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Bu calismanin amaci, bankalarin piyasa degeri ile ekonomik katma dederi arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmektir. Bu amacla Turkiye'de halka acik 7 mevduat banka-
sinin 2004-2018 yillarina ait ¢eyrek dénem verileri kullanilarak, piyasa degerleri ile eko-
nomik katma degerleri arasindaki nedensellik iliskisi panel esbltlinlesme ve nedensellik
analizi yapilarak incelenmistir. Panel esbltlinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda
uzun donemli esbitinlesme iliskisi oldugu anlasiimistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel Granger nedensellik analizinde, panel seti icin ekonomik katma degerden piyasa
degerine dogru tek yonlu bir Granger nedensellik iliskisi oldugu gorilmustur.
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Abstract - The Causality Relation Between Market Value and
Economic Value Added of Banks: Panel Causality
Analysis

The purpose of this study is to investigate the causality relation between market value
and economic value added of banks. For this purposes, the relationship between market
value and economic value added of 7 publicly listed deposit banks in Turkey over the pe-
riod of 2004-2018 has been examined by using panel cointegration and panel causality
analysis. According to panel cointegration test it is obtained that there is long run coin-
tegration among the variables. Dumitrescu and Hurlin (2012) panel Granger causality
methods indicate uni-directional causality from economic value added to market value.
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1. Giris

Finansal piyasalarda artan islem hacimleri, gelisen teknoloji ve entegrasyon, ban-
kalari birbiriyle ve ekonominin bttnuyle olduk¢a bagimli hale getirmistir. GUnimuz-
de bankalardan birinin veya birkacinin olumsuz etkilenecegdi bir durum, digerleri ve
hatta sistemin tamami icin riske donisebilmektedir. ilaveten kiiresellesmenin bir so-
nucu olarak krizlerin Ulkeler arasinda yayllma olasiligi ve hizi da artmistir. Bu baglam-
da bankalarin finansal performanslarinin dogru sekilde dl¢tlmesi, finansal sorunla-
rinin sistemin batindne yayllmasinin engellenmesine yonelik dnlemlerin zamaninda
alinmasini ve ¢6ziim maliyetlerinin azaltiimasini saglayacaktir. Bu nedenle finansal
performansin nesnel bir sekilde 6lctlimesi ve izlenmesi son derece dnemlidir.

Finansal performans, birden cok faktér tarafindan belirlenen oldukca genis kap-
samli bir niteliktir. Bu nedenle, tek bir gdstergeye indirgenerek 6lctlmesi glctir. Bu-
nunla birlikte, bazi gosterge kiimelerinden hareketle finansal performansin sayisal-
lastiriimasi midmkindir. Performans Olcltleri, bir yandan bankalarin deger yaratan
unsurlarini analiz ederken diger yandan banka faaliyetlerinin finansal performans
Uzerindeki etkilerini ve bunun da bankanin karliliginda ve piyasa degerinde nasil bir
degisim yarattigini ortaya koymayl amaglamaktadir. Bankalarin ekonomideki islev-
leri, faaliyetlerinin ve sunduklari hizmetlerin niteligi, karsilastiklari risklerin cesitliligi,
kamu gbzetimine ve denetimine tabi olmalari gibi unsurlar, bankalarin performans
analizinin diger firmalardan farklilik arz etmesine sebep olmaktadir. Bu baglamda
bankacilik sektoriinde performans, finansal 6lcUtlerin yani sira finansal olmayan 6l-
cltleri de icermektedir (Armitage, 1997).

Geleneksel finansal performans 6lciim yontemleri, finansal tablolara yansiyan so-
nuglarin kontrolline ve degerlendiriimesine dayanmaktadir. Bu nedenle ge¢mis per-
formans ile ilgili bilgi saglamanin 6tesine gecememekte ve kisa dénemli sonuclara
odaklandigindan, uzun vadeli stratejik kararlarin alinmasinda gereksinim duyulan bil-
gileri sunmakta yetersiz kalmaktadir (Turker, 2005). Geleneksel yontemlerin banka-
larin finansal performansini tim boyutlariyla dlcmekte yetersiz kalmasi, degisiklikleri
es zamanli yansitamamasi, maddi olmayan varliklarin performans tzerindeki etkisini
dikkate almamasi, hisse fiyatlariyla baglantiyi tam olarak kuramamasi gibi neden-
ler, yeni Olcim yontemlerinin gelistirilmesine ydnelik arayislara yol acmistir (Akgul,
2004). Ayrica kiresel ekonomideki kokll degisim ve buna baglh olarak finans kura-
minda ortaya ¢ikan gelismeler, finansal yonetim anlayisinin da degismesine sebep
olmaktadir. Bu degisim, en distk maliyetle, en ¢ok Gretim ve ylksek kari hedefleyen
geleneksel yonetim anlayisindan, giinimduzin rekabetgi ortami geredi olarak musteri
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memnuniyeti, kalite ve yenilik gibi cok farkli él¢ltlere agirlik veren bir yonetim anlayi-
sina gecis olarak ¢zetlenebilir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan finans
sektdrinde, finansal literatlrde ve denetim otoritelerinin giindeminde, basta etik
degerler olmak Gzere “deger” kavrami daha fazla dnem arz etmeye baslamistir (Ce-
tin, 2019). Buna bagl olarak bankalarin temel amaci, kdr maksimizasyonundan de-
ger maksimizasyonuna kaymistir (Strack ve Ulrich, 2002). Dolayisiyla finans literatu-
rinde bu degisimi vurgulayan calismalar adirlik kazanmistir. Rasyo analizleri statik ve
gecmise donlk oldugundan glinimiz bankaciliginin dlctlmesi ve dederlendiriimesi
agisindan yeterli olmadigi, kalitatif oneriler getirebilecek dinamik ve gelecege dénuk
analiz tekniklerin gerekli oldugu vurgulanmaya baslanmistir (Gokbulut, 2009).

Bu baglamda geleneksel finansal performans 6lcim yontemlerinden farkli nitelik-
leri sebebiyle, ekonomik katma deger (economic value added, EVA) ve piyasa degeri
yontemleri 6n plana ¢cikmistir. Geleneksel yontemlerde kar hesaplamasinda sadece
borclanma maliyeti dikkate alinirken, EVA sermayenin maliyetini de dikkate almak-
tadir. Bu agidan finansal performansin 6lctiimesinde EVA, vergi sonrasi net faaliyet
kari ile bu karin elde edilebilmesi icin kullanilan finansal yatirmin maliyetini birlikte
hesaba katmaktadir (Brewer ve digerleri, 1999). Piyasa degeri ise bir firmanin piyasa-
da olusan arz ve talebe gore belirlenen dederidir. Borsada islem géren firmalar igin
piyasa degeri, ayni zamanda borsa degeri olmaktadir (Sipahi vd., 2011). S6zkonusu
performans gostergelerine iliskin olarak literatlirde yapilan calismalar, bunlarin
firmanin hisse degerini dogru yansitma glicline ve diger performans gostergeleriyle
mukayeseli karsilastirilmasina odaklanmaktadir.

Turkiye'de bankacilik sektord 1990l yillardaki yiksek enflasyon ortaminda kamu
kesimini ylUksek reel faiz karsiligi finanse ederek oldukca yuksek karlilik seviyeleri-
ne ulasmistir. Ancak bu karlilik seviyelerinin, bankalarin operasyonel etkinliklerinin
ve finansal performanslarinin da ylksek oldugu anlamina gelmedigi, 2001 yilinda
yasanilan bankacilik krizi ile anlasilmistir. Ozellikle 2001 krizinden sonraki yillarda
dustk enflasyonlu bir ortamda kamu kesiminin finansmani yerine gercek bankacilik
faaliyetleri ile k&r etme zorunlulugunun dogmasi, bir taraftan misteri memnuniyeti,
hizmet kalitesi gibi mali olmayan performans gostergelerini 6n plana ¢ikarmis, diger
taraftan bankalari maliyet yonetimi ve operasyonel etkinlik gibi alanlara odaklan-
maya yoneltmistir. Bankacilik sektoriine yabanci bankalarin girisleri ile hem rekabet
artmis hem de yabanci bankalar kendi yonetim uygulamalarini Tlrkiye'ye tasimistir.
Yabanci bankalarin faaliyetlerini yurtdisindaki ana bankalarina uyum saglamak tzere
dizenlemeleri, dzelikle risk yonetimi ve kurumsal yonetim gibi alanlarda gelismeleri
de beraberinde getirmistir. Yurtdisi ile oldukca eklemlenmis, gelismis bilgi sistemleri
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altyapisini haiz bankacilik sektériinde, bu gelismelerin performans dlciimi ve yoneti-
mi uygulamalarini ne dlclide ve ne sekilde etkiledigi basli basina ilgi cekici bir konu-
dur. Ayrica 2001 krizinin ardindan bankacilik sektoriinde yasanan yapisal degisimin,
ne olctide “deder” yaratan bir degisim oldugu da incelenmeye deder bir husustur.

