EVA'y1
performans 6lgiitii olarak 1994’de kullanan ilk banka oldugunu, EVA'nin uygulanmasindan
sonra bankanin basarisinin arttigini ve EVA’'y1 adapte etmenin en zor tarafinin yonetim
kademesindeki insanlari ikna etmek oldugunu ifade etmistir. Klinkerman 1998 yilindaki
calismasinda ise; Stern & Stewart Co'nun EVA degerlerini kullanarak en biiyiik 50 banka ile
50 finansal hizmet kurumunu degerlendirmis, 50 bankanin diisiik sermaye maliyetine
karsin oldukga yiiksek kar elde ettiklerini ifade etmistir.

Verma (2002), c¢alismasinda Hindistan bankalarinin Ekonomik Katma Degeri
(Economic Value Added-EVA) ve Pazar Katma Degeri (Market Value Added-MVA)
Olcttlerini kullanarak hissedar degeri yaratilip yaratilamadigini arastirmistir. Sonug olarak,
1996-1997'den 2000-2001 yillarina kadar Hindistan bankalarinin hissedar degeri
yaratabildigini ortaya koymustur.

Koroglu (2008), calismasinda Tiirkiye’de 1998-2002 yillar1 arasinda tasfiye siirecine
giren bankalar icin, tasfiye siirecine girdigi yila kadar gecen donemler bazinda ekonomik
katma deger yaratip yaratmadiklarini belirlemeye ¢calismistir. Ayrica Kéroglu, tasfiye gibi
stratejik kararlarin verilmesinde, performanslarinin gercege daha uygun olarak
degerlendirilebilmesi icin, geleneksel performans ol¢iitlerinin yani sira, ekonomik katma
deger gibi degere dayali performans olciitlerinden de faydalanilmasi gerektigini
belirtmistir. Kéroglu, tasfiye olan bankalarin ge¢mis yillarinda ekonomik katma deger
yaratmadiklari sonucuna ulasmistir. Dolayisiyla tasfiye karari verilmeden énce bu durumun
goz oniinde bulundurulmasinin yararl olacagini belirtmistir.

Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011), cahsmalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)'nda islem goren 13 bankanin degere dayali yénetim kapsaminda hissedar
degeri yaratip yaratmadigini tespit etmek amaciyla; geleneksel EVA (Economic Value
Added) performans 6lciitiiniin yerine Oz sermayenin Ekonomik Katma Degeri (Equity
Economic Value Added) olciitiinii kullanmislardir. Calismada, 31.12.2002-31.06.2008
doénemine ait veri seti esas alinarak 6z sermayenin ekonomik katma degerini tespit etmek
icin diizeltilmis 6z sermaye ve 6z sermayenin maliyeti kalemleri kullamlmistir. IMKB’de
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islem goren bankalarin her ne kadar olumlu performans gosterdikleri tespit edilse de,
calisma kapsaminda hesaplanan 6z sermayenin ekonomik katma degeri (O-EKD) ile
bankalarin pay getirisi arasinda istatistiksel olarak cok giiclii bir iliski saptanamamaistir.
Sonu¢ olarak bankalarin pay getirilerini aciklamada O-EKD 6l¢iitiiniin katkisinin zayif
oldugu tespit edilmistir.

Haddad (2012), calismasinda Urdiin bankalarinda EVA, ROA, ROE ve sermaye
yeterlilik rasyosu ve pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Ayrica ¢calismada, EVA'nin
diger muhasebe olgiileri ROA, ROE ve sermaye yeterlilik rasyosundan farkli olarak ilave
bilgi icerigine sahip olup olmadig1 sorusuna cevap aramistir. Sonuglar EVA ve pay getirileri
arasinda onemli bir iliski oldugunu ve EVA'nin diger geleneksel muhasebe o6lciileri ROA,
ROE ve sermaye yeterlilik rasyosudan farkl olarak ilave bilgi icerigine sahip oldugunu
gostermistir.

4. Veri ve Yontem

Bu calismada, 2008 kiiresel krizi sonrasinda gecen 10 yilda Tirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalardan Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin
ekonomik katma deger yaratip yaratmadiklar1 EKD yontemi ile dl¢lilmiistiir. Ayrica soz
konusu bankalarin ilgili dénemleri igin hesaplanan O-EKD degerlerinin(bagimsiz degisken)
pay degerlerini (bagimlh degisken) tahmin etmesine yonelik olarak panel veri regresyon
analizi yapilmistir. Bagimsiz degiskenin, bagimli degisken ile sayisal olarak nasil iligkili
oldugu arastiriirken, hesaplanan O-EKD degerleri disinda, temel baz1 makroekonomik
gostergeler de regresyon modeline dahil edilmistir.

