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OZET

Bu calismada, Turkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin 6zkaynak
maliyetleri hesaplanmaktadir. Ayni zamanda, piyasa ve banka bazl
gOstergelerin bankalarin 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkili olup olmadigi
arastirilmaktadir. Turk bankacilik sektorid O6zkaynak maliyeti hesaplamalari
temettllerin buglnku degeri modeli, finansal varliklari fiyatlandirma modeli ve
ulke risk primi yontemi kullanilarak yapilmaktadir. Buna gore, Turk bankacilik
sektort 6zkaynak maliyetinin 2017 yil sonu itibariyla temettulerin bugunku
degeri yontemine gore yuzde 15,4, finansal varliklari fiyatlandirma yontemine
gore yuzde 18,2; Ulke risk primi yontemine gore yuzde 17,3 seviyesinde
oldugu tahmin edilmektedir. Bankalarin 6zkaynak maliyetinin, Glke risk primi
ve Kkur risk primine o6nemli olgude duyarli oldugu gorulmektedir. Turk
bankacilik sektoru 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkili olabilecek faktorler Fama
French 3-faktér modeline piyasa ve banka bazli gostergelerin eklenmesi
yoluyla analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina gore risksiz getiri ve piyasa
risk primi, 6zkaynak maliyetindeki varyasyonun &nemli bir kismini
acgiklamaktadir. Defter degeri/piyasa degeri degiskeni ile 6zkaynak maliyeti
arasinda negatif ve anlamli bir iligki gorulirken vade primi, risk maliyeti,
kaldirag ve kredi/mevduat orani artigs gosterdiginde bankalarin 6zkaynak

maliyetinin de arttigi sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ozkaynak Maliyeti, Bankacilik, Tirkiye, Finansal

Varliklari Fiyatlandirma Modeli, Fama French 3-Faktdr Modeli



ABSTRACT

In this study, the cost of equity of banks operating in Turkey is
calculated. At the same time, it is investigated whether market and bank-
based indicators have an effect on the equity cost of banks. Turkish banking
sector cost of equity calculations are made by using dividend discount model,
capital asset pricing model and country risk premium method. According to
this, as of end 2017, cost of equity of Turkish banking sector is estimated that
15.4 percent with dividend discount model, 18.2 percent with capital asset
pricing model and 17.3 percent with country risk premium method. It is
observed that the cost of equity of the banks is significantly sensitive to the
country risk premium and exchange rate risk premium. Factors that may
affect the cost of equity in the Turkish banking sector are analyzed by adding
market and bank based indicators to the Fama French 3 factor model.
According to the analysis results, risk-free return and market risk premium
account for a significant part of the variation in cost of equity. While there is a
negative and meaningful relationship between the book value/market value
variable and the cost of equity, when the term premium, cost of risk, leverage
and loan/deposit ratio increase, the cost of equity of the banks also

increases.

Key words: Cost of Equity, Banking, Turkey, Capital Asset Pricing Model,
Fama French 3 Factor Model
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GiRiS

Bankalar aracilik fonksiyonunu yerine getiren kurumlardir. Verdikleri
kredilerin veya yatirirm yaptiklari finansal aracglarin fonlanmasinda, mevduat
gibi 6zunde bir borglanma iglemi olan araclari kullanabildigi gibi, banka
hissedarlarinin dogrudan bankaya yatirmis oldugu ©zkaynaklari da
kullanabilmektedir. Bankalarin kullandirdigi kredilerin dogru fiyatlanabilmesi
ve finansal risklerin etkin kontrol altina alinabilmesi bakimindan, bor¢lanma
islemleri ve 6zkaynaklarin maliyetlerinin bankalar tarafindan dogru ve tutarl
tespit edilmesi dnem tasimaktadir. Mevduat, tahvil ve repo islemlerinden
saglanan fonlar gibi borglanma araglarinin maliyetleri bankalar tarafindan
dogrudan bilinebilmektedir. Diger taraftan 6zkaynaklar, vadesi olmayan ve
bankalara duzenli 6deme yapma yukimluligu dogurmayan kaynak oldugu

icin 6zkaynak maliyetinin tahmini daha karmasik bir hal almaktadir.

Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasi ve 6zkaynak maliyetini etkileyen
faktorler konusunda &énemli bir literatir olusmustur. Beklenen getiri ve
Ozkaynak maliyeti kavramlari literaturde birbirinin yerine yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu bakimdan, varlik fiyatlandirmasinda beklenen getiriyi
belirlemek Uzere yapilan galismalardan 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasi

amaciyla da faydalaniimaktadir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan gelistirilen
Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli (CAPM) varlik fiyatlandirilmasinda
kullanilan metodolojiler bakimindan 6énemli bir donim noktasi olmustur. Bu
calismalarda, CAPM ile risk ve beklenen getiri arasinda dogrusal bir iligkinin
oldugu gosterilmektedir. Sirketlerin 6zkaynak maliyeti, risksiz getirinin Gzerine
bir risk priminin eklenmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Calisma, hisselerin iyi
cesitlendirilmis portfoylerin pargcasi oldugunu varsayarak, yatirimcilarin

sadece Ustlendikleri sistematik risk icin odullendiriimeyi bekledigini



gostermektedir. CAPM, varlik getirilerini agiklayan risksiz getiriye ek tek
degiskenin piyasa risk primi oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan, bu
model yapilan akademik ¢alismalarin bir kismi ile dogrulansa da; piyasa risk
priminin beklenen getiriyi agiklamada tek degisken oldugunu elestiren ¢ok

sayida galisma yapilmigtir.

Ozkaynak maliyeti hesaplamasinda CAPM'i c¢oklu faktér modelleri
takip etmektedir. Ross (1976) “Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)” olarak
tanimladigr modelde arbitrajin olmadigi piyasa varsayimindan yola ¢ikarak
CAPM’i genigletmistir. Buna gore bir hissenin getirisini piyasa risk primi
diginda da etkileyen faktorlerin oldugu varsayilmaktadir. Yatirimcilar, bu
faktorlerin duyarlilik ve risk primi seviyelerini dikkate alarak yatirim yaptiklari

hisseler icin ek getiri talep etmektedir.

Fama-French 3-faktor modeli, 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda
kullanilan en yogun kullanilan ¢oklu faktor modellerinden biridir. Bu
calismada, piyasa risk priminin yani sira hisse getirisi Uzerinde eftkili
olabilecek, c¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan risk faktorleri
tanimlanmaktadir. Kuguk sirketlerden olusan portfOy getirisi ile buyuk
sirketlerinden olusan porfoy getiri farkinin (SMB) ve yiuksek defter
degeri/piyasa degerine (DD/PD) sahip sirketlerden olusan portfoy getirisi ile
dusuk defter degeri/piyasa degerine sahip sirketlerden olusan portfdy getiri
farkinin (HML), piyasa risk primi ile yakalanamayan sistematik riskleri

gOsterdigdi sonucuna ulasiimaktadir.

Ozkaynak maliyeti hesaplamalarinda kullanilan modellerin bankacilik
sektorinde gecerliligini test eden calismalar da yapilmaktadir. Zimmer ve
McCauley (1991), Maccario ve digerleri (2002), King (2009), Schuermann ve
Stiroh (2006), Asal (2015) ve Toader (2015) bu galismalardan birkagini
olusturmaktadir. Bu c¢alismalarin sonuglarina gore, genel olarak 6zkaynak
maliyeti hesaplamalarinda kullanilan modellerin bankacilik sektoru 6zkaynak
maliyeti i¢cin de uygulanabilecegi sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica,
calismalarda piyasa goOstegelerinin yani sira bankalara 6zgu gostergeler de
kullanilarak, bu gostergelerin bankalarin 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkili

olup olmadigi arastiriimaktadir.



Literatirde, teorilerin uygulanmasina yonelik c¢alismalar da yer
almaktadir. Bu noktada, Damodaran (2000, 2008 ve 2015) calismalari 6n
plana c¢ikmaktadir. Damodaran (2000), gelismekte olan Ulkelerde faaliyet
gOsteren sirketlerin 6zkaynak maliyetlerinin; ABD’nin risksiz getiri orani,
sirketin betasi, ABD’nin piyasa getirisinin kullanilarak hesaplanabilecegini
ifade etmektedir. Elde edilen orana Ulke risk primi de eklendiginde ulkenin
ABD dolari cinsinden ézkaynak maliyetine ulagiimaktadir. Ulke kur risk primi
de eklendiginde sirketin yerel para cinsinden Ozkaynak maliyeti elde

edilmektedir.

Bu tezde oOzkaynak maliyetinin hesaplanmasina yonelik olarak
uygulamali c¢alismalardan faydalanilarak Turk bankacilik sektdérinin ve
borsada islem gbéren bankalarin 6zkaynak maliyeti hesaplamasi
yapiimaktadir. Turk bankacilik sektorinin 6zkaynak maliyeti, Gordon (1962)
temettllerin bugunku degeri yontemi (DDM), finansal varliklar fiyatlandirma
modeli (CAPM) ve Damodaran (2000) Ulke risk primi yontemi ile
hesaplanmaktadir. Calisma sonuglarina gére Turk bankacilik sektérinin
O0zkaynak maliyetinin 2017 yilsonu itibariyla DDM, CAPM ve Damodaran
(2000) yontemlerine gore sirasiyla yuzde 15,4; yizde 18,2 ve yuzde 17,3

seviyesinde oldugu gorulmektedir.

Tezde, bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasinin
yani sira Ozkaynak maliyeti Uzerinde etkili olabilecek faktorler de analiz
edilmektedir. YUksek DD/PD oranina sahip sirketlerle dusik DD/PD oranina
sahip sirketlerin getiri farki degiskeninin (HML) katsayinin 6zkaynak maliyeti
uzerinde anlamh etkisinin olmadigi gorulmektedir. Kuguk sirketlerle buyuk
sirketler arasindaki getiri farki degiskeninin (SMB) katsayisi da modellerde
anlamli sonu¢ vermemigtir. HML ve SMB katsayilarinin anlamli sonug
vermemesi, bankacilik sektort hisse senedi getirileri Uzerinde etkili olan ana
sistematik risk faktdériintn piyasa risk primi olduguna isaret etmektedir. Banka
bayukligu ve ozkaynak karhliginin da Turk bankacilik sektort Uzerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimigtir. Analiz sonuglarina
gore risksiz getiri ve piyasa risk primi 6zkaynak maliyetindeki varyasyonun

onemli bir kismini agiklamaktadir. Defter degeri/piyasa degeri degiskeni ile



O0zkaynak maliyeti arasinda negatif ve anlamli bir iligki gorulirken, vade primi,
risk maliyeti, kaldirag ve kredi/mevduat orani artig gosterdiginde bankalarin

Ozkaynak maliyetinin de arttigi sonucuna ulasiimaktadir.

Calismanin birinci boluminde 6zkaynak maliyetini etkileyen faktorler
ve Ozkaynak maliyeti hesaplama yontemlerine iliskin olarak literatur
calismasina yer verilmektedir. Bu noktada gelismekte olan uUlkelerde ve
bankacilik sektdriinde 6zkaynak maliyetini etkileyen faktorlere yonelik yapilan
calismalara ayri bir baslik aciimaktadir. ikinci bélimde, Tirk bankacilik
sektorl icin 6zkaynak maliyeti hesaplamalari yapilmaktadir. Bu analizlerde
DDM, CAPM ve (lke risk primi yontemlerinden faydalaniimaktadir. Uglinci
bolimde ise Turk bankacilik sektorunde 6Ozkaynak maliyetini etkileyen
faktorler ekonometrik bir yontemle arastirimaktadir. Tdrk bankacilik
sektorinde Fama ve French 3-faktdor modeli degiskenlerinin yani sira
bankaya 6zgu bazi degiskenlerin de bankanin 6zkaynak maliyeti Uzerinde
etkili olup olmadigi tartisiimaktadir. Dérduncu bolumde ise sonug ve onerilere

yer verilmektedir.



BiRINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde varlk fiyatlandirmasina yonelik olarak literatlirde yer
alan belli bash makalelere yer verilmektedir. Varlik fiyatlandirmasinda
beklenen getiri ve 6zkaynak maliyeti kavramlari literatlirde birbirinin yerine
yogun bir sekilde kullaniimaktadir. Bu bakimdan varlik fiyatlandirmasina
yonelik olarak yapilan ¢alismalardan 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda da

faydalaniimaktadir.

Bu bdélimde o6ncelikli olarak varlk fiyatlandirmasinda temel
yapitaglarindan biri olan finansal varliklan fiyatlandirma modeline iliskin
calismalardan bahsedilecektir. Bu ¢alismalar, 70’li yillardan itibaren
uygulanmaya baslayan ¢oklu faktor modelleri takip edecektir. Buna ek olarak
Ozkaynak maliyeti konusunda bankacilik sektorune yonelik olarak literaturde
yapilmis olan calismalara yer verilecektir. Gelismis Ulkelerde yapilan
calismalar ele alindiktan sonra son olarak, gelismekte olan Ulkelerde
yapilmis olan 6zkaynak maliyeti ¢calismalarina deginilecek olup ilgili bélumde
Turkiye’de yapilmis olan galismalara ayri bir baglik acilarak literature iligkin

Ozet bir bilgilendirme yapilacaktir.

1.1. Finansal Varlklari Fiyatlandirma Modeli

CAPM wuzun vyillar sermaye fiyatlandirmasinda ve dolayisiyla
Ozkaynak maliyeti hesaplamalarinda yogun bir bigimde kullaniimigtir.
CAPM’in yogun kullaniminda tutarli sonuglar saglamasi ve uygulama
kolayhgi etkilidir. Mevcut durumda da yatinmcilar CAPM’i analizlerinde

kullanmaya devam etmektedir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan gelistirilen
Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (CAPM) varlik fiyatlandiriimasinda

kullanilan metodolojiler bakimindan 6nemli bir dénum noktasi olmustur.



CAPM, beklenen getiri ve risk arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu ifade
etmektedir. Bu modele goére, hisse senetlerine yatirm yapacak Kkisiler
oncelikli olarak risksiz bir getiri elde etmeyi beklemektedir. Risksiz getiriye ek
olarak yatirrmcilarda, almis oldugu sistematik, yani cesitlendirme yoluyla
ortadan kaldiramadigi riskler (piyasa riski) igin getiri beklentisi olusmaktadir.
Getirinin bu kismina risk primi adi verilmektedir. Risk primi, yatirrm yapilan
hissenin piyasa duyarhligini gosteren beta katsayisi ile beklenen piyasa
getirisinden risksiz getirinin ¢ikarilmasi sonucunda ortaya ¢ikan piyasa risk

priminin ¢garpiimasi yoluyla hesaplanmaktadir.

Beklenen getiri yatirirmcilarin bir hisseye yatirrm yaptiginda bekledigi
getiriyi ifade etmektedir. Yatirrmcilar almis olduklari riske goére bekledikleri
getiriyi belirlemektedir. Sirketlerin ise yatirrmcilarin bekledikleri getiriyi
saglamalari beklenmektedir. Sirketlerin beklenen getiriyi saglamamasi
durumunda yatirimcilar ayni riske sahip baska sirketleri tercih edebilmektedir.
CAPM’e goére ayni riske sahip iki sirketin ayni getiriyi sunmasi
beklenmektedir. Bu getiri ayni zamanda gsirket acisindan 6zkaynak maliyetini
gostermektedir. Bu bakimdan literatirde beklenen getiri (yatirrmci igin) ve
Ozkaynak maliyeti (sirket icin) kavramlari donusumll olarak birbirinin yerine

kullanilabilmektedir.

Markowitz (1952) calismasi CAPM’in gelistiriimesi noktasinda énemli
katki saglamistir. Markowitz calismasinda getiri-varyans etkin portfoyler
olusturmayir amaclamaktadir. Buna gore, bir seviye getiriyi veri kabul ederek
o seviyeye denk gelen standart sapmayl minimize eden veya bir seviye
standart sapmayi veri kabul ederek getiriyi maksimize eden portfdyler, getiri-
varyans etkin portfdy olarak adlandiriimaktadir. Finans teorisinde risk
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayriimaktadir. Getiri-
varyans etkin portfoyler iyi ¢esitlendirilmis portfoyler olup sadece sistematik
riski icermektedir. Teoriye gore, cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan
riskler ortadan kaldiriimaktadir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972)'in CAPM calismasi da
getiri-varyans etkin portfoyleri kullanmaktadir. Calismada, hisselerin iyi

cesitlendirilmis portfdylerin parcasi oldugu varsayiimakta, yatirrmcilarin



sadece Ustlendikleri sistematik risk icin odullendiriimeyi bekledigi kabul
edilmektedir.

E(r;) = re+ Bi* [E(rm)-1e] (1.1)
E(r) = Beklenen Getiri
rr = Risksiz Getiri
Bi = Beta (Piyasa Portfoyune Duyarlilik)

E(rm) = Piyasa Portfoyunun Beklenen Getirisi

Sistematik risk literatirde beta katsayisi ile ifade edilmektedir.
Sistematik risk ve getiri arasindaki iliskiyi Menkul Deger Piyasasi Dogrusu
(SML) gostermektedir. Piyasalarin dengede oldugu durumda, tim hisse
senetlerinin getiri ve betasinin bu dogru tUzerinde olmasi beklenmektedir. Bu
dogrunun Ust tarafinda yer alan hisse senetlerinin piyasa fiyatinin olmasi
gereken fiyattan dusik, dogrunun alt tarafinda yer alan hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin olmasi gereken fiyattan ylksek oldugu dusinulir. Dusuk
fiyath hisse senetlerine talebin artmasi, ylksek fiyath hisse senetlerine ise
talebin azalmasi beklenmektedir. Boylece denge durumunda yine hisselerin

SML Uzerinde yer alir duruma gelmesi beklenmektedir.

E(r)

E(rm)

It

Sekil 1.1 : Menkul Kiymet Piyasasi Dogrusu (SML)



Beta bir hissenin getiri beklentisinin piyasa portfoylnun getirisine
olan duyarlhigini gostermektedir. Pozitif beta degeri hisse getirisinin piyasa
getirisine pozitif duyarliiga sahip oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak
1’den buyuk bir beta, hisse senedi getirisinin piyasa getirisinden daha fazla

hareket edecegdine isaret etmektedir.
CAPM asagidaki varsayimlari kullanmaktadir:

e Hisse senedi piyasalarinda ¢ok sayida alici ve satici vardir.

e Piyasalarda vergi ve iglem maliyeti yoktur.

e TUm yatirnmcilar tek ve ayni sahiplik donemini baz almaktadir.

e Yatinmclilar riskten kaginan bir yapiya sahiptir.

e Yatirimcilar risksiz faiz oranindan sinirsiz bor¢ alma ve borg¢ verme
imkanina sahiptir.

e Yatinmcilar ayni risk seviyesi i¢in daha yuksek getiri talep ederler.

e Tum yatinmcilar fayda fonksiyonlarini azami seviyeye c¢ikarmak
isterler.

e Yatinmcilar tam bilgiye sahiptir (Herkes ayni  veriye

erisebilmektedir.)

CAPM yatirmcilarin, risksiz getiri oranindan sinirsiz borglanma ve
bor¢ verme imkanina sahip oldugunu varsaymaktadir. Diger taraftan, bu
varsayimin  bazi analistler tarafindan gergeklikten uzak oldugu
disundlmustir. Black (1972) calismasinda betasi 0 olan bir portfoy
olusturarak bu kuvvetli varsayimi esnetmigtir. Piyasalarda riskli varliklarin
sinirsiz agiga satis imkani oldugu varsayimiyla olusturulan bu g¢alismada,
betasi 0 olan portfoyln risksiz getiriyi ima ettigi sonucuna varilmaktadir. Bu

bakimdan model literatiirde 0-beta CAPM olarak adlandiriimaktadir.

CAPM’in girdisi olan piyasa risk primi uzun bir dénem varlk
fiyatlandirmasinda kilit bir faktdr olarak kullaniimistir. ilk etapta yapilan
ampirik calismalar da piyasa risk priminin  beklenen getirinin
hesaplanmasinda en 6nemli risk faktéri oldugunu gdstermistir. Black ve
digerleri (1972) caligsmalarinda 1926-66 doneminde New York borsasinda
hisse getirilerini kullanarak CAPM’in gecerli olup olmadidini test etmistir.



Calismanin sonuglarina goére, CAPM'’in hisse senedi getirilerinin tahmininde
bayluk olgude basarili oldugu goérulmastur. Fama ve Macbeth (1973)
calismasinda da beklenen getiri ve piyasa risk primi arasinda dogrusal bir
iligkinin oldugu ampirik olarak gosterilmektedir. Bu ¢alismada, yatirimcilarin
etkin portfoyleri tuttugu ve piyasa portfoyinin etkin oldugu gosterilerek

beklenen getiri ve beta arasindaki dogrusal iligkiye isaret edilmektedir.

