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DEGER TEMELLi PERFORMANS OLCUM YONTEMLERININ BANKA
DEGERI UZERINDEKI ETKISi: BIST 50 ENDEKSINDE BiR ARASTIRMA

Sonay AKAR!
0Oz

Bu ¢aligmada deger odakli performans 6l¢iim sistemlerinin banka degeri tizerindeki etkisi aragtirtlmaktadir. Ekonomik
katma deger (EKD), i¢ performans ve degeri gosterirken, piyasa degeri (PD) ve Piyasa Katma Deger (PKD), dis
performans ve degeri gostermektedir. Calismanin amaci, Tirkiye’deki halka acik bankalarimn EKD ve PKD’sinin
bankalarin PD’si iizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda yapilan calisma 20100Q1-2023Q4
donemini ve Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus BIST 50 Endeksinde yer alan bankalar1 kapsamaktadir. Yéntem
olarak panel veri analizinin kullanildigi ¢aligmada ortaya ¢ikan bulgulara gore; PKD ile PD arasinda anlamli ve pozitif
yonde bir iligki ortaya ¢ikarken, EKD ile PD arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Anlamli bulunmayan EKD’nin
PD iizerinde etkisi negatif yonlii iken, anlamli bulunan PKD’nin PD iizerindeki etkisi ise pozitif yonliidiir. Bu noktada
bankalarin PKD yarattig1 siirece degerini arttiracagi PKD’nin PD’yi olumlu yonde etkiledigini gosteren bu galisma ile
kanitlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Bankalar, Ekonomik Katma Deger, Panel Veri, Piyasa Degeri, Piyasa Katma Deger.

JEL Kodlari: G21, C23, G32

THE IMPACT OF VALUE-BASED PERFORMANCE MEASUREMENT
METHODS ON BANK VALUE: A RESEARCH IN THE BIST 50 INDEX

Abstract

This study investigates the impact of value-oriented performance measurement systems on bank value.While
Economic value added (EVA) indicates of internal performance and value, Market value (MV) and Market Value
Added (MVA) are indicate of external performance and value. The purpose of this study is to determine the impact of
EVA and MVA on the MV of banks publicly traded in Turkey. The study done in line with this purpose covers the
banks included in the BIST 50 Index listed on Borsa Istanbul (BIST) and the period 2010Q1-2023Q4. According to
the findings emerging to the study used panel data analysis as a method; While there is a significant and positive
relationship between MVA and MV, there is no significant relationship between EVA and MV. While the effect of the
insignificant EVA on MV is negative, the effect of the significant MVA on MV is positive. At this point, it has been
proven by this study that MV A positively affects the MV that will increase their value as long as they create MVA of
banks.
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GIRiS

19. yiizyila kadar uzanan ekonomik kér kavrami giiniimiizde finans ve ekonominin ilgi odagi haline
gelmistir. Ancak gergek ekonomik karin tespit edilebilmesine yonelik arayislar bazi teorik gelismelerle
birlikte baslamistir. Sermaye varliklarini degerleme modeli, modern portféy kurami ve degerleme ile ilgili
ortaya ¢ikan diger teorik gelismeler isletmelerin finansal performansin1 ve degerini belirlemeye yonelik
hedefler koyulmasini saglamistir. 1980 sonrasi disa acgik ekonomi anlayisini uygulamaya baglayan
Tirkiye’nin gelismis ekonomilerle rekabet etme siireci de boylelikle baglamig oldu. Rekabet igine giren
ekonomiler artik konvansiyonel performans 6l¢iitlerini yeniden gbézden gegirmeye baslamiglardi. Ciinkii
konvansiyonel 6lgiitlerin belirledigi anlayis isletme paydaslar1 arasinda anlagmazliklar ve sorunlar ortaya

cikarmustir. Bu yiizden deger odakli performans 6lgiitleri kullanilmaya ve uygulanmaya baglanmistir.

EKD, bir firmanmn PD’sini dogrudan artik gelire benzer bir sekilde degerlendiren bir deger ve
performans Olgiitii olarak ortaya ¢ikmistir. EKD, muhasebe ve ekonomik kavramlari biitiinlestiren bir
finansal performans oOl¢iisiidiir. Bu kavrama gore, finansal tablolardaki bazi muhasebe kalemleri, firmanin
tim ekonomik degerini gosterecek sekilde diizeltilmekte ve hissedar degeri, ancak kazancglarin sermaye

maliyetini agtiginda artmaktadir (Huang ve Wang, 2008, s. 723).

Borsaya kote olan firmalar, sahip olduklar1 paylarin PD’sini yiikselterek bu sayede pay sahiplerinin
de degerini yiikseltmeye calistiklar1 asikardir. YoOnetimin oOrgiit icinde belirledikleri bu amacin

gerceklestirilememesi halinde basarisiz durumlarla karsilagilabilmektedir (Panigrahi, Zainuddin, ve Azizan,
2014).

Finansal sistemde finansal kuruluslardan olan bankacilik sektoriiniin yerine getirdigi fon aktariminin
etkinligi ve verimliligi finansal serbestlesme baglaminda 6zgiirliikler gibi kavramlarla iliskilidir. Finansal
kuruluslar faaliyette bulunduklar1 alanda ne kadar az kisitlama olursa maliyetlerini kontroliinii saglamada o
kadar etkin olmaktadir. Bu durumda kaynaklarin daha verimli tahsis edilebilmesi saglanilabilmektedir
(Chortareas, Girardone ve Ventouri, 2013, s. 1224; Pasiouras, Tanna ve Zopounidis, 2019). Bu baglamda
caligmada bankacilik sektorii konu edinilerek deger temelli performans 6l¢iim yontemleri ile PD arasindaki
iligki etki baglaminda arastirilmaktadir. Tiirkiye 6rnegi ele alinarak yapilan bu ¢alismanin kapsadigi donem
itibariyle giincel olmasi ve 14 yillik uzun bir donemi incelemesi caligmanin Ozgiinliigiinii ortaya
koymaktadir. 11k olarak giris ve literatiir arastirmasimin yer aldig1 calismanin ikinci kisminda galismanin
metodolojisi ve modeli yer almaktadir. Bulgularin yer aldigi ii¢lincii kisimdan sonra, sonuglar ve

degerlendirmeler yapilarak ¢alismanin dordiincii kismi olusturulmustur.
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KAVRAMSAL CERCEVE

Pay sahipleri i¢cin deger yaratma, yOnetimin ve ticari organizasyonlarin en Onemli amag¢ ve
hedeflerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda yonetim, deger yaratma konusuyla ilgili hangi
gOstergelerin organizasyonlar i¢in etkili olup olmadigim degerlendirmektedir. Yatirimeilarin uygun yatirim
firsatlarin1 yakalamasina ve yoneticilerin organizasyonlar i¢in deger yaratmasina yardimei olmak, ekonomik
kurumlarin performansini degerlendirmek i¢in en iyi dlgiitii belirlemek gerekmektedir. Bu noktada EKD ile
birlikte ¢esitli performans degerlendirme 6lgiitleri gelistirilmistir (Kootanaee, Kootanaee, Talar, ve Babu,
2012, s. 28).

Ekonomik Katma Deger (EKD)

EKD sahip oldugu 6zellikleri ve stiinliikleri sayesinde siklikla kullanilan deger odakli bir 6lgiim
yontemidir. EKD’den baska nakit akislarina dayandirilan diger deger odakli 6l¢iim yontemleri ise EKD’ye
kiyasla daha karmasik ve daha subjektif verilere dayanmaktadir. Bu yiizden EKD diger yontemlere gore
hesaplanmas1 daha kolay oldugu i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla EKD’yi en basarili
finansal performans 6l¢iim araci olarak tanimlamak dogru olacaktir. Bu performans 6l¢iisii etkin ve uygun
bir sekilde kullanildiginda performansi iyilestirmeyi ve hissedarlara daha fazla getiri saglamay1 vaat eden
onemli ve giiclii bir igletme aracim1 temsil etmektedir. EKD, aynm1 zamanda yonetimin karar verme
siireglerinde entegre bir finansal yonetim sisteminin temel parcasi olabilmektedir. Bu yiizden EKD’nin
benimsendigi organizasyonlarda dogrudan olmasa da dolayli olarak yonetimde degisiklikler meydana
getirerek, orgiitiin degerinin arttirtlmasini saglayan teknige doniisebilmektedir (Alam ve Nizamuddin, 2012,
S. 63; Morard ve Balu, 2009, s. 1-3).