Bu c¢alismada, éncelikle O-EKD degeri hesaplanacak bankalar secilmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren
13 banka belirlenmis ve bunlarin igcerisinden 10 adet mevduat bankasi hesaplamalara dahil
edilmistir. Veri seti acisindan mali yapilarinin homojen olmadig1 degerlendirilen 1 adet
katilim bankasi ile 2 adet kalkinma ve yatirim bankasi hesaplama disinda birakilmistir. Veri
setlerinin tarih araligi, 2009-2018 yillarini igeren 10 yili kapsamaktadir. S6z konusu 10
bankaya iliskin finansal tablo verileri KAP internet sitesinden temin edilmistir. Buna ek
olarak bankalarin pay senetlerine iliskin fiyatlar ve BIST 100 endeksi ile ilgili veriler
FXPlus_1.6.2 veri tabanindan elde edilmistir. Analize konu bankalar Tablo 2’de
gorulmektedir.

Modele dahil edilen enflasyon, déviz kuru, faiz orani ve para arzi degiskenlerine
iliskin veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)'nden elde edilen serilerinden derlenerek hazirlanmistir.
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Tablo 2. Arastirma Déneminde BiST’te islem Géren ve EKD Degerleri Hesaplanan
Mevduat Bankalari ile Pay Kodlar

SiraNo Banka Pay Kodu
1 Akbank T.A.S AKBNK
2 Denizbank A.S.* DNZBN
3 ICBC Turkey Bank A.S. ICBCT
4 QNB Finansbank A.S QNBFN
5 Sekerbank T.A.S. SKBNK
6 Tirkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN
7 Tirkiye Halk Bankasi1 A.S. HALKB
8 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ISCTR
9 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN

10 Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK

* Denizbank A.S. tarafindan 13.11.2019 tarihinde yapilan KAP aciklamasi ile banka
paylarinin Borsa kotundan ¢ikarilacagi duyurulmus ve Denizbank A.S. 13.12.2019 tarihi
itibariyle Borsa kotundan ayrilmistir.

4.1. Bankalarin O-EKD Degerlerinin Hesaplanmasi

Ekonomik katma degerin hesaplanma yoéntemi gerek sektore, gerekse
arastirmacilarin bakis acisina gore degiskenlik géstermektedir. Bu ¢alismada 10 adet
bankanin 2009-2018 yillarin1 kapsayan 10 yillik dénem i¢in Oz sermayelerinin Ekonomik
Katma Degeri (O-EKD) calismanin ikinci béliimiinde de belirtilen asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmistir.

O-EKD = Yatirilan Oz sermaye x (Oz sermayenin Getirisi - Oz sermaye
Maliyeti) (4)

O-EKD= Yatirilan Oz sermaye x (ROE- ke )

4.1.1. Yatirilan Oz sermayenin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger hesaplamalarinda kullanilan yaklasimlardan biri ortalama 6z
sermaye Uzerinden bulunan degerler olmaktadir. Bu nedenle uygulama konusu bankalarin
yatirillan 6z sermayesinin elde edilmesinde ortalama 6z sermaye yéntemi kullanilmistir.
Buna gore 6z sermayesi bulunacak yilin 6z sermaye tutar1 hesaplanirken; bir 6nceki yil sonu
0z sermaye tutari ile ilgili yilin tutar toplanarak ikiye boliinmiis ve ortalama 6z sermaye
elde edilmistir (Yazgan, 2014:64). Bankalarin finansal durum raporlarindan alinan ilgili 6z
sermaye tutarlari ile hesaplanan ortalama 6z sermaye tutarlari Ek-1’de goriilmektedir.

4.1.2. Oz sermayenin Getirisinin (ROE-Return on Equity) Hesaplanmasi

Oz sermayenin getirisi diger bir ifade ile 6z sermayenin karlilik oran1 (ROE) banka
hissedarlari tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen kar oranini gosterir (Akgiic,
2010:64). Oz sermaye karlihk orani, banka ortaklarinin sagladiklar1 getiri oraninin bir
Olclti olarak temelde hissedarlarin bankaya koydugu sermayenin karlilik durumunu
yansitmaktadir. Bu kapsamda ortaklarin esas olarak bankaya konulan sermayenin hangi
karlilikla ¢alistirildig ile ilgilenmesi nedeniyle bu oran dnemli bir karlilik 6l¢iitii niteligi
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tasimaktadir. Oz sermaye getiri oram yani 6z sermaye karlihg asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:588). Bankalar i¢in de 6nemli bir gosterge
olan ROE’nin elbetteki yliksek bir oranda olmasi istenir. Bankalarin ortalama 6z sermayeleri
kullanilarak yillar itibariye hesaplanan ortalama 6z sermaye karliligi degerleri Ek-2’de
gorilmektedir.