Tinic ve West (1984) calismalarinda yine New York borsasinin 1935-
1982 verilerini kullanarak CAPM’in hisse senedi getirilerinin tahmininde
gegerli olup olmadigini test etmistir. Calisma sonugclarina goére, piyasa risk
primi ile beklenen getiri arasinda anlamli bir iliski olmadigr gorulmektedir.
Fama ve Macbeth (1973) calismasiyla benzer verileri kullanarak yapilan
calismanin farkl sonuglar vermesi CAPM’in test edilirliginin sorgulanmasi

sonucunu dogurmustur.

Roll (1977), CAPM’in varlik fiyatlarinin hesaplanmasinda gecerli bir
model olup olmadigini test eden calismalar elestirmektedir. Calismada,
CAPM’in gegcerliliginin test edilmesinin glc¢ olduguna isaret edilmektedir.
Buna gore, CAPM’in gecerliliginin testinde gdsterge olarak kullanilan piyasa
portfdylerinin iyi ¢esitlendirilmis piyasa portfoyleri olmadigi disunulmektedir.
Roll’a goére iyi c¢esitlendirilmis bir piyasa portféyu piyasalardaki tim araclari
hatta finansal aracglar disinda yer alan degerlenebilir tim enstrimanlari

oy

icermelidir. Bu ¢galisma literatlrde “Roll’un Kritigi” olarak adlandiriimaktadir.

Ross (1976) “Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)” olarak tanimladiklari
modelde arbitrajin olmadidi piyasa varsayimindan yola cikarak CAPM’i
genisletmistir. Buna goére bir hissenin getirisini piyasa risk primi disinda da
etkileyen faktorlerin oldugu varsayilmaktadir. Calismaya gore bir hissenin
beklenen getirisini etkileyen faktorler makroekonomik faktorler ve firmaya
Ozel faktorler olarak ayristinimaktadir. Yatirimcilar, bu faktorlerin duyarlihk ve
risk primi seviyelerini dikkate alarak yatirrm yaptiklari hisseler igin ek getiri
talep  etmektedir. CAPM’in  APTnin o6zel bir formu oldugu
degerlendiriimektedir. Bu model, halen yatinmcilar tarafindan beklenen
getirinin  hesaplanmasinda yogun bir bicimde kullaniimaktadir. APT

formalinin agilimi asagida sunulmaktadir:



E(ry) = r¢+ Bir * RP1+ Bi2 * RP2 + ... + Bin * RPn (1.2)
E(r)) = Beklenen Getiri
rs = Risksiz Getiri
Bi = Hisse getirisinin ilgili faktore duyarlihgi (Faktor riski)
RP; = ilgili faktériin risk primi

Sonug¢ olarak, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972)
tarafindan geligtirlen CAPM, finans dinyasinda varlik fiyatlandirmalari
bakimindan énemli bir mihenk tasidir. ilk dénem empirik calismalar da
CAPM’in beklenen getiri hesaplamalarinda tutarli ve dogru sonuglar verdigini
gOstermigtir. Diger taraftan, 70’li yillardan itibaren yapilan calismalarda
firmaya Ozel ve makroekonomik cesitli dediskenlerin de varlik
fiyatlandirmasinda etkili olup olmadigi yogun bir bigimde tartisiimaktadir.
Cesitli elestirilere ugrasa da CAPM halen piyasalarda varlik fiyatlarinin

analizinde en yaygin gostergelerden biri olma 6zelligini korumaktadir.

1.2. Varlk Fiyatlandirmasinda Goklu Faktor Modelleri

CAPM’in  kullanilmaya baslanmasindan itibaren hisse senedi
getirilerinin tahmininde piyasa risk priminin yaninda baska faktorlerin de etkili
olup olmadigi yogun bir bicimde tartisilmistir. 70’li yillardan itibaren yapilan
calismalarda betaya ek olarak bazi finansal gostergelerin de getiri tahmininde
anlamli sonuglar verdigi gosterilmigtir. Basu (1983), Ball (1978), Stattman
(1980), Banz (1981), Rosenberg ve digerleri (1985), Chen ve digerleri (1986)
ve Bhandari (1988) calismalarinda betaya ek olarak bazi dediskenlerin de

getiri tahminin de kullanilabilece@i sunucuna varmistir.

Basu (1983) ve Ball (1978), hisse basina kar/fiyat (E/P) orani
degiskeninin hisse senedi getiri tahmininde anlamh bir degisken oldugunu
gOstermistir. Bu calisma piyasada gerceklesen fiyatlarin etkin bir bicimde var
olan tim veriyi yansittig1 varsayimina dayanmaktadir. Buna gére, E/P orani
yuksek olan sirketlerin daha yuksek beklenen getiriye sahip olduguna dair

guclu gostergelere ulagiimistir.
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Banz (1981) da calismasinda, piyasa risk priminin hisse senedi
getirisinin tahmininde tek faktdr olarak kullanilmasini elestirmektedir. ilgili
calismada piyasa risk priminin yani sira sirket buyUkliginin de varlk
fiyatlandirmasinda etkili bir faktdér oldugu gésterilmektedir. Calismada kuguk
sirketlere yapilan yatinmlardan beklenen getirinin buyuk sirketlere yapilan

yatirimlardan yuksek oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Stattman (1980) ve Rosenberg ve digerleri (1985) ABD icgin yaptiklari
calismalarinda defter de@eri/piyasa degeri (DD/PD) gdstergesinin varlik
fiyatlarina etkisinin olup olmadigini test etmigtir. Calismalarda betanin varlik
fiyatlandirmasinda etkili oldugu gosterilmektedir. Bunun yani sira DD/PD
oraninin da beklenen getiri hesaplamalarinda anlamli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Sonug olarak ¢alismada, DD/PD orani yiksek olan
sirketlere yatinm yapanlarin daha yUksek getiri bekleyebilecegdi

degerlendiriimektedir.

Chen ve digerleri (1986) piyasa risk primine ek olarak varlik fiyatlarini
etkileyebilecek gostergelere iliskin galisma yapmistir. Buna goére; sanayi
uretimi, risk primlerindeki degisim, getiri egrisi hareketleri, beklenmeyen
enflasyon gostergeleri gibi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlari Gzerinde anlamh bir etkisinin oldugu goértlmektedir. Bu degiskenlerin
yani sira petrol fiyatlarindaki degisikliklerin de varlik fiyatlari Gzerindeki etkisi
incelenmektedir. Calismada, tuketim ve petrol fiyatlarindaki degisimlerle
hisse senetlerinin  beklenen getirisi arasinda anlamhi  bir iligkiye

ulasilamamistir.

Bhandari (1988), piyasa risk primi ve sirket buyukligu degdiskenlerini
kontrol ederek sirket kaldiracinin beklenen getiri Uzerindeki etkisini test
etmigtir. Kaldirag gostergesi olarak borg/6zkaynak degdiskeni kullaniimaktadir.
Calisma sonuglarina gore kaldiraci yuksek olan sirket hisselerinin daha

yuksek beklenen getiriye sahip oldugu gorulmektedir.

Fama ve French (1992) piyasa risk priminin hisse senedi getirilerinde
anlamli bir faktor olup olmadigini test etmistir. Analizler 1963-1990 yillari

arasinda ABD hisse senedi piyasalarinda gerceklesen getirileri baz alarak
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yapilmaktadir. Calismada piyasa risk priminin yani sira sirket buyuklugu,
hisse basina kéar/fiyat (E/P), kaldirag ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD)
degiskenleri kullanilmaktadir. Bu degiskenler ayri ayri baz alinarak iyi
cesitlendirilmis portfoyler olusturulmaktadir. Béylece her bir degiskenin varlik
fiyatlandirmasinda etkin bir faktor olup olmadig! test edilmektedir. Calisma
sonuglarina gore buyukluk ve DD/PD degiskenlerinin beklenen getirilerin
onemli bir kismini acgikladigi sonucuna ulagiimaktadir. E/P ve kaldirag
degiskenleri ise beklenen getirinin belirli bir kismini agiklasa da, buyuklik ve
DD/PD degigkenleri beklenen getirinin buyuk bir kismini agiklamaktadir.
Piyasa risk primi degigkeninin ise varlk fiyatlandirmasinda anlamh bir
degisken olmadigi sonucuna varilmaktadir. Piyasa risk priminin tek degisken
olarak kullanildigi modellerde bile bu degiskenin beklenen getiri Gzerinde

aciklayici gucunuan olmadigi gorulmektedir.

Mevcut durumda Fama ve French (1993) 3-faktor modeli en yogun
kullanilan ¢oklu faktér modellerinden biridir. Fama ve French, makalelerinde
yatinmcilarin piyasa riskine ek olarak diger bazi gostergelerin de beklenen
getirinin hesaplanmasinda etkili oldugunu ortaya c¢ikarmigtir. 1993 yilinda
yayimladiklari makalede piyasa risk primine ek olarak 2 ana faktor daha
kullaniimistir. Kiguk eksi buylk (SMB) seklinde adlandirilan faktérde piyasa
degeri kuglk portfoylerin getirisi ile piyasa dederi buylk portfoylerin getirisi
farki kullaniimistir. YUksek eksi dustuk (HML) faktérinde ise yuksek defter
degeri/piyasa degerine sahip sirketler ile dUsuk defter degeri/piyasa degerine
sahip sirketler arasindaki getiri farklarina odaklaniimistir. SMB ve HML
faktorleri piyasa risk primi ile yakalanamayan sistematik riskleri yakaladigi
ifade edilmektedir. SMB’nin buylklik risk primlerini, HML’nin DD/PD’den
kaynakh risk primini gosterdigi dugsunulmektedir. Bu degiskenlere ek olarak
uzun vadeli tahvillerle kisa vadeli tahviller arasindaki getiri farklari da
modelde yer almistir. Analiz i¢in sirket blayukltigune ve DD/PD buyuakligine
gore siralanarak olusturulmus 25 portféyden faydalaniimaktadir. Yilksek
DD/PD oranina sahip portfoyler “deger” portfoyd, distuk DD/PD oranina sahip
portfoyler ise “buyume” portfdyleri olarak adlandiriimaktadir. Yapilan
calismaya gore sirket getirileri Gzerinde, piyasa risk primi ve DD/PD’den
kaynakh risk priminin pozitif ve anlamli; sirket bayldkliginden kaynakli risk
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priminin ise negatif ve anlaml bir etki olusturdugu gosterilmistir. Ayrica,
yapilan regresyon analizlerinde ortaya ¢ikan R-kare degerlerinin de birgok
modelde yuzde 90’in Uzerinde ¢ikmasi; piyasa risk primi, SMB ve HML
degiskenlerindeki varyasyonlarin beklenen getirideki varyasyonun onemli bir
kismini acgikladigi sonucunu dogurmaktadir. 3-faktor modeli formulinin

acihmi asagida sunulmaktadir:

E(r;) = re+ Bir * [Ry-1¢] + Biz * SMB + Biz * HML (1.3)
E(r) = Beklenen Getiri
rs = Risksiz Getiri
Bi = Hisse getirisinin ilgili faktore duyarlhih@i (Piyasa risk primi)

SMB = Kuguk sirketlerden olusan portfdy getirisi ile blylk sirketlerden
olusan portfoy getirisi farki (Buyukluk faktor risk primi)

HML = Yuksek DD/PD oranina sahip sirketlerden olusan portfdy getirisi ile
disiuk DD/PD oranina sahip sirketlerden olusan portféy getirisi farki
(DD/PD faktor risk primi)

Carhart (1997) Fama ve French 3-faktdér modelini, momentum
degiskeninin de varlik fiyatlandirmasinda etkili oldugunu g0Ostererek
gelistirmigtir. Calismada 1962-1993 dénemi verileri kullaniimistir. Calisma, bir
onceki yil icinde yuksek getiri elde edilen sirket hisselerinin dnumuzdeki
donem beklenen getirilerinin, bir onceki yil dusuk getiri elde etmis sirket
hisselerine gore daha yuksek olup olmadigini da d6lgmeyi amaclamaktadir.
Bu amacgla Fama ve French 3-faktor modelinde yer alan degiskenlere ek
olarak kazanan eksi kaybeden (WML) olarak adlandirilan bir degisken
kullanilmistir. WML degiskeni bir onceki yil yuksek getiri elde eden
sirketlerden olusan portfoyln dusuk getiri elde eden sirketlerden olusan
portfoye gore getiri farkini gostermektedir. Yapilan hesaplamalara gére, WML
degiskeninin pozitif ve anlamli bir katsaylya sahip oldugu gdrtlmektedir.
Buna gore, getiri farkindan kaynakli risk priminin de hisse senedi getirileri
uzerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Bu model de finans

literatlrinde 4-faktor model olarak adlandiriimaktadir.
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Fama ve French (2015) 3-faktor olarak gelistirdikleri varlk fiyatlama
modeline, getiri Uzerinde anlamli etkisi olan 2 faktor daha ekleyerek 5-faktor
modelini geligtirmistir. 3-faktér modelinde piyasa risk primi, HML ve SMB
faktorleri kullaniimaktadir. 3-faktor modeli piyasa risk primi, bUyuklik risk
primi ve DD/PD risk primi degigkenlerinin beklenen getiri icin anlamli
degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir. Novy-Marx (2013) ve Titman ve
digerleri (2004) calismalarinda, sirket karhliginin ve sirketlerin ek yatirim
yapma egiliminde olmasinin beklenen getirideki varyasyonun bir kismini
aciklamada etkili olabilecedine deginmektedir. Fama ve French, bu
calismalardan esinlenerek 5-faktor modelinde ise 3-faktdér modelinde
kullanilan degigkenlere ek olarak karhligi ve sirketin ek yatirm yapma
durumunu dikkate alacak degiskenler eklemistir. Modelde kullanilan guglu
eksi zayif (RMW) degigkeni, guclu karhihiga sahip sirketlerden olusan
portfOyun getirisi ile zayif karlihga sahip sirketlerden olusan portfoyun getiri
farkini dikkate almaktadir. Muhafazakar eksi agresif (CMA) olarak
adlandirilan degigken ise dusuk yatirrm yapma egiliminde olan sirketlerden
olusan portfoyun getirisi ile agresif yatirrm yapma egiliminde olan sirketlerden
olusan portfoylin getiri farkina odaklanmaktadir. Calismada, karlihk risk
priminin beklenen getiri Gzerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Buna ek olarak c¢alismada, yatirrmlardan
kaynaklanan risk priminin beklenen getiriyi negatif etkiledigi gortilmektedir.
Modele eklenen 2 degiskenle birlikte DD/PD risk priminin beklenen getiri
uzerindeki aciklayici gucunun ortadan kalktigr gorulmektedir. Bu durum,
DD/PD risk priminin RMW ve CMA degiskeniyle ylksek korelasyona sahip
olmasiyla aciklanmaktadir. Sonug olarak yapilan regresyon analizlerinde 5-
faktorin beklenen getirideki varyasyonlarin yuzde 71 ila yuzde 94’Unu

acikladigi gortulmektedir.

Son donemde firmaya Ozgu bazi gostergeler kullanilarak bu
goOstergelerin 0zkaynak maliyeti Uzerinde etkili olup olmadigina yonelik
calismalar da yapilmaktadir. Cao ve digerleri (2015) sirket imajinin 6zkaynak
maliyetleri (beklenen getiri) Uzerinde etkili olup olmadigini incelemistir. ABD
borsalarina kote sgirketleri ele alan bu c¢alisma 1987-2011 donemini

kapsamaktadir. imaiji iyi olan sirketler, Fortune dergisinin ABD’nin hayranlik
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duyulan sirketleri listesinden faydalanarak belirlenmektedir. Calismada,
O0zkaynak maliyetlerini etkileyen diger faktorler kontrol edildiginde sirket imaiji
yuksek olan sirketlerin daha duguk 6zkaynak maliyetine katlanmak zorunda
kaldigi sonucuna ulasiimaktadir. Huang ve digerleri (2016) glgli kurumsal
yonetime sahip firmalarin daha dusuk Ozkaynak maliyetine sahip olup
olmadigini test etmistir. Yapilan ¢alisma sonuglarina gore gugli kurumsal
yonetime sahip firmalar daha disuk 6zkaynak maliyetine katlanmaktadir.
Barth ve digerleri (2013) gelir seffafiginin, Chen ve digerleri (2011) denetim
kalitesinin 6zkaynak maliyetini azaltici etki dogurdugunu gostermistir.
Lambart ve digerleri (2012) ve Armstrong ve digerleri (2011) calismalarinda
bilgi asimetrisinin, tam rekabet kosullari altinda 6zkaynak maliyeti tGzerinde
hicbir etkisinin olmadigini, tam rekabet kosullarinin gecgerli olmadigi
durumlarda o6zkaynak maliyetini artirici bir etkiye sahip oldugunu

gOstermektedir.

Literatirde tartisilan faktorler farkli sektorler icin farkli sonuclar
verebilmektedir. Bu bakimdan o6zkaynak maliyetinin farkli sektorler igin
gelisimini ele alan farkh ¢alismalar da yapilmaktadir. Fama ve French (1997)
calismasinda CAPM’in ve 3-faktdr modelinin farkh sektorler icin gecerliligini
test etmektedir. Modellerin gecerliligi 48 farkli sektdrtn verisi kullanilarak test
edilmektedir. Modeller farkli sektorler icin farkli sonuglar vermektedir.
Calismada, hem CAPM’in hem de 3-faktér modelinin 6zkaynak maliyetinin
tahmininde vyillik ylizde 3’ten fazla bir standart sapmaya sahip oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Bu bakimdan CAPM ve 3-faktér modelinin
Ozkaynak maliyeti hesaplamalarinda dogru sonuglar vermeyebilecegi

degerlendiriimektedir.

Sonug olarak, literatlirde piyasa risk primine ek olarak birgok farkh
faktorin de varlik fiyatlandirmasinda etkili olabilecegini gdsteren calismalar
yapiimaktadir. Yapilan caligmalarda kesin sonuglara ulagilamasa da ¢oklu
faktor modellerinin beklenen getiriyi daha iyi agikladigi diasunutlmektedir.
Halihazirda tek faktér modelleri de coklu faktér modelleri de piyasa

oyunculari tarafindan yogun bir sekilde kullaniimaya devam etmektedir.
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1.3. Bankacilik Sektoriinde Ozkaynak Maliyeti

Varlik fiyatlandirmasinda kullanilan modeller finansal sektorlere
uygulandiginda farkli sonuglar verebilmektedir. Bu durumun olusmasinda
finansal sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bilango yapilarinin ve is yapis
modellerinin diger sektorlere kiyasla farkli olmasi etkili olmaktadir. Bu
bakimdan, bu kisimda literatiurde bankacilik sektorine yonelik olarak yapilan

Ozkaynak maliyeti caligmalari ele alinmaktadir.

Zimmer ve McCauley (1991) 6 Ulkede faaliyet gosteren bankalar igin
reel 6zkaynak maliyeti hesaplamalari yapmigtir. Nominal 6zkaynak maliyeti
enflasyon etkilerini de igerdiginden, bu etkilerin arindiriimasi ve donemler
aras! karsilastinlabilirligin  saglanmasi amaciyla reel 6Ozkaynak maliyeti
kullaniimaktadir. Ozkaynak maliyetini temsil edecek gdsterge olarak ise
O0zkaynak karhligi kullaniimaktadir. Calismaya goére Japonya bankalarinin
dusuk; Almanya ve isvicre bankalarinin orta; ABD, ingiltere ve Kanada
bankalarinin yuksek reel 6zkaynak maliyetine sahip oldugu gosterilmektedir.
Calismada, makroekonomik ve makrofinansal farkhliklarin, reel 6zkaynak

maliyeti farkliliklarinin ana nedeni olduguna deginilmektedir.