Bir bankanin hissedarlari, yatinnmcilari ve diger tim paydaslari agisindan en énem-
li hususlardan biri, bankanin finansal performansinin gostergesi olarak yararlanilan
Olcutlerin bankanin gergek degerini yansitmasidir. Ancak bu sekilde bankanin perfor-
mansini dogru degerlendirerek isabetli yatirm kararlari vermeleri mimkin olabilir.
Hangi performans goéstergesinin hisse degerini dogru yansittigi, literatirde siklikla
tartisilan bir konudur. Piyasa degeri ve ekonomik katma deger hem literatlrde ince-
lenen hem de uygulamada basvurulan yontemler olmasina ragmen, bu iki gosterge
arasindaki nedenselligin yoni konusunda henliz bir ampirik uzlasiya varilamamistir.
Bu konu, énemli politika ¢ikarimlarina sahip olmasi nedeniyle bu ¢alismada inceleme
konusu olarak secilmistir. Bu calisma ile finansal performans dlcimune iliskin iki yon-
tem olan piyasa degeri ile ekonomik katma degerin karsilastirmali olarak degerlen-
dirildigi kavramsal ve uygulamali bir cerceve sunulmasi amacglanmaktadir. Boylelikle
sektorel aktorlerin ve karar vericilerin performans 6lciim ydntemlerini gézden gegire-
rek daha modern, degisen ihtiyaclara daha uygun, daha etkin sistemler tasarlamasi-
na katki saglanmasi hedeflenmektedir.

Bu calismanin ikinci bolimunde konu ile ilgili literattre deginilecektir. Calismanin
Uglincl boliminde, ekonomik katma deger (EVA) kavrami aciklanacaktir. Ayrica
EVA yéntemiyle performans analizi konusuna yer verilecektir. Calismanin dordinci
boliminde, bankalarin Urettikleri EVA ile piyasa degerleri arasindaki iliski ekono-
metrik acidan analiz edilecektir. Bu baglamda, Borsa istanbul’da (BiST) 01.01.2004-
31.12.2018 doéneminde islem goren 7 mevduat bankasinin ceyrek dénem verileri
kullanilarak drettikleri EVA ile piyasa dederi arasindaki iliski panel esbitlinlesme
ve panel nedensellik yontemleri kullanilarak incelenecektir. Bu suretle, calismanin
Uclincd bolimadnde deginilen EVA yontemi sayisallastirilarak, uygulamali sekilde ana-
liz edilecektir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug¢ bélimayle sona
ermektedir.

2. Literatiir Ozeti

Bu calismada arastirma konusunun sinirlarinin belirlenmesi ve konunun somut-
lastiriimasi, bulgu ve sonuglarin énceki ¢alismalarla iliskilendirilerek degerlendirilmesi
amaciyla asagida 6zetlenen literatlr taramasi yapilmistir.
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Prakash vd. (2003), bir firmada EVA yonteminin uygulanmasindan sonra, firma-
nin likidite, varlik kalitesi, karlilik ve piyasa degeri gibi dnemli unsurlarina iliskin rasyo-
larinda bir iyilesme olup olmadigini incelemistir. Bu alanlara iliskin 10 rasyo ¢alisma
kapsamina alinmistir. Bunlar, likiditeye iliskin olarak cari oran ve asit test orani, varlk
kalitesine iliskin olarak stok devir hizi, sabit kiymet devir hizi ve toplam aktifler devir
hizi, karliliga iliskin olarak satislarin kar marji, kar etme glict rasyosu, aktif karlihg,
Ozkaynak karlihgi, piyasa degerine iliskin olarak da fiyat/kazang¢ oranidir. Calisma
kapsaminda 47 firmanin EVA uygulamadan 6nceki ve uyguladiktan sonraki rasyolari,
non-parametrik Wilcoxon Rank-Sum yéntemiyle test edilmistir. Her bir rasyo bazinda
yapilan s6zkonusu test neticesinde, toplam aktifler devir hizi ve kdr marji rasyolari
disindaki 8 rasyonun, EVA kullanimindan sonra iyilesme sergiledigi tespit edilmis-
tir. Ozellikle firmalar acisindan biyik énem arz eden kar etme giicl rasyosu, aktif
karlihg, fiyat/kazanc orani ve dzkaynak karlihgi rasyolarindaki iyilesme bakimindan
EVA'nin etkili oldugu ifade edilmistir.

Worthington ve West (2004), Avusturalya'da faaliyet gosteren 110 firmanin,
1992-1998 donemine iliskin verilerini kullanarak, EVA'nin hisse getirileriyle, yaygin
olarak kullanilan muhasebe bazli diger dlcim yontemlerinden daha fazla iliskili olup
olmadigini analiz etmistir. Bu kapsamda kullanilan muhasebe bazli gdstergeler gelir,
net nakit akimlari ve kalan gelirdir. Sabit etkiler yontemiyle yapilan panel veri reg-
resyon analizi sonucunda, hisse getirilerinin, diger degiskenlere kiyasla, EVA ile daha
fazla iliskili oldugu tespit edilmistir.

Kim (2006), EVA'nin firma degeriyle, diger geleneksel performans gdstergelerin-
den daha fazla iliskili olup olmadigini arastirdigi calismasinda, hisseleri borsada islem
goren 23 konaklama firmasinin 1995-2001 yillarina ait verilerini kullanmigtir. S6zko-
nusu firmalarin gelirler, nakit akimlari ve EVA ile piyasa degerleri arasindaki iliski, reg-
resyon analizi ile 6l¢lmlenmistir. Analiz neticesinde, firmalarin piyasa degerini agikla-
mada gelirlerin daha fazla faydali oldugu, EVA'nin ise aciklama glcinin bunlardan
daha dusik oldugu gorilmistir. Bu nedenle EVA'nin sézkonusu muhasebe bazli
Olcim yontemlerinden belirgin bir Gstinligunin tespit edilemedigi ifade edilmistir.

Kyriazis ve Anastassis (2007), EVA'nin hisse getirilerindeki degisimi aciklama gu-
clinl, net gelir, faaliyet geliri ve kalan gelir (residual income) gdstergeleriyle karsilas-
tirmall olarak analiz etmistir. Bu amacla, hisseleri Atina Borsasinda islem gdren 107
finansal olmayan firmanin 1996-2003 dénemini kapsayan 8 yila iliskin verileri kulla-
nilarak regresyon analizi yapilmistir. Calismada, net gelir ve faaliyet geliri degiskenle-
rinin hisse getirilerindeki degisimleri aciklamada EVA'ya kiyasla daha fazla belirleyici
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oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica, EVA'nin firmalarin piyasa katma degeriyle olan
iliskisinin diger degiskenlerden daha fazla olduguna dair bir bulgu tespit edilemedigi
de ifade edilmistir. Bu baglamda EVA'nin, faydali bir performans degderlendirme ara-
¢ olmakla birlikte, hissedar degeriyle diger muhasebesel degiskenlerden daha fazla
iliskili olmadigina dikkat cekilmistir.

Vijayakumar (2011), Hindistan'da otomotiv sektériinde faaliyet gosteren 20 fir-
manin 1996-1997'den 2008-2009'a kadar olan déneme iliskin verilerini kullanarak,
EVA'nin iyi bir performans gostergesi olup olmadigini arastirmistir. Bu amacgla, fir-
malarin satis cirolari, satislarin getirisi (ROS), toplam varlik getirisi (ROTA), kullanilan
sermayenin getirisi (ROCE), hisse basina kazang (EPS), piyasa degeri (MV) ve piyasa
katma degerinden (MVA) olusan finansal gostergeler ile EVA arasindaki iliski faktor
analizi yontemiyle incelenmistir. Bu analizde, hangi faktorlerin hissedar kazancini
artirmada en fazla etkili oldugunun arastirilmasi amaclanmistir. Faktor analizi sonu-
cunda, sézkonusu 8 finansal degiskenden 3 tanesinin, toplam degisimin %69,9"unu
aclklayacak kadar etkin oldugu belirlenmistir. Ayrica satislar ve vergi sonrasi kar de-
Jiskeninin EVA ile guclu iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Kootanaee vd. (2012), sirketlerin performansini en iyi dlcen yontemi belirlemek
amaciyla, Tahran Borsasinda islem goéren 117 firmanin, 2005-2009 yillari arasinda
piyasa degeri ile EVA, faaliyet nakit akimlari (OCF) ve hisse basina kazancg (EPS) de-
Jerleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Geleneksel dlcim yontemi olarak faaliyet nakit
akimlari ile hisse basina kazang gdstergelerinin secilmesinin sebebi, bunlarin ézellikle
karlihk ve likiditeyle olan baglantisi oldugu ifade edilmistir. Bagimsiz degiskenler olan
EVA, EPS ve faaliyet nakit akimlarinin, bagimli degisken olan piyasa degerine olan et-
kisi, panel veri regresyon analizi ile incelenmistir. Sonug olarak, EVA ve EPS'nin piyasa
degeri Gizerinde 6nemli etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica piyasa dederi Gzerindeki
etkisi bakimindan, EVA'nin EPS'den daha etkili bir degisken oldugu belirtiimistir.