Organizasyonlarin temel hedefi maksimum kardir. Hedeflenen konvansiyonel karin ol¢imii ile
ekonomik karin 6lgiimii arasinda farkliliklar sézkonusudur. Iki kar anlayis1 arasindaki en énemli farklilik
konvansiyonel karin orgiitiin faaliyetlerini yerine getirmek i¢in kullandiklar1 sermayenin tiim maliyetlerini
dikkate almamasidir. Ekonomik karin yeni bir ¢esidi olan EKD ile ekonomik kar arasindaki farklilik ise
EKD’nin kullanilan sermaye maliyetinin isletme karliligin1 6lgmede bir hata ortaya cikarirsa bu hatayi
ortadan kaldirmak i¢in bazi diizeltmeler yapmay1 6ngérmesidir (Morard ve Balu, 2009, s. 1-3). EKD’nin

formiile edildigi denklem asagida gosterilmistir:

EKD = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Karit (VSNFK) — (Yatirilan Sermaye *
Agurlikli ortalama Sermaye Maliyeti — AOSM) (D)
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EKD’nin yogun bir sekilde kullaniminin nedenleri arasinda defter degerlerinin yerine piyasa
degerlerinin kullanmasi, EKD’nin tiiretilmesinde kullanilan diizeltmelerin niteligi ve sayisi olarak
siralanabilir. Ozetle EKD’nin hisse sahiplerinin degerini énemli diizeyde arttiracak stratejik eylem ve

diizenlemeleri olusturabileceginin anlagilmasi ile kullanimi giin gegtikge artmaya devam etmektedir.
Piyasa Katma Deger (PKD)

PKD’nin pay sahiplerinin degerini 6énemli miktarda arttiracak stratejik eylem ve diizenlemeleri
olusturabileceginin anlasilmasiyla siklikla kullanilmaya baglanmistir. PKD bir isletmenin Defter Degeri
(DD) iizerindeki PD’nin fazlaliligini dlgmekte ve EKD’nin bir uzantisi olarak kabul edilmektedir.
(Mahoney, 2011, s. 43-44).

DD isletmenin varlik toplamindan yabanci kaynaklarm toplaminin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir
(Haykir Hobikoglu, 2011, s. 92-93). PD isletmenin hissenin donem sonu kapanis fiyati ile hisse sayisinin
carpimiyla elde edilmektedir (Kartal, 2019, s. 69; Dortboliik, 2019, s. 48). PKD’nin hesaplanma sekli

denklem 2’de gosterilmistir.
PKD = PD — DD )

PKD’nin hesaplanmasinda kullanilan PD igletmenin borcunun ve 6z sermayesinin PD’sini, DD ise
isletmeye yatirilan sermayeyi gostermektedir. PKD’nin pozitif ¢ikmasi isletmenin PKD yarattigini
gostermektedir. Baska bir deyisle PKD, kurulusa yonelik tim sermaye unsurlarinin, mevcut PD’den
isletmeye yatirilan sermaye tutarinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Bu ayni zamanda gelecekteki tiim

piyasa getirilerinin net bugilinkii degeri anlamina da gelmektedir.

PKD 6l¢iisti bir isletmenin toplam PD’si, 6z sermayesinin PD’si ile bor¢larinin PD’sinin toplamindan
olugmaktadir. Stewart (1991), PKD’yi sermayenin PD’sinin, sermayenin DD’sini asan kismi1 olarak ifade
etmektedir. Bir bagka anlatimla PKD bir 6rgiitiin cari PD’si ile yatirimcilarinin 6rgiite sundugu sermaye
arasindaki farktir. Isletmenin degerinin hesaplanmasi icin 6z sermaye kisminin hesaplanmasi cari piyasa
fiyatlar1 tizerinden yapilmasi gerekmektedir. PKD pozitifse hissedarlar igin zenginlik yaratimi
sozkonusudur. Buna karsin PKD negatifse orgiit deger kayb1 yasamis demektir. Kurumsal performansin
kiimtilatif bir 6l¢iisii olan PKD bir firmanin gegmiste ve 6ngdrdiigii biitiin sermaye projelerinin net bugiinkii
degerinin belli bir siireden sonra borsa degerlendirmelerini de temsil etmektedir. Ancak PKD’nin zay1f tarafi
EKD gibi defter degerin hesaplanmasinda bir ¢ok diizeltme yapilmasi piyasa ile birlikte hareket ettigi igin
piyasadaki oynakliklardan kolaylikla etkilenmektedir (Artikis, 2008, s. 6).
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LITERATUR INCELEMESI

Caligmanin literatiir incelemesinin yapildigi bu kisim, elde edilen bulgularin benzer ¢alisma sonuglari

ile mukayese edilmesini ve degerlendirmelerin yapilip yorumlandirilmasina imkan saglayacaktir.

Stewart (1991) ABD’de yer alan 613 firma iizerinde yaptigi ¢alismada, isletmelerin PD’lerini
kullanmigtir. Calismada EKD ve PKD o6l¢iim teknikleri kullanilarak EKD ve PKD arasinda miikemmel
diizeyde sayilabilecek bir iligkinin varligini tespit etmistir. EKD’nin PKD’deki degisim, aciklama giicii olan
R? degerini %96 diizeyinde tespit etmistir. ABD’de yer alan en biiyiik iiretim ve hizmet isletmelerini
kapsayan ¢aligmada 1987-1988 ve 1984-1985 donemleri olmak iizere iki ayr1 veri seti olusturulmustur.
Calisma sonuglar1 EKD ve PKD arasinda giiclii iliskilerin oldugunu ortaya koymustur. Ek olarak negatif
cikan EKD ile negatif PKD arasindaki iliskilerin giiclii olmadig1 yoniinde bir sonug ¢alismadan elde ettigi
diger bulgulardandir. Calisma bu durumun nedenini; tasfiye, geri alma, yeniden sermayelendirme veya

devralma potansiyelinin sirketin PD iizerinde bir taban olusturmasina baglamaktadir.

Harris, Lang ve Moller (1994) hem Almanya hem de ABD i¢in PD’leri, hisse senedi getirileri ve
deger Olciitleri arasindaki iliskiyi panel regresyon analizi kullanarak aragtirmiglardir. Panel regresyon analizi
sonucunda elde ettikleri bulgular; EKD’nin hem PD’lerini hem de PD’deki degisiklikleri agiklama
konusunda iistiin oldugunu gostermektedir. Yaptiklari calismada EKD ve PD’leri arasinda giiglii ve anlaml

bir iliski saptamislardir.

O' Byrne (1996) EKD ile PD arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismada, EKD ve vergiden sonraki net
faaliyet karinin, net gelir veya hisse basina kazang gibi diger kazang Olgiitlerinden farkli olarak sistematik
olarak PD’leriyle baglantili oldugunu tespit etmis ve EKD'nin sirket degerlerini agiklamada kazanglardan

daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmigtir.

Uyemura, Charles ve Pettit (1996) yaptiklari ¢alismada, Amerika’da yer alan 100 bankanin PD’leri
ile EKD arasindaki iliskiyi regresyon yontemi ile incelemislerdir. Yaptiklar1 regresyon analizinden elde

ettikleri bulgulara gore, EKD ile PKD arasinda korelasyon oldugu sonucuna varmislardir.

