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OZET

Finansal performans, birden c¢ok faktér tarafindan belirlenen oldukg¢a genis
kapsaml1 bir niteliktir. Bu nedenle tek bir gostergeye indirgenmesi ve 6lgiimlenmesi gii¢
olmakla birlikte, baz1 gosterge setlerinden hareketle finansal performansin
sayisallagtirtlmas1 miimkiindiir. Bankalarin finansal performanslarinin 6lgiimii yaygin
olarak muhasebe ve hisse bazli gostergelerle yapilmaktadir. Ancak s6zkonusu gostergeler
glinimiiziin rekabetci piyasa sartlar1 altinda, yatirimci beklentileri, degisen miisteri
talepleri, sosyal sorumluluklar, gevreci yaklasimlar gibi sebeplerle yetersiz kalmis ve

degere dayali performans gostergeleri 6n plana ¢ikmuistir.

Bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in deger yaratmalar1 biiyiik 6nem
tagimaktadir. Deger yaratimim1 6l¢gmek, bankanin tiim nakit akislarinin ve bilango
hareketlerinin uzun vadeli bakis agisiyla, riske duyarli sekilde ve firsat maliyetlerini de
igerecek bigcimde sayisallastirilmasiyla miimkiin olabilir. Bankalarda faaliyet sonucunda
yaratilan degerin bir 6l¢iitii olan Ekonomik Katma Deger (EVA), degere dayali yonetim
anlayisinin en 6nemli araclarindan birisidir. EVA, bankanin faaliyetlerinde kullandig:
kaynaklarin maliyetleri ile bankanin ya da bankanin is birimlerinin yarattig1 degeri

hissedarlar ve diger menfaat gruplari igin 6lgiilebilir hale getirmektedir.

Bu calismada bankalarin finansal performansi ile ekonomik katma degerleri
arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla BiST’te islem géren 13 bankanin 2007 yili
ticiincli ¢eyregi ile 2019 yili son ceyregi arasindaki 50 c¢eyrek doneme iliskin verisi
kullanilarak, muhasebe bazli ve hisse bazli gostergelerle olusturulan iki ayr1 modelle
finansal performans gostergeleri analiz edilmistir. EVA’nin muhasebe bazli ve hisse bazli

finansal performans gostergeleri ile iliskisi karsilagtirmali sekilde ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Degere Dayali Yonetim, Ekonomik Katma Deger, Finansal

Performans, Panel Veri Analizi, Hissedar Degeri



ABSTRACT

Financial performance is an extensive quality determined by multiple factors.
Therefore, although it is difficult to reduce it to a single indicator and measure it, it is
possible to digitize financial performance based on some sets of indicators. The
measurement of the financial performance of banks is usually carried out through
accounting and share-based indicators. However, under today’s competitive market
conditions, these indicators were insufficient due to such reasons as investor expectations,
changing customer demands, social responsibilities, and the pressure of environmentalist

approaches, and value-based performance indicators came to the fore.

It is of great importance for banks to create value in order to continue their
operations. Measuring the creation of value is possible by digitizing all cash flows and
balance sheet movements of the bank with a long-term perspective, in a risk-sensitive
manner and including opportunity costs. Economic Value Added (EVA), which is a
measure of the value created in banks as a result of their operations, is one of the most
important tools of the value-based management approach. The EVA makes the costs of
the resources used by the bank in its activities and the value created by the bank or its

business units visible to shareholders and other interest groups.

In this study, the relationship between the financial performance of banks and their
economic value added is examined. For this purpose, financial performance indicators
were analyzed with two separate models created with accounting-based and share-based
indicators, using the data of the 13 banks traded on BIST for 50 quarters between the third
quarter of 2007 and the last quarter of 2019. The relationship of the EVA with accounting-
based and share-based financial performance indicators has been presented

comparatively.

Key words: Value Based Management, Economic Value Added, Financial Performance,

Panel Data Analysis, Shareholder Value
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GIRIS

Bankalar, tasarruflarin yonetilmesi ve yatirima yoOnlendirilmesi islevleri ile
ekonomik biiylimeyi dogrudan etkilemektedir. Bankalarin islev ve faaliyetlerinin ¢ok
cesitli olmasi, bunlari farkli kapsam ve 6lgekte gerceklestiriyor olmalari, birgok mikro ve
makro degiskenden etkilenmeleri gibi unsurlar finansal performanslarinin 6lgiilmesini

zorlastiran faktorlerdir.