Bhasin ve Shaikh (2013), Hindistan'da faaliyet gésteren 5 sirketin 2007-2011 yilla-
rini kapsayan ¢alismasinda, sirketlerin deger yaratma stratejilerini incelemistir. S6zko-
nusu calismada, EVA ile geleneksel performans gdstergeleri olan hisse basina getiri
(EPS), net varlik getirisi (NONW) ve kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) kullanilarak
trend analizi ve regresyon analizi yapilmis ve bunlarin sirketlerin piyasa degeri tze-
rindeki etkisi incelenmistir. Calismada sonug olarak, EVA'nin hem yaratilan degerin
hem de performansin bir 6lcitl oldugu, ancak sirket degeriyle iliskisinde diger
geleneksel dlcim yontemlerine kiyasla belirgin bir Gstinligundn tespit edilemedigi
ifade edilmistir.
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Panigrahi (2014), hisse degerini azamilestirmede ekonomik katma degerin 6ne-
mini arastirmistir. Malezya'da faaliyet gdsteren ve hisseleri borsada islem gdéren 28
insaat sektord firmasinin 2003-2012 vyillari arasindaki 10 yillik verileri kullanilarak,
sabit etkiler yontemiyle yapilan panel veri regresyon analizi neticesinde, EVA ile his-
se degeri arasinda pozitif ve glcld bir iliski tespit edilmistir. Calisma kapsaminda,
geleneksel performans 6l¢imi yéntemleri olan yatirimlarin getirisi (ROI), 6zkaynak
getirisi (ROE), hisse basina getiri (EPS), net varlik getirisi (RONW) ve kullanilan ser-
mayenin getirisi (ROCE) ile modern 6lcim ydntemi olan EVA'nin bagimsiz degisken
olarak alindigi panel veri regresyon analizinde bunlarin, bagimli degisken olan hisse
degeri ile iliskisi incelenmistir. Sonug olarak, sézkonusu geleneksel dlclim yontem-
leriyle karsilastirldiginda, EVA'nin hisse dederi Uzerinde daha kesin sonug verdigi
ifade edilmistir. Firma ne kadar cok EVA yaratirsa, hisse degerindeki artisin o kadar
cok olacagi ifade edilmistir. Bu nedenle firmalarin hisse degerinin analizinde EVA'ya
daha fazla odaklanilmasi gerektigi belirtiimistir. Geleneksel ydntemlerden ise EPS'nin
analizinin EVA ile karsilastirmali yapiimasinin faydali olacagi vurgulanmistir.

Fayed ve Dubey (2016), Birlesik Arap Emirlikleri'nde faaliyet gésteren ve borsada
islem gdren 43 firmanin 2008-2013 yillari arasindaki yillik verilerini kullanarak bir
panel veri regresyon analizi yapmistir. Bu calismada performans 6lcim yontemleri
3 gruba ayrilmis ve bunlarin hissedar getirilerine etkisi karsilastirmali olarak analiz
edilmistir. Birinci grup olan geleneksel muhasebe bazli performans ol¢im yontemi
grubunda 11 degisken yer almaktadir. Bunlar, net defter degeri / toplam varliklar
rasyosu, satislarin getirisi rasyosu (toplam satislar / satis gelirleri), net defter de-
geri, hisse basina net defter dederi, ortalama toplam varliklarin getirisi, ortalama
net Ozkaynaklarin getirisi, net kar, faaliyet kari, serbest nakit akimi marj (serbest
nakit akimlar / gelirler), serbest nakit akimlari ve hisse basina getiri rasyosudur.
ikinci grubu, piyasa bazli performans dlciim ydntemi olarak alinan fiyat / kazanc
rasyosu, piyasa fiyati / defter degeri rasyosu ve fiyat / gelirler rasyosundan olu-
san 3 degisken teskil etmektedir. Uclincli grupta ise deger bazli performans 6lctim
yontemleri olan 4 degisken yer almaktadir. Bunlar kalan gelir (residual income), EVA,
EVA marji (EVA / gelirler) ve EVA momentumu (EVA'daki yillik degisim / dnceki
donem satislar) degiskenleridir. Bagimli degiskenin toplam hissedar getirisi (total
shareholders value) oldugu panel veri regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler
sozkonusu 3 grupta yer alan performans 6lctim verileridir. Toplam 18 bagimsiz de-

giskenden olusan regresyon analizi, en uygun analiz ydntemini tespit etmek amaciy-

la, baslangicta 5 farkl panel veri regresyon yaklasimi uygulanarak analiz edilmistir.

Bunlar, sabit etkiler (fixed effect), rastsal etkiler (random effect), OLS ortak etki-
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ler (OLS common effect), Driscall-Kraay ve Prais-Winsten regresyon modelleridir.
Modelde belirleyicilik glici en ylksek olan degiskenleri saptamak amaciyla yapilan
ekonometrik eleme islemlerinin ardindan bagimsiz degisken sayisi 8'e dismustir.
Bunlar, net defter degeri/toplam varliklar rasyosu, satislarin getirisi rasyosu, faaliyet
kari, serbest nakit akimlari marjl, piyasa fiyati/defter dederi rasyosu, kalan gelir, EVA
marjl ve EVA momentumdur. Bu degiskenler ile yapilan analiz sonucunda, toplam
hissedar degerindeki degisimi aciklama glict en yiiksek olan degiskenin, deder bazli
performans 6lciim yontemleri grubu degerlendirildiginde EVA momentum oldugu,
3 grup birlikte degerlendirildiginde ise piyasa fiyati/defter degeri rasyosu oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Kijewska (2016) calismasinda, EVA'da degisime neden olan faktorleri ve bunlar
arasindaki nedenselligin yonina incelemistir. Calisma kapsaminda Polonya’da ma-
den sektoriinde faaliyet gosteren halka agik bir firmanin 2012-2014 arasindaki verile-
ri kullanilarak, vergi éncesi net faaliyet kari, yatirilan sermayenin devir hizi, ortalama
agirlikli sermaye maliyeti ve yatirilan sermaye olmak Uzere dort unsurun EVA (zerin-
deki etkisi arastiriimistir. Sonug olarak s6zkonusu unsurlarin EVA Uzerindeki etkisinin
yildan yila degistigi ifade edilmistir. Buna gore, 2012 ve 2013 yillarinda vergi oncesi
net faaliyet kari ve yatirilan sermayenin devir hizi ile EVA arasinda ters yonli bir iliski
oldugu, ancak 2014 yilinda bunun tersinin gergeklestigi belirtilmistir. Agirlikli orta-
lama sermaye maliyeti ve yatirilan sermaye ile EVA arasinda tim yillarda ters yonli
bir iliski tespit edilmistir. iliskinin yoniniin ise sézkonusu faktdrlerden EVA'ya dog-
ru oldugu ifade edilmistir. Calismada, EVA'yi etkileyen faktorlerin firmadan firmaya
degisiklik gosterecegi, hatta ayni firma icin yildan yila farklilasabilecegi, bu nedenle
EVA'nin avantajlari konusunda genellemeler yapmaktan kaginarak, her firma bazin-
da degerlendirme yapilmasi gerektigi sonucuna ulasiimistir.

Wadi ve Sagfalhait (2016), Urdin ticari bankalarini analiz ettigi calismalarinda,
geleneksel dederlendirme 6lcttl olan 6zkaynak karliligini (ROE) ve modern degerlen-
dirme 6l¢ltu olan ekonomik katma degeri (EVA), bankalarin piyasa katma degerine
etkileri bakimindan incelemistir. Calismada, bankalarin 2000-2013 dénemine iligskin
verilerini kapsayan panel veri analizi gerceklestirilmistir. Sonuc olarak hem EVA'nin
hem de ROE'nin Urdiin bankacilik sektoriinde sézkonusu dénemde Uretilen piyasa
katma degerine istatistiksel olarak énemli dizeyde pozitif etkisinin oldugu, ancak
EVA'nin etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Bognarova (2017) calismasinda, performans gostergeleri olan EVA, hisse bagi-
na getiri (EPS) ile piyasa katma degeri (MVA) arasindaki iliskiyi incelemistir. EVA ve
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calisma kapsamindaki geleneksel performans gostergesi olan EPS arasindaki basli-
ca farkin, EVA'nin hem borcun finansman maliyetini hem de 6zsermaye maliyetini
dikkate almasi ve muhasebesel bazi sapmalari minimize eden duzeltmeler icermesi
oldugu belirtilmistir. Calismada 50 Slovak firmanin 2010-2015 yillari arasindaki 6
yila iliskin verileri kullanilarak regresyon analizi yapiimistir. Analiz sonucunda, piyasa
katma degerindeki degismeleri agiklama glicl en yiksek olan bagimsiz degiskenin
EVA oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla performans dlciim ydntemi olarak EVA'nin
diger degiskene kiyasla, piyasa katma degerindeki degisimleri aciklama bakimindan
daha Ustin oldugu vurgulanmistir.