Lehn ve Makhija (1997) yaptiklar1 ¢alismada, EKD, PKD, Ozkaynak Karlilig1, Varlik Karlihigs,
Satiglarin  Karliligi olgiitleri ile PD’leriyle ilgili olan Pay Senedi Kazanglari arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada 1985-1994 yillar1 arasinda, 452 ABD sirketinin verilerini kullanmiglardir.
Calisma sonuglar1 geleneksel onlemler gibi EKD ve PKD’nin etkili bir deger dl¢iitii oldugunu gdstermistir.

EKD ve PKD’nin PD’leri ve pay kazanglar ile arasinda yiiksek bir iligki tespit etmislerdir.
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Biddle, Bowen ve Wallace (1999) yaptiklar1 ¢alismada, 1984-1993 dénemini ve 6.174 firmay1 konu
etmislerdir. Firmalarin yillik verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada EKD’ye kiyasla net gelirin kara gore
firma degerinin yaklasik %13"inii agikladigini bulmuslardir. O'Byrne'nin (1996) galigmasini tekrarlayan ve
genigleten Biddle vd. (1999) EKD’nin diger yontemler kiyasla bir Gstiinliigiinii bulamamiglardir. Panel
regresyon analizini kullandiklar ¢aligmada degiskenler arasinda anlamli sonuglar elde etmislerdir. Bu
durum sermaye iicreti ve bazi muhasebe diizeltmelerinin 6nemli oldugunu ancak ekonomik agidan ¢ok fazla

bir fark ortaya koymadigi sonucuna baglanmistir.

Erdogan, Berk ve Katircioglu (2000) tarafindan yapilan ¢alisma, IMKB’de yer alan 123 firmanimn
1994-1998 donemini incelemektedir. Bu firmalarin ekonomik karmin hesaplanmasinda EKD, PKD ve
Hissedar Katma Deger olciitleri kullanmislardir. Calismadan elde ettikleri sonuglara gore isletmelerin
EKD’lerinin hemen hemen hepsinin negatif oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla isletmeler ekonomik agidan
bir kara sahip olmadiklari i¢in katma deger yaratmadiklari ortaya ¢ikmistir. Bu sonu¢ PD’si yiiksek olan
isletmelerin ayn1 zamanda katma degerinin de yliksek olacagi diisiincesinin dogru olmadigimi kanitlar

niteliktedir.

Isa ve Lo (2001) yaptiklar1 calismada, EKD’nin PKD iizerindeki iki farkli EKD 6rneklemi
kullanmislardir. Calisma 1992-1996 arasindaki donemi Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi'na kote
toplam 100 finansal olmayan sirketi kapsamaktadir. Bagimli degiskenin PD oldugu c¢alismada panel
regresyon analizini kullanmiglardir. Yaptiklar1 ¢alismada Pozitif EKD ile PD arasinda giiglii pozitif bir

iligkiler, negatif EKD ile PD arasinda negatif iliskiler ortaya ¢ikmustir.

Peixoto (2002) Lizbon borsasina kote olan Portekiz kamu isletmeleri arasinda yapilan ankete dayali
olarak, cesitli performans oOlgiitlerinin farkindaligi ve kullanimi {izerine bir arastirma yapmistir. Calisma
1995-1998 aras1 donemi ve halka agik 39 Portekiz sirketini kapsamaktadir. Caligmada kullandiklar1 panel
veri analizi sonuglarina gore; yoneticilerin performans olgiimlerini net gelire dayali olarak segtikleri
belirlenmis bu baglamda performans 6lgiitleri Faaliyet Geliri, Net Gelir ve EKD’yi kapsamaktadir. Caligsma
EKD’nin geleneksel dlgiitlerden daha fazla agiklayiciliga sahip olmadigini saptamistir. Ancak EKD’nin
isletmenin hisse senedi piyasasi degerini agiklamada geleneksel performans 6lgiitlerinden daha kapsamli

oldugu ortaya ¢ikmustir. Ek olarak EKD ile PKD arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Samiloglu (2005) yaptig1 ¢alismada, 1996-2002 yillarin1 kapsayan donemde halka acik {iretim
isletmelerin hisse getirileri ile beta, PKD, toplam sermaye, PD/DD ile arasindaki iligkiyi basit ¢oklu

regresyon yontemi ile aragtirmigtir. Regresyon analiz sonuglarina gére; PKD’nin yiiksek oldugu diisiik ve
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yiiksek betaya sahip olan isletmelerin karlhliklar1 da yiiksek bulunurken, PKD’si ve betasi kiigiik olan

isletmelerin karlhiliklarimi da diisiik diizeyde belirlenmistir.

Onal, Kandir ve Karadeniz (2006) yaptigi ¢alismada, 1995-2000 yillarin1 kapsayan dénemde
IMKB’ye kote olmus 5 adet turizm isletmesinin EKD ile PKD, 6z sermaye, satis, aktif, toplam sermaye
karlilig1 ve vergiden sonraki getiri miktarlari ile arasindaki iliskiyi korelasyon analizi ile incelemistir. Analiz

sonuglarina gore; bu gostergelerin PD iizerinde 6nemli sayilacak bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Ramana (2005) EKD ile PKD arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla Hindistan’daki igletmeleri
kapsayan bir arastirma yapmistir. Arastirmanin temel amacit EKD ve PKD arasindaki iligki olsa da, PKD ile
Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1, vergi Sonras1 Kar, Isletme Nakit Akis1, Faiz ve Vergi Oncesi Kar arasindaki
iliskiyi de incelemistir. Calismada regresyon ve korelasyon analizini kullanmistir. EKD 6l¢iitiiniin PKD ile

iligkisinde geleneksel performans Olgiitlerinden daha iistiin bir arag olduguna dair kanit tespit edememistir.

Demirgiines, Oztiirk, Samiloglu, Ban ve Giizel (2009) yaptiklar1 ¢alismada, EKD’nin bilgi verme
igerigi ve isletmenin degeri lizerindeki etkilerini ampirik analizle bulmaya ¢aligmiglardir. Basit ve ¢oklu
regresyon analizini kullandiklari calisma IMKB’ye kote olmus firmalari ve 2006-2007 yillarini
kapsamaktadir. Analiz sonuglarina gore; EKD’nin igletme degerindeki degisiminin agiklanmasinda
konvansiyonel Olgiitlere kiyasla daha yiiksek agiklayiciligi sahip oldugunu saptamislardir. EKD’nin firma
degerini pozitif yonde etkilemistir. Bu yiizden calismanin yazarlar1 EKD’nin yiikseltilmesine yonelik

politikalarin arttirilmasi firma degerini de artmasini saglayacagi kanisina varmislardir.

Sharma ve Kumar (2010) EKD’nin Hindistan piyasasinda bir performans olgiitii olarak kullanilip
kullanilamayacag1 sorusuna cevap bulabilmek amaciyla bir calisma yapmislardir. Calisma 2000-2008
donemini 97 adet igletmeyi kapsamaktadir. Calismanin yazarlart EKD, vergiden sonraki net faaliyet kari,
yatirilan sermayenin karliligi, faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin PKD {izerindeki etkisini incelemistir.
Panel veri analizini kullandiklar calismada; EKD ile vergiden sonraki net faaliyet kar1, yatirilan sermayenin
karlilig1, faaliyetlerden saglanan nakit akiglari, PKD arasinda anlamli iligkiler elde edilmistir. Calismadan
elde ettikleri bir bagka sonug ise nakit akiglarinin PKD’yi EKD’den daha iyi agiklamig olmasidir. Caligma
sonucunda benimsenen goriis Hindistan borsasina kayitli imalat sanayi firmalarinin degerleme ve yatirim

stratejisi olusturmada EKD’nin geleneksel 6lgiitlerle birlikte kullanilmasi gerektigi yoniinde olmustur.