ROE= Net Kar (5)

Ozsermaye

4.1.3. Oz sermaye Maliyetinin (ke) Hesaplanmasi

Finansal sektoriin 6z sermaye maliyetleri; temettiilerin bugilinkii degeri modeli,
sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli ve tlke risk primi gibi farkli yontemler ile
hesaplanabilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan 6z sermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli (CAPM-Capital Assets Pricing Model) ile her banka ve her yil icin ayr1 ayri
hesaplanmistir. Standart model asagidaki gosterilmekte olup, bankalarin ilgili y1l “ke”
degerleri Ek-4’de goriilmektedir.

ke =1+ B (rm - 1) (6)
ke : Bankanin Oz sermaye Maliyeti
1t : Risksiz Getiri/Faiz Orani
I'm: Piyasanin Beklenen Getirisi
(rm - r¢): Piyasa Risk Primi
B : Banka Paylarinin Sistematik Riski

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline goére 06z sermayenin maliyetini
hesaplayabilmek icin modelden goriildiigii lizere risksiz faiz orani (rf), piyasanin beklenen
getirisi (rm) ve banka paylarinin betalarinin () hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda;

Risksiz Faiz Orani (rf): Bu ¢alismada risksiz faiz orani olarak TCMB gecelik faiz orani
kullanilmistir. Temin edilen giinlik TLREF oranlarinin yillik ortalamasi hesaplanmistir.
Yillara gore rroranlar1 Ek-2’de goriilmektedir.

Piyasanin Beklenen Getirisi (rm): Beklenen getiri genellikle tarihsel verilere
dayanmaktadir. Ciinkii gecmis getiri oranlarinin gelecekte de olusacagi beklenir. Bu nedenle
piyasanin beklenen getirisi olarak BIST 100 endeksinin gecmis 10 yildaki kapanis
verilerinin logaritmik getirileri microsoft excel programi araciligiyla hesaplanmis olup, Ek-
3’de goriilmektedir.

Beta Katsayisi (8): Beta sistematik riskin bir gostergesidir. Bankalarin pay kapanis
fiyatlarinin logaritmik getirisi ile BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlarinin logaritmik
getirisi kullanilarak banka bazinda beta degerleri microsoft excel programi araciligiyla
hesaplanmistir. Beta degerinin 1’e yaklasmasi getirinin piyasa portfoyi ile hemen hemen
ayni dogrultuda hareket ettigi anlamina gelmektedir. Hesaplanan degerler Ek-3’de
goriilmektedir.
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Bankalarin 6z sermaye karliligi ile 6z sermaye maliyeti arasindaki farktan yola
cikilarak ve O-EKD = Yatinlan Oz sermaye (YO) x (ROE- ke) formiilii kullanilarak
hesaplanmis olan 10 bankanin 2009-2018 yillarini iceren 10 yilina ait 6z sermayenin
ekonomik katma degerleri Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Bankalarin O-EKD Degerleri (Milyon TL)

AKBNK YO ROE-ke O-EKD| DNZBN YO ROE-ke O-EKD
2009 12.700 -0,51 -6.533 2009 2.332 0,31 728
2010 15.878 -0,06 -905 2010 2.886 0,14 404
2011 17.560 0,42 7.363 2011 3.546 0,06 225
2012 19.733 -0,3 -5.988 2012 4.490 0,2 893
2013 21.626 0,3 6.432 2013 4,972 -0,03 -167
2014 23.226 -0,11 -2.567 2014 5.299 0,05 243
2015 25.901 0,32 8.281 2015 6.976 -0,08 -590
2016 28.672 0,07 2.096 2016 9.415 0,05 499
2017 35.540 -0,24  -8.678 2017 11.687 0,13 1.495
2018 45.242 0,41  18.382 2018 17.454 -0,15 -2.565

SKBNK YO ROE-ke O-EKD| GARAN YO0 ROE-ke 0-EKD
2009 1.112 -0,69 -765 2009 11.392 -0,56 -6.325
2010 1.325 -0,13 -178 2010 14.895 -0,05 -728
2011 1.431 0,42 602 2011 17.026 0,51 8.728
2012 1.643 -0,36 -595 2012 19.443 -0,34 -6.706
2013 1.940 0,3 589 2013 21.947 0,33 7.213
2014 2.224 -0,17 -373 2014 24.293 -0,13 -3.267
2015 2.459 0,29 720 2015 28.491 0,37  10.422
2016 2.530 -0,03 -86 2016 33.260 0,07 2.290
2017 2.622 -0,42 -1.089 2017 38.435 -0,29 -11.124
2018 3.093 0,37 1.153 2018 47.297 0,48  22.830

VAKBN YO ROE-ke O-EKD| YKBNK YO ROE-ke O-EKD
2009 6.526 -0,87  -5.667 2009 7.560 -0,67 -5.100
2010 7.970 -0,18  -1.440 2010 9.293 -0,05 -453
2011 8.928 0,61 5.446 2011 11.009 0,52 5.759
2012 10.608 -0,51  -5.378 2012 14.281 -0,39 -5.586
2013 12.267 0,41 4.995 2013 17.085 0,39 6.711
2014 13.694 -0,19  -2.658 2014 18.218 -0,17 -3.166
2015 15.770 0,49 7.703 2015 21.105 0,35 7.456
2016 18.003 0,07 1.262 2016 24.601 0,04 890
2017 21.248 -0,39  -8.372 2017 28.108 -0,34 -9.669
2018 31.982 0,67 21278 2018 37.550 0,49  18.555
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Tablo 3 (Devami). Bankalarin O-EKD Degerleri (Milyon TL)