Finans piyasasinda artan islem hacimleri, gelisen teknoloji ve finansal
entegrasyon, bankalar1 birbiriyle ve ekonominin biitiiniiyle olduk¢a bagimli hale
getirmistir. Giiniimiizde bankalardan birinin veya birkaginin olumsuz etkilenecegi bir
durum, digerleri ve hatta sistemin tamami icin riske doniisebilmektedir. ilaveten
kiiresellesmenin bir sonucu olarak krizlerin iilkeler arasinda yayilma olasilig1 ve hiz1 da
artmistir. Bu baglamda bankalarin finansal performanslarinin dogru sekilde dlgtilmesi,
finansal sorunlarinin sistemin biitiiniine yayilmasini engelleyecek énlemlerin zamaninda
alinmasii ve ¢oziim maliyetlerinin azaltilmasini saglayacaktir. Bu nedenle finansal
performansin nesnel bir sekilde dl¢iilmesi, izlenmesi ve gerekli tedbirlerin alinmasi son

derece Onemlidir.

Bankalarin aracilik fonksiyonlar1 nedeniyle diger bir¢cok sektor ile yakin iliski
icinde olmalari ve bu sekilde ekonomik sistemi ciddi 6lgiide etkileyebilmeleri, bankacilik
sektoriiniin  kamu  otoritelerinin  gbzetim ve denetimi altinda bulunmasini
gerektirmektedir. Bankacilik sektoriine iligkin yasal diizenleme ve uygulamalarin,
bankacilik verilerini raporlama ve kamuya duyurma usul ve esaslarinin, makroekonomik
kosullarin iilkeden iilkeye farklilik gOstermesi gibi sebeplerden dolayr sabit ve her
kosulda degismez bir finansal performans o6l¢iim yontemi veya gostergesi

bulunmamaktadir.



Finansal performans, birden ¢ok faktor tarafindan belirlenen olduk¢a genis
kapsamli bir niteliktir. Bu nedenle tek bir gostergeye indirgenmesi ve dl¢iimlenmesi giic
olmakla birlikte, baz1 gosterge setlerinden hareketle finansal performansin
sayisallastirilmas1 miimkiindiir. Performans 6l¢iitleri bir yandan bankalarin deger yaratan
unsurlarin1 analiz ederken diger yandan banka faaliyetlerinin finansal performans
tizerindeki etkilerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Bankalarin ekonomideki iglevleri,
faaliyetlerinin ve sunduklar1 hizmetlerin niteligi, karsilastiklar1 risklerin ¢esitliligi, kamu
gbzetimine ve denetimine tabi olmalar1 gibi unsurlar, bankalarin performans analizinin
diger isletmelerden farklilik arz etmesine sebep olmaktadir. Ayrica bankacilik sektoriiniin
de dahil oldugu hizmet sektoriinde performans kavraminin miisteri memnuniyeti, hizmet
kalitesi gibi finansal olmayan unsurlar1 igermesi performans dl¢iim yaklagimlarinin da
farklilasmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda bankacilik sektoriinde performans,

finansal 6l¢iitlerin yanisira finansal olmayan 6l¢iitleri de igermektedir.

Degere dayali finansal performans, bankanin stratejilerini, is silireclerini ve
faaliyetlerini hissedar degerini artirma amacina gore belirleyen bir yonetim anlayist
gerektirmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s.20). Ancak degere dayali
yonetim, sadece hissedar degerinin artirilmasindan ibaret olmayip, bunu amaglayan
analitik teknikler, yonetim uygulama ve siirecleri, yaratilan degeri dlgen ve analiz eden
bir kontrol mekanizmasi gibi unsurlar1 iceren biitiinlesik bir yonetim sistemidir.
Sozkonusu sistem, tek boyutlu bir performans dl¢imii degil, deger yaratan ve firsat
maliyeti teskil eden biitiin unsurlar bir arada dikkate alan kapsamli bir performans 6l¢iim
yontemi olarak Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added -EVA) ¢ercevesinde
ortaya ¢ikmistir (Ameels, Bruggeman ve Scheipers, 2002, s.9). Zira deger yaratimini
0l¢gmek, bankanin tiim nakit akislarinin ve bilango hareketlerinin uzun vadeli bakis
acistyla, riske duyarli sekilde ve firsat maliyetlerini de dikkate alarak

sayisallastirilmasiyla miimkiin olabilir.