Maccario ve digerleri (2002), 1993-2001 verisini kullanarak 12 Ulke
icin 6zkaynak maliyeti hesaplamasi yapmistir. Calismada, 06zkaynak
maliyetini temsil edecek gdsterge olarak hisse basina kar/fiyat (HBK/fiyat)
goOstergesi kullaniimaktadir. Calisma sonuclarina goére 6zkaynak maliyeti
analize konu bankalarda 1993-2001 déneminde gerilemektedir. Ozkaynak
maliyetinin 6zellikle sermaye yeterlilik orani, temettl dagitma orani ve kredi

zarar1 buyumesindeki degisimle baglantili oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

King (2009), 6 ulkede faaliyet gosteren bankalarin reel 6zkaynak
maliyetini hesaplamigtir. Calismada, 1990-2009 dénemi verileri kullaniimistir.
Analiz, tek faktér CAPM modeli kullanilarak gergeklestiriimistir. Calisma
sonuglarina gore reel dzkaynak maliyeti 1990-2005 doneminde Japonya
diginda diger Ulkelerde gerilemektedir. 2006’dan itibaren ise 6zkaynak
maliyetinde artis gozlenmektedir. 2005’e kadar oOzkaynak maliyetinin
gerilemesinde risksiz getirideki ve piyasa risk primindeki gerilemenin etkili

oldugu ifade edilmektedir.
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Schuermann ve Stiroh (2006), Fama ve French 3-faktor modelini
kullanarak bankacilik sektorinde 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkili olabilecek
faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. Calismada, standart 3 faktérin yani
sira vade primini ve kredi risklerini dikkate alan degiskenleri de modele
ekleyerek ABD bankacilik sektorinde 6zkaynak maliyetinin belirleyicilerine
odaklanilmaktadir. Calisma sonuglarina gore, piyasa risk priminin 6zkaynak
maliyetini aciklayan en 6nemli faktér oldugu degerlendiriimektedir. Ayrica,
ekonometrik analizlerde SMB ve HML faktorleri de beklenen getiriyi
aciklamada anlaml bulunmustur. Sonug olarak, 3-faktor modelinin bankacilik
sektorl beklenen getirideki varyasyonlari agiklamada da basarili oldugu

gorulmektedir.

Asal (2015) calismasinda bankacilik sektéri 6zkaynak maliyetine
odaklanmaktadir. Euro bdlgesi, ABD, ingiltere, isve¢ ve isvicre’de faaliyet
gOsteren 140 bankay! iceren analiz 1999-2014 dénemini kapsamaktadir.
Model, dinamik panel GMM yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.
Caligmada, dinamik panel GMM yonteminin daha az varsayim
kullanmasindan dolayr kullanildi§i  belirtiimektedir.  3-faktér  modeli
degiskenlerine ek olarak bankaya 0zgu kaldirag, ana sermaye orani,
kredi/mevduat orani ve kredi temerrat takasi (CDS) gibi degiskenlerden
faydalanilmaktadir. Makroekonomik degisken olarak ise enflasyon ve vade
primi degiskenleri modelde kullaniimaktadir. Tum dlkelerin es anli dikkate
alindigi modelde SMB ve HML degiskenlerinin 6zkaynak maliyeti Gzerinde
etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilirken, diger faktorlerin 6zkaynak
maliyeti Uzerinde etkili oldugu cikarimi yapiimaktadir. Modelde kullanilan
degiskenlerin bankacilik sektorl 6zkaynak maliyetini agiklamadaki etkinligi
Ulkeden Ulkeye degisiklik gdstermistir. Ornegin, ana sermaye orani degiskeni
Euro bolgesi ve ABD bankalarinin 6zkaynak maliyeti i¢cin anlamli bir degisken
olarak bulunurken, ingiltere bankalari dzkaynak maliyeti igin agiklayici bir etki
olusturamamaktadir. Tum bankalarin yer aldigi model sonuglarina goére
yuksek kaldiraca sahip bankalarin ve dizenleyici otoritelerin daha ylUksek
sermaye yukumligune tabi tuttugu bankalarin daha ylksek Ozkaynak

maliyetine katlanmasi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir.
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Toader (2015) daha yuksek sermaye yeterlilik orani dizenlemelerine
tabi olan bankalarin diger bankalara gore 6zkaynak maliyetlerini aragtirmistir.
Calismaya gore yuksek sermaye tutan bankalarin risk primleri azalmaktadir.
Calismanin  bulgularinin  Asal (2015) calismasiyla uyumlu oldugu
gozlenmektedir. Toader’in ¢alismasina gore iyi sermayelendiriimis bankalar

daha duguk 6zkaynak maliyetine sahiptir.

Sonug olarak bankacilik sektort i¢in yapilan 6zkaynak maliyeti
calismalari da ana hatlan itibariyla diger sektorler igin yapilan galismalarla
metodoloji bakimindan o6rtismektedir. Diger taraftan, bu ¢alismalarda
bankacilik sektorine yonelik olarak spesifik degiskenlerin de O6zkaynak

maliyeti Uzerinde etkili oldugu gosterilmektedir.

1.4. Geligsmekte Olan Ulkelerde Ozkaynak Maliyeti

Finans literatirinde mevcut durumda kullanilan 6zkaynak maliyeti
hesaplama yontemleri gelismekte olan Ulkelerde de kullanilabilmektedir.
Diger taraftan, gelismekte olan Ulkelerin 6nemli bir kisminda sermaye
piyasalari gelismis ekonomilere kiyasla daha kisa bir gegmise sahiptir. Bu
bakimdan ozellikle CAPM ile piyasa risk primlerinin hesaplanmasinda
kullanilabilecek yeterli duzeyde gegmise uzanan veri bulunamamaktadir. Bu
eksikligin gideriimesi igin literatirde CAPM’de belirli ayarlamalar yaparak,
gelismekte olan ulkelerde de oOzkaynak maliyetlerinin tutarli bir sekilde

hesaplanmasina yonelik calismalar yapilmistir.

Gelismekte olan ulkelere yonelik yapilan ¢alismalarda genel olarak
gelismis ve yerlesmis sermaye piyasalarina sahip ulkeler baz alinmaktadir.
Bu ulkeler baz alinarak yapilan hesaplamalara gelismekte olan ulke risk
primlerinin eklenmesi yoluyla 6zkaynak maliyeti hesaplamasi yapilmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelere yonelik ilk ¢alismalardan biri Godfrey ve digerleri
(1996) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada gelismekte olan Ulke risk primi
olarak o Ulkedeki risksiz getiri ile ABD’deki risksiz getiri arasindaki fark
kullaniimigtir. Buna ek olarak gelismekte olan ulke betalarinin olmasi
gerektiginden dusik hesaplandigini de@erlendirdigi igin gelismekte olan

ulkelerin betalari da yukari yonlu revize edilmistir. Buna goére, gelismekte olan
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ulkede faaliyet gosteren girketin betasi, gelismekte olan ulke piyasa
getirisinin standart sapmasinin ABD’nin piyasa getirisinin standart sapmasina
oraninin yizde 60’1 ile ¢arpilmaktadir. Estrada (2000) ve Humphrey (2008)
calismalarinda da CAPMin gelismekte olan Ulkelere uygulanabilirligi
uzerinde durulmustur. Bu konuda, Damodaran (2000, 2008, 2009, 2015)
risksiz getirinin, betanin, piyasa risk priminin ve Ulke risk priminin
hesaplanmasinda 6nemli ¢alismalar yapmistir. Damodaran (2000),
gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gdsteren sirketlerin  dzkaynak
maliyetlerinin; ABD’nin risksiz getiri orani, girketin betasi, ABD’nin piyasa
getirisi kullanilarak hesaplanabilecegini ifade etmektedir. Elde edilen orana
ulke risk primi de eklendiginde ulkenin ABD dolari cinsinden ozkaynak
maliyetine ulasiimaktadir. Ulke kur risk primi de eklendiginde sirketin yerel

para cinsinden 6zkaynak maliyeti elde edilmektedir.

1.4.1. Tiirkiye Piyasasinda Ozkaynak Maliyeti

Tlrkiye piyasasinda da CAPM’in ve Fama ve French 3-faktor
modelinin gegerliligini test eden calismalar yogun bir sekilde yapilmistir. ilk
dénem yapilan ¢alismalar veri kisitlarindan dolayi kisa bir ddnemi baz alarak
yapllmisg olsa da; sonraki donem calismalar ilk donem c¢aligmalarinin

gecerliligini teyit etmektedir.

Akdeniz ve digerleri (2000) coklu faktor modelinin Turk hisse senedi
piyasalarinda etkinligini test eden 6ncu ¢alismalardan biridir. Fama ve French
(1992) yontemi takip edilerek c¢esitli dediskenlerin Turkiye piyasasinda
beklenen getiri Uzerindeki etkileri arastirimaktadir. Calismada, 1992-1998
dénemi Borsa Istanbul hisse senedi verileri kullaniimaktadir. Veri setinden
finansal kuruluslarin  verileri tutarli sonuglara ulasabilmek amaciyla
cikanimistir. Calismada, firma buayuklugu, piyasa risk primi, DD/PD ve
HBK/Fiyat degiskenlerinin Turkiye piyasasinda beklenen getiri Uzerindeki
etkileri arastirilmaktadir. Calismaya gére DD/PD degiskeninin beklenen getiri
uzerinde pozitif ve anlamli; firma buyuklugu degdiskeninin beklenen getiri
Uzerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimaktadir.
Piyasa risk priminin ise Turkiye’de beklenen getiri hesaplamasinda anlamli

bir degisken olmadigi goOsteriimektedir. Diger taraftan, alt 6rneklem olan
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1995-1998 doneminde buyuklik, DD/PD ve HBK/Fiyat degiskenlerinin,
beklenen getiri Uzerindeki agiklayici etkisinin ortadan kalktigr gozlenmigtir. Bu
anomaliye ¢alismada bir agiklama getiriimese de kaldirag ve nakit akimi/fiyat
degiskenlerinin modelde yer almamasinin bu duruma yol acmis olabilecegi

ifade edilmektedir.

Aksu ve Onder (2003) Fama ve French 3-faktor modelinin Tirkiye
piyasasinda beklenen getiri Uzerindeki aciklayici etkisini test etmistir.
Calismada 1993-1997 dénemi Borsa istanbul pay piyasasi verileri
kullanilmaktadir. Analizde tum degiskenlerin yer aldigi ve bazi degiskenlerin
cikarildigr ekonometrik modeller olusturulmaktadir. Buna gore, sadece piyasa
risk priminin yer aldigi CAPM modelinin Turk piyasalarinda gecerliliginin test
edildigi modelde yizde 85’lik bir R-kare degerine ulasiimistir. Piyasa risk
priminin ve SMB degiskeninin birlikte kullanildigi modelde ise R-kare yuzde
95’e yukselerek en yuksek degere ulagsmaktadir. Piyasa risk priminin, SMB
ve HML degiskenlerinin birlikte yer aldigi ekonometrik calismada ise R-kare
yuzde 95 degerini korurken HML degiskeni beklenen getiri hesaplamasinda
anlamliigini yitirmektedir. Bu duruma HML degiskeninin beklenen getiri
hesaplamasindaki etkisinin dnemli bir kisminin piyasa risk primi tarafindan
aciklanmasinin yol actigi degerlendiriimektedir. Sonug¢ olarak piyasa risk
priminin yaninda buyudklik risk primi degiskeninin beklenen getiri tUzerinde
kuvvetli, DD/PD risk primi dediskeninin ise zayif bir aciklayici gucunun

oldugu gikarimi yapiimaktadir.

Doganay (2006) daha genis bir donemi kullanarak 3-faktér modelinin
Turk piyasalarinda etkinligini test etmektedir. Calisma, 1995-2005 doénemi
Borsa istanbul verilerini kullanmaktadir. Degisken olarak piyasa risk primi ve
bayuklik risk primi (SMB) degiskenleri aynen korunmaktadir. Calismada,
DD/PD primi degiskeni yerine bu oranin tersi olan PD/DD primi
degiskeninden faydalaniimaktadir. Bu degisiklikten dolayi ise modelde HML
degiskeni yerine LMH (dusuk PD/DD oranina sahip sirketlerden olusan
portfdy getirisi ile yuksek PD/DD oranina sahip sirketlerden olusan portfoy
getirisi farki) degiskeni kullaniimaktadir. Calismada piyasa risk priminin,

beklenen getirinin 6nemli bir kismi Uzerinde aciklayici gucunun oldugu
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sonucuna ulagiimaktadir. Bunun yani sira buyukluk risk primi ve PD/DD risk
primi degiskenlerinin beklenen hisse senedi getirisi Uzerinde pozitif ve
anlamli etkiye sahip oldugu goérulmektedir. Bu sonu¢ Fama ve French (1993)

calismasi sonuglariyla uyumlu bir nitelige sahiptir.

Canbas ve Arioglu (2008) 3-faktor modelinin Turkiye piyasalari igin
gegerliligini test eden bir diger ¢calismadir. Diger ¢alismalarin aksine, modele
finansal piyasalarda faaliyet gosteren sirketler de eklenmigstir. Calisma 1993-
2004 donemini kapsamaktadir. Yapilan diger galisma sonuglariyla uyumlu
olacak sekilde beklenen getiri Uzerinde acgiklayici gucu en yuksek olan
degiskenin piyasa risk primi oldugu sonucuna ulasiimistir. HML degiskeni, bir
senaryo diginda tum senaryolarda beklenen getiri i¢cin anlamli bir gostergedir.
SMB degiskeni ise bluyuk firmalardan olusan portfdy disinda anlamli sonuglar
vermektedir. Buradan SMB degiskeninin buylk firmalarin beklenen getirisini

hesaplanmasinda dogru sonuglar vermedigi ¢ikarimi yapilmaktadir.

Kayacetin ve Guner (2007), Fama ve Machbeth (1971)
metodolojisiyle Turkiye piyasasinda beklenen getiri Uzerinde c¢alismistir.
Calisma, 1993-2002 doénemi verilerini kapsamaktadir. Modelde firma
bayukligu ve DD/PD degiskenlerinin yani sira satig/fiyat, borg/6zkaynak ve
temettl verim orani degiskenleri de kullaniimaktadir. Degiskenler tek tek
modelde kullanildiginda temettl verim orani diginda diger degiskenlerin,
beklenen getiri Uzerinde anlamh bir etkiye sahip oldugu goézlenmigtir.
Degiskenlerin anlamhligi bakimindan Fama ve French (1992) calismasiyla
uyumlu sonuglara ulasiimistir. Diger taraftan satis/fiyat ve borg/6zkaynak
degiskenlerinin  beklenen getirideki varyasyonlari aciklamada sirket
bayukligt ve DD/PD degiskenine goére daha basarili oldugu c¢ikarimi
yapilmaktadir.

Yuksel ve digerleri (2010) 3-faktor modeline ekleme yaparak Turk
piyasalarinda modelin gecgerliligini test etmistir. Modele; piyasa risk primi,
firma blyUklGga risk primi ve DD/PD risk primi degiskeninin yani sira likidite
degiskeni eklenmigtir. Likidite gostergesi olarak ise hisse senedi devir hizi
degiskeni kullaniimaktadir. Calismada, betanin ve sirket bayUklGgunun Turk

piyasalarinda beklenen getiri Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
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sonucuna ulagilmaktadir. Diger taraftan DD/PD ve likidite gostergelerinin
beklenen getirinin ana belirleyicileri oldugu c¢ikarimi yapilmaktadir. Ayrica
Fama ve French 3-faktér modelinin beklenen getiri hesaplamalarinda

CAPM’e gore daha etkin bir model oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Akdag (2011) 3-faktor modeli degiskenlerine ek olarak Turkiye'ye
yabanci sermaye girislerinin  beklenen getiri Uzerindeki etkilerini
incelemektedir. Yabanci sermaye dediskeni olarak yabancilarin 1 ay iginde
Borsa Istanbul pay piyasasindan net alimlarinin, o ay icindeki tim net
alimlara orani kullaniimaktadir. Diger bir deyisle, o ay i¢in net alimlarin
icindeki yabanci payi gostergesi kullaniimaktadir. Calismada firma buyuklugu
risk primi ve DD/PD risk primi degiskenlerinin beklenen getiri Uzerindeki
etkilerinin zayif oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Yabanci sermaye degdiskeni
ise beklenen getiri Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmakla birlikte modelin

aciklayici gucune sinirl katki saglamistir.

Sonug¢ olarak, CAPM ve Fama ve French 3-faktér modellerinin
Tlrkiye piyasalarina uygulandiyi ¢ok sayida calisma yapimistir. Genel
olarak galisma sonuglari orijinal ¢alisma sonuglariyla tutarh bir yapiya sahip
olsa da calismalarin bazilarinda ayrismalar gozlenmektedir. Calisma
sonuglarinin farkhlagsmasinda kullanilan dénem farkliliklarinin etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Ayrica, Turk hisse senedi piyasalarinin gelismis ulke
piyasalariyla kiyaslandiginda goreceli olarak gen¢ bir piyasa olmasi da
g6zlem sayisini azaltmaktadir. Bu durumun da sonuglarin farkhlagsmasina

neden oldugu degerlendiriimektedir.
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IKINCi BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORUNDE OZKAYNAK MALIYETI

HESAPLAMALARI

Bu bolimde, Tuark bankacilik sektorunin o6zkaynak maliyeti
hesaplamasi yapilacaktir. Tuarkiye gelismekte olan bir Ulke oldugu igin
sermaye piyasalari verilerinin uzun bir gegcmige sahip olmadigi gérulmektedir.
Bu bakimdan, Turk bankacilik sektori 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda
da finans literatirinde yerlesmis yontemlerin yaninda, gelismis ulkeleri de
baz alan ydntemlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Turk bankacilik sektdrinin
O0zkaynak maliyeti, Gordon (1962) temettllerin bugunki degeri ydntemi
(DDM), finansal varliklari fiyatlandirma modeli (CAPM) ve Damodaran (2000)
ulke risk primi yontemi ile hesaplanacaktir. Yapilan analizler sadece Borsa

Istanbul’da islem géren bankalari kapsamaktadir.

2.1. Temettulerin Bugiinkii Degeri Yontemi (DDM)

Bu bodlimde Turk bankacilik sektdorl igin 6zkaynak maliyeti
hesaplamalar basit bir yontemle ele alinmigtir. Gordon (1962) temettulerin
buglnku degeri adini verdidi ¢calismasiyla varlik fiyatlarinin hesaplanmasina
yonelik olarak asagidaki esitligin gecgerli oldugunu gostermistir. Bu
hesaplama sirketin sonsuza kadar sabit bir blyime oranina sahip olacagi

varsayimiyla gecerlidir.

b _ Do * (1+g) (2.1)
0 e — 8

Burada P, hisse senedinin buguinki degerini, D, ilgili donemde hisse
basina ddenen temettiyl, r, 6zkaynak maliyetini (beklenen getiri), g ise
temettllerin sonsuza kadar beklenen bluyume oranini ifade etmektedir. Ayni

calismada;
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g = (1 —dpr) * ROE (2.2)

olarak hesaplanmaktadir. dpr temettu dagitma oranini; ROE ise 0zkaynak
karlligini ifade etmektedir. Ozkaynak karliigi dénem net karinin ortalama
Ozkaynaklara bolunmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Bu denklemden r, ¢ekilebilmektedir:

_ Dox(1+9) (2.3)
Te = P—O+g

Do/Po orani literatirde temettit verim orani (dy) olarak
adlandiriimaktadir. Sonug olarak 6zkaynak maliyeti denklemi, asagidaki gibi

sekillenmektedir:
ro=y*(1+9)+g (2.4)

Temettulerin bugunkl degeri yontemi ilgili donemin degerlerini
kullanarak hesaplama yapilmasini 6ngormektedir. Diger taraftan, bankalarin
temettl 6deme davranislarinin ve kérllik geligsimlerinin oynak bir seyir
izlemesi, 6zkaynak maliyetinin saglikli hesaplanmasini zorlastirmaktadir. Bu
bakimdan, bankacilik sektorl o6zkaynak maliyetinin hesaplanabilmesi igin
bankalarin temettl dagitmaya basladigi 2006’dan itibaren ortalamalar dikkate

alinmigtir.

Tlark bankacilik sektérinin Gordon (1962) temettilerin buginki
degeri yonteminde girdi olarak kullanilan verilerinin geligsimi Tablo 2.1’de yer
almaktadir. Ozkaynak maliyeti hesaplamalarinda 2006 yilindan baglayarak
kalemlerin ortalamalar dikkate alinmigtir. Bankalarin 2006 yili dncesinde
temettt  dagitimi yapmamasi ortalama  hesaplamalarinda  kisit
olusturmaktadir. Ozkaynak maliyeti hesaplamasi degiskenlerin ortalamasi
kullanilarak yapilmaktadir. Temettilerin buglnki degeri ydontemine gore Turk
bankacilik sektorinin 6zkaynak maliyetinin ylzde 15,4 seviyesinde oldugu

hesaplanmaktadir.
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Blyume hesaplamasinda ilgili donemdeki temetti dagitma oraninin
ve Ozkaynak karhihdr oraninin gelecek donemlerde de gecerli oldugu
varsayllmaktadir. Buna gore ilgili donemde karin sermayeye eklenme orani
(1-dpr) ile o6zkaynak karlihginin c¢arpilmasi yoluyla blydme orani

hesaplanmaktadir.