QNBFN YO  ROE-ke O-EKD| ICBCT YO ROE-ke O-EKD
2009 3.233 0,07 227 2009 459  -0,66 -305
2010 4.418 0,13 578 2010 482 -0,2 -95
2011 5.452 0,1 522 2011 505 0,31 155
2012 6.511 0,03 208 2012 544  -0,38 -208
2013 7.487 0,05 366 2013 587 0,22 131
2014 8.111 0 -15 2014 608  -0,22 -132
2015 8.799 -0,01 -74 2015 603 0,16 95
2016 9.575 0,03 308 2016 592 -0,06 -37
2017 11.141 0,01 113 2017 844  -0,35 -293
2018 15.510 0,03 471 2018 1.965 0,3 593

HALKB YO  ROE-ke O-EKD| ISCTR YO ROE-ke O-EKD
2009 5.024 054  -2.693 2009 11471  -0,62  -7.095
2010 6.602 0,03 213 2010 15254  -0,07  -1.026
2011 8.042 0,61 4.927 2011 17.468 0,49 8.574
2012 10.481 0,28  -2.950 2012 20320  -035  -7.026
2013 13.234 0,42 5.500 2013 23.149 0,33 7.685
2014 15.341 0,13  -2.037 2014 26445  -014  -3.719
2015 17.980 04  7.142 2015 30.673 035 10.788
2016 20371 0,04 869 2016 33.998 0,05 1.864
2017 23.347 032  -7.382 2017 39527  -0,32 -12.845
2018 31.248 046  14.267 2018 51.022 048  24.740

Ortalama 6z sermaye yaklasimi ile hesaplanan EKD degerlerinin 2008 krizi
sonrasindaki yilda 10 bankanin 8'inde negatif olmasi dikkat cekmektedir. Hatta bu
bankalarin bir¢ogu sonraki yillarda yine negatif EKD ile calismislardir. Dikkat ¢eken diger
bir husus ise; 2018 yilsonunda 1 banka hari¢ 9 bankanin EKD’lerinin pozitif yonlii olmasidir.
Burada bankalarin sadece kar degil deger yaratmaya yonelik egilimleri ve Tiirkiye
ekonomisindeki biliylimenin etken olabilecegi diistiniilmektedir. Bankacilik sektériinde
sadece faiz degil, faiz dis1 gelirleri artirmaya yonelik ¢abalar yeni tiriinlerin dogmasina ve
karlilig1 asan degerlerin yaratilmasina sebep olmustur.

Calismada veriler ekonometrik olarak panel veri analizine tabi tutulmustur.
Belirtildigi lizere model olusturulmasindaki temel ama¢ bankalarin pay degerinin yine
bankalar ve bankacilik sektoriiniin tUrettigi EKD tarafindan nasil agiklanacagini ortaya
koymaktir. Temel olarak asagida belirtilen hipotezler test edilmistir.

Ho: B=0 (O-EKD ile pay degeri arasinda anlaml bir iligki bulunmamaktadir)

Hi: B#0 (O-EKD ile pay degeri arasinda anlaml bir iligki bulunmaktadir)
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5. Analiz ve Bulgular

Arastirmada 1 adet bagimh ve 5 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimh
degisken bankalarin piyasa degeri gostergesi olarak pay degeri, bagimsiz degisenler ise
calisma kapsaminda hesaplanan O-EKD degerleri, enflasyon orani, déviz kuru, gecelik faiz
orani ve para arzi olarak belirlenmistir. Calismada O-EKD degerleri yillik raporlar tizerinden
ve yillik olarak hesaplandigindan, ilgili bankanin yilsonu pay kapanis fiyati esas alinmistir.
Temel amag¢ bankalarin piyasa degerine gosterge olarak alinan pay degeri ile O-EKD’leri
arasindaki iliskiyi ortaya koymak olsa da; bugiine kadar pay degeri ile makroekonomik
degiskenler arasinda yapilmis ve iliski bulunmus pek cok ¢calisma mevcuttur. Bodie (1976),
Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981), Geske ve Roll (1983), Giiltekin
(1983), Pearce ve Roley (1988), Kaul ve Seyhun (1990) gibi arastirmacilar 1970’lerden bu
yana cesitli makroekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirilerini etkiledigini
saptamislardir. Bu calismalarda agirlikli olarak zaman serileri regresyon analizi yontemi
olmak iizere farkh yontemler kullamilmistir. incelenen bagimsiz makroekonomik
degiskenler ise enflasyon, déviz kuru, faiz orani, para arzi, reel ekonomik faaliyetler ve
petrol fiyatlaridir.

Bu calismada da pay degerini etkileyen tek degiskenin O-EKD olmayacag
varsayimiyla hareket edilmis ve bugiine kadar anlaml iliskilere ulasilmis enflasyon, para
arzi, doviz kuru ve faiz oran1 makroekonomik degiskenleri regresyona dahil edilmistir.