Bankalarin faaliyetlerini siirdlirebilmeleri i¢in deger yaratmalari biiyilk 6nem
tasimaktadir. Bankalarda faaliyet sonucunda yaratilan degerin bir olgiitii olan EVA,
degere dayali yonetim anlayisinin en 6nemli araglarindan birisidir. EVA, bankanin
faaliyetlerinde kullandig1 kaynaklarin maliyetleri ile bankanin ya da bankanin is
birimlerinin yarattig1 degeri hissedarlar ve diger menfaat gruplar1 i¢in goriinebilir hale

getirmektedir.



Tiirkiye’de bankacilik sektori 1990’11 yillardaki yiiksek enflasyon ortaminda
kamu kesimini yiiksek reel faiz karsiligi finanse ederek oldukg¢a yiiksek karlilik
seviyelerine ulasmistir. Ancak bu karlilik seviyelerinin, bankalarin operasyonel
etkinliklerinin ve finansal performanslarinin da yiiksek oldugu anlamina gelmedigi, 2001
yilinda yasanilan bankacilik krizi ile anlasilmistir. Ozellikle 2001 krizinden sonraki
yillarda diisiik enflasyonlu bir ortamda kamu kesiminin finansmani yerine gercek
bankacilik islemleri ile kar etme zorunlulugunun dogmasi, bir taraftan bankalar1 miisteri
memnuniyeti, hizmet Kkalitesi gibi finansal olmayan performans gostergeleri ile
tanistirmis, diger taraftan maliyet yonetimi ve operasyonel etkinlik gibi alanlara
odaklanmaya yoneltmistir. Bankacilik sektoriine yabanci bankalarin girigleri ile hem
rekabet artmis hem de yabanci bankalarin kendi yonetim uygulamalar1 Tiirkiye’de
uygulanmaya baslanmistir. Yabanci bankalarin faaliyetlerini yurtdisindaki ana
bankalarina uyum saglamak iizere diizenlemeleri, 6zellikle risk yonetimi ve kurumsal
yonetim gibi alanlarda gelismelerini de saglamistir. Bankacilik sektoriinde bu
gelismelerin performans Slglimii ve yonetimi uygulamalarin1 ne 6l¢iide ve ne sekilde

etkiledigi basli bagina incelenmeye degen bir konudur.

Bu caligmada, degere dayali finansal performans gostergelerinden biri olan
ekonomik katma degerin bankalarin finansal performans gostergeleri ile iliskisinin

incelenmesi amacglanmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde genel olarak finansal performans tanimi yapilacak
ve bankacilikta kullanilan finansal performans gostergeleri agiklanacaktir. Ayrica
bankacilikta siklikla kullanilan baslica finansal performans ol¢iim yontemlerine de

deginilecektir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, degere dayali finansal performans gostergeleri
arasinda en sik kullanilan1 olan ekonomik katma deger (EVA) kavrami agiklanacaktir.

Ayrica ekonomik katma deger yontemiyle performans analizi konusuna deginilecektir.
Calismanin tigiincii boliimiinde konuya iliskin literatiir taramasina yer verilecektir.

Calismanin dérdiincii boliimiinde, BiST’de islem géren bankalarin finansal

performans gostergelerinin EVA ile iliskisi arastirilacak ve EVA’nin muhasebe bazli



gostergeler ve hisse bazli gostergeler ile iliskisi karsilastirmali sekilde panel veri

analiziyle ortaya konulmaya calisilacaktir.