TABLO 2.1. DDM MODELI ILE OZKAYNAK MALIYETI HESAPLAMA DEGISKENLERI

Yillar dy (%) dpr (%) ROE (%)* g (%)
2006 1,5 22,0 20,1 15,7
2007 1,5 29,9 21,7 15,2
2008 3,3 15,1 16,8 14,3
2009 0,9 12,0 20,3 17,9
2010 1,6 15,9 18,1 15,2
2011 2,4 16,8 14,3 11,9
2012 1,3 14,9 14,5 12,3
2013 2,3 11,0 13,1 11,7
2014 1,4 13,8 11,5 9,9
2015 2,1 14,1 10,6 9,1
2016 1,9 10,7 13,2 11,8
2017 2,4 10,7** 14,7 13,2
Ortalama 1,9 15,6 15,7 13,3
T, 15,4

* Yilliklandirimis 6zkaynak karlilgs
*+2016 yili ile ayni oldugu varsayimistir.
Kaynak: Bloomberg

Yapilan hesaplamanin kullanilan gostergelerin degisimine ¢ok duyarh
olaca@i degerlendiriimektedir. Ornegin, dzkaynak karliligi ve temettli dagitma
orani 2006’dan 2015’e kadar azalig gostermektedir. Bu bakimdan
temettllerin buglinkl degeri yontemiyle hesaplanan 6zkaynak maliyetinin
secilen doneme onemli olgide duyarh oldugu degerlendiriimektedir. Yine de
kullandigimiz basit yontem 6zkaynak maliyetinin yaklasik degerine yonelik bir

0ngoru saglamaktadir.

2.2. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM)

Bu bolimde Turk bankacilik sektort 6zkaynak maliyeti hesaplamalari
CAPM yontemi ile yapiimaktadir. Bankacilik sektori 6zkaynak maliyeti
bilesenlerine ayristirilarak risksiz getirinin ve risk primi gelisiminin 6zkaynak

maliyeti Uzerindeki etkileri ortaya gikarilacaktir.
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2.2.1. Veri

CAPM ile 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda risksiz getiri olarak
Tarkiye Hazinesi'nin TL tahvil faizi verileri kullanilmaktadir. Literatlirde risksiz
getiri olarak kullanilan tahvilin vadesinin uzun olmasinin gerekliligine igaret
edilmektedir. Bu bakimdan risksiz getiri gostergesi olarak analizde 10 yil
vadeli TL devlet tahvili faizleri kullaniimaktadir. Calismada piyasa getirisi
gOstergesi olarak BIST 100 endeksinin (XU100) kullaniimaktadir.

Beta hesaplamalarinda BIST 100 endeksinin yillik getirisi, bankacilik
endeksinin (XBANK) vyillik getirisi ve Turkiye'nin 2 yilhik TL tahvil faizi
kullaniimistir. Literatirde, CAPM'in risksiz getirisinde kullanilan tahvil faizinin
beta hesaplamalarinda da kullaniimasi gerektigi ifade edilmektedir. Diger
taraftan Turkiye'nin 10 yilhk tahvil faizi verisi Ocak 2010’dan baslamaktadir.
Beta hesaplamalarinda da 10 yillik tahvil faizinin kullanilmasinin dénem
sayisinin azalmasina yol acgarak, betalarin dogru bir bigcimde hesaplanmasini
engelleyebilecegi tarafimizca degerlendiriimektedir. Bu bakimdan daha uzun

bir veri seti olan Turkiye’nin 2 yillik TL tahvil faizi kullaniimigtir.

Analizde kullanilan veriler, aylik frekansa sahiptir. Degiskenlerin ilgili
aydaki ve gecgen yilin ayni ayindaki degeri kullanilarak yillik buyume verileri
hesaplanmaktadir. Bu bakimdan &zkaynak maliyetleri de aylik bazda
raporlanmaktadir. Kullanilan tum veriler Bloomberg terminalinden elde

edilmigtir.

2.2.2. Metodoloji ve Hesaplama

CAPM ile 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda, bir hisseye yatirim
yapanlarin piyasadan elde edecegi risksiz getiriye ek olarak bir risk primi
talep edece@i varsayllmaktadir. Buna gore, sirketlerin 6zkaynak maliyeti

asagidaki formal kullanilarak hesaplanmaktadir.

= 1+ ¥ [E(rm)-r] (2.5)
Ozkaynak Risksiz Getiri Beta: Piyasa riskine Piyasa risk primi
Maliyeti Orani duyarhilik

26



Mevcut kosullarda elde edilebilecek en uzun vadeli TL tahvil faizi
verisi 10 yil oldugu igin risksiz getiri olarak Turkiye'nin 10 yillik tahvil faizi
kullaniimistir. Risksiz getiri, ilgili tarih itibariyla risksiz getiriyi yansittigindan

her bir ddnem igin o tarihin 10 yillik tahvil faizi dikkate alinmistir.

Beta hesaplanirken BIST100’Un yillik getirisinden Turkiye'nin 2 yilhk
tahvil getirisi g¢ikarilarak piyasa risk primine; bankacilik endeksinin yillik
getirisinden Turkiye’nin 2 yillik tahvil getirisi ¢ikarilarak bankacilik sektdru risk
primine ulasiimistir. Daha sonra bankacilik sektérl risk priminin bagimi,
piyasa risk priminin bagimsiz degisken oldugu regresyonlar olusturularak
bagimsiz  degiskenin  katsayisi beta olarak belirlenmigtir.  Beta
hesaplamasinda kullanilan zaman arahgi kritik bir onem tasimaktadir.
Hesaplamalarda uzun bir donemin kullaniimasi betalarin standart sapmasini
onemli Olclide azaltmaktadir. Bu bakimdan beta hesaplamasinin yapildidi ilk
dénem olan Mayis 2011 igin Haziran 2006’dan baslanarak gegmis 5 yilin risk
primlerinden olusan veri seti kullaniimigtir. Daha sonraki her bir donem igin
veri setine ek bir ddnem daha eklenerek hesaplamalar yapilmistir. Ornegin,
Aralik 2017 donemi icin bankacilik sektori betasinin hesaplanmasinda

Haziran 2006 - Aralik 2017 doéneminin risk primleri dikkate alinmigtir.

Piyasa risk primi degiskeni hesaplamasinda BIST 100 endeksi yillik
getirilerinin (piyasa getirisi) beklenen degeri ve Turkiye’nin 10 yillik tahvil faizi
kullanilmigtir.  Bu  noktada, piyasa getirisinin  beklenen degerinin
hesaplanmasinda uzun veya kisa donemin kullaniminin avantajlari ve
dezavantajlari vardir. Uzun donemli veri kullanilirken duguk standart sapmali
bir sonug¢ ortaya cikabilecekken, kisa donemli veri kullanimi ise son donem
gelismelerini daha iyi yansitmaktadir. Bu bakimdan her iki etkinin de
dengelenebilmesi bakimindan piyasa getirisi hesaplamalarinda 2000-2017
doénemi piyasa getirisi verisi kullaniimistir. Bu dénemde BIST 100 verilerinden
elde edilen piyasa getirisi verilerinin beklenen getirisi ortalama yuzde 17,31
seviyesindedir. Bu bakimdan 6zkaynak hesaplamalarinin tim donemlerinde
beklenen getiriyi ifade ettigi icin yuzde 17,31’lik piyasa getirisi verisi
kullaniimistir. Bu noktada, piyasa getirisi olarak her dénem igin sabit bir

degerin kullaniimasi yerine, veri baslangi¢ tarihinden ilgili ddoneme kadar olan
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BIST100 endeksi

degerlendirilmigtir. Diger taraftan bodyle bir hesaplamada piyasa getirisi,

yilhik getiri ortalamasinin  kullaniimasi tarafimizca

borsanin hizli yukseldigi donemlerde Onemli Olgude yukselmekte ve

dénemler arasi belirgin farklilasmalara yol agmaktadir. Bu bakimdan
calismada, 2000-2017 donemi baz alinarak hesaplanan beklenen piyasa
getirisi verisinin tim donemlerde gegerli oldugu varsayilmaktadir. Ilgili
donemdeki 10 yilhk devlet tahvili getirisi, piyasa getirisinden c¢ikarilarak
piyasa risk primleri hesaplanmigtir. Piyasa risk primi ile beta ¢arpildiginda ise
toplam risk primi verisine ulagiimaktadir. CAPM ile o6zkaynak maliyeti
hesaplamalarinda kullanilan girdilerin yilsonlari itibariyla gérunimu Tablo
2.2'de yer almaktadir. Buna goére Aralik 2017 itibariyla bankacilik sektort

O0zkaynak maliyeti yliizde 18,2 seviyesindedir.

TABLO 2.2. CAPM ILE OZKAYNAK MALIYETi HESAPLAMA DEGISKENLERI

Risksiz | Beta | Piyasarisk | Toplamrisk | Ozkaynak
Yillar getiri (%) primi (%) primi(%) Maliyeti (%)
2011 9,9 1,14 7,4 8,4 18,3
2012 6,7 1,15 10,6 12,2 18,9
2013 10,4 1,16 6,9 8,0 18,4
2014 8,0 1,16 9,3 10,8 18,8
2015 10,7 1,17 6,6 7,7 18,5
2016 11,4 1,18 5,9 7,0 18,4
2017 11,7 1,16 5,6 6,5 18,2

Kaynak: Bloomberg, yazar hesaplamalari

Ayrica, bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinin gelisimi Grafik 2.1°’de
2010-2017 doéneminde

maliyetinde bazi dalgalanmalar gorulse de; genel olarak 6zkaynak maliyetinin

gorulmektedir. bankacilik sektort  6zkaynak

yuzde 18-19 bandinda dalgalandigi gozlenmektedir. Tezde, bankacilik

sektorl ozkaynak maliyeti reel olarak da incelenmistir. Reel 0zkaynak

maliyeti asagidaki formul kullanilarak hesaplanmistir:

i 1+ Nominal Ozkaynak Mal.
Reel Ozkaynak Maliyeti = -1
1 + Gergeklesen Enflasyon

(2.6)
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Gergeklesen enflasyon verisi kullanarak yapilan hesaplamaya gore
reel Ozkaynak maliyeti zaman icinde yuzde 5 ila yuzde 13 arasinda
degismektedir. Nominal oOzkaynak maliyeti ve reel Ozkaynak maliyeti
arasindaki ayrismalarin genel olarak beklendigi gibi risksiz getiri ile
gerceklesen enflasyon arasindaki farkin acgildigi donemlerde gerceklestigi

gOzlenmektedir.

= (QOzkaynak Maliyeti =~ =——Reel Ozkaynak Maliyeti (sag e.)
19,2 - - 13
- 12
19,0 -
- 11
18,8 - - 10
-9
18,6 -
- 8
18,4 - -7
- 6
18,2 -
-5
18,0 r 1T 1T T+ T+ T+ T+ 1T 1T 1T T 1T 1T 1T 1T 71T T T 7 4
T " N N N OO O MO <“ T 0 O IO O© O© O© N~~~
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Grafik 2.1 : Zaman Serisi olarak Bankalarin Ozkaynak Maliyeti (yiizde)

2.3. Ulke Risk Primi Yontemi

Gelismekte olan Ulkeler uzun sermaye piyasasl geg¢misine sahip
olmadigindan, sinirh  verilerle yapilan analizlerde yuksek sapmalar
g6zlenebilmektedir. Damodaran (2000, 2016), gelismekte olan llkede faaliyet
gOsteren sirketlerin 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinin gelismis tlke verileri
baz alinarak yapilabilecegini ifade etmektedir. Buna gore, gelismis Ulkeler
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha yerlesik bir finans sistemine sahip
oldugu icin 6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda gelismis Ulke verilerinden
yola c¢ikilmaktadir. Daha sonra elde edilen veriler gelismekte olan Ulkeye
Ozgu verilerle ayarlanarak ilgili  kurulug i¢in 6zkaynak maliyeti
hesaplanmaktadir. Bu bakimdan bu bolimde Tuark bankacilik sektoru igin
Ozkaynak maliyeti hesaplamalari ABD verileri kullanilarak yapilacaktir.

Oncelikli olarak ABD verileri ile bir baz 6zkaynak maliyeti hesaplanmakta,
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daha sonra Turkiye'nin Ulke risk primi ve TL'nin kur risk primi eklenerek
bankanin TL 6zkaynak maliyeti elde edilmektedir. Hesaplamalar asagidaki

formul kullanilarak yapiimaktadir.

re = re+ B *( E(rp-rs) + Ulke risk primi) (2.8)
Yabanci para Gelismis iilkenin Bankanin Geligmig tlkenin Ban.lie.u?'m faa}liyet o
6zkaynak maliyeti risksiz getiri orani betasi piyasa risk primi gosterdigi uilke risk primi

TL Ozkaynak Maliyeti = Yabanci para 6zsermaye maliyeti* (1+Kur risk primi) ~ (2.9)

Bu formilde, 7. ilgili bankanin yabanci para 6zkaynak maliyetini, 7,
gelismis Ulkedeki ilgili tarih itibariyla risksiz getiri oranini, E(r,-1¢) geligmis
Ulkenin piyasa risk primini géstermektedir. Ulke risk primi biylk dlgide lke
kredi risk primini igerirken kur risk primi, TL'nin gelismis Ulke para birimine

gore riskliligini gostermektedir.

2.3.1. Ulke ve Kur Risk Primi

Bu kisimda Turkiye’nin Ulke risk priminin ve TL’nin kur risk priminin
bankacilik sektori o6zkaynak maliyetinde dikkate alinabilmesi amaciyla

hesaplamalar yapilmaktadir.

2.3.1.1. Ulke Risk Primi

Analizde, ABD’nin risksiz bir Glke oldugu varsayilmaktadir. Buna gore
gelismekte olan ulke olan Turkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin belirli bir
kredi riskine sahip oldugu degerlendiriimektedir. Ulke kredi riski, tahvil getiri
farklarindan yararlanilarak hesaplanmaktadir. Bu noktada, Turkiye
hazinesinin ABD dolari cinsinden ihra¢ etmis oldugu Eurobond getirisi ile
ABD hazinesinin dolar cinsinden tahvili arasindaki getiri farkinin Glke kredi
riskini gosterdigi varsayillmaktadir. Bu varsayimda, her iki ihracin da ayni

para birimi cinsinden ve ayni vadede olmasi etkili olmaktadir. Hesaplamada,

30



tahvillerin likiditesine iligkin farklihklar goz ardi edilmektedir. Literatirde ulke
kredi riskinin hesaplanmasi amaciyla kredi temerrit swaplarinin (CDS) da
kullanildigi gériimektedir. CDS’ler tlke kredi riskini gosterdiginden ulkelerin
ABD ve Turkiye CDS primi farkinin da Turkiye’nin ABD’ye gore kredi riskini

gOsterdigi degerlendiriimektedir.

Damodaran (2016) galismasina gore, 6zkaynak maliyeti hesaplamasi
yapilan girket borsada iglem gordugu igin hisse senedi piyasalarinin tahvil
piyasasina gore riskliligini igerecek bir duzeltmenin yapilmasi da
gerekmektedir. Bunu saglamak amaciyla elde edilen Ulke kredi riski degeri
BIST100 endeksi yillik getirilerinin belirsizlik katsayisi (coefficient of variation-
CV) ile carpilmakta; tahvil piyasasi endeksi yillik getirisinin belirsizlik
katsayisina boélinmektedir (Metnin kalaninda hisse senedi belirsizlik
katsayisi/tahvil piyasasi belirsizlik katsayisi orani yerine duzeltme katsayisi
ifadesi kullanilacaktir). Boylece tahvil piyasasindan elde edilen ulke kredi riski

degeri sermaye piyasasi riskini de icerecek sekilde ayarlanmaktadir.

, , Cv
Ulke risk primi = Ulke kredi riski * —_BIST100 (2.10)
V Tahvil

. 1+ TR Eurobond getirisi
Ulke kredi riski = —————1 (2.11)
1 + ABD tahvil getirisi

veya

1 + Tiirkiye CDS primi% 1

(2.12)
1 + ABD CDS primi%

Ulke kredi riski =

2.3.1.2. Kur Risk Primi

Formulde, kur risk primi ifadesi TL'nin ABD dolar karsisindaki kur
riskini icermektedir. Ulke kredi riski hesaplamasina benzer sekilde bu sefer
Tarkiye’'nin TL cinsinden 10 yilhik devlet tahvili faizi ve 10 yilik ABD dolari
cinsinden Eurobond faizi farki kullaniimaktadir. Her iki tahvili de ihrac eden

kurulus Hazine Mistesarligi oldugundan kredi riskinin, her iki tahvilde de ayni
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oldugu varsayilmaktadir. Ayni zamanda her iki tahvil de ayni vadeye sahip
oldugundan, vade primi de iki tahvil igin aynidir. Iki tahvil arasindaki ana fark
ihrag edilen para birimi oldugundan, getiri farkinin kur risk primini verdigi

degerlendiriimektedir.

1 + TR TL tahvil getirisi

— (2.13)
1 + TR Eurobond getirisi

Kur risk primi =

2.3.2. Metodoloji ve Hesaplama

Ulke riski primi yontemi ile dzkaynak maliyeti hesaplamalarinda
CAPM yodntemine goére daha uzun bir veri setinden faydalaniimaktadir. ABD
verilerinin hesaplamalara baz olugturmasi, sapmalari azaltacak sekilde uzun
bir veri setinin kullaniimasini mimkun kilmaktadir. Bu bolimde, ulke risk
primi hesaplamalarina baz olusturacak girdilerin Tark bankacilik sektoru igin

gelisimi basliklar halinde ele alinacaktir.

2.3.2.1. Risksiz Getiri Orani

Hesaplamalarda risksiz getiri olarak ABD’nin 10 yillik devlet tahvil
faizi kullanilmaktadir. Verilerin ay sonlar itibariyla degerleri, analizde risksiz
getiri orani olarak kullaniimaktadir. Fed'in izledigi para politikasinin bir
sonucu olarak ABD 10 yillik tahvil getirisi, buyuk 6lgude ABD’deki enflasyon
beklentilerini yansitmaktadir. Turk bankacilik sektoru icin 6zkaynak maliyeti
hesaplamasi yaptigimiz Mayis 2011-Aralik 2017 doneminde risksiz getiri
oraninin yuzde 1,5-3 bandinda dalgalandigi gozlenmektedir. 2017 yilsonu
itibariyla risksiz getiri orani ylizde 2,4 olarak gerceklesmistir. Bu bakimdan
risksiz getiri orani bankacilik sektdrl 6zkaynak maliyetinin goreceli olarak

kUguk bir kismini olusturmaktadir.
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Grafik 2.2 : Risksiz Getirinin Geligimi (ylizde)

Kaynak: Bloomberg

2.3.2.2. Piyasa Betasi

Bankacilik sektort igin CAPM ile 6zkaynak maliyeti bolimunde
hesaplanan betalar bu bdlimde de kullaniimistir. Banka bazl beta
hesaplamalarinda ise BIST100 getirisinin yerine ilgili bankanin hisse senedi
getirisi kullaniimistir. Bu veriye gore 2017 yilsonu itibariyla bankacilik sektoru
betasi 1,16 olarak hesaplanmaktadir. Aralik 2017 itibariyla Borsa istanbul’da
islem goéren 13 banka vardir. Bu bankalardan 3 tanesi islem hacmindeki ve
halka acgiklik oranindaki dusuklUkten dolaylr 6zkaynak maliyeti hesaplamasi
raporlanmamistir. Analize konu 10 bankanin betasi ise 2017 yilsonu itibariyla

0,95 ila 1,63 arasinda degisim gostermektedir.

33



1,19 -
1,18 -
1,17 -
1,16 -
1,15 -
1,14
1,13 -
1,12

1,11 A

1,10

01.16

01.12
09.15
05.16
09.16
01.17
05.17
09.17

05.12
01.13

05.11

09.11 1
09.12
05.13
09.13
01.14
05.14
09.14
01.15
05.15

Grafik 2.3 : Tirk Bankacilik Sektorii Piyasa Betasinin Gelisimi

Kaynak: Yazar hesaplamalari

2.3.2.3. Piyasa Risk Primi

Piyasa risk primi, ABD’de hisse senedi piyasalarindan beklenen getiri
ile risksiz tahvilden elde edilecek getiri farkini gostermektedir. Bu bolum
hesaplamalarinda da tutarlihgi saglamak amaciyla ABD Hazine’sinin ihrag
ettigi 10 yillik tahvil faizi kullanilmaktadir. Piyasa getirisi olarak ABD’nin ana
hisse senedi endekslerinden biri olan S&P500°Un yillik degisimleri dikkate

alinmigtir.