Bhasin ve Shaikh (2013) tarafindan yiiriitiilen ¢aligma, EKD’nin isletmelerin PD’sini agiklamada
geleneksel performans 6l¢iim yontemleriyle karsilastirarak bir analiz yapmislardir. Bu baglamda ¢aligmada

Hindistan’daki isletmelerin deger yaratimina yonelik kullandiklar1 politikalari incelemislerdir. Trend analizi
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ve regresyon analizini kullandiklar1 ¢alismada; EKD’nin, PKD’yle iliskisinde konvansiyonel performans

olgiitlerine gore daha yiiksek iliskiye sahip olduguna yo6nelik bir bulgu saptayamamiglardir.

Muraleetharan ve Kosalathave (2014) yaptiklar1 ¢alismanin temel amaci; Sri Lanka'da segilen 6zel
bankalarda EKD’nin PD {izerindeki etkisini bulmaktir. Bu amaca ulagmak i¢in onceki arastirma ¢alismalari
ile tutarli olan 6zgiin yontemler kullanmislardir. S6z konusu bankalarin 2006-2012 dénemini inceledikleri
calismada korelasyon ve regresyon analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda EKD ile PD arasinda

anlamli bir iligki belirlenmislerdir.

Abu Wadi ve Saqf al-Hait (2016) yaptiklar1 calismada, 2000-2013 donemini ve Urdiin ticari
bankalarin1 konu edinmislerdir. Calismada bankalarin 6zkaynak karliligim1 ve EKD’nin PD iizerindeki
etkisini incelemeyi amaglamiglardir. Panel regresyon analizi ve anova analizini kullandiklar1 ¢aligmanin
sonuglar;; Ozkaynak Karliligi ile PKD arasinda ve EKD ile PD arasinda anlamli iliskilere sahip oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.

Boztosun (2017) yaptigi calismada, 2005-2016 doneminde bankalarin hisse senedinin borsa
performansint agiklamak i¢in EKD ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemi ile
incelemistir. Arastirmanin 6rneklemini 2005 yilindan itibaren faaliyette bulunan borsada islem goéren ve bu
doneme ait finansal tablolar1 ve hisse verileri bulunan 8 mevduat bankasi olusturmustur. Analiz sonucuna
gore, degere dayali EKD gostergesinin bankalarin hisse senedi piyasa performansinin agiklamada
geleneksel performans degerlendirme yontemi olan 6zsermaye karliligina gore daha basarili oldugunu

belirlemistir.

Prabowo (2017) yaptigi ¢alismada, 2010-2014 doneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren konvansiyonel bankalarin EKD ve PKD degerlerinin PD ile iligkili olan Pay Senedi Kazanglari
tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamigtir. 29 sirketin konu edindigi calismada panel veri analizi
yontemini kullanmistir. Caligma sonuglarina gére; EKD’nin ve PKD’nin bankalarin pay senedi kazanglari

iizerinde anlamli bir etki yarattigini belirlemistir.

Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018) Urdiin’de yer alan ticari bankalar1 baz alarak hazirladiklari
calismada EKD, PKD ve geleneksel muhasebe oOlgiitlerinin hissedar degeri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Regresyon analiz yontemini kullanarak yaptiklart ¢alismada anlamli ve pozitif yonde

sonugclar elde etmislerdir.
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Akgiin ve Giinay (2020) yaptiklari caligmada, EKD ile borsa performans 6lgiitleri olan Fiyat Kazang
Orani, Fiyat Nakit Akis Orani, Hisse Basina Kar, PD/DD, Pd/Net Satislar, Temettii Verimi, Tobin’s Q
Orani, PD/Net Satis Biiyiime% ile arasindaki iligkinin incelenmesini amaglamiglardir. BIST finans
sektoriinde bulundan 122 Tirk finans isletmesinin 2008-2017 donem araligini incelemislerdir. Panel
regresyon analizini kullandiklar1 ¢caligmada EKD’nin Hisse Bagina Kar ile Tobin’s Q ile arasindaki iligkide
anlamli sonuglar elde etmislerdir. Ayrica kredi krizi donemlerinde EKD Hisse Bagina Kar ile PD/DD’ye

olumlu yonde etkilerken, TobinQ’yu ise olumsuz yonde etkilemektedir.

Calayoglu (2020), BIST Bilisim Endeksinde yer alan 13 adet firmanin 2008-2017 yillar1 arasindaki
donemini inceledigi ¢alismada, EKD ile geleneksel performans 6lglim yontemleri ile arasindaki iligkiyi
arastirmay1 amaclamstir. Panel regresyon analizi kullanarak yaptigi analizin sonuglarina gore; EKD ile
geleneksel performans élgiitleri olan Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlihigi, Hisse Basina Kar, Fiyat Kazang

Orani, PD/DD ve Satiglarin Getirisi Orani ile arasinda anlamli iliskiler belirlemistir.

Figankaplan (2021) yaptigi ¢alismada, bankalarin finansal performansi ile EKD’leri arasindaki
iliskiyi incelemeyi amaglamistir. BIST e kayitli 13 bankay1 konu ettigi ¢alismasinda 2007-2019 dénemini
incelemistir. Muhasebe odakli gostergeler olan Aktiflerin Karlihgi, Ozkaynak Karliligi, Net Faiz Marji,
Sermaye Yeterliligi Orani, Hisse Bazli Gostergeler Olan Fiyat/Kazang Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani, Hisse Basina Kar Orani ve Getiri Orani ile EKD’nin karsilastirilmasi igin bir analiz yapmistir.
EKD’nin bankalarin PD’lerindeki degisimi agiklama giiclinii muhasebe ve hisse bazli performans
gostergeleriyle birlikte incelemistir. Calismada yontem olarak Granger nedensellik testinin ve panel veri
analizini kullanmistir. Granger nedensellik testinin sonuglart EKD’nin hem muhasebe bazli hem de hisse
bazli performans gostergeleri ile arasinda nedensellikler oldugunu gostermektedir. Panel veri analizinden
elde ettigi bulgular EKD'nin PD’yi aciklama giiciiniin anlamli oldugunu ve diger performans gdstergelerine

gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Gilnay ve Timur (2021) yaptiklari ¢alismada, 2009-2018 déneminde BIST de yer alan 33 holding
sirketinin EKD ile iligkili firma 6lgiitlerine dayali bir model gelistirmeyi amaglamigtir. Caligmada kullanilan
panel veri analiz yontemi ile EKD ile alakali performans kistaslar1 arastirmiglardir. Calismada standart EKD
degerleri bagiml degisken, Firma Degeri/Net Satislar, Fiyat/Kazang, Fiyat/Nakit Akis, PD/DD, Temettii
Verimi, Tobin Q orani, Hisse Bagina Kar, PD/Net Satig Biiytime 6lgiitleri bagimsiz degisken olarak kabul
etmisglerdir. Analiz sonuglarina gére EKD’nin firma degerini agiklamada kisith kaldig1 ve firma degerini
aciklamada en iyi Ol¢iitiin EKD oldugu goriisii bu ¢alismanin 6rneklemi 6zelinde gecerli olmadigim tespit

etmislerdir.
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Yilmaz ve Tazegiil (2021) yaptiklar1 ¢alismada, BIST e kote olmus imalat Sanayi firmalarimin hisse
senedi getirileri ile finansal performans gostergeleri ile arasindaki iliskinin incelenmesini amaglamiglardir.
Performans 6lgiisii olarak Aktif Karlilik, Ozsermaye Karliligi, Faaliyet Kar Marji, EKD, Arindirilmis EKD,
hisse senetlerindeki degisimi Olgme aracit olarak Hisse Senedi Getirisini ¢alismada kullanmiglardir.
Firmalarin 2010-2020 donemini ele aldiklar1 ¢caligmada panel regrsyon analizini kullanmislardir. Analiz
sonucu elde ettikleri bulgular finansal performans 6lgiitleri ile hisse senedi getirisi arasinda anlamlr iligkiler

oldugunu gostermektedir.