Panigrahi (2017), performans olciim yontemleri ile hisse degeri arasindaki iligkiyi
inceledigi calismasinda, Malezya'da halka agik 43 insaat firmasinin 2003-2012 yilla-
rina ait verilerini kullanarak bir panel veri analizi yapmistir. Calismada, deger bazli
performans kriterleri olan ekonomik katma deger, hisse basina getiri ve kar dagitim
orani ile hisse degeri arasinda pozitif ve glcli bir iliski tespit edilmistir. Firmalarin
gelirlerinin faaliyet giderlerinden fazla olmasi halinde ekonomik katma deger yarat-
tiklari, bunun da hisse degerini artirici etkisinin oldugu ifade edilmistir. Bu baglamda
hisse degerini artirmayi amaglayan firmalarin, ekonomik katma degeri artiracak poli-
tikalar uygulamalarinin gerekli oldugu vurgulanmistir.

Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018), Urdiin’de faaliyet gosteren ve hisseleri borsada
islem gbren 13 ticari bankanin 2010-2016 ddneminde, ekonomik katma deger,
piyasa katma degeri ve geleneksel muhasebesel performans 6l¢cim yontemlerinin
bankalarin hisse degerine etkisini analiz etmistir. Calismada, bagimli degiskenin his-
sedar degeri (shareholders’ value), bagimsiz degiskenlerin ise EVA, piyasa katma de-
geri (MVA), aktif karlihigi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve hisse basina getiri (EPS)
oldugu bir regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda sadece ROA ve EVA'nin
hissedar degerini artirmakta pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu,
diger degiskenlerin énemli bir etkisinin tespit edilemedigi belirtilmistir. Calismada
dikkate alinan geleneksel muhasebesel dlcim yéntemleri olan ROE ve EPS'nin hisse
performansinin dederlendirilmesinde 6nemli araglar oldugu belirtilmistir. Bununla
birlikte modern performans 6lcim yontemlerinden biri olan EVA, yatinmcilar ve
hissedarlar icin dogrudan hisse fiyatlariyla ilgili dnemli bilgiler icerdiginden, hisse
degerini artiran bir rol oynadigi ifade edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada, bankalarin
performans analizinde ROA ve EVA'nin kullaniimasi tavsiye edilmistir. Ayrica
yatirnmailarin ve finansal analistlerin de bu yontemleri hisse degerleme modellerinde
kullanmalari onerilmistir.
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Oboidot (2019) calismasinda, 2016 yiinda Amman Borsasinda islem gdren finan-
sal olmayan 71 firmanin piyasa katma degerindeki degisimleri agciklama konusunda,
EVA yonteminin, vergi sonrasi net faaliyet kari (NOPAT) ve net nakit akimlari (NCF)
yontemine kiyasla Ustln yonlerini arastirmayr amaglamistir. Amman Borsasinda islem
goren finansal olmayan firmalarin yaklasik %73"Unu teskil eden 71 firma Uzerinde
yapilan calismada, bagimsiz degisken olarak vergi sonrasi net faaliyet kari (NOPAT),
net nakit akimlari ve EVA alinmistir. Bunlarin bagimli degisken olan piyasa katma
degerindeki degisim Uzerindeki etkisi Univariate ve Multivariate regresyon analizi ile
incelenmistir. Univariate regresyon en etkili bagimsiz degiskeni belirlemeyi, multiva-
riate regresyon ise en iyi aciklama guclne sahip degisken setini belirlemeyi hedef-
lemektedir. Analiz sonucunda, tim bagimsiz degiskenlerin piyasa katma dederi ile
pozitif iliskili oldugu belirlenmistir. Piyasa katma degerindeki degisimleri aciklamada
en etkili degiskenin net nakit akimlari oldugu tespit edilmistir. Bunu sirasiyla EVA ve
NOPAT takip etmektedir. En etkili aciklayici degisken setinin net nakit akimlari ve
EVA oldugu belirlenmistir. NOPAT'In ise herhangi bir aciklayici etkiye sahip olmadidi
ifade edilmistir. Sonug olarak calismada, piyasa katma dederindeki degisimi acikla-
mada en gu¢li yontemin net nakit akimlari oldugu tespit edilmistir. Bunu EVA takip
etmektedir. NOPAT ise net nakit akimlarina ve EVA'ya herhangi bir ilave aciklama
glct kazandirmamaktadir. Calisma sonucunda, EVA'nin geleneksel muhasebesel
Olclim yontemleri gibi bir performans 6lcim ydntemi olarak kullanilabilecegi ifade
edilmistir. Dogru sekilde uygulanmasi halinde EVA'nin digerlerinden daha gelismis
bir dlctim yontemi oldugu ve yatirimcilarin yatirm karari verirken kullanmalarinda
fayda bulundugu belirtilmistir.

3. Ekonomik Katma Deger (EVA)
3.1. Tanimi

Ekonomik katma deger (EVA), en genel tanimla, bir firmanin faaliyet kari ile bu
faaliyet karini yaratmak icin kullandigi sermayenin maliyeti arasindaki farktir.

Bir firma, kullandidi sermayenin maliyetinden daha fazla kar elde ettigi strece,
deger Uretiyor demektir. Dolayisiyla degere dayali bakis agisina gére firma yatirilan
sermayeden, sermayenin alternatif maliyetinin Gzerinde bir getiri elde etmedikce
karl degildir (Drucker, 1995). Eder bir firma sermayenin maliyetinden daha fazla
bir 6zkaynak getirisi elde edemiyorsa, firma ortaklari hisseleri elde tutmaktan vaz-
gecerler ve bdylece hisselerin fiyati defter degerine iner. Ancak, bir firma dzkaynak
maliyetinden daha fazla gelir elde ediyorsa, hisse senetleri defter degerinin tzerine
eklenecek bir primle satilir ve hissedarlar icin deger yaratmis olur (Celik, 2002).
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EVA yonteminde karin tespitinde sermaye de fiyatlandirilir. Diger bir ifadeyle fir-
manin sermayesi de maliyetlendirilerek kdrin hesaplanmasinda gider olarak dikkate
alinir. EVA, sermaye maliyetini asan kazang olmasi yonuyle hissedarin servetindeki
gercek degisimi gdsterir. Bu ise firmanin ekonomik kar yaratma kapasitesinin bir
Olcltudur. Kullanilan toplam sermayenin maliyetine gdre firma karinin ne kadar fazla
ya da az oldugunu gosterirken, temelde vergi sonrasi faaliyet kdrindan firmaya yati-
rilan sermayenin maliyeti dustlerek hesaplanmaktadir (O'Byrne, 1996). Bu anlamda
EVA, finansal performansin Ol¢llmesine yonelik muhasebe tabanli bir yontemdir.
Ancak, EVA hesaplamalarinda muhasebe verilerinin yani sira muhasebe raporlarin-
da yer almayan veriler de kullaniimaktadir. Sozkonusu yontem, kar hesaplamasinda
sermayenin maliyetini de dikkate alarak finansal performansi, vergi sonrasi net faa-
liyet karr ile bu karin elde edilebilmesi icin ihtiyag duyulan varliklara yapilan yatirm
maliyetine bagl olarak 6lcmektedir (Brewer ve digerleri, 1999).

EVA, finansal ve muhasebesel olarak 2 farkli sekilde hesaplanabilir (Cakici, 2008).
Finansal olarak EVA, firmanin piyasa katma degeri (market value added, MVA) ile
iliskili olarak tanimlanir. Buna gore firmanin gelecekte beklenen EVA'larinin bugline
indirgenen degeri, piyasa katma degerine egsittir.

Muhasebesel olarak ise EVA, “firmanin vergi sonrasi net faaliyet kiri (Net Ope-
rating Profit After Taxes, NOPAT) ve 6zsermaye yUkU arasindaki fark” olarak tanim-
lanabilir.

EVA = NOPAT - Ozsermaye Yk

olarak gosterilebilir (Shil, 2009). Bu hesaplama sonucunda bulunan parasal tuta-
rin pozitif olmasi, firmanin kar elde etmek igin yatirm yaptigi varliklarin maliyetinden
daha fazla vergi sonrasi faaliyet kar elde ettigine isaret etmektedir. Bu da katma de-
ger yarattigi anlamina gelmektedir. Tutarin negatif olmasi ise, firmanin deger yarat-
mak yerine sermaye tikettigi anlamina gelmektedir. Firmanin finansal agidan amaci,
pozitif ve sirekli olarak yUkselen bir EVA dederine sahip olmaktir. Bu baglamda
EVA, firmanin bir donemde yarattigi “gercek” degerin belirlenmesinde kullanilan bir
Olcuttdr. EVA ile firma hissedarlarinin yatirdigi sermayenin karsiliginda elde ettikleri

deger hesaplanmaktadir.