Sonug olarak bu galismada, finansal performans gostergelerinin karsilastirmali
olarak degerlendirildigi bir kavramsal ¢erceve sunulmaktadir. Boylelikle uygulayici ve
karar vericilerin mevcut finansal performans 6lgiim sistemlerini gozden gegirerek daha
modern, her giin degisen ihtiyaglara daha uygun, daha etkin sistemler tasarlamasina katki
saglamak amac¢lanmaktadir. Calismanin bankacilikta degere dayali finansal performans
Olclimii ve ekonomik katma deger yontemi hakkindaki bilginin derinlesmesine imkan
tanimas1 ve daha spesifik aragtirmalar i¢in yol agmasi amacglanmaktadir. Son yillarda
kullanim1 ve 6nemi giderek artan EVA gibi degere dayali yonetim anlayis1 ekseninde
gelistirilen  finansal performans 6l¢iim  yontemlerinin, yatirirm  kararlarinin
degerlendirilmesinde, bankalarin finansal performansinin  dlgiilmesinde  hem

yatirimcilara hem de yoneticilere 6nemli katkilar saglayabilecegi diigiiniilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PERFORMANS TANIMI VE GOSTERGELERI

1.1.Finansal Performans Kavrami

Performans, sozliikk anlami1 olarak, kapasite kullanim derecesini ifade etmektedir
(Meydan Larousse, cilt 3, basart maddesi). Performans kavraminin, farkli yaklagimlar baz
almarak farkli sekillerde tanimlanmasi miimkiindiir. Amag¢ odakli bir yaklagimla
performans, belli bir faaliyet i¢in belirlenmis olan amacin gerceklestirilme diizeyini ifade
etmektedir (Budak, 2004, s.127). Sonug odakli bir yaklagimla performans, amagl ve
planlanmig bir faaliyetin gergeklestirilmesi suretiyle elde edilen sonucu niteleyen bir
kavramdir (Tek ve Glimiis, 2006, s.8). Siire¢ odakli bir yaklasimla ise performans, belli
bir faaliyetin belli bir zaman sonucundaki ¢iktisidir (Oraman, 2004, s.125). En genel
tanimiyla performans, amacgh ve planlanmis bir faaliyet sonucunda elde edilen, nicel ve
nitel olarak belirlenebilen sonuglarin toplamidir (Sertkaya, Giintiirkiin ve Pulak, 2006,
5.18). Bu agidan performans, isletme amaglarinin gelistirilmesi ig¢in gosterilen gabalarin

degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilir (Can, Tuncer, Ayhan, 2001, s.15).

Finansal performans ise isletmenin finansal amaglar1 dogrultusunda,
faaliyetlerinden elde edilen sonuclarin 6l¢iilmesini ifade etmektedir. Bir isletmenin
basaris1 ve devamliligi, amaglarin1 gergeklestirme seviyesi olarak tanimlanabilen
performansina baghdir (Flapper, Fortuin ve Stoop, 1996, s.27). Isletmenin planlanan ile
gerceklesen sonuclar1 arasinda yapilacak bir karsilastirma amaclarini ne Olgiide
basardigin1 ortaya koyacaktir. Performans, isletmenin amaglarini gerceklestirmek igin
gosterdigi cabalarin ve sonuglarinin nitel veya nicel olarak degerlendirilmesidir. Diger bir
ifadeyle isletmenin belli bir siirede amaclarina bagli sonuglar iiretme yetenegidir (Erdil
ve Kalkan, 2005, 5.105). Dolayisiyla, isletmelerin finansal amaglari farklilastik¢a finansal

performans dl¢iim yaklasimlar: da farklilagsmaktadir.



“Bir isletmenin amaci nedir?” sorusu finans literatiiriinde ¢ok sayida calismaya
konu olmustur. isletmelerin sahiplerinden veya ortaklarindan ayr bir tiizel kisilige sahip
oldugunun kabul edilmesinden bu yana gegen 200 y1l boyunca, bu soruya verilen cevaplar
da degiserek giinlimiize gelmistir. Baslangicta isletmeler kar amaci giiden ticari yapilar
olarak kabul edildiginden amaglar1 da “kar maksimizasyonu” olarak tanimlanmigstir. Kar
maksimizasyonu amaci da finansal performansin dl¢timiinde sadece kar ve karlilik gibi

tek bir noktaya odaklanmistir.