Irmak ve Sahin (2024) yaptiklari ¢aligmada, firma degerlemesinde kullanilan yontemlerin sektorel
olarak degisecegi ongoriisiiyle hisse senedi fiyatinin saptanmasinda EKD, PKD, Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlart ve Firma Serbest Nakit Akimlariin hangisinin tahmin etme giiciiniin oldugunu arastirmayi
hedeflemislerdir. Bu hedefle BIST’de yer alan finansal olmayan 19 sektérde faaliyette bulunan ve aktif
biiytikligii yiiksek olan 17 sirketin 2018-2022 yillar1 arasindaki donemini incelemislerdir. Arastirmada
yaptiklar1 hesaplamalar sonucunda her bir dl¢iitiin hisse senedi fiyatini agiklama giiciine dair farkli sonuglar
elde etmislerdir. Biitiin sektorlerde tek bir degerleme Olciitiiniin daha iyi olduguna dair bir kanit
saptayamamislardir. Buna karsin PKD ve Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 ol¢iitlerinin daha fazla sayida

sektorde etkin oldugunu belirlemislerdir.
EKONOMETRIK YONTEM
Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Calismada EKD ve PKD’nin, PD f{izerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla bir model
olusturulmustur. BIST 50 Endeksinde yer alan bankalarin EKD, PKD ve PD’leri baz alinarak olusturulan

model denklem 3’te gosterilmistir:
PD;=f¢ + BLEKD + [, PKD+¢ ;4 (3)

Olusturulan denklem 3’te i banka sayisini, t ise zaman periyodunu temsil etmektedir. i=1,...,N yatay
kesit boyutunu, t=1,...,T zaman boyutunu gostermektedir. Modelde hata teriminin varyanst normal
dagilmakta, yatay kesit birimler arasinda ise korelasyonsuz ve hatalar esit varyanshidir (Johnston ve
Dinardo, 1997, s. 390).

Caligmada olusturulan model dogrultusunda bagimsiz degisken olarak EKD ve PKD kullanilirken,

bagimli degisken olarak ise bankalarin PD’si kullanilmustir.
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Aragtirma modeli dikkate alinarak kurulan hipotezler asagida gosterildigi sekilde olusturulmustur:
HO; = EKD %] anlamlilik diizeyinde PD {iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip degildir.
H1; = EKD%1 anlamlilik diizeyinde PD iizerinde anlaml bir etkiye sahiptir.
HO,= PKD %]1 anlamlilik diizeyinde PD {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
H1,= PKD %1 anlamlilik diizeyinde PD iizerinde anlaml1 bir etkiye sahiptir.
Arastirmanin Cahsma Grubu, Veri Seti ve Veri Toplama Araci

Aragtirmaya BIST 50 Endeksinde bulunan bankalarin 2010Q1-2023Q4 yillarin1 kapsayan donemi
konu edinilmistir. Caligsma belirtilen dénem araligindaki tiger aylik periyotlar1 kapsayan veriler kullanilarak
yapilmistir. Belirlenen periyotta BIST 50 Endeksinde yer alan ve veri erisimine izin verdigi ol¢iide
kullanilan finansal kuruluslar, kuruluslara ait BIST kodu ve bu kuruluslarin BIST deki ilk islem tarihleri

Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: Calisma kapsamina alinan finansal kuruluslar

Sirket Unvam BIST Kodu Borsadaki Ilk Islem Tarihi
Akbank T.A.S AKBNK 26.07.1990
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. GARAN 06.06.1990
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. HALKB 10.05.2007
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ISCTR 03.04.1989
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK 08.01.1988

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Aragtirmanin veri setinde EKD’nin hesaplanmasinda kullanilan banka hisse degerlerine iligkin
tarihsel veriler Investing Pro tizerinden, hesaplamada kullanilan diger kalemlere ait veriler ise Fintables ve
Finnet Mali Analiz programi kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen bu kalemler Faaliyet Kar/Zarar, Diger
Faaliyetlerden Elde Edilen Gelir Ve Karlar, Vergiler, Faiz Odemeleri, Ozsermaye, Aktifler, Pasifler,
Borglar, Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler, Uzun Vadeli Yikiimliiliikler, Toplam Sermaye, Kisa Vadeli Finansal
Borglar, Uzun Vadeli Finansal Borglar, Kisa Vadeli Ticari Kredi Faiz Orani, Uzun Vadeli Ticari Kredi Faiz
Orani, Hisse Sayis1 ve Hisse Kapanig Fiyatindan meydana gelmektedir. Bu noktada arastirmada kullanilan

degiskenler ve degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan formiiller Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere iligskin hesaplama araglari

Degisken Tiirii Degisken Formiil
. . . Iy R
Bagimh Degisken Piyasa Degeri (Hisse Sayisi HISSQ Doénem Sonu Kapanis
Fiyat1)
Ekonomik Katma Deger (Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (VSNFK)-
Bagimsiz (EKD) Yatirilan Sermaye*Agirlikli Ortalama
Degiskenler Ozsermaye Maliyeti (AOOSM))

Piyasa Katma Deger (PKD) (PD-DD)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

EKD’nin hesaplanma asamalarindan biri VSNFK’dir. VSNFK’nin hesaplanmasinda net faaliyet kar,
diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve karlar, vergiler ve faiz giderleri kullanilmistir. VSNFK’nin
hesaplanmasinda 5 adet muhasebe diizeltmesi yapilarak diizeltilmis vergiden sonraki net faaliyet kari
hesaplanmigtir. Bu diizeltmeler siipheli alacak karsiligindaki artig, aragtirma gelistirme giderlerindeki artis,

diger faaliyetlerden elde edilen karlar, vergiler ve amortismanlardan olusmaktadir.

Ikinci asamada, bankalarm yatirilan sermayenin hesaplanmasina yénelik faaliyet yaklagimi
kullanilmigtir. Yatirilan sermaye; net isletme sermayesi ile duran varliklarin toplanmasiyla hesaplanirken
net isletme sermayesi ise donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda fark alinmak suretiyle

hesaplanmaktadir (Demirgiines, 2009, s. 58).

EKD’nin hesaplanmasinda {i¢iincii asama olan AOOSM’nin hesaplanmasi olduk¢a uzundur.
AOOSM, ozsermaye maliyetinin hesaplanmasiyla elde edilmektedir. Ozsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM) kullanilmigtir. FVFM’de risksiz faiz
orani, beta ve piyasanin beklenen getirisi kullanilmaktadir. Buradaki risksiz faiz orani olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin (DIBS) yillik ortalama kiimiilatif bilesik faiz oranlar1 kullamlmistir. TL cinsi
kuponsuz ve sabit faizli devlet i¢ bor¢lanmasi senetlerinin 2010-2023 donemine ait ihale verileri
kullanilmistir. Piyasanin beklenen getirisi bankalarin dahil oldugu (BIST 50) Endeks verileri dikkate
alinarak yillik ortalama getirileri hesaplanmistir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda asagida yer alan

denklem kullanilmustir:
Ks = Ry + B(Rm — Ry) (4)

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan denklem 4°deki K, dzsermaye maliyetini, Ry

risksiz getiri oramini, § hisselerin sistematik riskini, R,, piyasanin beklenen getirisini, R,, — Ry piyasa risk
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primini temsil etmektedir. Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yer alan bu bilesenlerin risksiz faiz
orant, igletmelerin hisse senetlerinin sistematik riski ve piyasanin risk priminin hesaplanmasi zorunludur.
Bu bilesenlerin hesaplanmasi su sekilde gerceklestirilmistir. Hisselerin beta katsayisi sistematik riski
gostermektedir. Hisselerin beta katsayis1 hesaplanmasinda bankalarin hisselerinin aylik kapanis fiyatlar ve
piyasanm (XUSINAI) aylik degerleri kullanilarak aylik getiriler hesaplanmistir. Elde edilen aylik getiriler
tizerinden hisselerin kovaryansi ve dahil olduklar1 piyasanin (BIST50) kovaryansi hesaplanmistir. Ardindan

piyasanin varyans degerleri hesaplanmistir (Damodaran, 2007, s.24).

cov(ry, ;rm(t))

var (rm( t))

(5)

Beta katsayisinin hesaplanmasinin gosterildigi denklem 5’te kullanilan r; hisse getirisini, rm piyasa

getirisini, cov kovaryansi, var varyansi gostermektedir.