EVA yontemi, ekonomik kar olarak adlandirilan kavrama dayanir. Ekonomik kar,
faaliyet kdrindan sermaye maliyetinin cikarilmasi seklinde tanimlanabilir (Aggarwal,
2001). Diger bir ifadeyle ekonomik kar hesaplanirken, finansman giderleri olarak
alinan borcun maliyetine ilaveten sermaye maliyeti de dikkate almaktadir. Dolayisiyla
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EVA, duzeltiimis vergi sonrasi net faaliyet kdrindan hem bor¢ hem de 6z sermaye
maliyetinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

3.2. Ekonomik Katma Degeri (EVA) Hesaplama Adimlari

Bu calismada ekonomik katma dederin hesaplanmasi icin, calisma kapsamindaki
7 bankanin 2004-2018 ddénemine ait ceyrek dénem verileri kullanilarak, her banka
bazinda ve her bir donem itibariyle sirasiyla;

1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT)

2. Yatirilan Dizeltiimis Ozsermaye

3. Agirlikl Ortalama Ozsermaye Maliyeti (WACC)
4. Ozsermaye yuku

hesaplanmistir. Ardindan bu veriler kullanilarak her bankanin her bir dénem iti-
bariyle ekonomik katma degerine ulasiimistir. S6zkonusu kalemlerin hesaplanmasi
amaciyla yapilan islemler asagida aciklanmustir.

3.2.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin (NOPAT) Hesaplanmasi

Bu calismada EVA hesaplamasinda kullanilacak NOPAT tutarlari, bankalarin ba-
gimsiz denetimden ge¢mis mali tablolari Gizerinden Tablo 1'de (+/-) ile belirtilen ilave
ve clkartmalar yapilmak suretiyle, banka bazinda ve her dénem itibariyle ayri ayri
hesaplanmistir (Kéroglu, 2008).

Tablo 1: Bankalarda NOPAT Hesaplamasi

NET FAIZ GELIRI

+ FAIZ GELIRLERI
FAIZ GIDERLER
DIGER FAALIYET GELIRLERI (+)

+ Net Ucret ve Komisyon Gelirleri

+ lstirak ve Bagli Ortaklik Temettii Gelirleri
+ Net Ticari Kar / Zarar

+ Diger Faaliyet Gelirleri

DIGER FAALIYET GIDERLERI (-)

Amortismanlar
Diger Faaliyet Giderleri

+ Maddi Olmayan Duran Varlik Amortisman Giderleri
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+  Kredi ve Diger Alacaklar Deger Dusus Karsilii
DUZELTILMIS NAKIT FAALIYET VERGILERI (-)

I. Raporlanmis Gelir veya Kurumlar Vergisi (+)
Il.  Vergi Duzeltmeleri

A. Ertelenmis Vergi Alacagi (+)

B. Ertelenmis Vergi Borcu (-)

C. OlaganuUstUu Gelirlerin Vergisi (-)

D. Faiz Gelirlerinin Vergi Avantaji (+)

E. Olaganistl Giderlerin Vergi Avantaji (+)
NOPAT

NOPAT hesaplamasinda asagidaki hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.

* Amortisman giderleri, diger faaliyet giderleri icinde raporlanmasi nedeniyle
tekrar dikkate alinmamakta, ancak Maddi Olmayan Duran Varlik Amortisman
Giderleri NOPAT e ilave edilmektedir.

* Kredi ve Diger Alacaklar Deger Dlsus Karsihigi, diger faaliyet giderleri kalemi-
ne ilave edilmektedir.

*  Gelir tablosunda yer alan Ertelenmis Vergi Karsiligi hesabi, bilancoda yer alan
Ertelenmis Vergi Aktifi ve Ertelenmis Vergi YUkimldligu kalemlerinin netlesti-
rilmesi sonucu elde edilir. Dolayisiyla Ertelenmis Vergi Karsiligi negatif ise Erte-
lenmis Vergi Yukimluligu (borcu), pozitif ise Ertelenmis Vergi Aktifi (varligr)
olarak dikkate alinmistir. Sonug olarak Ertelenmis Vergi Yikamluluga, erte-
lenmis vergilerde artis olarak degerlendirilerek dénemin vergi tutarini goste-
ren Cari Vergi Karsilidi hesabindan disulmds, Ertelenmis Vergi Aktifi (varligr)
ise ertelenmis vergilerde azalis olarak degerlendirilerek dénemin vergi tutarini
gOsteren Cari Vergi Karsiligi hesabina eklenmistir.

* Olaganustu Gelirlerin Vergisi, Dizeltilmis Nakit Faaliyet Vergileri tutarindan
dustlmektedir. EVA, bankanin faaliyet gelirine dayali bir 6l¢l oldugundan, su-
reklilik arz etmeyen, olaganUstu is ve islemlerden dogan gelirler surekli faali-
yet geliri niteliginde degildir. Ayni sekilde, olaganistU giderlerin vergi avantaji
da Duzeltilmis Nakit Faaliyet Vergilerine ilave edilmektedir.

GOoriuldugu Uzere NOPAT hesabinda, firmanin sermaye yapisi ve borg/6zsermaye
dagilimi dikkate alinmamaktadir. Bu anlamda NOPAT, firmanin faaliyetlerinden nakit
yaratma kapasitesinin bir 6lcitt olup, faaliyet performansini ortaya koymakta, ancak
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sermaye yapisinin getiri ve kar/zarar performansi Gzerindeki etkisi hakkinda bilgi ver-
memektedir. Diger bir ifadeyle NOPAT, firmanin bor¢/dzsermaye yapisindan etkilen-
memektedir. Bu nedenle NOPAT, EVA'nin hesaplanmasinda dizeltiimis 6zsermaye
ile birlikte dikkate alinmaktadir.

3.2.2. Yatirilan Diizeltilmis Ozsermayenin Hesaplanmasi

Yatirilan duzeltilmis 6zsermayenin hesaplanmasi amaciyla, Banka tarafindan ger-
ceklestirilen ancak henliz kesinlik kazanmamis ve sureklilik arz etmeyen islemlerin
Ozsermaye Uzerindeki etkilerinin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak, bankalar ta-
rafindan yayinlanan dénem sonu 6zsermaye hesabina Tablo 2°de (+ / -) ile gbsterilen
ilave ve cikarmalar yapilmistir.

Tablo 2: Bankalarda Ozsermayenin Hesaplanmasi

Raporlanan Ozsermaye

Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi
Ertelenmis Vergi Borcu
Finansal Kiralamanin Ozsermayeye Etkisi

+ o+ o+ o+

Serefiye Amortismani
Ertelenmis Vergi Alacagi
Yatirilan Diizeltilmis Ozsermaye

Yatirilan dizeltilmis 6zsermaye hesaplanirken,

* Kredi ve diger alacaklar karsiigi (takipteki alacaklar provizyonu ve diger
provizyonlar) aslinda nakit 6deme gerektirmeyen ama genel kabul gérmds
muhasebe ilkeleri kapsaminda tahakkuk ettirilen, birikmis, nakit olmayan ve
kesinlesmemis yukleri temsil etmektedir. Bu nedenle, kredi ve diger alacaklar
karsili§gi 6zsermayeye eklenmektedir.

* Bilancoda yer alan ertelenmis vergi hesaplari, kaydi vergi giderleri ile nakdi
vergi yukleri arasindaki birikimli farki ifade eder. Ertelenen vergi alacagi gele-
cekte 6denecek vergilerden indirilebilecek tutari ifade etmektedir. Ertelenen
vergi alacaginin vergiden dusUlmesi ya da 6zkaynaklar icerisinde yer almasi
6zsermayenin oldugundan yuksek gozikmesine neden olacagindan, ertele-
nen vergi alacagi 6zsermayeden cikarilir. Ayni sekilde, ertelenmis vergi borcu
ise 6zsermayeye ilave edilmektedir.

* Finansal kiralama islemleri, uluslararasi muhasebe standartlarina gére muha-
sebelestiriimemisse, kiralama konusu varliginin bugiinki degeri 6zsermayeye
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ilave edilirken amortisman gideri 6zsermayeden distimektedir.

*  Gerek UMS'ye gerekse TFRS'ye gore serefiye icin amortisman ayrilmasi s6z
konusu degildir. Banka bilancolarinda serefiyenin bulunmasi halinde, stan-
dartlara gore muhasebelestiriimesi durumunda hem NOPAT'in hem de Gzser-
mayenin hesaplanmasinda serefiye ile ilgili herhangi bir diizeltme yapilmasina
gerek yoktur. Ancak standartlar gdz dniinde bulundurulmadan serefiyenin
varlik olarak muhasebelestiriimesi ve amortismana tabi tutulmasi durumun-
da, 6zsermaye Uzerinde azaltici etki olusturan serefiye amortismani 6zserma-
yeye ilave edilmektedir.

Belirtilen dizeltmeler, 6zsermayenin oldugundan distk gdzikmesine sebep
olan kalemlerin EVA'nin hesabinda dikkate alinan 6zsermayeye eklenmesini ve
Ozsermayenin oldugundan fazla gézikmesine sebep olanlarin ise ¢ikariimasini temi-
nen yapiimaktadir.