Analizde 10 adet bankanin (i=1,2,.,10) 2009-2018 yillarim1 kapsayan 10 yillik
(t=1,2,..,10) panel veri seti hazirlanmistir. Tiim verilerin dogal logaritmalar1 alinarak
analizlerde kullanilmistir. Yatay kesit verisini zaman serisiyle birlestiren panel veri, daha
cok bilgi vermektedir ve daha degiskendir. Degiskenler arasinda ortak dogrusallik daha
azdir, serbestlik derecesi daha yiiksektir ve daha etkindir (Gujarati ve Porter, 2012:592).
Logaritmik dontisiimleri yapilan degiskenler ile olusturulan panel veri regresyon modeli ve
degiskenlerin tanimi asagida gosterilmektedir.

hsic = 31+ R2(6-ekd)ict+ Ba(enflic+ Ralarz)ic+ Bs(kur)ic+ Ro(faiz)i+uic (7)
hs : Bankalarin yilsonu kapanis pay fiyatinin logaritmik degeri
f31: Sabit terim

6-ekd : Bankalarin hesaplanmis ortalama 6z sermayesinin ekonomik katma
degerinin logaritmik degeri

enf: Tiirkiye yilsonu tiiketici fiyatlar:1 endeksi logaritmik degeri
arz : Tirkiye yillsonu m2 para arzi logaritmik degeri

kur: USD/TL y1lsonu TCMB déviz alim kuru logaritmik degeri
faiz : TCMB gecelik faiz orani yillik ortalamasi logaritmik degeri

u : Artik deger (hata terimi)
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Tablo 4. Degiskenlerin Betimleyici istatistikleri (2009-2018)

Hs 0-EKD Enf Arz Kur Faiz
Ortalama 1.041753 1.254129 1.059098 1.072179 1.063017 1.031078
Ortanca 1.068311 1.195014 1.068085 1.073420 1.060489 1.049198
En Biiyiik 1.627727 2.651055 1.237903 1.092984 1.129588 1.214679
En Kiiclik 0.637287 0.083509 0.686640 1.054813 0.983468 0.815094
Std. Sapma 0.208872 0.634945 0.150797 0.012509 0.040206 0.128898
Carpiklik 0.090259 0.693355 -1.213267 0.102527 -0.269598 -0.309297
Basiklik 2.338168 3.142652 4.171747 1.669953 2.547088 2.018390

Modeldeki her bir degisken icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerde
duraganligin olup olmadiginin sinanmasi i¢in birim kok (unit root) testi olarak Agumented
Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Tiim degiskenler icin yapilan sinamada kur ve
enflasyon bagimsiz degiskenleri hari¢ tiim seriler duragan cikmistir. S6z konusu
degiskenlerin birinci farki alinarak serileri duraganlastirilmistir. Birim kok testlerinde
olasilik degeri < 0,05 ve t-statistic degeri testin tiim kritik degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in
Ho duragan kabul edilmektedir.

Tablo 5. Agumented Dickey Fuller (ADF) Testi Sonug¢lar1

Hs 0-EKD Enf Arz Kur Faiz
[statistik Degeri 96.3152 33.5607 30.7722 60.6504 52.5342 68.9227
Olasilik Degeri 0.0000 0.0293 0.0503 0.0000 0.0001 0.0000

Tabloda enflasyon ve kur degiskenlerinin birinci farklar1 alindiktan sonraki istatistik ve
olasilik degerleri gosterilmistir.

Duraganlik analizlerinden sonra panel veri ile regresyon analizine gecilmistir. Panel
veri modellerinde gozlenemeyen etkileri tahmin etmek icin model tahmininde sabit etkili
ve tesadiifi etkili modeller kullanilmistir. Sabit etkili ve tesadiifi etkili modellerden
hangisinin secileceginin belirlenmesinde ise literatiirde en ¢ok kullanilan yoéntem olan
Hausman Testi kullanilmistir. Hausman Testinde, Ho hipotezi tesadiifi etkili (rassal etki)
modelin etkin oldugunu ileri siirerken, H; hipotezi sabit etkili modelin daha etkin oldugunu
ileri stirmektedir (Ekim Kocaman vd., 2018:234). Yani Hausman testinde yokluk hipotezi
“rassal etki modeli”, alternatif hipotez ise “sabit etki modeli” kullanilmalidir seklinde
kurulur. Buna gore, test sonucunun anlamli olmasi durumunda Hy hipotezi kabul edilerek
rassal etki modelinin kullanilmasina karar verilmektedir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglar

Model
Hausman Testi 2.612958
Olasilik Degeri 0.1060

Hausman testi sonucuna gore olasilik degeri 0,1060>0,050ldugu icin HO hipotezi
kabul edilmistir. Bu durumda panel veri regresyonunda rassal etki modelinin kullanilmasi
daha etkin ve tutarli sonuglar verecektir.
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Panel veri regresyon analizi zaman serisi icerdigi i¢cin, modele ge¢cmeden 6nce 6n
testlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlardan ilki ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu sorunun var olup olmadigini tespit edebilmek icin
oncelikle degiskenlerin korelasyon matrisi hazirlanmis ve 0.5'ten biyiik ¢ok az iliski
saptanmistir. Devaminda ise varyans genislik faktorii analizi yapilmistir. Varyans Genislik
Faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) analizi sonucuna gore degiskene ait degerin 10’dan
biiylik olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan bahsedilebilir. Asagidaki
tabloda degiskenlerin VIF degerleri gortilmektedir.