Piyasanin beklenen getirisi olarak ilgili yillardaki BIST 50 Endeksinin ortalama getirisi kullanilmastir.
Getirilerin hesaplanmasinda (Py/Pr.1y-1 formiilii kullanmilmistir. Hesaplamalar Microsoft Excel 2019 paket
programi aracilifiyla yapilmistir. Piyasanin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark piyasa risk

primini olusturmaktadir.

Piyasa katma deger hesaplanirken PD ve DD dikkate alimmistir. Bankalarin PD’sinin
hesaplanmasinda ise hisse fiyatinin donem sonu kapanis fiyat1 ve donem sonu hisse senedi sayis1 dikkate

almmustir.
Verilerin Analizi

Bir ekonometrik analizin amaci modeldeki parametreleri tahmin etmek ve bu parametrelerle ilgili
hipotezleri test etmektir. Parametrelerin degerleri ve isaretleri bir ekonomi teorisinin gegerliligini ve belirli
politikalarin etkilerini belirlemektedir (Wooldridge, 2010, s. 1). Parametrelerin aldig1 degerlerin tiiriine gore
kullanilan model de degisiklik gostermektedir. Yatay kesit veriler, zaman serisi verileri ve karma ya da
havuzlanmig veriler parametrelerin degerlerinin tiirlerine gére bu sekilde siralanmaktadir. Panel veri
modelleri, yatay kesit verileri ve zaman serisi verilerine gére daha karmasik modeller olusturulmasina ve
analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Teknik olarak verimliligin 6l¢iilmesinde panel verilerle daha iyi
calisilmakta ve modelleme yapilmaktadir (Blundell, 1988; Klevmarken, 1989). Panel veriler zaman serisi
verileri ve yatay kesit verilerine gore bireysel etkileri dikkate almaktadir. Bireysel etkilerin yol actig
farkliliklar1 6lcerek, yanl sonuglar elde edilme riskini ortadan kaldirma imkéani saglamaktadir. Panel veriler

bu sayede, durum ve zamanla degismeyen degiskenleri kontrol edebilmektedir. Panel veriler daha fazla
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bilgilendirici ve serbestlik derecesine sahiptir. Dogrusalli§in zaman serisi ve yatay kesit verilere gore daha
az olmas1 verimlilik saglanmasina imkan vermektedir. Zaman serisi verileri ile yapilan ¢alismalarda ¢oklu

baglanti problemleri ile karsi karsiya kalinabilmektedir (Baltagi, 2005, s. 5-7).

Yit = PrieX1ic + B2ieXzie+-- - +PBkitXkit + Eit (6)

Denklem 6°da gosterilen i indisi yatay Kesitleri, t indisi zamani, ¢;; hata terimini temsil etmektedir.
Y;+ 1’nci birimin t zamandaki bagimli degiskenin degerini, X;; i’nci birimin t zamandaki K’ninc1 bagimsiz
degisken degerini, Sg;; 1 ve t'ninci birim ve zamandaki K’ninc1 bagimsiz degiskenin 6ngoriilen katsay1

degerini ifade etmektedir (Baltagi, 2001, s. 12).

Calismada Stata 17 ve Eviews 12 paket programlarindan yararlanilmis ve elde edilen veriler panel

veri analizi kullanilarak test edilmistir.
BULGULAR

Arastirmada degiskenleri birbiriyle 6l¢iilebilir hale getirebilmek ve asir1 u¢ degerlerden kagiabilmek
amactyla kullanilan verilerle ilgili yapilan diizeltmeyle ilgili bilgi vermek gerekirse; bankalarin EKD
degerlerine iliskin negatif degerler mevcuttur. Negatif degerlerin logaritmasi alinamadig: i¢cin EKD

degiskeninde 6l¢eklendirme iglemi yapilmustir.
Tammlayia: Istatistikler

Arastirma grubunda yer alan bankalarin PD’nin bagimhi degisken, EKD ve PKD’nin bagimsiz
degisken oldugu modelde her bir degiskene ait 280 adet gdzlem bulunmaktadir. Modeli 6zet istatistiklerin
yer aldig1 Tablo 3’e gore PD, EKD ve PKD ortalama degerleri incelendiginde PD degiskeninin ortalama
degerinin pozitif oldugu goriilmektedir. En yiiksek ortalama degerin PD’ye ait oldugu gorilmektedir.
Standart sapmasi en diisiik olan degisken PD iken standart sapmasi en yiiksek olan degisken ise EKD’dir.
Oynakligi en yiiksek degiskenin EKD oldugu saptanmuistir.
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Tablo 3: BIST 50 endeksinde yer alan finansal kuruluglar i¢in 6zet istatistikleri

PD EKD PKD
Ortalama 1.95E+10 -2.644443 -2.82E+10
Medyan 2.04E+10 -0.360485 -7.16E+09
Maksimum 4.68E+10 87.67219 2.92E+10
Minimum 105000.0 -407.0164 -3.03E+11
Standart Sapma 1.28E+10 32.07124 5.68E+10
Jarque-Bera 12.97799" 117854.7" 489.5081"
Gozlem Sayisi 280 280 280

Not: “%]1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Yatay Kesit Bagimlihg Test Sonuglar:

Yatay kesit bagimliligini arastirilmasinda literatiirde genellikle Breusch Pagan (1980) LM testi ve
Pesaran (2004) CD testi kullanilmaktadir. Bu testlerden Breusch Pagan LM testi zamanin kesit birimlerden
(T>N) biiyiik oldugunda kullanilmakta iken Pesaran CD testi hem zaman ve yatay kesit birimlerin biiyiik
oldugunda (T>N), hem de yatay kesit birimlerin zamandan biiylik oldugunda (N>T) kullanilmasinda bir
sakinca goriilmemektedir. Kesitlerin bagimliliginin arastirilmasinda kullanilan bu testler ortalamasi sifir
ancak bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali olabilmektedir. Pesaran, Ullah ve Yamagata.
(2008), ortaya ¢ikan bu sapmay1 yaptigi bir diizeltmeyle gidermistir. Bu diizeltme test istatistigine varyansi
ve ortalamanin ilave edilmesinden olugsmaktadir. Yapilan bu diizeltme nedeniyle sapmasi diizeltilmis LM
testi olarak ifade edilen bu testin ilk hali denklem 7’de ve doniistimiiniin yer aldig1 ikinci ve son hali denklem

8 ve denklem 9’da gdsterilmistir (Mercan, 2014, s. 235).

CDLM1 = TYNG 34, Pl ~Xion-) ()
2

Yukarida yer alan sapma diizeltilerek asagidaki denklem 8 ve denklem 9 elde edilmistir:

2 \Y2 _y 4
LMaaj = (N(N—l)) Ziz1 (8)
52 (T-K-1)pij—Rrij
Z)ia P~ N O (9)

Denklem 9°da gosterilen fir;; ortalamay1, ur;; varyansi ifade etmek igin kullamlmistir. Hesaplanan
test istatistigi asimptotik olarak normal dagilim sergilemektedir (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008, s. 107-
110).
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Modelde degiskenlerin yatay kesit bagimlilik sorununun var olup olmadiginin sinanmasinda Breusch
Pagan LM c¢arpani kullanilmistir. Cilinkii zamanin yatay kesitlerden yliksek oldugu modellerde (44>5) bu
testin kullanilmas1 daha dogru neticeler vermektedir. Bu testin hipotezleri ise asagida gosterildigi bicimde

olusturulmustur:
Ho= Modelde yer alan serilerde yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir.
H: = Modelde yer alan serilerde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir.