ABD hisse senedi ve tahvil piyasasi gelismis bir yapida oldugundan
uzun bir gecmiste veri elde edilebilmektedir. Bu bakimdan verilerin saglikli bir
sekilde elde edilebildigi 1962 yilindan baglanarak yilsonlar itibariyla yillik
getiriler dikkate alinmaktadir. Hesaplamalar tim ddénem, son 30 ve 15 yili
dikkate alacak sekilde farkli sekillerde yapilmaktadir. Piyasa risk primi olarak
gbrece uzun veya kisa verilerin kullaniimasi arasinda bir édunlesme iligkisi
bulunmaktadir. Uzun vadeli donemin dikkate alindigi verilerde daha dusuk
standart sapmaya sahip bir piyasa risk primine ulasiimaktadir. Diger taraftan
uzun vadeli veri kullanildiginda, son donemdeki risksiz getiri ve piyasa

getirisindeki gelisim yeterince dikkate alinamamaktadir.
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Literatirde, piyasa risk primi hesaplarken aritmetik ortalamanin mi
yoksa geometrik ortalamanin mi kullaniimasi gerektigine yonelik olarak da
yogun tartismalar yapilmaktadir. Aritmetik ortalama, yillik getirilerin basit
ortalamasini almaktadir. Geometrik ortalama ise baslangi¢c déneminden bitis
donemine kadar yillik sabit bir yillik buydmenin oldugunu varsayarak bu orani
ortalama buyUme orani olarak dikkate almaktadir. Aritmetik ortalama
hesaplamalarinda belirli yillardaki sert hareketler de analize dogrudan danhil
edilmektedir. Bu durum analize olumlu ya da olumsuz Kkatki
saglayabilmektedir. Diger taraftan, geometrik ortalama her yil ayni
bdyUmenin oldugunu varsaymaktadir. Geometrik ortalamada baslangi¢ ve
bitis periyotlarinin degerleri kritk onem tasimaktadir. Ornegin, baslangic
periyodu olarak resesyonun veya hizli bUyUmenin yasandigi bir donemin
secilmesi durumunda ortalama buyime c¢ok yiksek veya c¢ok dusuk
cikabilmektedir. Literatirde, geometrik ortalamanin yogdunlukla aritmetik

ortalamaya tercih edildigi goruimektedir.

Yaptigim hesaplamalara gore, piyasa risk primi degiskeni yuzde 0,59
ild yuzde 4,57 arasinda degisim gostermektedir. Goruldigu gibi piyasa risk
primi, hesaplama yontemine ve hesaplama ddnemine yuksek duyarliliga
sahiptir. Tuark bankacilik sektori o6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda
literatliriin geneliyle uyumlu olacak sekilde geometrik ortalama ile hesaplama
yontemi kullaniimaktadir. Ayrica, son 30 yillik donemin (1987-2017) piyasa
risk primini yansitmak igin yeterli bir donem oldugu duastnulmektedir. Bu
bakimdan, hesaplamalarimizda piyasa risk primi olarak ABD’nin son 30 yillik
doneminde geometrik ortalama ile elde ettigimiz yuzde 3,22lik oran
kullaniimistir. Yine de calismada, aritmetik ortalama ve geometrik ortalama
ile farkl donemlerdeki piyasa risk priminin geligsimini dikkate alacak sekilde

duyarlilik analizleri de yapilacaktir.
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TABLO 2.3. PIYASA RiSK PRiMi (YUZDE)

Aritmetik Ortalama ABD 1.0 y!||_|k S&P 500 Piyas_a RiSk
tahvil faizi Primi
1962-2017 6,13 7,99 1,86
1987-2017 4,86 9,43 4,57
2002-2017 3,17 7,03 3,87
Geometrik Ortalama
1962-2017 6,09 6,68 0,59
1987-2017 4,84 8,05 3,22
2002-2017 3,16 5,43 2,26

2.3.2.4. Ulke Risk Primi

Ulke risk primi Turkiye'de faaliyet gosteren bir firmanin ABD’de
faaliyet gosteren firmaya gore kredi riski primini ifade etmektedir. Bu noktada

ABD Hazine’sinin tahvillerinin risksiz oldugu varsayilimaktadir.

Ulke risk priminin hesaplanabilmesi icin éncelikle llke kredi riskinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Ulke risk primi hesaplamalarinda Turkiye’nin
10 yililk ABD dolari cinsinden Eurobond ve ABD’nin 10 yillik devlet tahvili
farki kullaniimaktadir. Ulke risk primi hesaplamalarinda Mayis 2011 — Aralik
2017 donemi verileri dikkate alinmistir. Bu hesaplamada ortalama almaya
ihtiyac duymaksizin ilgili dénemdeki TL tahvil ve Eurobond tahvil faizi
kullaniimaktadir. Turkiye Ulke kredi riski, Mayis 2011-Aralik 2017 doneminde
yuzde 1 ve 4 arasinda dalgalanmaktadir. Bu deger en dugsuk seviyesini
Fed’in varlik alim azaltma sinyalini verdigi Mayis 2013’te yuzde 1,35 deg@erine
ulasarak goérmuastur. 2017 yilsonu itibariyla Ulke kredi riski yuzde 3,1
seviyesindedir. Ulke kredi riskinin Turkiye’nin 10 yillik kredi temerr(t takasi
(CDS) primleri ile de blyuk olglide uyustugu gézlenmektedir. Bu bakimdan
analizde kullanilan Ulke kredi riski gostergesinin kredi risklerini yakalamada

etkin bir gosterge oldugu ifade edilebilir.
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Grafik 2.4 : Ulke Kredi Riski ve CDS Priminin Geligimi (yiizde, baz puan)

Elde ettigimiz Ulke kredi riski degeri Turkiye Hazine'sinin ABD
hazinesine gore batma riskine odaklanmaktadir. Bu degerin sermaye
piyasasi hesaplamalarinda da kullanilabilecek ulke risk primi degerine
donusturulebilmesi igin  bazi ayarlamalar yapmak gerekmektedir. Bu
ayarlama Ulke kredi riski dederinin daha 6nceden ifade ettigimiz dizeltme

katsayisiyla ¢carpilmasi yoluyla yapilmaktadir.

Duzeltme katsayisinin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi igin
BIST100 getirileri kullanilmaktadir. Tahvil getirilerinin standart sapmasi igin
FTSE-Tirk lirasi devlet tahvili endeksinin® getirileri kullanilmaktadir. FTSE
endeksi Mart 2003’ten bagladigindan en erken Mart 2004 icin yilhk getiri
hesaplanabilmektedir. Bu bakimdan standart sapmalar Mart 2004’ten ilgili
déneme kadar getirilerin standart sapmasi anlamina gelmektedir. Ornegin,
Mayis 2011 ulke risk primi hesaplamasinda kullanilacak standart sapma igin
Mart 2004-Mayis 2011 donemi getirileri dikkate alinirken; Arahk 2017 Ulke
risk primi hesaplamasinda Mart 2004-Aralik 2017 donemi yillik getirilerin
standart sapmalari kullaniimaktadir. Elde edilen standart sapmalar ilgili
donemin ortalama getirilerine oranlanarak belirsizlik katsayisi elde
edilmektedir. Ayni hesaplama ydntemi kullanilarak tahvil piyasasi belirsizlik
katsayisi da hesaplanmaktadir. Hisse senedi piyasasi belirsizlik katsayisinin

tahvil piyasasinin belirsizlik katsayisina orani ise duzeltme katsayisini

! Bloomberg kodu: FTTRGOV01
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vermektedir. DUzeltme katsayisinin gelisimi asagidaki grafikte yer almaktadir.
Son donemde hisse senedi piyasasi riskliligi ile tahvil piyasasi riskliliginin
birbirine yakinsadigi gorulmektedir. Bu durumun olusmasinda tahvil piyasasi
belirsizlik katsayisinin son donemde hisse senedi belirsizlik katsayisina gore
daha fazla artig gostermesi etkili olmustur. Aralik 2017 itibariyla hisse senedi

piyasasl, tahvil piyasasina gore 1,2 kat daha yuksek belirsizlik katsayisina

sahiptir.
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Grafik 2.5 : Duzeltme Katsayisinin Geligimi

Ulke kredi riski ile diizeltme katsayisinin carpiimasi yoluyla llke risk
primi hesaplanmaktadir. Ulke risk primi degiskeninin gelisimi asagidaki
grafikte yer almaktadir. Beklendigi gibi, Ulke risk priminin gelisimi Ulke kredi
riski ile benzer bir harekete sahiptir. Buna gore, ABD hazine tahvili yerine
Borsa istanbul’da islem goren bir hisseye yatirrm yapan yatirrmcinin sadece
kredi riskinden kaynakli olarak 2017 yil sonu itibariyla yizde 3,7 prim

beklentisine sahip oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik 2.6 : Ulke Risk Primi (yiizde)

2.3.2.5. Kur Risk Primi

Kur risk primi hesaplamasinda Tulrkiye'nin TL cinsinden 10 yillik
devlet tahvili faizi ve 10 yil vadeli ABD dolari cinsinden Eurobond faizi
kullaniimaktadir. Bu yontemde de tahviller arasindaki likidite farkhliklarinin
olmadigi varsayilmaktadir. Kur risk primi olarak ilgili donemdeki degiskenlerin

ay sonu degerleri dikkate alinmaktadir.
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Grafik 2.7 : Kur Risk Primi (ylzde)
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Kur risk priminin uzun vadede artan bir trende sahip oldugu
goOrulmektedir. Kredi riskine benzer sekilde kur risk primi en dusik degerini
Mayis-Haziran 2013 doneminde almigtir. Aralik 2017 itibariyla TL bir varliga
yapilan yatirrmdan ABD dolari cinsinden yapilan bir yatirrma goére sadece kur
riskinden kaynakli olarak vyaklagik yuzde 6,2 ek getiri beklendigi

gOzlenmektedir.

2.3.2.6. Ozkaynak Maliyeti Sonuglari

Bu boélimde, ulke risk primi yontemi ile Turk bankacilik sektor igin
dzkaynak maliyeti hesaplamalarinin  sonuglari tartisilacaktir.  Onceki
bagliklarda tekil olarak gelisimi tartigilan bilesenleri toplulagtirarak Turk

bankacilik sektoru i¢in 6zkaynak maliyetine ulagilacaktir.

Tark bankacilik sektoru icin yillar itibariyla 6zkaynak maliyetinin ve
bilesenlerinin gelisimi Tablo 2.4'te yer almaktadir. Hesaplamalarimiza goére
Turk bankacilik sektort 6zkaynak maliyeti 2017 yil sonu itibariyla yuzde 17,3
seviyesindedir. Tablodan da anlasilabilecegi gibi Turk bankacilik sektori
O0zkaynak maliyetinin dnemli bir kismi Ulke risk primi ve kur risk priminden
kaynaklanmaktadir. Bu noktada kur risk priminin Aralik 2017 itibariyla yuzde
6,2 seviyesinde oldugu gorulse de 6zkaynak maliyeti Uzerindeki etkisi daha
yuksektir. Risksiz getiri, risk primi ve ulke risk primi toplami 1+kur risk primi
ile carpildigindan kur risk priminin 6zkaynak maliyeti Uzerindeki etkisi
artmaktadir. Aralik 2017 itibariyla kur risk priminin 6zkaynak maliyetine

katkisinin 6,9 yuzde puan oldugu degerlendiriimektedir.

TABLO 2.4. ULKE RiSK PRiMi YONTEMI iLE OZKAYNAK MALIYETI

Risksiz | Beta | Piyasarisk | Ulke risk | Kur risk | Ozkaynak
Yillar | getiri (%) primi (%) | primi(%) | primi(%) | Maliyeti (%)
2011 1,9 1,14 3,22 6,8 4,6 18,5
2012 1,8 1,15 3,22 2,7 4,3 13,2
2013 3,0 1,16 3,22 4,1 3,9 15,8
2014 2,2 1,16 3,22 3,2 4,1 14,1
2015 2,3 1,17 3,22 3,8 4,8 15,8
2016 2,4 1,18 3,22 4,6 5,0 17,2
2017 2,4 1,16 3,22 3,7 6,2 17,3

Kaynak: Bloomberg
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Asagidaki grafikte Turk bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinin aylk
bazda gelisimi de yer almaktadir. ABD’nin varlik alimlarini azaltma sinyali
verdigi Mayis 2013’ten itibaren Turkiye'nin Ulke kredi riskinin ylUkselmesi ve
TL’nin kur riskinin artmasinin 6zkaynak maliyetini yukari yonll etkiledigi

gOrulmektedir.
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Grafik 2.8 : Tiirk Bankacilik Sektoriinde Ozkaynak Maliyeti (yiizde)
2.3.2.7. Duyarhilhik Analizi

Daha 6nce de ifade edildigi gibi piyasa risk primi degiskeni kullanilan
déneme ve metodolojiye gore degisiklik gostermektedir. Calismamizda son
30 yilin geometrik ortalama ile piyasa risk primi olan yuzde 3,22 orani
kullaniimaktadir. Yaptigim hesaplamalara gore farkh donemlerde ve farkh
metodolojilerde piyasa risk primi yuzde 0,5 ile yuzde 4,57 arasinda degisiklik
gOstermektedir. Bu bolumde piyasa risk primi degistirilerek Turk bankacilik
sektori Ozkaynak maliyetine yonelik olarak bir duyarlihk analizi
yapiimaktadir. Buna gore, 6zkaynak maliyetinin Aralik 2017 itibariyla geligimi
asagidaki tabloda sunulmaktadir. Buna gore, alternatif piyasa risk primi
senaryolar altinda 2017 yil sonu donemi 6zkaynak maliyeti yuzde 14,5 ila

yuzde 18,8 arasinda degisim gdstermektedir.
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TABLO 2.5. ALTERNATIF PiYASA RiS_K PRiMi__SENARYOLARI ALTINDA OZKAYNAK
MALIYETI (YUZDE)

Piyasa Risk Primi 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5

Ozkaynak Maliyeti | 14,5 (15,1| 158 |16,4|17,0|17,6 | 18,2 | 18,8

2.3.2.8. Banka Bazinda Ozkaynak Maliyeti

Bu bolumde bankacilik sektord endeksini kullanilarak yapilan
Ozkaynak maliyeti hesaplamasi banka bazinda da yapilacaktir. Analizde
bankacilik sektorine goére farkhlik olusturacak tek faktor beta katsayisidir.
Diger degiskenler banka bazinda analizlerde de kullaniimaktadir. Aralik 2017
itibariyla analize konu 10 bankanin beta katsayisi 0,95 ila 1,63 arasinda

degisim gostermektedir.

Banka bazinda o6zkaynak maliyetinin gelisimi Grafik 2.9'da
sunulmaktadir. Buna gore, banka bazinda 6zkaynak maliyetlerinin geligimi
beklendigi gibi bankacilik sektéri toplam 6zkaynak maliyetinden 6nemli
Olcude ayrismamaktadir. Aralik 2017 itibariyla en dusuk ve en yuksek
O0zkaynak maliyetine sahip bankalarin 6zkaynak maliyeti sirasiyla yuzde 15,7

ve 20,7 seviyesindedir.
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Grafik 2.9 : Banka Bazinda Ozkaynak Maliyeti (yiizde)
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2.4. Sonug

Bu bolumde Turk bankacilik sektoru icin temettulerin buglinku degeri
yontemi (DDM), finansal varliklari fiyatlandirma modeli (CAPM) ve Ulke risk
primi yontemi ile Ozkaynak maliyeti hesaplamasi yapilmigtir. Yapilan
hesaplamalara gore Turk bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinin 2017
yillsonu itibariyla DDM yontemine goére yuzde 15,4; CAPM ydntemine gore
yuzde 18,2; Ulke risk primi yontemine gore yuzde 17,3 seviyesinde oldugu

degerlendiriimektedir.
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UGUNCU BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORUNDE HZKAYNAK MALIYETINi

ETKILEYEN FAKTORLER

Bu bodlumde, Turk bankacilik sektorinde oOzkaynak maliyetini
etkileyen faktorler ele alinmaktadir. Ozkaynak maliyeti lizerinde etkiye sahip
oldugu birgok caligmada gOsterilen piyasa temelli gOstergelerin yani sira
bankaya 6zgl bazi risk faktorlerinin de 6zkaynak maliyeti Gzerinde etkili olup

olmadigi arastirilacaktir.

3.1. Model

Calismada kullanilan asagidaki model Fama-French 3-faktor
modelini temel almaktadir. Buna ek olarak bankaya 6zgu degdiskenler de
modelde vyer almaktadir. Bu degdiskenler, diger Ulkelerde bankacilik
sektorinde oOzkaynak maliyeti modellerinde kullanilan genel degiskenleri

yansitmaktadir.

E(R)i,t: BO + B1 th + Bz (Rm-Rf)t + 83 HML: + B4 SMB: + BS (Vade Prlml)t
+ Be In(aktif)it + B7 (DD/PD)it + Bs (ROE)it + Bo (Risk Maliyeti)it + B1o (3.1)
(Kaldirag)it+ B11 (KM Orani)it + €t

E(R): Ozkaynak maliyeti
Rf: Risksiz getiri
E(Rm-Rf): Piyasa risk primi

HML = Yliksek DD/PD oranina sahip sirketlerden olusan portfoy getirisi ile
disuk DD/PD oranina sahip sirketlerden olusan portfdy getirisi farki

SMB = Kuguk sirketlerden olusan portfdy getirisi ile buyuk sirketlerden

olusan portfdy getirisi farki
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Vade Primi: 5 yillik Tarkiye devlet tahvili ile 1 aylik TRLIBOR faiz orani
farki

In(aktif): Bankanin bilango aktif buyukligunin dogal logaritmasi
DD/PD: Bankanin 6zkaynaklarinin defter degerinin piyasa degerine orani
ROE: Bankanin 6zkaynak karliligi

Risk Maliyeti: Bankanin tahsili gecikmis kredilerinden kaynakl olarak ilgili

donemde yazdigi giderin canli kredilere orani
Kaldirag: Bankanin aktiflerinin 6zkaynaklarina orani
KM Orani: Bankanin kredilerinin mevduatlarina orani
€: Hata terimi

t, modelin zaman boyutunu, i, modelin bankalardan olusan yatay kesitini

gOstermektedir.

Fama-French 3-faktor modelinde risksiz getiri orani, hisse senedinin
getirisinden c¢ikarilarak elde edilen risk primi degiskeni bagimli degisken
olarak kullaniimaktadir. Diger bir deyisle, tezde bagimsiz degisken olarak yer
alan risksiz getiri orani Fama-French calismasinda bagdimli degiskenin bir
parcas! olarak kullaniimaktadir. Boyle bir degisiklige ihtiya¢c duyulmasinda
tezde, dogrudan bankalarin 6zkaynak maliyetini etkileyen faktorlerin ortaya
cikariimasinin amaclanmasi etkili olmustur. Bu c¢ergevede risksiz getiri
oraninin da bankalarin 6zkaynak maliyeti tUzerinde etkili olup olmadigi tespit

edilebilmektedir.

3.1.1. Degiskenler

Ozkaynak maliyeti teorik modellerde bir hissenin beklenen getirisi
olarak tanimlansa da, beklenen getiriyi tahmin etmek gugtir. Bu bakimdan
modelde E(R)i; olarak gerceklesen hisse getirisi kullaniimistir. Getiri
bankanin hisse fiyatinin aylik olarak ylzdesel degisimini gdstermektedir.
Hisse fiyatlar temettl etkisine ve hisse bolinmesine gore dizeltiimis fiyatlar
yansitmaktadir.
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Bagimsiz degiskenler piyasa temelli gOstergeler ve banka bazli
gOstergeler olarak 2 grupta toplanabilir. Rf, (Rm-Rf), HML SMB ve vade primi
degiskenleri piyasa temelli degiskenlerdir. Banka bazli degigkenler ise her
bankanin finansal riskliligini ve pozisyonunu vyansitan gdstergelerden

olusmaktadir.

Risksiz getiri olarak (Rf) FTSE-Turk lirasi devlet tahvili endeksinin
aylik getirisi kullanilmaktadir. Turk tahvil piyasasinda risksiz getiri oraninin
aylik gelisimini gosterecek etkin bir degigkenin bulunmamasindan kaynakli
olarak bu endeksin kullaniimasi dusunulmustir. Risksiz getiri oraninin
bankacilik sektoru 6zkaynak maliyeti Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye

sahip olmasi beklenmektedir.