Tablo 7. Variance Inflation Factor (VIF) Testi Sonuclari
0-EKD Enf Arz Kur Faiz
VIF Degeri 2.638903 2905309 6.729918 7.965045 13.68724

VIF degerlerinden goriildiigl iizere faiz degiskeni hari¢ diger degerler 10’dan kiigiik
oldugu i¢in tam bir coklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi bulunmamaktadir.
Bu nedenle testlere devam edilmesi uygundur.

On testler kapsaminda ikinci olarak degisen varyans (heteroskedasticity) sorunu olup
olmadigini tespit etmek amaciyla, Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) testi uygulanmistir. BPG
testinde HO hipotezi sabit varyans oldugunu varsayar. Test sonucuna gore eger r kare degeri
0.05’in altinda ise yokluk hipotezi yani HO hipotezi reddedilir ve degisen varyans
sorunundan bahsedilir. Tablo 8’de BPG test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 8. BPG Testi Sonuglar1

Model
BPG r kare degeri 0.2056
Olasilik Degeri 0.2102

BPG testi r kare degerinden goriilecegi iizere 0,2056>0,050ldugu icin HO hipotezi
kabul edilmistir. Yani serilerde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Zaman serilerine yonelik testler 6ncesi, Hausman testi ile karar verilen rassal etki
modeli (hata bilesenleri modeli) ile panel veri regresyon analizi yapilmis ve asagidaki
bulgular elde edilmistir.

Tablo 9. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari

Sabit Terim  O-EKD Enf Arz Kur Faiz
Katsayilar 0.066072 0.105288 -0.738911 1.130864 -0.871564 0.494487
t istatistigi 0.139292 3.479767 -3.116643 0.304363 -0.729139 0.959456
Olasilik Degeri 0.8895 0.0008* 0.0024* 0.7615 0.4677 0.3398
R-kare 0.273632
Diizeltilmis R-kare 0.234995
F istatistigi 7.082180 (0.000012)

* simgesi % 1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.
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Analiz bulgularindan goriildiigii tizere EVA ve enflasyon bagimsiz degiskenleri icin
olasilik degerleri 0,05’in altinda, faiz orani, para arzi ve déviz kuru icin ise lizerindedir. Bu
durumda pay degeri ile O-EKD degeri ve enflasyon oranm arasinda oldukc¢a kuvvetli (%1
diizeyinde) bir iliskinin varligindan bahsedilebilir. Diger li¢ degisken icin ise g¢alisma
kapsaminda iliski bulunmamistir. Literatiirde bu degiskenler ile pay getirisi arasinda iligki
oldugu yoniinde pek cok calisma olmasina ragmen, temel veriler ile yapilan analiz sonuclari
bu sekildedir. S6z konusu degiskenler i¢in baska bir calisma kapsaminda degerlerin birinci
ve ikinci farklar1 alinarak yapilabilecek yeni bir analiz sonrasi iliskinin varlig1 daha saglikli
bir sekilde degerlendirilebilir.

Bunun yani sira, t istatistigi sonuclarina gére, bankalarin pay degeri ile hesaplanan 0-
EKD degeri arasinda pozitif yonlii oldukca giliclii anlamli bir iliski; enflasyon orani arasinda
ise negatif yonlii oldukea giiclii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Bu dogrultuda, ¢cahsmanin bir énceki béliimiinde belirtilen “H0:3=0 O-EKD ile pay
degeri arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir” gseklindeki yokluk hipotezi
reddedilerek; “H1:8#0 O-EKD ile pay degeri arasinda anlamh bir iliski bulunmaktadir
hipotezi kabul edilmistir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Bir ekonomide bankalarin temel gorevi atil fonlart c¢ekerek ekonomiye
kazandirmaktir. Bankalar bu gorevi yerine getirirken firmalardan farkh olarak vergi
gelirlerini artirir, ekonomiyi biiyliterek GSYIH artirir, issizlik oranim diisiiriir, iiretilen
driinlerin ihracati artirmasi neticesinde ihracat-ithalat artacagindan iilkenin 6demeler
dengesine olumlu katki saglar. Bu nedenle bankalarin pasif yonetiminde optimal dengeyi
bulmasi ¢ok énemlidir. Ciinkii belirli bir noktadan sonra yabanci kaynaklarin azalmasi ve
06zkaynaklarin artmasi, 6zkaynak karliligini diisiirecektir. Bu noktada EVA hem borcun
maliyetini hem de agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaba kattig1 icin muhasebe
karindan ayrilmaktadir. Dolayisiyla EVA ile cari piyasa degeri arasinda daha yiiksek bir
korelasyon bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari, Verma (2002) ve Haddad (2012)’1n ¢alismalarini tam olarak
desteklemistir. Ancak IMKB’de islem géren bankalar iizerine Bayrakdaroglu ve Samiloglu
(2011) tarafindan yapilan ¢alismanin aksine bir sonu¢ vermistir. Bu sonucun gerek
calismada kullanilan degiskenlerin hesaplama yontemi farkliliklarindan, gerekse analiz
doneminden kaynaklanabilecegi dustiniilmektedir. Zira, 2008 krizi sonrasi bankalar kar
yaratirken sermaye maliyetlerini de daha fazla dnemsemeye baslamis, bu durum tiim
dengeleri degistirmistir.