Tablo 4’de Breusch Pagan LM testinden elde edilen sonuglara gore p<0.01 oldugu i¢in PD ve PKD
degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi saptanirken EKD degiskeninde yatay kesit bagimlilig
bulunamamustir. . Bu baglamda arastirma modelinde yatay kesit bagimliliginin bulunmadigini kabul eden

Ho hipotezi reddedilmis, yatay kesitlerde bagimlilik oldugunu kabul eden H; hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 4: Breusch Pagan LM testi

Test Istatistik Olasilik (P) Degeri
PD 475.1325 0.0000"

EKD 2.826242 0.9852

PKD 503.6429 0.0001"

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Modelde yatay kesitlerin bagimliligin s6z konusu olmasindan 6tiirii panel birim kok testlerinin

yapilmasi zorunludur.
Duraganlhik Testleri

Serilerin birim kokli olup olmadiginin arastirilmasi ¢alisma sonuglarinin istikrarl ve tarafsiz olarak
belirlenebilmesi igin 6nemlidir. Calismada degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesinde degiskenlerin
ayni zamanda yatay kesit bagimliligin1 hesaba katan 2. nesil panel birim kdk testlerinden olan Pesaran

(2006) tarafindan olusturulan CIPS testinin kullanilmasinin daha uygun olacagina karar verilmistir.

Pesaran (2006) kesitler bakimindan genisletilmis ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey
Fuller/CADF) panel birim kok istatistiginin arastirtlmasinda CADF testi istatistiklerinin aritmetik
ortalamasini almak suretiyle CIPS istatistigini asagida gosterildigi sekilde hesaplamaktadir (Kili¢, Bayar ve
Ozekicioglu, 2014, s. 123).
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N
N cADF;

CIPS = (10)

Pesaran (CIPS) testine yonelik hipotezler ise su sekilde olusturulmaktadir:
Ho= Seriler birim kokliidiir.
H1 = Seriler birim koklii degildir.

Panel birim kok testinden elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Uygulanan Pesaran CIPS
testine gore tlim degiskenlerin diizeyde 1(0) duragan oldugu saptanmistir. Birim kok testinin uygulanmasi
sonucu ortaya ¢tkan bulgular baglaminda seriler birim koklii degildir bigiminde olusturulan H; hipotezi

kabul edilmistir. Serilerin diizeyde I(0) duragan oldugu kabul edilmistir.

Tablo 5: Panel birim kok testi tahmin sonuglari

Pesaran CIPS

Model Degiskenler ] Kritik Degerler
t-ist. Olas.
1(0) 1(0) %1 %5 %10
PD -2.49030 0.05 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit EKD -8.30197 0.01 -2.55 -2.33 -2.21
PKD -3.38159 0.01 -2.55 -2.33 -2.21
PD -3.42612 0.01 -3.06 -2.84 -2.73
Sabitli ve Trendli EKD -8.51657 0.01 -3.06 -2.84 -2.73
PKD -3.61648 0.01 -3.06 -2.84 -2.73

Modelin Test Edilmesi

Caligmada kullanilacak modelin belirlenmesi amaciyla F testi, Breusch Pagan LM Carpani ve
Hausman testi uygulanmustir. Klasik modelle sabit etkiler model arasinda bir tercihte bulunabilmek
amaciyla F testi, sabit etkiler model ile tesadiifi etkiler model arasinda tercihlerde Breusch Pagan LM testi,
sabit etkiler ile tesadiifi etkiler model arasindaki tercihlerde ise Hausman testi kullanilmaktadir. Tablo 6’da
uygulanan testlerin sonuglari degerlendirildiginde %1 anlamlilik diizeyinde sabit etkiler tahmincisinin

kullanilmasinin daha uygun olacagi kabul edilmistir.
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Tablo 6: Model belirleme tahmin sonuglari

Uygulanan Testler Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri Belirlenen Model
F Testi 68.922071 0.0000" Sabit Etkiler
Breusch Pagan LM Carpam 1837.818 0.0000" Tesadiifi Etkiler
Hausman Testi 2.482117 0.2891 Tesadiifi Etkiler

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Otokorelasyon, Heteroskedasite (Varyanshlik) ve Birimler arasi Korelasyon Test Sonuclari

Caligmada otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arasi korelasyonun arastirilmasinda kullanilan
testlere iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 7’°de gosterilmistir. Tablo 7°de gdsterilen testler ve tahmin sonuglarini
sirayla ifade etmek gerekirse; modelde ilk olarak otokorelasyonun arastiriimasinda Modified Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin Watson-d testi ve Baltagi-Wu LBI testleri kullanilmustir.
Uygulanan Durbin Watson-d testinin tahmin sonuglari1 0 ile 1 arasinda bir degeri isaret etmektedir. Durbin-
Watson (DW) testi 2’nin altinda bir degere (0.475508) sahip oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorununun
varligma isaret etmektedir. Otokorelasyonun arastirilmasinda kullanilan diger test olan Baltagi Wu LBI
testinin sonucu ayni sekilde 2’den kii¢iikk bir deger (0.54800) oldugu i¢in modelde otokorelasyonun
sorununun bulundugu kabul edilmistir. Otokorelasyon problemi Wooldridge (2002)’e gore deger 1.85-2.12
araliginda iken ortaya ¢ikarken, literatiirde ve Durbin Watson-d testine gore ise bu deger 2’dir. Daha sonra
modelde varyansliliga iliskin durumun belirlenmesinde Levene, Brown-Forythe testi kullanilmigtir. Degisen
varyans probleminin arastirilmasi igin yapilan bu teste yonelik Levene, Brown-Forsythe olasilik degerleri
sirastyla 0.00002, 0.0006-0.00005 olarak hesaplandigi icin ¢aligmada degisen varyans probleminin varligt
kabul edilmistir. Son olarak modelde birimler arasi korelasyonun arastirilmasinda Pesaran (2004) CD (Cross
Section Dependency/Yatay Kesit Bagimliligi) testi uygulanmistir. Pesaran (2004) CD test sonuglari;

modelde %1 anlamlilik diizeyinde birimler arasi korelasyon probleminin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7: Durbin Watson-d, Levene, Brown-Forsythe ve Pesaran CD test sonucu

Test Serbestlik Derecesi Test Istatistigi Olasilik Degeri
Durbin Watson-d - 0.476645 -
Baltagi-Wu LBI - 0.548005 -
WO0: 6.88 - 0.00002"
Levene, Brown-Forsythe W50: 6.40 - 0.00006"
W10: 6.50 0.00005"
Pesaran CD - 15.29063 0.00005"

Not: %, %1 anlam diizeyini gostermektedir.
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Model Tahmin Sonuclari

Caligmada otokorelasyon, degisen varyans ve birimlerarasi korelasyonun varligi nedeniyle bu
problemleri dikkate alan tahminleme yontemleri kullanilmistir. Tablo 8’de ilk olarak bu problemler
sinanmadan 6nceki tahmin sonuglar1, daha sonra direngli tahmincilere iligkin sonuglar ve son olarak birimler
arasi korelasyonu dikkate alan AR(1) tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Panel temelinde bir degerlendirme
yapildiginda; modelin agiklayicilik giicii olan R? degeri iic modelde de (Non-Robust, Robust ve AR(1))
sirasiyla 0.67, 0.49 ve 0.67 olarak hesaplanmistir. Bu sonug¢ bagimli degiskendeki degisimin 0.67°si, 0.49’u
ve 0.67°si model tarafindan agiklanmakta oldugu anlamina gelmektedir. Her ti¢c modelde de EKD ile PD
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir iliski saptanamamistir. Calismada kullanilan
diger degisken olan PKD ile PD arasinda ise her ii¢ model tahmininde anlamli ve pozitif yonde iliskiler
ortaya ¢ikmigtir. Non-Robust modelde PKD’deki bir birimlik artis PD’yi 0.16, Robust modelde PKD’deki
bir birimlik artis PD’yi yaklasik olarak 0.16 ve AR(1) modelde ise PKD’deki bir birimlik artis PD’yi
yaklasik olarak 0.14 birim arttirmaktadir.