3.2.3. Agirhkh Ortalama Ozsermaye Maliyetinin (WACC) Hesapla-
masi

Bankalarda 6zsermaye maliyeti, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM), Gor-
don Blylime Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi ydntemlerle hesaplanabilir. Bu
calismada, CAPM yontemi kullaniimistir. CAPM'in temel varsayimina gére, bankanin
Ozsermayesinin maliyeti, yatinmailarin bankanin hisse senetlerini satin almak icin iste-
dikleri minimum getiri orani, yani bekledikleri verim oranidir. Bu getiri orani, paranin
zaman degeri ve risk primini icerir. Dolayisiyla sermayenin maliyeti, risksiz menkul
kiymetlerin getirisine bu menkul kiymetlerin sistematik riski ile piyasa risk priminin
carpiminin eklenmesiyle elde edilecek degere esittir. Kisaca 6zsermayenin maliye-
ti, piyasa risk pirimi ile risksiz getiri oraninin toplamindan olusmaktadir. Bankalarda
EVA'nin hesaplanmasinda, 6zsermaye maliyetinin tahmini CAPM modeli kullanilarak
yapildiginda asagidaki gibi hesaplanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008):

keb= re+ [S(rm - rf)

k... bankanin 6zsermaye maliyeti
r.. risksiz getiri orani

r . piyasanin beklenen getirisi
(r_—r.): piyasa risk pirimi

f: bankanin hisse senetlerinin sistematik riski
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Bu calismada bankalarin 6zsermaye maliyetinin CAPM modeline gore hesaplama-
sinda asagidaki yol izlenmistir:

Risksiz getiri orani olarak devlet tahvili veya hazine bonosunun faiz orani kulla-
nilabilir. Bu noktada, hazine bonosu veya devlet tahvilinin tarihi verilere dayanan
faiz oranlarinin ortalamasi risksiz getiri orani olarak kabul edilebilir. Bu ¢alismada,
risksiz getiri orani olarak devlet ic borclanma senetlerinin yillik ortalama kimdalatif
bilesik faiz oranlari kullanilmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin web sitesinde Ha-
zine ve Maliye Bakanlgi Veri Dagitim Sistemi'ndeki Merkezi Yonetim ic Borclanma
verilerindeki ic borclanmanin ortalama maliyeti raporu kullanilarak kuponsuz ve sabit
faizli DIBS'lerin 2004-2018 dénemi icin dénem sonu (Mart-Haziran-Eylil-Aralik) yil-
lik kiimulatif bilesik maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili dénemlere ait risksiz faiz
oranlari hesaplanmistir.

Piyasa risk primi, tim piyasa portfoylndeki hisse senetlerinin ge¢misteki ortalama
getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama getirileri arasindaki fark
olarak hesaplanir. Piyasa risk primi, piyasanin (endeksin) getirisi ile hazine bonosu-
nun tarihsel getirileri arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi alinarak da hesapla-
nabilir. Diger taraftan, bankalarin gelirlerinin temelini, mevduat ile kredi arasindaki
faiz orani farkindan (spread) kaynakl faiz gelirinin olusturdugu dislnulirse aslinda
bankalar igin gegerli olacak risk priminin yani (r_-r,) farkinin, bankalarin kullandirdik-
lar kredilere uyguladiklari faiz ile topladiklari mevduata uyguladiklari faiz arasinda-
ki fark oldugu sonucuna ulasilir. Clinkl bu spreadin icinde bankalarin piyasadaki
sistematik ve sistematik olmayan risklere iliskin fiyatlamalari/degerlendirmeleri yani
enflasyon risk primi, likidite risk primi, vade risk primi, geri 6dememe risk primi ve
operasyonel riskler ile maliyetler yer almaktadir. Bu noktadan hareketle calismada,
Merkez Bankasi istatistiklerinde bulunan bankalarin haftalik ortalama TL mevduat
faiz oranlari ile ortalama bireysel ve ticari kredi faiz oranlari esas alinarak, haftalik
faiz oranlarinin g aylik ortalamasi tGzerinden dénemsel spread hesaplanmistir.

Beta (B) katsayisi, 6zsermaye maliyeti hesaplanacak olan bankanin hisse senetle-
rinin piyasa (pazar) portfoyd karsisindaki duyarligini gosterir. Beta, belirli bir zaman
araliginda bankanin hisse senetlerinin kovaryansinin tim piyasa portféytnin var-
yansina orani olarak tanimlanmaktadir. Bu calismada, bankalarin beta katsayilarinin
hesaplanmasinda, bankaya ait hisse senetlerinin borsadaki gunlik kapanis fiyatlari
ile BIST 100 endeksinin glnlilk kapanis degerleri kullanilarak, hisse senedinin ve
piyasanin glnlik getirileri hesaplanmis ve bu veriler kullanilarak dncelikle ilgili ban-
kalarin dénemsel olarak hisse senetlerinin kovaryansi ve BIiST 100 endeksinin varyan-
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si hesaplanarak beta katsayisi belirlenmistir. Gerek beta hesaplamalarinda gerekse
bankalarin donemsel piyasa degerinin hesaplanmasinda hisse senetlerinin dénem
sonu piyasa fiyati esas alinmistir.

3.2.4. Ozsermaye Yiikiiniin Hesaplanmasi

Ozsermaye yiki genel olarak, yatirilan 6zsermaye ile dzsermaye maliyetinin car-
pimi seklinde hesaplanabilir.

Ozsermaye Yiki = Yatirilan Ozsermaye * Ozsermaye Maliyeti

Bu calismada, bankalarin yatirilan dizeltiimis 6zsermaye tutarlari ilgili ddneme ait
Ozsermaye maliyetiyle carpilmak suretiyle 6zsermaye yikine ulasilmistir.

3.2.5. Ekonomik Katma Degerin (EVA) Hesaplanmasi

Bankalarin yarattiklari EVA, bankanin faaliyetleri sonucu elde edilen ve hissedar-
lara dagrtilabilecek olan nakit akimlarindan (NOPAT) 6zsermaye yukindn cikariimasi
suretiyle bulunur. Bu baglamda EVA, vergi sonrasi net faaliyet karinin (NOPAT) 6z-
sermaye yukind asan kismidir.

EVA = NOPAT - (Ozsermaye Maliyeti * Yatirilan Ozsermaye)
EVA = NOPAT - Ozsermaye Yk

Bu calismada, NOPAT ve 6zsermaye yukinudn belirlenmesine iliskin yukarida agik-
lanan esaslar dikkate alinarak banka bazinda ve her dénem itibariyle hesaplanan
tutarlar kullanilmak suretiyle EVA hesaplamasi yapiimistir.

3.2.6. Bankalarin Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

Bu calismada bankalarin piyasa degeri, ddnem sonu piyasa degeri olarak alin-
mistir. Piyasa degeri hesaplanirken, bankanin hesaplama tarihindeki hisse sayisi ile
hesaplama tarihinde borsada islem gordigu fiyat esas alinmistir.

Hesaplamalar sonucunda elde edilen EVA ve piyasa degeri kullanilarak olusturu-
lan model ve yapilan analiz asagida aciklanmistir.
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4. Yontem ve Veri Seti
4.1. Calismanin Kapsami, Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada bankalarin yarattiklari ekonomik katma deger ile piyasa degerle-
ri arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilecektir. Piyasa degerinin tespiti icin ban-
kalarin hisse senetlerinin degerinin piyasada olusmasi yani borsada islem gdérmesi
gerekmektedir. Bu nedenle Tirkiye'de faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem
goren halka aclk mevduat bankalar ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. Calismada,
sozkonusu bankalarin 2004-2018 donemini kapsayan 15 yila ait ¢eyrek dénem
verileri kullanilmistir. Banka seciminde uygulanan kriterler, 2004 yilindan once, en
az bir tam yil halka agik olmasi ve 2018 yili sonuna kadar kesintisiz olarak halka acik
olarak faaliyetine devam etmis olmasidir. Bu nedenle en ge¢ 2002 yili Aralik ayin-
dan itibaren halka agik olan ve bu nitelikleri saglayan asagidaki 7 mevduat bankasi
calisma kapsamina alinmistir.

Tablo 3: Calisma Kapsamindaki Bankalar

Borsada ilk islem Islem

Banka o ? Halka Aciklik Orani (%) Gordugi
Tarihi

Pazar
Akbank T.A.S. 26.07.1990 51,20 Yildiz Pazar
QNB Finansbank A.S. 02.02.1990 0,12 Ana Pazar
Sekerbank T.A.S. 10.04.1997 34,19 Yildiz Pazar
ICBC Turkey Bank A.S. 23.05.1990 10,23 Ana Pazar
Turkiye Garanti Bankasi A.S. 06.06.1990 50,15 Yildiz Pazar
Turkiye is Bankasi A.S. 03.04.1989 32,02 Yildiz Pazar
Yapi Kredi Bankasi A.S. 08.01.1988 18,10 Yildiz Pazar

S6zkonusu 7 bankanin 4 tanesi 2003 yilsonu itibariyle BIST 100 endeksine (eski
adi ile IMKB Ulusal-100 endeksine) dahil bulunurken, bu bankalarin BiST 100 endek-
si icindeki agirliklari ayni tarih itibariyle %31 seviyesindedir. Ote yandan, 2003 yili
Aralik ayi itibariyle hisse senedi piyasasinin toplam islem hacminin %30'una karsilik
gelen islem, s6zkonusu 7 bankanin hisseleri araciligiyla gerceklesmistir. Bankalarin
toplam islem miktari icindeki paylari da %27 olarak hesaplanmistir. 30 Aralik 2003
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tarihi itibariyle, BiST'te islem géren s6zkonusu bankalarin piyasa degeri, BIST'in top-
lam piyasa degerinin %28'ini olusturmaktadir. Bu veriler 1si§inda, secilen bankalarin
halka agik finansal kurumlari temsil kabiliyetinin yiksek oldugu distnilmektedir.
Diger taraftan calisma kapsamindaki 7 bankanin, bankacilik sektériindeki paylarina
bakildiginda, 2003 yilsonu itibariyle sektérdeki toplam paylari %48, sektdriin toplam
Ozkaynaklar blyukligindeki paylar %36 duzeyindedir. Ayni veriler 2018 yilsonu
itibariyle sirasiyla %44 ve %38 olarak gerceklesmistir.