BiST’te islem goren 10 adet mevduat bankasinin 10 yilhk EVA degerleri
hesaplandiginda, net karin pozitif oldugu yillarda bile negatif EVA degerleri ¢ikabildigi
gorulmistir. Bu yillarda net kar goriinse bile, aslinda banka sermayesi deger kaybetmistir.
2008 kiiresel krizi sonrasinda bankalarin siirecten ne kadar etkilenmis olduklar1 olusan
negatif EVA’lardan goriilebilir. 2018 yilinda ise Denizbank hari¢ tiim bankalar pozitif yonlii
ve yiiksek degerli EVA'lar iiretmislerdir. Bu yildaki en yiiksek EVA degerine is Bankasi
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ulagmistir. [s Bankasi’ni sirasiyla Garanti Bankasi, Vakifbank ve Akbank izlemistir. Tiirkiye
ekonomisinin bu donemde biliylimede atak yapmis olmasi ve bankalarin sermayelerindeki
artislarin da katkisti ile bu duruma ulasildigi diistiniilmektedir.

Calismada gecmis yillarda mevduattan vazgecerek ekonomik katma deger beklentisi
ile pay alan yatirimcilar i¢in, diger temel makroekonomik degiskenleri de ihmal etmeyerek
analiz yapilmistir. Asil amag¢ bankalarin pozitif EKD degerleri ile pay degeri olusup
olusmadig1 sorusu olmustur. Analiz sonuglarina goére bankalarin pay degerleri ile
calismanin odak noktasi olan o y1l i¢in tirettikleri ekonomik katma degerleri arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir etki bulunmaktadir. Bu bilginin yatirimci agisindan faydali oldugu ve
bankalarin stratejik yonetimi acisindan EVA performans oOl¢iitiintin oldukca énemli bir
gosterge oldugu diistiniilmektedir.
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Ek 1a:Arastirmaya Konu Bankalarin Oz Sermayeleri (2008-2018)

0z sermaye 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(milyon TL)

Akbank T.A.S. 11,2 14,2 17,6 17,6 21,9 21,3 251 26,7 30,7 404 50,1
Denizbank A.S. 20 26 31 40 50 49 57 83 106 128 221
ICBC Turkey Bank A.S. o4 o005 o005 05 06 06 06 06 06 1,1 28
QNB Finansbank A.S. 28 36 52 57 73 76 86 90 10,1 12,2 189
Sekerbank T.A.S. 1,0 1,2 1,4 15 1,8 21 24 25 25 27 35

I\gr_kiye Garanti Bankasi o 4133 465 176 213 226 260 31,0 355 41,3 533
Tiirkiye Halk BankastAS. 43 58 74 86 123 141 165 194 21,3 254 371
Tiirkiye is Bankast A.S. 94 135 170 179 227 236 293 320 360 431 590
?X‘gye Vakiflar Bankast o, 54 g6 93 119 126 148 168 192 233 407
Yap1 ve Kredi Bankasi

AS 6,9 83 103 11,7 169 17,3 191 23,1 26,1 301 450

Ek 1b: Arastirmaya Konu Bankalarin Yatirilan Ortalama Oz Sermayeleri (2009-2018)

Ortalama Oz sermaye 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(milyon TL)

Akbank T.A.S. 12,7 159 17,6 19,7 21,6 23,2 259 28,7 355 452
Denizbank A.S. 2,3 2,9 3,5 4,5 5,0 5,3 7,0 9,4 11,7 17,5
ICBC Turkey Bank A.S. 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 2,0
QNB Finansbank A.S. 3,2 4,4 5,5 6,5 7,5 8,1 8,8 9,6 11,1 15,5
Sekerbank T.A.S. 1,1 1,3 1,4 1,6 1,9 2,2 2,5 2,5 2,6 3,1
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 11,4 149 170 194 219 24,3 285 33,3 384 47,3
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 5,0 6,6 8,0 10,5 13,2 153 180 204 233 31,2
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 11,5 153 17,5 20,3 23,1 264 30,7 340 395 51,0
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0. 6,5 8,0 8,9 10,6 12,3 13,7 158 18,0 21,2 32,0
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 7,6 9,3 11,0 14,3 17,1 18,2 21,1 246 281 37,6