Isletmelerin finansal amaclarma iliskin kavramsal tartisma cok eskilere
dayanmaktadir. Bunlardan biri Alfred Marshall tarafindan 1890 yilinda yayinlanan
Ekonominin Temelleri adli kitabinda dile getirilen ekonomik kar amacidir. Marshall kar
hesabinda isletmenin 6zkaynaklarinin maliyetinin de dikkate alinmasi gerektigini
belirterek, diger yabanci kaynaklarda oldugu gibi sermayenin de cari oranlar {izerinden
hesaplanan bedelinin diisiilmesinden sonra bulunacak karin “ekonomik kar” oldugunu
ifade etmistir (Ertugrul, 2009, s.20).

1900’14 yillarin baslarinda neo-klasik iktisatcilarin mikroekonomi {izerine
yogunlagmalari, firmayr ekonomik konularin 6znesi haline getirmistir. Neo-klasik
iktisat¢ilar firmay1 iiretim yoniiyle ele almis ve firmalarin amacini kar maksimizasyonu
olarak tanimlamiglardir. Ozellikle Merton H. Miller ve Franco Modigliani’nin 1958 ve
1961°de yaymladiklar1 isletme finansmani alanindaki ¢alismalar1 ile William Meckling
ve Michael Jensen’in 1976’da yayinladiklar1 temsilcilik teorisi konulu galigmalari,
isletmelerin performans oOlglim yaklasimlarinin farklilasmasina yol agmus, Yyeni

performans gostergelerinin ve 6l¢lim yontemlerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Meckling ve Jensen (1976) “Firma Teorisi: Yonetimsel Davramig, Vekalet
Maliyetleri ve Sahiplik Yapis1” isimli calismalarinda, isletmelerin yoneticileri ile
hissedarlarinin amaglarindaki farklilagmaya vurgu yaparak, bunlarin ekonomik ve
kurumsal onceliklerinin farklilagmasinin finansal sonuglara nasil yansiyacagina dikkat
cekmislerdir. Ozellikle bu calismadan itibaren isletmelerde sahiplik ve ydnetimin
ayrilmasiyla ortaya c¢ikan etki ve sonuglara dikkat ceken ve finans literatiiriinde
Temsilcilik Maliyeti Sorunu veya Vekalet Teorisi diye isimlendirilen alanda ¢aligmalar

artmustir. Isletmenin hissedarlar1 ile yoneticilerinin ¢ikar catismalarmin ¢dziimiine



odaklanan bu ¢aligmalar, yeni performans gostergelerinin ve dl¢iim ydntemlerinin de

giindeme gelmesini saglamistir.

Sermaye piyasalariin gelismesi ve halka arzlarin yayginlasmasiyla birlikte,
isletme sahiplerinin sayisinin artmasi ve bunlarin hepsinin yonetimde yer alamamasinin
bir sonucu olarak, isletmeler hissedarlar1 temsilen profesyonel bir yonetici kadrosu
tarafindan yonetilmeye baglanmistir. Bunun sonucunda yasanilan gelismelerden ortaya
cikan Vekalet Teorisi de genel olarak, hissedar ve yonetici fonksiyonlarimin farkl kisiler

tarafindan yerine getirilmesinden kaynaklanan ¢ikar ¢atismasi sorununu incelemektedir.