Calismada, EVA'nin hesaplanmasinda kullanilan veriler ve piyasa degeri verileri,
bankalarin BiST'te yayinlanan bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarindan ve
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Analiz edilen degiskenler olan ekonomik katma
deger icin EVA, piyasa degeri icin PD sembolleri kullanilmistir.

4.2. Ampirik Bulgular

Bu calismada bankalarin ekonomik katma degeri ile piyasa degeri arasinda nasil
bir iliski oldugunu incelemek igin veri bir zaman diliminde farkli bankalarin karsilastr-
rilmasi gerekmektedir. Bu amacla yatay kesit birimleri arasinda karsilastirma yapilma-
si gerekir. Ancak piyasa degerinin ve ekonomik katma degerin yaratilmasi dinamik
bir sire¢ oldugundan, bu analizde her bir yatay kesit biriminin zaman serisi verileri
kullanilmalidir. Dolayisiyla ampirik calismada hem yatay kesit hem de zaman boyutu-
nu birlikte ele alan bir yonteme ihtiyac vardir. Bu nedenle ekonomik katma deger ve
piyasa degeri iliskisinin degerlendirilebilmesi amaciyla panel veri analizi yapilacaktir.
Panel veri analizi, sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda
cesitli avantajlara sahiptir. Panel veri modellerinde gdzlem sayisi, kesit ve zaman se-
rilerine kiyasla daha fazladir. Bu durumda elde edilecek parametre tahminleri daha
glvenilir olacak ve tahmin edilen modeller daha az kisitlayici varsayima dayanacaktir.
Ayrica panel veri yonteminin kullaniimasi, kisa donemli verilerle daha kapsamli ve
aciklayic bir ortak sonuca ulasilmasini saglayacaktir (Brooks, 2008).

Calismada degiskenler arasi iliskiler, panel veri esbitiinlesme ve nedensellik ana-
lizleriyle belirlenecektir. S6zkonusu analizler icin Eviews 9.0, Gauss 10 ve Stata 12
programlari kullanilmistir.

Panel veri analizine baslamadan &nce, verilerde sapan birimlerin olup olmadigi
incelenmistir. istatistiksel anlamda sapan birimlerin, yani gdzlem degerlerinin hepsin-
den ya da buyuUk bir kismindan uzak olan gézlemlerin bulunup bulunmadigi grafiksel
olarak incelenmistir. Bu kapsamda ortalamadan dnemli 6l¢lide sapan veriye rastlan-
mamistir. Calisma kapsaminda kullanilan verilerin tamami bankacilik sektérine ait
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oldugundan sektdrel bir ayrim yapilmamis olup, olusturulan veri seti dengeli bir veri
setidir ve gbézlemlenmeyen veri (missing data) sorunuyla karsilasiimamistir.

Panel veri duraganlik sinamalarinda dikkate alinmasi gereken énemli bir konu,
egim katsayilarinin heterojen olup olmadigi iken, diger énemli konu serilerde yatay
kesit bagimliiginin bulunup bulunmadigidir. Serilerde egim katsayilarinin homojen
veya heterojen olmalari durumunda birim kok ve esbltlnlesme testlerinin tirl ve
yorumlari farklilasabilmektedir. Ayni sekilde eger serilerde yatay kesit bagimliigi s6z
konusu ise bu serilere duraganlik sinamalarinin yapilmasi icin ikinci kusak testlerin
uygulanmasi gerekmektedir.

Bu calismada egim katsayilarinin homojenlik sinamasi Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen delta testi yardimi ile yapilmistir. Delta testine iliskin
hipotezler su sekildedir:

H,: Egim katsayisi homojendir.
H.: Egim katsayisi homojen degildir.

Eger test istatistiklerinin olasilik degeri, %5'den klglk ise H  hipotezi reddedil-
mekte ve egim katsayilarinin heterojen oldugu kabul edilmektedir. Buna iliskin yapi-
lan homejenlik sinamasi sonuclari, Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4: Homojenlik Testi

istatistik Olasilik
Delta Tilde -0,640 0,880
Delta Tilde Adj. -0,823 0,704

Tablo 4'e gore delta ve duzeltilmis delta test istatistiklerinin olasilik degerleri %5
anlamlilik diizeyinden buytk oldugu icin egim katsayilarinin homojen oldugunu savu-
nan sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla homojenlik test sonuglarina gore
EVA ve PD degiskenlerine ait egim katsayisinin homojen oldugu anlasiimaktadir.

Panel veri analizinde seriler arasindaki yatay kesit bagimliiginin dikkate alinip alin-
mamasi, elde edilecek sonuglar énemli dlctide etkilemektedir (Breusch ve Pagan,
1980; Pesaran, 2004). Bu nedenle analize baslamadan dnce, serilerde ve esbitinles-
me denkleminde yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi ve yapilacak birim
kok ve esbitinlesme testleri secilirken, bu durumun g6z éniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle yatay kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup olmadig,
seriye gelen bir soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigi incelenmelidir. Yatay kesit
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bagimliiginin varli§i, panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan buytk oldugun-
da Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testiyle; her ikisi de blyuk oldu-
gunda Pesaran (2004) Cross-Section Dependence (CD) testiyle arastirilabilmektedir.
Bu calismanin kapsamina 15 vyila ait ceyrek dénem verileri ve 7 banka dahil oldu-
gundan, paneli olusturan yatay kesitler (bankalar) arasindaki bagimlilik, Breusch-Pa-
gan (1980) tarafindan bulunan ve Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi duzeltilen
LMadj (Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle incelenmistir. Testin hipotezleri:

H,: Yatay kesit bagimlihgr yoktur.
H,: Yatay kesit bagimliigi vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05'ten kiguk ise H  hipotezi %5
anlamlilik dizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit
bagimhliginin olduguna karar verilmektedir (Pesaran vd., 2008).

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri
EVA 1,542 0,026
PD 1,654 0,035
Esbitlnlesme Denklemi 26242 0,000

Tablo 5'den goéraldigu Gzere, degiskenlere ait olasilik degerleri 0.05'ten klguk
oldugundan, H_ hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilerek, seriler ve esbutinles-
me denklemi icin yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Seriler arasindaki
yatay kesit bagimliligi, analizde yer alan bankalardan birinin analiz kapsamindaki
verilerini etkileyen bir sokun, diger bankalarin verilerini de etkileyecegini ifade et-
mektedir. Yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden, analizin devaminda yatay kesit
bagimliigini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri ve panel esbitinlesme yon-
temleri uygulanmistir. Bu baglamda serilerin duragan olup olmadigi Im, Pesaran ve
Shin (IPS) panel birim kok testiyle analiz edilecektir. IPS panel birim kok testinin
hipotezleri su sekildedir:

H,: Seri duragan degildir.

H,: Seri duragandir.
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Tablo 6: IPS Panel Birim Kok Testi

Degisken Olasilik Degeri Sonug Duraganlik Derecesi
EVA 0,885 Duragan Disi 1. Derece
PD 0,762 Duragan Disl 1. Derece

Tablo 6'da yer alan IPS panel birim kdk test sonuclarina bakildiginda degiskenle-
rin birinci farkinda duragan oldugu gérdlmektedir. Bu cercevede EVA ve PD serileri
icin duraganhigin saglanamadigi gorilmektedir. Bu nedenle sézkonusu serilerin birin-
ci derece farki alinarak duragan hale gelmesi saglanmistir.

Seriler farki alinarak duradan hale getirildikten sonra, seriler arasinda uzun doé-
nemli iliskilerin varligi esbuttinlesme testleri ile belirlenir. Birinci farkinda duragan
hale gelen EVA ile piyasa dederi verileri arasindaki uzun dénemli iliskiler Westerlund
(2008) Durbin-Hausman yontemi ile belirlenmeye calisiimistir. Tezin hipotezleri su
sekildedir:

H,: Esblitunlesme iligkisi yok.
H,: Esbitinlesme iliskisi var.

Hipotezlerin red veya kabuliine, elde edilen test istatistiginin normal dagilim tab-
losu kritik degerleriyle karsilastiriimasiyla karar verilmektedir. Buna gore, elde edilen
test istatistigi %5 anlamlilik dizeyinde 1.645'ten buyuk oldugunda, HO reddedilmek-
te ve esbltlnlesme iliskisinin varligina karar verilmektedir.