Piyasa risk priminin (Rm-Rf) bir pargasi olan piyasa getirisi
hesaplamasinda BIST 100 endeksinin aylik getirileri kullaniimaktadir. Bu
getiriden yine FTSE-Turk lirasi devlet tahvili endeksinin aylik getirisi
cikarilarak piyasa risk primi hesaplanmaktadir. Piyasa risk priminin de risksiz
getiri oranina benzer sekilde 6zkaynak maliyeti Gzerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Bu beklentide hisse senedi
yatirimcilarinin risksiz getiri oranina ek olarak bir risk primi bekleyecegi

varsayimi etkili olmaktadir.

HML degiskeni borsada islem goéren yuksek defter degeri/piyasa
degerine (DD/PD) sahip olan sirketlerin aylik getirisinden, dusuk DD/PD
oranina sahip sirketlerin getirisinin ¢ikariimasi yoluyla hesaplanmistir. SMB
degiskeni ise kuguk sirketlerin aylik getirisinden buyuk sirketlerin aylik
getirisinin farkini ifade etmektedir. Bu iki degiskenin hesaplanabilmesi icin
Borsa istanbul’a kote 411 sirketin verisinden faydalanilmistir. HML ve SMB
hesaplamasinda yer alabilmek igin her bir sirketin en az 2 yillik ge¢gmis fiyat
verisine sahip olmasi ve DD/PD oraninin pozitif deger almasi gerekmektedir.
Oncelikli olarak tiim sirketlerin Haziran aylarindaki DD/PD degerlerinin ylizde
yizde 30luk ve ylizde 70'lik yizdelik dilimleri tespit edilmektedir. ilgili
donemde tum sirketlerin DD/PD dederinin yuzde 70’lik dilimin Uzerinde olan
sirketler yuksek (H) DD/PD sahip olan sirketler olarak yuzde 30’luk dilimin
altinda olan sirketler duasik (L) DD/PD sahip olan sirketler olarak
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tanimlanmaktadir. Yizde 30-70’lik dilim arasinda kalan sirketler ise orta (M)
DD/PD degerine sahip sirketler olarak tanimlanmaktadir. Benzer sekilde yine
Haziran ayinda tum sirketlerin ortalama buyuklik seviyesinden buyUk olan
sirketler buyuk (B), bu seviyeden kuguk olan sirketler kiiglk (S) sirket olarak
tanimlanmaktadir. Daha sonra sirketler BH, SH, BM, SM, BL, SL olarak 6
farkli grupta siniflandiriimaktadir. Anlagilacagi gibi BH hem buylik hem de
yuksek DD/PD oranina sahip sirketleri icermektedir. Her portféyde yer alan
sirketlerin buyuklukleriyle agirhiklandiriimig ortalama getirileri
hesaplanmaktadir. Her donem igin BH ve SH grubu getirilerinin basit
ortalamasindan BL ve SL grubu getirilerinin basit ortalamasi ¢ikarilarak HML
degiskeninin getirisi elde edilmektedir. SH, SM ve SL grup getirilerinin basit
ortalamasindan BH, BM ve BL grup getirilerinin basit ortalamasi c¢ikarilarak
SMB degdiskene ulasiimaktadir. Haziran ayinda belirlenen sirket gruplari sabit
kalacak sekilde ayni iglem bir sonraki Temmuz ayina kadar
tekrarlanmaktadir. Bir sonraki Haziran’da yeniden hangi sirketin hangi
kategoride yer alacagi belirlenmektedir. Haziran ayinin baz ay olarak
secilmesinde verilerin Haziran ayinda baglamasi etkili olmustur. Diger
herhangi bir ay da belirlenerek benzer islemler yapilabilmektedir. Literaturde,
HML ve SMB degiskenlerinin is ¢evrimleri ile baglantili oldugu ve bundan
kaynakli riskleri yakaladigina iliskin degerlendirmeler yapilmaktadir. HML ve
SMB degiskenleri katsayilari i¢in net bir tahminde bulunmak gugtar. Yine de
yuksek DD/PD oranina sahip firmalarla dusuk DD/PD oranina sahip
firmalarin getiri farklarinin arttigi dénemler sistematik risklerin (piyasa riski
disinda) arttigi dénemler olarak degerlendirilebileceginden HML icin pozitif ve
anlamli bir katsayi beklenebilir. SMB i¢cin de benzer bir yorumlama yapilabilir.
Kuguk firmalarla buyuk firmalar arasindaki getiri farkinin arttigi donemler igin

pozitif ve anlamli bir katsayl beklenmektedir.

Vade primi goOstergesi olarak Turkiye Hazine’sinin ihrag ettigi 5 yil
vadeli TL devlet tahvili getirisi ile 1 ay vadeli TRLIBOR faizi verisinin farki
kullaniimaktadir. Vade priminin uzun vadeli bacaginda 5 yil vadeli tahvili
faizinin kullaniimasinda 2007’ye uzanan en uzun vadeli devlet tahvilinin 5 yil
vadeli olmasi etkili olmustur. Kisa vadede Hazine'nin ihra¢ ettigi menkul

kiymet faiz verisinin bulunmamasindan kaynakli olarak vade priminin kisa
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vadeli bacaginda 1 ay vadeli bankalararasi borglanma oranini gosteren
TRLIBOR verisi kullaniimaktadir. TRLIBOR orani sinirli bir kredi risk primi
icerse de bu oranin vadenin de 1 ay oldugu go6z 6nunde tutuldugunda g6z
ardi edilebilecedi degerlendiriimektedir. Literatlirde bir¢ok calismada, vade
primi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iligkinin olduguna iligkin olarak
bulgular yer almaktadir. Bu bakimdan, vade primi degiskeninin pozitif ve

anlaml bir katsayiya sahip olmasi beklenmektedir.

Bankanin aktif buyaklagua (In(aktif)) dogal logaritmasi alinarak dikkate
alinmigtir. Bu degisken igin her bir bankanin ilgili donemdeki bilango aktif
bayudkliugu kullaniimaktadir. Aktiflerin dogal logaritmasi alinarak degiskenin
normal dagihma yakinlastirimasi amaclanmigtir. Bankanin aktif bayUkIlGgu
arttikca 6zkaynak maliyetinin gerilemesi beklenmektedir. Bu durum buyuk
firmalarin daha duslk riske sahip olmasiyla agiklanabilir. Bu bakimdan aktif

bayUklugu degiskeni icin negatif ve anlamli bir katsay1 beklenmektedir.

DD/PD degiskeni her bankanin ilgili donemdeki 6zkaynaklarinin
bilango dederinin piyasa degerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. Bu
deger, dogrudan Bloomberg terminalinden elde edilebilmektedir. Dusuk
DD/PD oranina sahip sirketler genellikle fiyati yiksek sirketler olarak
deg@erlendirildiginden getiri beklentileri de dlUsuk olmaktadir. Bu bakimdan,
DD/PD degiskeninin pozitif ve anlamh bir katsayiya sahip olmasi

beklenmektedir.

Bankanin 6zkaynak karlihgi (ROE) ilgili ayda elde ettigi karinin
baglangic ve bitis donemi 0Ozkaynak ortalamasina bolinmesi yoluyla
hesaplanmigtir. Ortalama &zkaynaklar bankanin ilgili dénemdeki stok
Ozkaynak tutari ile bir onceki ay oOzkaynak tutarinin basit ortalamasidir.
Ozkaynak karlih@i icin net bir katsayl beklemek giictiir. Bu noktada iki farkli
beklenti rol oynayabilir. Piyasa 6zkaynak maliyetini genellikle 6zkaynak
karlihdi ile kiyaslamaktadir. Bu bakimdan aralarinda pozitif ve anlamli bir
iligkinin olabileceg@i degderlendirilebilir. Diger taraftan, yliksek karlihda sahip bir
banka dugsuk riskli olarak degerlendirilebileceginden daha dusuk bir 6zkaynak
maliyetine de sahip olabilecegi dusunulebilir. Bu bakimdan, katsayi pozitif

olabilecegi gibi negatif olarak da gergeklesebilecektir.
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Risk maliyeti, bankanin ilgili ayda tahsili gecikmis alacak olarak
siniflandirmig oldugu kredileri icin yazdigi karsilik giderlerinin stok canh
kredilerine oranidir. ilgili aydaki banka acgisindan kredi riski gelisimini
gOstermektedir. Risk maliyeti katsayisinin pozitif ve anlamh olmasi
beklenmektedir. Kredileri gorece riskli olan bankalarin 6zkaynak

maliyetlerinin de benzer sekilde artmasi beklenmektedir.

Kaldirag orani bankalarin aktif bayukliguinin 6zkaynak buyudkligine
oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. Degiskenler igin bilango buyuklukleri
kullaniimistir. Kaldirag orani, bankanin tstlenmis oldugu riske yonelik olarak
onemli bir gostergedir. Bu bakimdan yuksek riskli yapiya sahip bir bankanin
Ozkaynak maliyetinin de yuksek olacagi dusunuldugunden kaldirag oraninin

pozitif ve anlaml bir katsayiya sahip olmasi beklenmektedir.

KM Orani bankanin ilgili donemdeki tim kredilerinin mevduatlarina
oranini igermektedir. Kredilere tahsili gecikmis krediler de dahil edilmistir. Bu
oran, bankanin toptan fonlamaya bagdimliligina yonelik olarak énemli bir
degiskendir. Toptan fonlamaya bagimlihg: yuksek olan sirketlerin risk
profilinin de yuksek olacagi degerlendiriimektedir. Bu bakimdan KM Orani

katsayisi igin de pozitif ve anlamli bir katsayi beklenmektedir.

3.1.2. Veri

Calismada kullanilan veriler TCMB veri tabani ve Bloomberg
terminalinden elde edilmistir. Piyasa bazli veriler daha ¢ok Bloomberg'den
elde edilirken, bankaya bazlh veriler icin TCMB veri tabani kullaniimistir.
Analizde kullanilan fiyat verileri temetti dagitimina ve hisse bdlinmesine
gore duzeltiimis verilerdir. DD/PD hesaplamasinda kullanilan veriler de
duzeltiimis fiyatlari yansitmaktadir. Calisma, Haziran 2007- Ekim 2017
donemini kapsayacak sekilde aylik frekansta veri kullanilarak yapilmistir. Bu
dénemin segilmesinde birkag faktor etkili olmustur. Oncelikli olarak son 10
yihn, bankacilik sektorinin mevcut gelisimini yansitacak yeterli bir donem
oldugu degerlendirilmigtir. Ayrica, analize konu tim bankalarin verilerinin
ortak baslangi¢ tarihi Haziran 2007’dir. Sonug¢ olarak calismada Haziran
2007- Ekim 2017 donemi verileri kullaniimaktadir.
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Calismada kullanilan veriler dengeli panel veri formatina sahiptir.
Tarkiye’de faaliyet gosteren tum bankalar borsaya kote olmadigindan analiz
tim bankacilik sektdérini kapsayacak sekilde yapilamamaktadir. Calismada
borsaya kote olan 10 bankanin verisi kullaniimistir. Analizde yer alan
bankalarin 2 tanesi kalkinma ve yatirrm bankasi, 7 tanesi mevduat bankasi
ve 1 tanesi de katihm bankasi statiusindedir. Bu bankalar Ekim 2017
itibariyla aktif buylkligline gore Turk bankacilik sektorinin yuzde 60’ini
olusturmaktadir. Analize konu mevduat ve katiim bankalari ise aktif
bayukligune gore Turk bankacilik sektorinde faaliyet gosteren mevduat ve
katilim bankalarinin yizde 62,5'i kadardir. Bu bakimdan, analizin tam olmasa

da onemli bir temsil sagladigi disunulmektedir.

Halka aciklik orani disik olan bankalar analize dahil edilmemistir. Bu
bankalarin fiyat verisi dusuk halka acgiklik oranindan kaynakli olarak diger
banka verilerine kiyasla yeterli varyasyon godstermemektedir. Bu bakimdan
dusuk halka acgikl oranina sahip bankalar analizde dikkate alinmamaktadir.
Ayrica, borsa kotundan sonradan c¢ikan bankalar da analizde vyer
almamaktadir. Bu bankalarin da borsa kotundan g¢ikma tarihlerine
yaklasildikga fiyat degisimlerinin diger bankalarin fiyat degisimlerinden
onemli olgide ayristigi goriimemektedir. Sonug¢ olarak, halka aciklik orani

dusuUk ve borsa kotundan ¢ikan bankalar analize konu edilmemektedir.

3.2. Betimleyici istatistikler ve Sonuglar
3.2.1. Betimleyici istatistikler

Calismaya konu 10 bankanin betimleyici istatistikleri Tablo 3.1’de yer
almaktadir. Buna gore Haziran 2007-Ekim 2017 donemini kapsayacak

sekilde 10 bankanin 1250 gdzlem sayisinin oldugu gorulmektedir.

Analize konu dénemde bankalarin hisse fiyatlari aylik bazda
ortalama yuzde 1,2 artis gdstermistir. Banka hisse fiyatlarinda en yiksek
ortalama gerileme kuresel krizin yasandigi 2008 yilinda gorulirken, en hizli
ortalama yukselis Ulkemize sermaye akimlarinin arttigir 2009 yilinda
yasanmistir. Ortalamaya kiyasla standart sapmanin ytzde 11,6 ile yuksek
gerceklestigi gorulmektedir. Standart sapmalarin  kiresel kriz ddénemi
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sonrasinda onemli dlgude geriledigi gorulmektedir. Bir ayda en yuksek deger
kaybeden banka 2008 yilinin Mayis ayinda degerinin yuzde 40,6'sini
kaybederken, bir ayda en c¢ok deger kazanan banka 2009 yilinin Nisan

ayinda degerini yuzde 63,9 artirmistir.

Risksiz getiri orani belirli bir ayda tum bankalar igin ayni oldugundan
donem sayisi kadar toplamda 125 gozlem vardir. Risksiz getiri orani analize
konu dénemde ortalama aylik olarak ytzde 0,3 artis gostermistir. FTSE-TUrk
lirasi devlet tahvili endeksinin iginde blyuk élgiide uzun vadeli tahviller yer
aldigindan risksiz getiri oraninin, donem donem negatife dustugu
gorulmektedir. Endeks getirisi durasyondan kaynakli getiri degisiminin yani
sira elde edilen faizi de icermektedir. TCMB politika faizinin geriledigi (kisa
vadeli faiz) dénemlerde risksiz getiri orani artis gdsterirken politika faizinin
artis gosterdigi bazi donemlerde risksiz getiri negatif deger almistir. Aylik
bazda en yuksek artig kisa vadeli faizlerin hizli geriledigi 2008 yilinda
yasanirken, en ylksek gerileme Fed'in varlik alimini azaltma sinyalini verdigi
2013 yilinda gergeklesmistir. Bu noktada, risksiz getiri oraninin ‘risksiz’ olarak
tanimlanmasina ragmen negatif getirinin gerceklestigi donemlerin de var
olmasi kafa karistirict olabilir. Diger taraftan, risksiz getiri orani tahvilin
vadeye kadar elde tutulmasi durumunda elde edilecek getiriyi ifade
etmektedir. Hesaplamalarda dikkate alinan endeksin ortalama vadesinin 1
aydan uzun olmasi, 1 aylik getiri oraninin piyasa faiz orani degisimlerinden
pozitif ya da negatif etkilenebilecegini gbstermektedir. Ozkaynak maliyeti
hesaplamasi yapilirken de yatirrmcilarin 1 aydan daha uzun vadeli bir bakis
agisina sahip olacagi degerlendirildiginden bu endeksin de bazi dénemlerde

negatif ve pozitif dederler almasi analiz bakimindan uyumlu gértlmektedir.
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Grafik 3.1 : XBANK, BIST 100 Endeksi ve FTSE Endeksi Yillik Getirisinin Geligimi
(yuzde)

Piyasa risk priminin de aylik bazda ortalama yuzde 0,7 olarak
gerceklestigi gorilmektedir. Piyasa risk primindeki gelisim, banka hisse
senetlerindeki hareketi yansitacak bir yapiya sahiptir. Bu bakimdan piyasa
risk primi degiskenindeki hareketlerin bankalarin 6zkaynak maliyeti Uzerinde
onemli olgude acgiklayici etkisinin olmasi beklenmektedir. Piyasa risk
priminde de en yuksek ortalama disus kuresel krizin yasandigi 2008 yilinda
gOzlenirken en ylksek ortalama artis 2009 yilinda gergeklesmistir. Piyasa
risk priminde 1 ayda en yuksek gerileme 2008’in Ocak ayinda yasanirken, en

yuksek artig 2009'un Nisan ayinda gorulmustur.

Yiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin getirisi ile diusik DD/PD
oranina sahip girketlerin getiri farki (HML) ortalama yuzde 0,1 olarak
gerceklesmistir. Literatir incelendiginde yuksek DD/PD oranina sahip
sirketlerin diisik DD/PD oranina sahip sirketlere gére daha yuksek getiriye
sahip olacagi degerlendiriimektedir. Diger taraftan Borsa istanbul'da faaliyet
gOsteren sirketler incelendiginde yuksek DD/PD oranh sirketlerin dusuk
DD/PD oranli gsirketlerin getirisini aylik bazda sadece yluzde 0,1 astigi
gorulmektedir. Hatta 2008, 2009, 2010, 2014 ve 2015 yillarinda HML
degiskeninin negatif degerler aldigi gézlenmektedir. HML'nin negatif oldugu

yillar Turkiye icin risk algisinin bir miktar bozuldugu yillardir. Bu bakimdan,
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risk algisinin bozuldugu donemlerde yuksek DD/PD oranli sirketler daha riskli
olarak gorulmekte ve getirileri dusuk kalmaktadir. Sonug¢ olarak, HML

degiskeni Turkiye’de istikrarl bir bicimde pozitif degerler almamistir.

Borsa istanbul verileri dikkate alindiginda kiiciik sirketler biyiik
sirketlere kiyasla aylik bazda ortalama yuzde 1,1 daha ylUksek getiri
saglamistir. Bu gerceklesme, literaturden gelen beklentilerle uyumlu bir
yapiya sahiptir. SMB degiskeni 2011 ve 2012 yillari disinda ortalama bazda
pozitif degerler almistir. Diger taraftan tim yillar icinde SMB’nin negatif deger

aldigi aylar yer almaktadir.
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Grafik 3.2 : HML ve SMB Degiskenlerinin Gelisimi (yiizde)

Vade primi degiskeni analize konu donemde ortalama olarak yuzde
0,7 olarak gergeklesmistir. Bu durum 2007-2017 doneminde ortalama bazda
uzun vadeli (5 yil) tahvillerin kisa vadeli sabit getirili araglara (1 ay vadeli
TRLIBOR) gbre daha yuksek getiriye sahip olduguna isaret etmektedir. Ayni
zamanda vade primi getiri egrisinin egimine iliskin de isaret vermektedir.
Pozitif vade primi ortalama olarak getiri egrisinin ilgili ddnemde pozitif egime
sahip oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, pozitif egimli getiri egrisi
gelisimi 2014 yilindan itibaren degismistir. 2013 Mayis ayinda ABD’nin varlk
alimini azaltim sinyali sonrasinda TCMB’nin para politikasinda sikilasmaya
gitmesi getiri egrisinin negatif egimli bir yapiya sahip olmasini saglamistir.

Vade primi, en yuksek degerini kuresel krizin yasandigi 2009 yilinda alirken
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en dusuk degerini parasal sikilagsmanin arttigi 2015 yilinda almigtir. Vade
primi degiskeninin analize konu donemde ylzde 1,8 seviyesinde ortalama

standart sapmaya sahip oldugu gorulmektedir.

Bankalarin bilangco degeri aktif blUyukligunin dogal logaritmasi
beklendigi gibi her yil artis gostermistir. Analize konu bankalarin Ekim 2017
itibariyla aktiflerinin ortalama degeri 106 milyar TL seviyesindedir. Analize
konu en blyuk bankanin aktif bayukligu Ekim 2017 itibariyla 356,2 milyar TL
seviyesindeyken en klguk bankanin aktif bayukligu 8,3 milyar TL

duzeyindedir.

Analizde yer alan bankalarin DD/PD degeri ortalamasi tim dénemler
itibariyla 1,0’dir. Bankacilik sektdéri DD/PD degeri ortalamasinin vyillar
itibariyla artis egiliminde oldugu gorulmektedir. Bu gelisimin ana
nedenlerinden biri azalig egiliminde olan bankacilik sektdorl 6zkaynak
karhhgidir. Hatta DD/PD oraninin son yillarda 1 seviyesinin Uzerinde olmasi
bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinin 6zkaynak karhliginin da Uzerinde
olduguna isaret etmektedir. DD/PD orani 2017 vyih icinde &zkaynak
karliiginin bir miktar toparlanmasiyla birlikte 2016 yilina gore sinirli da olsa

azalig gostermistir.