Tablo 8: Panel veri analiz sonuglari

Non-Robust
Degiskenler .
Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi Olasilik (P) Degeri
C 2.41E+10 2.97E+09 7.638075 0.0000"
EKD -11590539 11688152 18.03816 0.3222
PKD 0.163539 0.009066 18.03816 0.0000"
R? 0.67
Robust
Katsay1 Robust Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P) Degeri
C 2.40e+10 6.02e+08 39.76 0.0000"
EKD 5364313 2.10e+07 0.26 0.799
PKD .1580091 .0117823 13.41 0.0000"
R? 0.49
AR(1)
Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi Olasihk (P) Degeri
C 2.35e+10 2.86e+09 8.20 0.0000"
EKD -3578268 656.3338 -0.55 0.586
PKD 1363651 .0098077 13.90 0.0000"
R? 0.67

Not: %, %1 anlam diizeyini gostermektedir.
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SONUC VE TARTISMA

Deger yaratma konusu ekonomik sistemlerde politika yapicilar igin olduk¢a dnemlidir. Finansal
mikro teoriye bagli olan EKD ve PKD sermaye maliyetini en dogru bir sekilde 6lgmeye ¢alisan deger temelli
performans Olgiileridir. Bu olgiitler post modern diinyada post modern firmalar1 finansal ve muhasebe
temelli 6l¢iimler yoluyla ortaya ¢gikan degeri tesvik edip etmemekle ilgili alinmasi gereken kararlar1 gésteren
tekniklerdir. EKD’yi, sirketlerin deger yaratimini arttirmasinda gelecekle ilgili bugiinden 6ngdrii yapan yeni
ve giiclii bir yonetim teknolojisi olarak da ifade etmek miimkiindiir. Ciinkii bu teknik sirketlerin sermaye
tabanini piyasa riskleri ile iligkilendirerek bir sonug elde etmektedir. Eger olumsuz bir durumla karsilagilirsa
sirket degerinin arttirilmas1 konusunda EKD ve PKD sirketi yeniden tasarlayarak yonlendirebilmektedir.
Yani sirketler uygulamada olan maliyet ve gelir durumuna gore gelecegi tahmin ederek yeni bir dizayn
olusturmaya baglar. Bu noktada EKD’nin en dstiin yam1 sermayeyi ve maliyetlerini gz Oniinde
bulundurmasi ve bu sayede getirileri maksimum seviyeye ¢ikararak ,yoneticilere daha iyi yatirim kararlari
almasin saglayabilmesidir. Sirketlerde, bir fon kaynaginin maliyetsiz olarak goriilmemesini saglayarak
gercek degerin ortaya cikarilmasina yardimer olabilmektedir. EKD, firmanin ya da bir varligin biitiin
maliyetlerini baz alarak hesaplanmaktadir. Bu baglamda isletmelerin pozitif EKD yaratabilmesi i¢in
sermaye maliyetini asan bir kar elde etmesi zorunludur. Ciinkii bu deger 6l¢iitii isletmenin EKD’sini
hesaplarken borglarin ve Ozkaynaklarin maliyetini dikkate almaktadir. EKD isletme i¢i boliimlerin
performansint 6lgmede kullanilma olanagi saglamaktadir. Pozitif EKD hissedarlar i¢cin deger yaratma

anlamina gelirken, negatif EKD deger yikimina isaret etmektedir.

EKD ve PKD’nin PD iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada, olusturulan hipotezleri ampirik
olarak test edebilmek i¢in panel veri analizi kullanilmistir . Bankalarin PD bagimli degisken, EKD ve PKD
ise bagimsiz degisken olarak kullanilmustir. 2010Q1-2023Q4 dénemine ait ¢eyreklik verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada analiz sonucunda; olgeklendirilmis EKD ile PD arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. Bu bulgu “EKD %! anlamhilik diizeyinde PD iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.”
seklinde olusturulan HO; hipotezini reddederken, “EKD %1 anlamlilik diizeyinde PD tizerinde anlamli bir
etkiye sahip degildir.” seklinde olusturulan H1; hipotezini desteklemektedir. PKD ile PD anlamli iligkiler
saptanmustir. Bu bulgu “PKD %1 anlamlilik diizeyinde PD iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.” seklinde
olusturulan HO, hipotezini desteklerken, “PKD %1 anlamliik diizeyinde PD iizerinde anlaml bir etkiye
sahip degildir.” seklinde olusturulan H1; hipotezini reddetmektedir. PKD ile PD arasinda anlaml iligkilerin
ortaya ¢iktig1 bu sonug; bankalarda PKD’nin arttirilmasina yonelik strateji ve eylemlerin olusturulmasi

PD’nin artmasina imkan verecegini géstermektedir.
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Aragtirmada yapilan analizde PKD’nin anlamli ¢iktigi ve PD’yi pozitif yonde etkiledigine dair ortaya
cikan sonug Stewart (1991), Harris, Lang ve Mdller (1994), O’byrne (1996), Lehn ve Makhija (1997),
Biddle vd. (1999), Ergincan (2001), Isa ve Lo (2001), Peixoto (2002), Demirgiines, vd. (2009), Sharma ve
Kumar (2010), Muraleetharan ve Kosalathave (2014), Abu Wadi ve Saqgf al-Hait (2016), Boztosun (2017),
Prabowo (2017), Al Awawdeh ve Al Sakini (2018) ve Irmak ve Sahin (2024) tarafindan yapilan ¢alisma
sonuglariyla uyumluyken, EKD’ye iligkin ¢aligmada ortaya ¢ikan sonugla yukarida yer alan literatiir
sonuclarinin  uyumlu olmadig1 belirlenmistir. Bu sonucun analiz doneminin farkliligindan

kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

Glinlimiizde paradigmalarin yer degistirdigi bir ekonomik ortamda kér yerine ekonomik kér, firma
degerinin belirlenmesinde geleneksel performans 6l¢iim teknikleri yerine deger temelli 6l¢lim teknikleri 6n
plana ¢ikmaktadir. Ciinkii isletmeler i¢in uygulanan kurumsal Basel II kurallar1 geleneksel yonetimden
kurumsal yonetime ge¢isi zorunlu kildigi igin konvansiyonel performans 6l¢iim yontemleri yerine risklere
ve sermaye yapilarina daha duyarli bir yapiya gecilmesinde deger odakli Sl¢iim sistemlerini 6n plana
¢ikarmaktadir. Bu noktadan hareketle calisma deger temelli katma deger arastirmalarinin niceliksel
azligindan kaynaklanan boslugun doldurulmasina katkisi saglayacagi diigiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alisma
katma deger yaratma potansiyeline sahip BIST 50 Endeksindeki bankalarin degeri ile ilgilenenlere tiretilen
degerin bankalarin PD’si iizerindeki etkilerinin ne olduguna yonelik tespitlerde bulunarak banka
paydaslarina faydali bilgiler saglayacagi ongoriilmektedir.. Arastirmanin ana konusuna yonelik gelecek
caligmalar icin farkli endeks ya da sektorde yer alan sirket ya da banka grubunun daha uzun dénemi
kapsayan genis veri seti ve alternatif ekonometrik yaklasimlar kullanilarak ¢ikan sonuglarin
karsilastirilmasinin yapilmasi dnerilebilir. Ek olarak farkli cografi bolgeleri ve ya da piyasalari karsilagtiran
caligmalarin yapilmasiyla deger odakli finansal performans Ol¢iitlerinin PD’yi nasil etkiledigine yonelik
ortaya ¢ikan sonuglarin yerel farkliliklarin ve evrensel egilimlerin belirlenmesi bakimindan yararli olacagt
diistiniilmektedir. Bu sayede performans ol¢limiinde kullanilan deger oOlgiitlerinin literatiirdeki gelisim

strecinin hiz kazanmasi s6z konusu olabilir.
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