Westerlund (2008) Durbin-Hausman yénteminde, esbuitinlesme iliskisinin varlidi,
grup ve panel boyutunda ayri ayri test edilmektedir. Westerlund (2008) Durbin-Ha-
usman grup testinde otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilasmasina izin
verilmektedir. Bu testte H  hipotezinin reddedilmesi, en azindan bazi kesitler icin es-
butlnlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Westerlund (2008) Durbin-Hausman
panel esbltlnlesme testinde ise, otoregresif parametrenin bltin kesitler icin ayni
oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayim altinda, H hipotezi reddedildiginde, butin
kesitler icin esbUtlnlesme iligkisinin var oldugu kabul edilmektedir (Bayar, Glloglu
v.d., 2011). Buna gdre Tablo 7'deki test sonuclari elde edilmistir.
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Tablo 7: Durbin-H Panel Esbiitiinlesme Testi

istatistik Degeri Olasilik Degeri | Kritik Deger (%5) | Karar

Durbin-H Grup Esbutlinlesme

istatistigi 1826 0.0000 1645 iligkisi vardir.
Durbin- Panel 1.683 0.0002 1.645 Esbutinlesme
Istatistigi iliskisi vardir.

Test sonucunda elde edilen grup ve panel istatistiklerinin 1.645ten buyuk oldugu
g6rilmektedir. Bu durumda H hipotezi red edilmig ve banka gruplarinda ve panelin
genelinde, degiskenlere iliskin seriler arasinda esbutiinlesme iliskisinin oldugu so-
nucuna ulasiimistir. Dolayisiyla bu ¢alismada yapilan panel veri esbitiinlesme testi
sonuclarinda calisma kapsamindaki bankalarin EVA’lari ile piyasa degerleri arasinda
uzun dénemli ve istatistiki acidan esbutlnlesik iliski tespit edilmistir.

Galismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan gelistirilen panel nedensellik testiyle arastiriimistir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen bu test, zaman boyutu ile kesit boyutu arasindaki
buyuklik farkina karsi duyarsiz olup, zaman boyutu kesit boyutundan buylk veya
kiclk oldugunda test, etkin sonuclar tretebilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013).
Dumitrescu ve Hurlin (2012) yonteminde asagidaki hipotezler sinanmaktadir:

H,: Tum birimler igin y degigkeni, x degiskeninin nedenseli degildir.

H,: Bazi birimler icin y degiskeni, x degiskeninin nedenselidir.

Tablo 8: Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii | W istatistigi | Z istatistigi | Olasihk Karar
EVA — PD 4,86844 3,46210 0,0000 Nedensellik Var
PD — EVA 2,26814 0,00473 0,9627 Nedensellik Yok

Degiskenler arasinda nedensellik iligkilerini inceleyen Dumitrescu ve Hurlin Panel
nedensellik test sonuglari Tablo 8'de verilmistir. Calismada, EVA'dan piyasa degeri-
ne dogru nedensellik iliskisinin oldugu gordlmistir. Bu iliski, calismaya konu olan
bankalarda ilgili donemde gerceklesen EVA'nin piyasa degerini etkiledigini ifade et-
mektedir. Buna karsilik piyasa degerinden EVA’ya dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.
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5. Sonucg

Bu calismada, hisseleri borsada islem géren 7 mevduat bankasinin 2004-2018
yillarina ait ceyrek dénem verileri kullanilarak, ekonomik katma degerleri ve piyasa
degerleri arasindaki iliski panel esbitiinlesme ve nedensellik analizi ile incelenmistir.
Analiz sonucunda, calisma kapsamindaki bankalarin ekonomik katma degerleri ile
piyasa dederleri arasinda uzun dénemli ve istatistiki acidan esbutinlesik iliski oldugu
gordlmustir. Ayrica s6zkonusu bankalarin ekonomik katma degerinden piyasa de-
gerine dogru nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu iliski, calismaya konu
olan bankalarda ilgili ddnemde gerceklesen ekonomik katma dederin piyasa dege-
rini etkiledigini ifade etmektedir. Bu sonug, banka stratejilerinin ekonomik katma
deger Uretimine ve ekonomik katma dederin arttirlmasina yonelik planlanmasi ve
uygulanmasinin bankanin piyasa degerinin de artmasina yol acacagini ifade etmek-
tedir. Ayrica bu sonug, literatlr ¢calismalarinda EVA'daki iyilesmenin bankalarin pi-
yasa degerini artiracagl yonindeki bulgularla értismektedir. Buna karsilik calisma
sonucunda, piyasa degerinden ekonomik katma degdere dogru bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

GUnUmuUzde yatirnmailarin isabetli yatinm kararlari verebilmeleri, yatirm araclari-
nin gercek degerine dair dogru bilgiye sahip olmalariyla mimkiin olabilir. Ozellikle
Ulkemizde firmalarin halka arzinin tesvik edildigi ve sermaye piyasalarinin gelismesi
icin caba sarf edildigi dikkate alindiginda, bunun énemi daha net anlasiimaktadir.
Ayni sekilde firmalarin piyasa degerini en ylksek dizeye cikarmasi, finansal per-
formanslarini dogru dlcmeleri ve degerlendirmeleri suretiyle saglanabilir. Bu agidan
dogru ve isabetli performans 6lctimi hem bankalar hem de hissedarlari basta olmak
Uzere tUm paydaslari agisindan dnemlidir.

Diger taraftan bankalarin faaliyetlerini strdurebilmeleri icin deger yaratmalar bU-
yuk dnem tasimaktadir. Bankalarda faaliyet sonucunda yaratilan degerin él¢ilmesin-
de ve yonetim etkinliginin saglanmasinda kullanilan finansal bir ara¢ olan EVA, bir
yandan finansal performansi dlcerken bir yandan da degere dayall yonetim anlayisi-
nin en 6nemli araclarindan birisi olmaktadir. EVA, bankanin faaliyetlerinde kullandigi
kaynaklarin maliyetleri ile bankanin ya da bankanin is birimlerinin yarattigi degeri
hissedarlar ve diger menfaat gruplari icin gorinebilir bir hale getirmektedir. Bu an-
lamda EVA bankalarda “organizasyonel basari” kavramina yeni bir tanim getirecek
mahiyettedir. Hem banka yoneticileri, calisanlari, hissedarlar ve diger tim paydas-
larin hem de bankanin lehine olacak degerlendirme kriteri niteliginde bir 6lctttir.

EVA'nin geleneksel performans oOlcutlerinden farki, bankalarin finansal perfor-
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mansini muhasebe bilgilerine ek olarak muhasebe disi verilerden de yararlanarak
sunmasidir. EVA, bankanin katma deger yaratma performansinin bir gostergesi ol-
dugundan ve deger yaratan faaliyetlerinin belirlenmesini sagladigindan, bankanin
yonetim kararlarinin ve plasman politikalarinin olusturulmasinda yol g6sterici nitelik-
tedir. EVA yontemini uygulayan bankalar maliyetlerini islem, Grln, hizmet ve musteri
segmenti bazinda belirleyebilir ve bu suretle maliyet yonetimini daha etkin yapabi-
lirler. EVA yontemi, kurumsal, bireysel, KOBI bankaciligi ya da hazine islemleri gibi
faaliyet tdrleri itibariyle tahsis edilen 6zsermayenin ne dlclide deger yarattigini he-
saplamayr mimkdn kilmaktadir. Dolayisiyla EVA, bankanin performansinin hem bir
bltln olarak hem de faaliyet tlrl ya da islem, Urdn, musteri tirl bazl olarak takip
edilmesini saglamaktadir.

EVA'nin bir performans gostergesi olarak kullanilmasinin en édnemli etkisi, ban-
kanin 6zsermaye maliyetinin dnemini vurgulamasindan dolayi, banka yénetimlerini
banka hissedari gibi diisinmeye ve bunu gozeten politikalar uygulamaya yonlendi-
recek olmasidir. Ayrica hissedar dederindeki degisimin de anlamli bir gdstergesi ol-
dugundan, yatirmcilara ve paydaslara bankanin hisse degeri hakkinda daha anlamli
bilgiler sunmaktadir.

Son yillarda kullanimi ve 6nemi giderek artan EVA gibi degere dayali yonetim
anlayisi ve bu anlayis paralelinde gelistirilen finansal performans dlciim yéntemle-
rinin, yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde, bankalarin finansal performansinin
Olctlmesinde hem yatirmcilara hem de yéneticilere 6nemli katkilar saglayabilecegi
distndlmektedir.

Bu calismanin sonuclarini degerlendirirken g6z 6énliinde bulundurulmasi gereken
diger husus, ¢alisma kapsaminda EVA'nin sadece piyasa degeri ile nedensellik iligki-
sinin incelendigidir. Dolaysiyla calisma sonuclari, calisma kapsaminda olmayan diger
performans gostergeleri acisindan ayni sonucun ¢ikacagl anlamina gelmemektedir.
Daha fazla sayida gosterge ile farkli degiskenler kullanilarak yapilacak analizler-
de farkli sonuclara ulasilabilir. Konuya iliskin olarak yapilacak sonraki ¢alismalarda
farkli sektorlerden daha fazla firmanin kapsama alinmasi ve yil sayisinin artirilmasi,
EVA'nin bir performans gdstergesi olarak aciklama glcinin daha iyi anlasiimasini
saglayacaktir.
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