Bankalarin aylik bazda 6zkaynak karliligi azalan bir trende sahiptir.
Kuresel krizin yasandigi ve etkilerinin devam ettigi 2007-2010 doneminde
bankalarin  karhliklarinin son doneme gbre daha vyuksek oldugu
goOrulmektedir. Bu donemde karhiligin yuksek olusunda, hizh kredi buyumesi
ve azalan faiz oranlarinin bilango pozisyonundan dolaylr banka karlihgini
artirmasi etkili olmustur. Ortalamalara bakildiginda analize konu dénemde
bankalar her ay 6zkaynaklarinin yizde 1,3’0 kadar kar etmistir. 1 ayda en
yuksek kar eden banka 2007 Haziran ayinda 6zkaynaklarinin yuzde 14’G
kadar kar elde etmistir. ilgili bankanin 6zkaynak karliliginin yiiksek olmasinda

tek seferlik bir aktif satisi etkili olmustur.
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TABLO 3.1. YIL BAZINDA BETIMLEYICIi ISTATISTIKLER

ER) (%)
Gobzlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
Rf (%)
Gobzlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
Rm-Rf (%)
Gobzlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
HML (%)
Gozlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
SMB (%)
Gozlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
Vade
Primi (%)
Gbzlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum

Maksimum

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

69
3,3
10,5
-18,9
32,9

1,3
0,9
0,1
2,6

1,3
6,0
-6,0
10,6

0,3
5,6
-5,1
10,3

1,6
2,8
-3,2
54

-1,0
0,6
-1,7
-0,3

120
5,1
18,3
-40,6
53,3

12
11
3,0
-4,4
5,8

12
-6,2
11,7
-24,1
15,3

12
-0,3
4,7
7,3
7,5

12

0,5

7,1
-15,5
10,5

12
2,2
13
0,4
4,1

120

8,4
16,2
-18,9
63,9

12

14
11
-0,1
3,0

12
4,8
9,0
-7,3
19,9

12
-0,3
6,4

-10,7
11,6

12
2,4
7,7

-11,0

14,5

12
3,7
0,9
1,8
51

120
2,4
10,3
-20,9
54,2

12
0,6
0,5
-0,2
1,3

12

15
6.8
-9,2
13,2

12
-0,9
52
-15,5
4,8

12

15
4,2
-3,6
9,6

12
2,3
1,0
1,0
3,6

120

-2,9

9,5
-23,7
247

12
-0,2
1,0
-1,8
19

12
-1,7
7,0
-15,3
11,2

12
0,1
4,4
-5,9
7,9

12
1,9
4,5
-4,4
10,4

12

1,0
0,9
-1,0
2,2

120

5,0

9,2
-14,6
27,6

12
0,8
0,9
-0,2
2,3

12
2,9
6,0
-8,2
12,0

12
0,7
3,0
-3,8
6,2

12
-1,9
4,2
-7,6
6,1

12

0,4
13
-1,4
2,3

120

-1,2

8,5
-21,6
15,2

12
-0,8
2,2
-4,8
3,0

12
-0,1
5,7
-7,6
9,5

12
0,9
3,9
-5,7
8,3

12
-0,1
2,6
-5,2
3,5

12
11
0,4
0,4
1,6

120

2,1

8,8
-20,0
22,6

12

0,7
2,0
-2,6
4,3

12
15
50
-8,3
10,5

12
-0,8
53
-15,3
4,7

12
1,9
4,4
-5,0
11,6

12
-0,6
0,9
-1,7
15

120

-1,8

6,3
-19,0
17,2

12
-0,7
2,5
-4,1
4,5

12
-0,7
3,3
-4,0
7,3

12
11
2,4
-6,5
2,5

12
1,4
4,9
-7,0
11,1

12
-1,3
0,7
-2,5
-0,4

120

0,9

8,6
-17,3
61,8

12

0,0
19
-3,2
2,8

12

0,8
4,1
-7,0
7,1

12
1,1
2,2
2,4
3,9

12
1,0
2,9
-4.4
4,2

12

0,2
1,0
-1,2
1,8

2017
100

3,6
8,1
-18,2
37,2

10
-0,2
11
-2,8
1,3

10
3,8
4,6
-55
9,9

10

18
2,4
-2,8
5,6

10
2,5
3,1
-1,5
8,5

10
-1,0
11
-1,9
1,4

Toplam
1249
1,2
11,6
-40,6
63,9

125
0,3
1,9
-4,8
5,8

125

0,7

7,1
-24,1
19,9

125
0,1
42

-15,5

11,6

125

11

4,7
-15,5
14,5

125
0,7
1,8
-2,5
51
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Ln(aktif)
Gobzlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
DD/PD
Gobzlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
ROE (%)
Gozlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum

Risk Maliyeti
(%)

Gozlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum
Kaldirag
Gozlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum
Maksimum

KM Orani
(%)

Gozlem S.
Ortalama
S.Sapma
Minimum

Maksimum

70 120
16,6 16,8
15 15
13,6 13,7
18,2 18,4
70 120
0,5 0,9
0,2 0,4
0,2 0,3
11 2,4
70 120
1,8 15
19 1,0
25 -15
140 59
70 120
0,7 0,6
0,5 0,4
-0,7 -17
2,6 1,6
70 120
7,6 8,1
2,6 2,4
1,8 1,8
12,6 12,0
56 96
83,9 89,0
12,3 10,3
54,1 629
102,8 106,3

120
17,0
15
13,9
18,6

120
1,0
0,5
0,5
2,8

120
1,6
0.8
-0,3
3,5

120
0,6
0,3
-0,2
14

120
7,8
2,2
2,1
11,8

96
84,3
7,0
68,1
100,3

120
17,2
15
14,0
18,7

120
0,7
0,2
0,3
12

120
1,5
08
0,0
4,0

120
0,6
0,3
-0,3
2,2

120
7,5

2,0

2,5

10,8

96
88,5
9,7
71,0
110,6

120
17,4
14
14,3
18,9

120
0,8
0,3
0,4
1,6

120
13
0,7
-0,6
3,0

120
0,4
0,1
0,2
1,0

120
8,3
1,9
3,2
111

96

99,6
7,3

76,4

112,7 117,9 1253 128,8 129,7 1285 132,55

120
17,6
14
14,8
19,0

120
0,9
0,3
0,5
1,6

120
13
0,6
0,3
3,1

120
0,5
0,1
0,0
0,7

120
8,1
15
4,6

10,4

96

104,2 110,7 114,4 116,5 116,2 116,1

6,7
88,1

120
17,7
14
14,8
19,2

120
0,8
0,2
0,5
1,3

120
1,2
0.8
04
7,2

120
0,4
0,1
0,0
0,7

120
8,2
1,6
4,6

11,5

96

7,8
93,1

120
17,9
14
15,0
19,3

120
1,0
0,2
0,6
15

120
11
0,6
-0,6
3,7

120
0,4
0,1
0,1
0,8

120
8,9
1,8
55
13,1

96

8,9
93,5

120
18,1
14
15,2
19,5

120
1,2
0,3
0,6
1,9

120
1,0
0,6
-1,0
25

120
0,4
0,1
0,0
0,5

120
9,6
2,0
6,0
151

96

9,6
88,9

120
18,2
14
15,4
19,6

120
1,4
0,4
0,7
2,2

120
1,0
0.6
-0,7
2.4

120
0,3
0,1
0,1
0,6

120
9,4
18
6,8

14,4

96

8,6
91,9

100
18,4
13
15,8
19,7

100
1,3
0,5
0,3
2,2

100
11
0,7
-0,9
3,9

100
04
0,1
0,1
0,6

100
9,6
2.1
6,4

14,9

80

9,0
94,8

1250
17,6
15
13,6
19,7

1250
1,0
0,4
0,2
2,8

1250
13
0,9
-2,5

14,0

1250
0,5
0,3
-1,7
2,6

1250
8,5
2,1
1,8

151

1000

102,6
15,4

54,1

132,5

57




Bankacilik sektoru risk maliyetlerinde azalan yonlu bir trendin oldugu
gorulmektedir. Bu gelisme bankalarin kredi verdigi kisileri daha etkin
secgebildigini ve kredi kullananlarin bor¢ 6deme kapasitesinin iyilestigini
gOstermektedir. Ayrica kredi buyume hizindaki artislar da risk maliyeti
degiskeninin azalmasina neden olabilmektedir. Bankalar analize konu
donemde tahsili gecikmig alacak olarak siniflandirdiklari krediler i¢in her ay
toplam kredi tutarinin ortalama ylzde 0,5’i kadar karsilik gideri yazmistir. Bu
oranin bazi dénemlerde negatif deger almasi, bankalarin ilgili donemde
ayirmis oldugu karsihktan daha yuksek karsilik iptali yapmasindan

kaynaklanmaktadir.

Bankalarin kaldirag oranlarinda da 2007-2017 doneminde yukari
yonlu bir hareket gbzlenmektedir. Bu gelismede 2007-2014 doneminde
yasanan hizl kredi buyuamesinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Bu oran,
son 3 yillda goérece yatay bir seyir izlenmektedir. Kaldirag oraninin yatay
seyretmesinde de gorece istikrarl patika izleyen kredi buyume oraninin etkili
oldugu dusunulmektedir. Tum donemler itibariyla bankalar, 6zkaynaklarinin

ortalama 8,5 kati kadar aktif buyuklugine ulagsmistir.

Kredi/Mevduat oraninda da yillar itibariyla artan yonlU bir trend goze
carpmaktadir. 2007 yilinda ortalama yuzde 83,9 olan bu oran 2017 yilinda
ortalama yuzde 116,1’e yukselmistir. Kredi buyumesinde istikrarli bir seyre
donulmesiyle birlikte bu oranin son 3 yilda gérece yatay bir seyre kavustugu
goOrulmektedir. Tum donemler ortalamasi incelendiginde kredi/mevduat
oraninin yuzde 102,6 olarak gergeklesmistir. Kalkinma ve yatirrm bankalari
mevduat toplamadigindan bu oran ilgili bankalar i¢cin hesaplanamamaktadir.

Bu bakimdan gelisim sadece mevduat ve katilim bankalarini icermektedir.

3.2.2. Regresyon Varsayimlarini ihlal Edebilecek Haller

Regresyon analizinin yansiz ve dogru sonuglar verebilmesi igin
ekonometrik modelin belirli kriterleri saglamasi beklenmektedir. Bu bolimde,
olusturulan modelin regresyon analizi varsayimlarini ihlal edip etmedigi

arastiriimaktadir.
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3.2.2.1. Coklu Baglanti

Coklu baglanti, bagimsiz degiskenler arasinda ylksek korelasyonun
varligl olarak tanimlanmaktadir. Degiskenler arasinda yuksek korelasyonun
varligi degiskenlerin varyansini artirmakta ve analizin istatistiki gucunu

olumsuz etkilemektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin yer aldi§i korelasyon matrisi
Tablo 3.2’de sunulmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun
blayuk 6l¢clide dusuk oldugu gorulmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda en
yuksek korelasyon vade primi ve KM orani arasinda gozlenmigtir. Diger
taraftan korelasyon katsayisinin coklu baglantinin oldugunu ima edecek
kadar yuksek olmadigi degerlendiriimektedir. Bu bakimdan, modelde
kullanilmasi degerlendirilen degiskenlerin tamaminin ekonometrik analizde
yer alabilecedi sonucuna varilmigtir. Yine de gobrece yuksek korelasyona
sahip degiskenlerin modelde, diger degiskenlerin anlamlihdini etkilemesi

durumunda degiskenler tek tek modele eklenerek modelin gugluligu de test

edilecektir.
TABLO 3.2. KORELASYON MATRISi (YUZDE)

ER) | Rf | Rm-Rf | HML | SMB Zi,d. (aft‘if) DD/PD | ROE &a e | Kaldirag | KM
ERR) 100
Rf 39 | 100
Rm-Rf 75 | 24 | 100
HML 15 | 4 | 22 | 100
SMB 19 | 21| 20 | 13 | 100
Vade P. 4 | s 0 4 | 2 | 100
In(aktif) 1 | 10| a4 2 1 | 20| 100
DD/PD a1 | -8 6 4 | 10 |-10]| 17 | 100
ROE 6 | 7 5 9 | 5 |15] 12 | 14 | 100
RMaliyeti | 9 | 13 | 2 a4 | 1 [ 28] 21| 24 | 24 | 100
Kaldirag 5 |10 ] -2 1 | 4 |20 a0 47 13 | 32 100
KM 6 | 24| 2 4 | 2 | 52| 47 41 | 30 | 45 4 100

3.2.2.2. Degigen Varyans

Regresyon analizlerinde hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu ve
kendi aralarindaki kovaryanslarin 0’a esit oldugu varsayilmaktadir. Bu
varsayimin ihlal edildigi modellerde ise sapmali ve tutarsiz ¢ikacak degisken
katsayilarinin sapmasiz ve tutarli gorulebildigi degerlendiriimektedir. Bu
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bakimdan, modellerde degisen varyansin olup olmadiginin tespiti 6nem

tasimaktadir.

Calismada degisen varyansin olup olmadiginin testine yonelik olarak
Wald test kullaniimistir®. Bu testin sonuglari Tablo 3.3'te yer almaktadir. Bu
testin hipotezi degisen varyansin olmadigi durumdur (homoskedastik). Test
sonucunda elde edilen p degerinden de anlasilabilecedi gibi modelde
degisen varyans sorununun oldugu gozlenmektedir. Bu sorunun giderilmesi
icin ekonometrik sonuglar raporlanmadan belirli modifikasyonlarin yapiimasi

gerekecektir.

TABLO 3.3. DEGISEN VARYANS TEST SONUGLARI

Ho: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
chi2(8) = 180,46

Prob>chi2 =  0,0000

3.2.2.3. Otokorelasyon

Regresyon analizlerinde analizlerde hata terimleri arasinda iligkinin
olmadigi varsayllmaktadir. Zaman serisi ve panel modellerde siklikla hata
terimleri arasinda iligkiye rastlanmaktadir. Hata terimleri arasindaki iligki
otokorelasyon olarak tanimlanmaktadir. Otokorelasyonun oldugu modellerde
bagimsiz  degisken katsayilarinin  varyanslari  oldugundan  dusuk
hesaplanmaktadir. Bu c¢ergcevede, otokorelasyonun oldugu modellerde

tahmin edilen katsayilar tutarsiz ve sapmali olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Panel analizde otokorelasyonun var olup olmadiginin test edilmesine
yonelik olarak Wooldrige test kullanilmistir®. Testin sonuclari Tablo 3.4'te yer
almaktadir. Bu test, ilk duzeyde otokorelasyonun olmadigi hipotezini
kullanmaktadir. Sonuclar degerlendirildiginde bu hipotezin reddedilemedigi
gorulmektedir. Bu bakimdan analizde otokorelasyonun olmadigi sonucuna

ulasiimaktadir.

2 Stata kodu xttest3
% Stata kodu xtserial
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TABLO 3.4. OTOKORELASYON TEST SONUCLARI

Ho: no first-order autocorrelation
F(,7)= 0,182

Prob > F = 0,6822

3.2.2.4. Duraganhk

Regresyon analizlerinde kullanilan verilerin duragan oldugu
varsayllmaktadir. Bu bakimdan, zaman serisi ve panel veri ile yapilan
analizlerde kullanilan verilerin duragan olmasi 6nem tasimaktadir. Diger bir
deyigle verilerin zaman igerisinde artan veya azalan bir karakteristik

gOstermemesi gerekmektedir.

Serilerde duraganhdin olup olmadiginin arastirimasi amaciyla
Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmistir®. Testte verilerin duragan olmadigi
hipotezi kullaniimaktadir. P-degerleri degerlendirildiginde bu hipotez
reddedilmektedir. Bu bakimdan, test sonuclarina gore tum verilerin duragan
oldugu goérulmektedir. Buna gore, modelde kullanilan ham verilerde herhangi

bir degisim ihtiyacinin olmadigi sonucuna ulagilimistir.

4 Stata kodu xtunitroot
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TABLO 3.5. DURAGANLIK TEST SONUGLARI

E(R) Rf Rm-Rf HML
. P- . P- . P- . P-
Istatistik degeri Istatistik degderi Istatistik degeri Istatistik degeri
Inverse chi- P 5474 0000 4520 0,000 4587 0,000 7149 0,000
squared
Inverse normal Z -22,1 0,000 -19,9 0,000 -20,1 0,000 -25,6 0,000
Inverse logit L* -48,2 0,000 -39,8 0,000 -40,4 0,000 -62,9 0,000

Modified inv. chi- " g3, 0000 683 0000 694 0000 1099 0,000

squared
SMB Vade Primi Ln(aktif) DD/PD

. P- . P- . P- . P-

Istatistik degeri Istatistik degeri Istatistik degeri |Istatistik degeri
Inverse chi- P 4933 0000 681 0000 501 0,000 439 0,000
squared
Inverse normal z -20,9 0,000 -5,8 0,000 -2,7 0,000 -2,5 0,000
Inverse logit L* -43,4 0,000 -5,9 0,000 -3,4 0,000 -2,8 0,000

Modified inv. chi- o 74.8 0,000 7.6 0,000 4,8 0,000 3,8 0,000

squared
ROE Risk Maliyeti Kaldirag KM Orani

. P- . P- . P- . P-

Istatistik degeri |Istatistik degderi Istatistik degeri Istatistik degeri
Inverse chi- P 4792 0000 3298 0000 434 0002 337 0,006
squared
Inverse normal 4 -20,2 0,000 -16,0 0,000 -2,1 0,017 -2,8 0,003
Inverse logit L* -422 0,000 -29,0 0,000 -2,7 0,005 -2,8 0,003

Modified inv. chi-

Pm 72,6 0,000 49,0 0,000 3,7 0,000 3.1 0,001
squared

3.2.3. Model Sonuglan

Panel veri analizinde sabit etki regresyon analizinden
faydalanilmistir. Analizde degisen varyans sorunu tespit edildiginden bu
sorununun giderilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu bakimdan, sabit etki
kullanilarak yapilan analizde ‘robust’ komutu da kullaniimistir. Bodylece,
katsayilarin anlamlihdi degisen varyans etkisinden arindiriimis hata terimleri

kullanilarak raporlanmigtir.

Regresyon analizi sonuglar Tablo 3.6’da sunulmaktadir. Model 1, 2,
ve Model 3'te, 8 mevduat ve katilim bankasi ve 2 kalkinma ve yatirim
bankasi verileri kullaniimistir. Model 4’te ise sadece 8 mevduat ve katilim
bankasi verileri baz alinmigtir. Kalkinma ve yatirrm bankalarinda mevduat
verisi olmadigindan kredi/mevduat orani degiskeni bu bankalar igin
hesaplanamamaktadir. Bu bakimdan kalkinma ve yatirrm bankalari Model

4’te analiz disinda kalmaktadir.
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ilk modelde finansal varliklari fiyatlandirma modeli (CAPM) ile
bankacilik sektorunde risksiz getiri ve piyasa risk priminin 0zkaynak maliyeti
uzerideki etkileri arastiriimaktadir. Daha sonra modele piyasa risk primi
disinda kalan sistematik riskleri yakalamak amaciyla HML ve SMB
degiskenleri eklenerek Fama-French 3-faktor metodolojisi ile 6zkaynak
maliyeti analiz edilmektedir. Diger modellerde analizler, 6zkaynak maliyeti
uzerinde etkili olabilecek diger piyasa bazli degiskenler ve banka bazli
degiskenler de kullanilarak yapilmaktadir. Modellerin tUmU anlamli sonuglar

vermektedir.

Risksiz getiri degigkeninin tum modellerde pozitif ve anlamli
katsayllara sahip oldugu goértlmektedir. Bu durum, regresyon analizi
oncesindeki beklentilerle uyumludur. Yatirimcilarin bir hisseye yatirim
yapmadan once en az risksiz getiri orani kadar bir getiri beklentisine sahip
olacagl dusunulmektedir. Model sonuglari da bu beklentinin, bankacilik
sektorl hisse senedi piyasasinda var oldugunu gostermektedir. Risksiz getiri
oranindaki degisiklikler bankacilik sektoru 6zkaynak maliyetine daha yuksek
yansimaktadir. Risksiz getiri oranindaki yuzde 1’lik artis bankacilik sektoru

O0zkaynak maliyetini yaklasik yuzde 1,3-1,5 oraninda artirmaktadir.