Ek 2: Arastirmaya Konu Bankalarin ROE Degerleri (2009-2018)

ROE% 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Akbank T.A.S. 21,5 180 136 149 136 136 11,6 158 170 135
Denizbank A.S. 228 159 246 181 91 10,7 109 150 16,1 154
ICBC Turkey Bank A.S. 2,8 3,0 4,4 49 7,5 2,1 -2,8 2,3 5,0 5,6

QNB Finansbank A.S. 20,1 20,7 156 139 98 108 8,0 12,6 14,4 18,0
Sekerbank T.A.S. 13,7 128 82 146 10,8 10,1 4,2 49 4,4 3,4

Tiirkiye Garanti Bankas1A.S. 26,0 21,1 180 158 13,7 13,2 12,0 152 16,5 151
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 325 305 254 248 208 144 129 12,6 16,0 9,3

Tiirkiye is Bankasi1 A.S. 20,7 196 153 16,3 13,7 128 10,1 13,8 13,4 14,6
;‘Xlg.ye Vakiflar Bankas 192 145 137 138 129 128 122 150 175 161
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 179 222 169 134 187 101 88 119 129 13,5

Kaynak: Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Secilmis Rasyolar, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Rapor Kodu:
YT05 Temmuz 2019, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59, Erisim Tarihi: 01.09.2020.
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EKk 3: Piyasa Risksiz Faiz Orani1 (2009-2018)

Yil RF
2009 9,2145
2010 6,5874
2011 8,1978
2012 8,4148
2013 6,2903
2014 10,1194
2015 10,7562
2016 9,4108
2017 11,5586
2018 17,7279

Kaynak:https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/179/tlref-
turk-lirasi-gecelik-referans-faiz-orani  adresinden  temin
edilen giinliik TLREF degerleri kullanilarak hesaplanmistir.

Ek 4: Piyasanin Beklenen Getirisi (2009-2018)

Yil BIST 100 Endeksi Kapanis Fiyati Rm
2009 528,25 0,676197463
2010 660,04 0,222730783
2011 512,67 -0,252668076
2012 782,08 0,422324674
2013 678,02 -0,142780251
2014 857,21 0,234506143
2015 717,27 -0,178230591
2016 781,39 0,085622046
2017 1153,33 0,389334304
2018 912,7 -0,23400145

Kaynak: FX.Plus veri tabanindan elde edilen kapanis fiyatlari ile hesaplanmistir.

Ek 5: Bankalarin Beta Degerleri (2009-2018)

Banka 14
Akbank T.A.S. 1,09049012
Denizbank A.S. -0,301937292
ICBC Turkey Bank A.S. 1,028717044
QNB Finansbank A.S. 0,066451568
Sekerbank T.A.S. 1,255014014
Tiirkiye Garanti Bankasi1 A.S. 1,237958124
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 1,315726031
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1,255378436
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1,657231906
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1,304028237

Kaynak: Beta degerleri bankalarin o yilki pay getirileri ve piyasanin beklenen
getirisi baz alinarak microsoft excel programi ile hesaplanmistir. Esasinda her
banka icin her yilin betasi farkli olsa da, 2009 yilindan itibaren hesaplanan beta
degeri ortalama olarak 10 yillik hesaplanan beta degerine ¢ok yakin oldugundan
sonucu etkileme olasiligi oldukga diisiiktiir. Bu nedenle ¢alismada her banka igin
ayri ayri olmak tizere; 2008 krizi sonrasindaki 10 yili gésteren bir beta degeri
kullanilmgtir.
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P

Ek 6:Bankalarin ke Degerleri (2009-2018)

Yil Akbnk Dbzbn Icbct Qnbfn Skbnk Garan Halkb Isctr Vakbn YKkbnk

2009 0,73 -0,08 0,69 0,13 083 082 086 083 1,06 0,85
2010 0,24 0,02 0,23 0,08 026 026 027 026 033 0,27
2011 -0,28 0,18 -0,26 0,06 -034 -033 -036 -0,34 -047 -0,35
2012 045 -0,02 0,43 0,11 051 050 053 051 064 0,53
2013 -0,16 0,13 -0,15 0,05 -020 -0,19 -0,21 -0,20 -0,28 -0,21
2014 0,25 0,06 0,24 0,11 027 027 028 027 032 0,28
2015 -0,20 0,19 -0,19 0,09 -025 -025 -0,27 -0,25 -0,37 -0,27
2016 0,08 0,10 0,09 0,09 008 008 008 008 0,08 0,08
2017 0,41 0,03 0,40 0,13 046 045 048 046 0,57 0,47
2018 -0,27 0,30 -0,25 015 -034 -033 -036 -034 -050 -0,36
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