Piyasa risk primi degiskeninin katsayisi bankalarin betasi olarak da
yorumlanabilir. Piyasa risk primi degiskeninin de bankacilik sektéri 6zkaynak
maliyeti Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu goérulmektedir. Bu gelisme de
regresyon oncesindeki anlamlilik ve iligki yonU beklentisi ile uyumlu olarak
gerceklesmistir. Bagimh degisken olarak banka hisse senedi getirileri
kullaniimistir. Bu hisselerin fiyat hareketlerinin BIST100 endeksiyle bulytk
Olcude uyusmasindan kaynakli olarak, piyasa risk primi degiskeni 6zkaynak
maliyeti Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Piyasa risk priminde
meydana gelecek ylzde 1’lik artis bankacilik sektori 6zkaynak maliyetine
yizde 1,13-1,19 artis olarak yansimaktadir. Uclinclii bdlimde vyapilan
o0zkaynak maliyeti hesaplamalarinda da betanin yillar itibariyla 1,14 ve 1,18
arasinda hareket ettigine yonelik hesaplamalar yapiimisti. Bu analizde,
XBANK endeksinin betasi hesaplanmisti. Regresyon analizinde ulasilan

piyasa risk primi katsayilarinin dgincli bolumde yapilan analizde ulagilan
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katsayilarla buyluk oOlgude uyumlu oldugu gorulmektedir. Bu durum
degiskenin katsayisinin yansiz olabilecegine iligkin olarak ©6nemli bir

gOstergedir.

YUiksek DD/PD oranina sahip sirketlerle distk DD/PD oranina sahip
sirketlerin getiri farki degigkeninin (HML) katsayinin modellerin higbirinde
anlamli olmadigi gorulmektedir. Kuguk sirketlerle buyuk sirketler arasindaki
getiri farki dediskeninin (SMB) katsayisi da modellerde anlamli sonug
vermemigtir. Bu durum, Fama-French 3-faktér modelinin sonuglari ile uyumlu
goérunmemektedir. Ayrica, bu sonug¢ Tuarkiye igin yapilan ve hisse senedi
piyasasinda yer alan tum hisse senetlerinden olusturulan portfoy getirilerini
dikkate alan calismalardan da ayrismaktadir. Cinkl Turkiye icin yapilan
calismalarda SMB ve HML degiskenleri buyuk olgide anlaml sonuglar
vermekteydi. Diger taraftan, Fama-French (1993) calismasinda ve Turkiye
uyarlamalarinda bagimli dedisken olarak yine borsaya kote tim gsirketlerden
olusan portféyler kullaniimaktadir. Bu tezde yer alan modellerde ise sadece
bankalarin hisse senedi getirileri dikkate alinmaktadir. Bu bakimdan, bu
calisma ile Fama ve French 3 faktdér modelinde yer alan HML ve SMB
degisken  katsayilarinin  dogrudan  karsilastirilabilirliginin -~ olmadigi
degerlendiriimektedir. Turk bankacilik sektorl 6zkaynak maliyeti Uzerinde
HML ve SMB degiskenlerinin anlamli bir etkiye sahip olmadidi sonucuna
ulasiimaktadir. Diger bir deyisle bankacilik sektori hisse senedi getirisi
uzerinde DD/PD faktor priminin ve buyukluk faktor risk priminin olumlu ya da
olumsuz bir etkisi yoktur. Yine de literatirde HML ve SMB degiskenlerinin is
cevrimlerini yakaladigina yonelik olarak onemli bulgular yer almaktadir. Bu
bakimdan anlamli katsaylya sahip olmasa da modellerde SMB ve HML

degiskenleri modellerde tutulmaktadir.

Vade risk primi gostergesi, yer aldigi modellerde pozitif ve anlaml
katsaylya sahiptir. Bu gerceklesme regresyon analizi dncesinde degiskenin
anlamliligina ve iligkinin yonune iliskin beklentilerle uyumlu goérulmektedir.
Vade primindeki yuzde 1’lik artigsin bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinde
yuzde 0,2-0,4 arasinda artisa neden oldugu goérilmektedir. Bu bakimdan

uzun ve kisa vadeli risksiz borglanma maliyetleri arasindaki getiri farklarinin
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bankacilik sektorl Ozkaynak maliyeti Gzerinde etkili oldugu sonucuna

ulasiimaktadir.

Banka buyukligunuin bankalarin 6zkaynak maliyeti Uzerinde bir
etkisinin olmadigr gorulmektedir. Bu gergeklesme regresyon oOncesi
beklentiden ayrismaktadir. Analiz oncesinde aktif buyukligu arttikca
O0zkaynak maliyetinin gerileyecegdini gosterecek sekilde negatif ve anlamli bir
katsayl beklenmekteydi. Modelde yer alan kaldira¢ degiskeninde de aktif
blyUkligunun kullaniimasindan kaynakli olarak aktif blyUkligu degiskeninin
anlamsiz oldugu dugunulmektedir. Diger taraftan her iki degisken de modelde
yer alirken aktif buyuklugunun anlamli katsaylya sahip olmamasi banka
blyUkligunin 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkiye sahip olmadigina isaret

etmektedir.

Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD) degiskeninin Model 3 ve 4’te
negatif ve anlamli katsaylya sahip oldugu gorulmektedir. Bagka bir deyisle
bankalarin DD/PD orani arttikga 6zkaynak maliyetlerinin geriledigi
g6zlenmektedir. Bu durum, beklentilerden farkhlasmaktadir. Clnku literatirde
DD/PD orani yuksek olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin gelecekte
artaracagina iliskin beklentinin olduguna dair galismalar yer almaktadir. Bu
gelismede piyasa degerinin hem bagimli degigkenin bir pargasinin hem de
DD/PD oraninin bir pargasi olmasinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Bir
hissenin fiyati arttikga getirisi de yukselmektedir. Bu durum ayni zamanda
DD/PD degerinin de gerilemesine yok agmaktadir. Ayrica birgok bankanin
DD/PD oranlari analize konu dénemde istikrarli olarak ylizde 100’Un Uzerinde
seyretmistir. Bu durumun bankacilik sektorine yonelik risk algisinin
artmasina neden oldugu dusinulmektedir. Bu bakimdan DD/PD ile hisse
getirileri arasinda negatif bir iligki olugsmustur. DD/PD degiskeni 1 birim
arttikgca bankacilik sektoru Ozkaynak maliyetinin yluzde 2,1-2,6 geriledidi

gorulmektedir.

Ozkaynak karliigi degiskeninin katsayisinin modellerde anlamsiz
oldugu goruimektedir. Bankalarin 6zkaynak karlihdi ile 6zkaynak maliyeti
arasinda bir iligkinin olmadigi gorulmektedir. Regresyon analizi éncesinde

katsayinin pozitif veya negatif olabilecedi dustintlmekteydi. Yiksek karlhgda
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sahip bankalarin yuksek getiri de elde edebileceginden dolayi pozitif, yuksek
karli bankalarin duguk riskli olarak degerlendirileceginden dolay! negatif
iliskinin olabilecedi degerlendiriimekteydi. Sonug olarak 6zkaynak karlihginin
O0zkaynak maliyeti Uzerinde etkisinin olmadigi anlasiimaktadir. Yine de
Ozkaynak maliyeti ile Ozkaynak karhhigr yatinmcilar tarafindan sikga
karsilagtinimaktadir. Yatirnrmcilarin en az Ozkaynak maliyeti kadar bir
Ozkaynak karhligi talep etmesi beklenmektedir. Bu bakimdan, o6zkaynak

karlihgr degiskeni de modellerde tutulmaktadir.

Risk maliyeti degiskeninin modellerde pozitif ve anlamli katsayiya
sahip oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu durum regresyon Oncesi
beklentilerle uyumludur. Kullandirdigi kredileri riskli olan bankalarin yuksek
risk tasimasindan kaynakli olarak o6zkaynak maliyetlerinin de artmasi
beklenmektedir. Bu bakimdan degiskenin katsayisinin ekonomik anlamliliga
da sahip oldugu degerlendiriimektedir. Aylik risk maliyetindeki yuzde 1’lik
artisin bankacilik sektéri 6zkaynak maliyetini yuzde 1,9-3,3 kadar

artirabilecegi sonucuna ulagiimaktadir.

Kaldirag oraninin 6zkaynak maliyeti GUzerinde pozitif ve anlamli etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu durum, analiz 6ncesi beklentilerle
uyumludur. Finans literatirinde kaldiraci yukselen sirketlerin risklerinin de
yukselecegi, bu gelismenin 6zkaynak maliyetlerine de yansiyacagina iligkin
bir beklenti vardir. Sonuglar, yuksek kaldiraca sahip bankalarin yuksek
O0zkaynak maliyetine sahip olacagini gostermektedir. Model 4 sonuglarina
gbre bankalarin aktiflerinin 6zkaynaklarina orani 1 kat arttiginda 6zkaynak
maliyeti yuzde 0,56 artis gostermektedir. Kalkinma ve yatirnm bankalarinin da
dahil oldugu Model 3 sonuglarinda kaldiracin 6zkaynak maliyeti Uzerindeki

etkisinin bir miktar geriledigi gérulmektedir.

KM orani degiskeni, kalkinma ve yatirnm bankalarinin mevduat
verisine sahip olmamasindan kaynakli olarak sadece Model 4’e degisken
olarak eklenmigtir. Bu modelde de KM oraninin pozitif ve anlaml bir
katsaylya sahip oldugu goérulmektedir. KM orani yluksek olan bankalar
cekirdek digi yukumlaliklere bagimhihgr yuksek olan bankalardir. Bu

bakimdan KM orani yuksek olan bankalarin likidite risklerinin de yuksek
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oldugu degerlendiriimektedir. Yuksek KM oranina sahip bankalar da yluksek
Ozkaynak maliyetine katlanmaktadir. Diger taraftan KM orani katsayisi
deg@erlendirildiginde oOzkaynak maliyeti Uzerindeki etkinin sinirli oldugu
degerlendiriimektedir. KM orani ylzde 1’lik artis gosterdiginde bankacilik
sektort 6zkaynak maliyetinin yuzde 0,05 arttigi gorulmektedir. Bu bakimdan,
KM orani katsayisi ekonometrik olarak anlamli iken ekonomik anlamliligi

sinirhidir.

Modellerde anlamli ¢ikan degiskenlerin banka gruplari bazinda farkh
etkiye sahip olup olmadiginin ortaya c¢ikariimasina yonelik modeller de
calistinimistir. Kaldirag oraninin, risk maliyetinin ve DD/PD oraninin; buyuk
Ozel bankalar, kamu bankalari ve katilim bankalarinda 6zkaynak maliyeti
uzerindeki etkisinin tUm bankalari kapsayan analiz sonugclarinin ortaya
¢ikariimasi igin banka gruplari kukla degisenleri tanimlanmigtir. Banka
gruplar kukla degiskeni ile kaldirag orani, risk maliyeti ve DD/PD degiskenleri
carpilarak yeni degiskenler olusturuimustur. Bu degiskenler modele tek tek
eklenerek anlamli olup olmadiklari arastiriimistir. Elde edilen sonuglara goére
yeni degigkenler modellerde anlamli sonuglar vermemigtir. Buna gore,
modellerde anlamli sonu¢ veren degigkenlerin tium banka gruplari
bakimindan anlamli oldugu cikarimi yapilmaktadir. Ayni zamanda ilgili
degiskenlerin banka gruplari bazinda 6zkaynak maliyetleri Gerinde diger
banka gruplarina gére daha fazla veya daha az etkiye sahip olduguna iligkin

olarak da bir bulguya rastlanamamistir.
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TABLO 3.6. REGRESYON SONUCLARI

Bagimh Degisken: E(R)
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Rf 1,359%** 1,345%** 1.397%** 1.463**
(0,206) (0,179) (0.185) (0.229)
Rm-Rf 1,143%** 1,146%** 1.133%** 1.190%**
(0,063) (0,0517) (0.0587) (0.0592)
HML -0,0488 -0.0536 -0.00329
(0,0926) (0.0931) (0.0564)
SMB -0,0291 -0.0181 -0.0912
(0,0939) (0.0996) (0.0781)
Vade Primi 0.354** 0.212%*=
(0.155) (0.0570)
Ln(aktif) 0.853 -0.482
(0.779) (0.732)
DD/PD -2.560** -2.103**
(0.942) (0.647)
ROE -0.166 -0.164
(0.141) (0.155)
Risk Maliyeti 1.971%* 3.294**=x
(0.521) (0.716)
Kaldirag 0.430** 0.559**
(0.164) (0.219)
KM Orani 0.0475**
(0.0139)
Sabit terim 0,0857 -17,04 -0,604
(0,0667) (12,46) (10,48)
R-kare 0,606 0,606 0,613 0,696
Gozlem Sayisi 1249 1249 1249 999
Banka Sayisi 10 10 10 8

*k 0<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Direngli hata terimleri parantez i¢cinde sunulmaktadir.
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Modellerde kullanilan degisken sayisi arttikga beklendigi gibi modelin
R-kare degerleri de artis gostermektedir. Finansal varlik fiyatlandirma modeli
(CAPM) yontemi ile analiz edilen Model 1 bankacilik sektéri 6zkaynak
maliyetindeki varyasyonlarin yizde 60,6’sini agiklamaktadir. Diger taraftan,
risksiz getiri ve piyasa risk primi ile birlikte SMB ve HMB katsayilarinin yer
aldigi Fama-French 3-faktor modelinin R-kare degeri degerlendirildiginde
CAPM’e gére 6nemli bir artis gézlenmemektedir. Piyasa bazli ve banka bazli
goOstergelerin eklenmesiyle elde edilen diger model sonuglarinin R-kare
degerlerinde de sinirli bir artis gosterdigi gozlenmigtir. Bu durum, Turk
bankacilik sektorunde 6zkaynak maliyetinin ana belirleyicilerinin risksiz getiri

ve piyasa risk primi olduguna isaret etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Bankalar aktiflerini buyuk olgide mevduatlar, repo, yurt digi krediler
gibi 6zunde sabit ddemeli araclari kullanarak fonlamaktadir. Diger taraftan,
bankanin 6zkaynaklari da aktiflerinin fonlanmasinda énemli bir yere sahiptir.
Hatta bankacilik sektdriine yonelik sermaye diuzenlemeleri de aktiflerin asgari
bir bolimunun 6zkaynaklar ile fonlanmasini zorunlu tutmaktadir. Aktiflerin
fonlanmasinda kullanilan yabanci kaynaklarin dnemli bir kismi sabit 6demeli
oldugundan maliyetleri, buyuk ol¢gude dogrudan olgulebilmektedir. Diger
taraftan, bankalarin fonlama tarafinda &énemli bir yer tutan &zkaynak
maliyetleri dogrudan gozlemlenememektedir. Bu bakimdan, bankacilik
sektorinde Ozkaynak maliyeti hesaplamalarinin yapilmasi, fonlama
tarafindaki net maliyetlerin ortaya cikariimasi bakimindan bulylik 6énem

tasimaktadir.

Bu calismada, Turkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin 6zkaynak
maliyetleri hesaplanmaktadir. Ayni zamanda panel veri kullanilarak piyasa ve
banka bazli gostergelerin bankalarin 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkili olup

olmadigi arastirilmaktadir.

Tdrk bankacilik sektérinde Ozkaynak maliyeti hesaplamalari
temettllerin bugunku degeri yontemi (DDM), finansal varliklari fiyatlandirma
modeli (CAPM) ve ulke risk primi yontemi kullanilarak yapilmistir. DDM
modeli gerceklesen banka hisse senedi fiyatlarinin dogru oldugunu gelecekte
de bankanin gec¢cmiste sahip oldugu temettli verim oranina sahip olacagini
varsaymaktadir. Gelecekte temettl ile olusacak nakit akimlarinin bugunku
degerini hisse senedi fiyatina esitleyecek iskonto oraninin 6zkaynak maliyeti
oldugu degerlendiriimektedir. Buna gore, 2017 vyilsonu itibariyla Turk
bankacilik sektori 6zkaynak maliyetinin  yuzde 15,4 seviyesinde
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oldugu gorulmektedir. CAPM ise hisse senedi yatirrmcilarinin
yatirnmlarindan, risksiz getiri oranina ek olarak bir risk primi talep
edeceklerine yonelik bir beklentiden yola ¢ikmaktadir. 2017 yil sonu itibariyla
Tark bankalarinin CAPM yéntemi ile hesaplanan 6zkaynak maliyeti yuzde
18,2 seviyesindedir. Bu orana 2017 yil sonu itibariyla risksiz getiri 11,7 puan,
risk primi ise 6,5 puan katki saglamigtir. Ulke risk primi ile dzkaynak maliyeti
hesaplamasina Damodaran (2000) ¢alismasi temel olusturmustur. Buna goére
gelismekte olan ulkeler, sinirh bir sermaye piyasasi ge¢misine sahip
oldugundan o6zkaynak maliyeti hesaplamalarinda yuksek sapmalar
gOzlenebilmektedir. Bu durumun asilabilmesi igin gelismis bir Ulke baz
alinarak 6zkaynak maliyeti hesaplamasi yapilmaktadir. Tezde, gelismis Ulke
olarak ABD temel alinmaktadir. Bu hesaplama kabaca, Turkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin 6zkaynak maliyetinin ABD’nin risksiz getirisi, bankanin
risk primi, Turkiye'nin tlke risk primi ve TL’nin kur risk primi toplamina esit
olacagini gostermektedir. Yapilan hesaplamaya gore 2017 yil sonu itibariyla
Tark bankalarinin 6zkaynak maliyeti ylzde 17,3 seviyesindedir. Bu orana,
ABD’nin risksiz getirisi 2,4 puan, bankacilik sektorianun risk primi 3,7 puan,

ulke risk primi 4,3 puan ve kur risk primi 6,9 puan katki saglamigtir.

Turk bankacilik sektorinde oOzkaynak maliyeti Uzerinde etkili olan
faktorler, Fama French (1993) 3-faktér modeline piyasa bazli ve banka bazl
degiskenlerin eklenmesi yoluyla ekonometrik bir yontemle analiz edilmigtir.
Buna gore, Turk bankacilik sektorinde 6zkaynak maliyeti Uzerinde risksiz
getiri ve piyasa risk priminin beklendigi gibi pozitif yonde etkili oldugu
goOrulmektedir. Yuksek DD/PD oranina sahip sirketlerle diisik DD/PD oranina
sahip sirketlerin getiri farki degiskeninin (HML) katsayinin 6zkaynak maliyeti
uzerinde anlamh etkisinin olmadigi gorulmektedir. Kuguk sirketlerle blyuk
sirketler arasindaki getiri farki degiskeninin (SMB) katsayisi da modellerde
anlaml sonu¢ vermemigtir. Bu durum bankacilik sektoru 6zkaynak maliyeti
uzerinde blyUklik faktor risk priminin ve DD/PD faktor risk priminin anlamli
bir etkiye sahip olmadigina igaret etmektedir. Uzun ve kisa vadeli sabit getirili
araglarin getiri farkini ifade eden vade priminin bankalarin 6zkaynak
maliyetinin Uzerinde pozitif ve anlamh bir etkiye sahip oldugu goérilmektedir.
Banka buyuklugu ve ozkaynak karlihginin da Turk bankacilik sektoru
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uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagiimistir. Diger
taraftan, defter degeri/piyasa degeri (DD/PD), risk maliyeti, kaldirag ve KM
orani degiskenlerinin 6zkaynak maliyeti Uzerinde etkili oldugu gorulmektedir.
DD/PD degiskeni ile 6zkaynak maliyeti arasinda negatif ve anlamli bir iligki
gorulurken, diger degiskenler artis gosterdiginde bankalarin 6zkaynak
maliyetinin de arttigi sonucuna ulasiimaktadir. Bu sonuglarin buyuk olgude
beklentilerle uyumlu oldugu c¢ikarimi yapilmaktadir. Modelde yer alan
degiskenler, bankacilik sektoru oOzkaynak maliyetindeki varyasyonlarin

yaklasik yluzde 69,6’sin1 agiklamaktadir.

Sonu¢ olarak, bankacilik sektorunun Ozkaynak maliyetinin
gerileyebilmesinde piyasa sartlarinin iyilesmesi 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede de risksiz getiri oraninin gerilemesi, Ulke risk priminin azaltiimasi
ve TL'den kaynakli kur risk priminin digsmesi gerekmektedir. Bu gelismeler
Hazine’nin Tark lirasi cinsinden borglanma maliyetleri Uzerinde de olumlu
katki saglayacaktir. Bankacilik sektoru de risk alma davraniglarini azaltarak
Ozkaynak maliyetlerini agagiya ¢ekebilmektedir. Bu noktada, kredi risklerinin
azaltilarak risk maliyetinin  dusUrdlmesi, kaldiracin  azaltiimasi ve
kredi/mevduat (KM) oranlarinin  makul seviyelerde kalmasi o6nem
tasimaktadir. Boylece, bankacilik sektérinin 6zkaynaklardan kaynakl fon

elde etme maliyetlerinin de gerileyebilecegi degerlendiriimektedir.
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