Vekalet Teorisi, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki iliskiyi bir vekalet iligkisi
(agency relationship) olarak adlandirmaktadir. Bu iliskide hissedarlar (principals) kendi
namina ve hesabina isleri yiirlitmeleri i¢in yOneticiler (agent) ile bir hizmet s6zlesmesi
yapmaktadir (Meckling ve Jensen, 1976, ss. 309-310). Vekalet Teorisi bu sozlesme
iligkisinde baslica iki hususa odaklanmaktadir. Birincisi hissedar ve yoneticilerin amag
ve hedefleri farklilastiginda, yoneticilerin hissedarlarin lehine davranip davranmadigini
kontrol etmenin zor ve maliyetli oldugu durumdur. Ikincisi ise hissedar ve yoneticinin
risk alma tercihlerinin farkli oldugu durumdur (Eisenhardt, 1989, s.58). Bu baglamda
Vekalet Teorisi sozlesmenin taraflarinin farkli amaglar dogrultusunda hareket etmesinin
isletme tlizerindeki etkilerini agiklamaktadir. Bu farkliliklar bilginin esit dagilimi, finansal
menfaatin paylagimi, statliniin korunmast ve yetkinin kullanimi gibi alanlarda ortaya
¢ikmaktadir. Finans literatiiriiniin temel varsayimlarindan biri olan “bireylerin kendi
kisisel ¢ikarini diisiinme ilkesi” uyarinca, bireyler oncelikli olarak kendileri i¢in faydali
ve avantajli olan tercihlerde bulunmaktadir. Bu durumda yoneticilerin de kendi fayda ve
avantajlarin1 gozeterek verdikleri kararlar, diger alternatiflerin uygulanmasi veya diger
seceneklerin tercih edilmesi halinde s6zkonusu olan bir firsat maliyeti ortaya
cikarmaktadir. Firsat maliyeti, yoneticilerin verdikleri kararlarin, hissedarlar ve sirket icin
yarattigi bir maliyet unsurudur. Bu maliyet unsurundan dolayi, Vekalet Teorisinin
konusunu teskil eden hissedar ve yonetici arasindaki amag¢ ve c¢ikar farklilagsmasi,
isletmenin finansal performansin1 dogrudan etkilemektedir. Nitekim sdzkonusu
farklilagsmalar ¢ogunlukla finansman politikasi, temettii politikasi, yatirim politikas1 ve
sermaye piyasasi islemleri gibi alanlarda oldugundan, vekalet iliskisinde uyusmazlik
noktalar1 finansal konularda ortaya ¢ikmaktadir. Bu konularda isletmeyi amaglarina

ulagtiracak faaliyetlerde ve operasyonel siireglerde yoneticiler yani vekil daha fazla
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bilgiye sahiptir. Hissedarlar tarafindan siirekli kontrol edilememelerinden dolay1
yoneticilerin bazi durumlarda kendi ¢ikarlarini hissedarlarin veya isletmenin ¢ikarlarinin
onlinde tutmasi ihtimali mevcuttur. Bu nedenle hissedarlar yani vekalet verenler
isletmenin amaglar1 dogrultusunda ¢alistigindan emin olmak i¢in kontrol etkinligine sahip
olmak ve bilgi akisin1 denetlemek istemektedir. Hissedarlar ve yoneticiler arasindaki
¢ikar catismalarinin, tim taraflarin lehine olacak sekilde ¢oziimiinli saglamanin yolu,
bunlar tarafindan ortaklasa kabul edilecek yonetim hedefleri ve performans Ol¢lim
yontemleri belirlemektir. Bu amagla Vekalet Teorisi literatliriinde ¢6ziim Onerileri de
sunulmaktadir. Bunlardan biri yoneticilere 6denecek ticretlerin sirketin hisse senedinin
piyasa fiyati ile baglantili olmasini Ongoéren performans tabanlh tesvik oOlcitleridir.
Performans tabanli tesvik Olciitlerinin temel amaci yoneticileri hissedarlarin lehine
hareket etmeye yonlendirmektir. Baglica performans tabanli tesvik 6lgiitleri, hisse senedi
opsiyon planlari, performans tabanli hisse senedi opsiyonlar1 ve ekonomik katma deger
(EVA) olarak belirtilmektedir. Hisse senedi opsiyon planlari, yoneticilerin ticretinin bir
boliimiiniin sirketin hisse senetlerini belli bir fiyat lizerinden satin alma hakk: seklinde
tahsis edilmesidir. Performans tabanli hisse senedi opsiyonlari, yoneticilerin 6zsermaye
karliligr veya varliklarin karliligi ve hisse basina kazang gibi finansal performans
oOlgiitlerine dayanilarak {icretlendirilmeleridir. Ekonomik katma deger ise, yoneticilerin
sirketin toplam sermayesine ne Olgiide katkida bulundugunu degerlendirmek icin
kullanilan bir olgtttiir (Hall, 1998, ss.148-149). Bu baglamda EVA, yoneticileri sirketin
sermayesinin ger¢ek maliyetini dikkate almaya yonlendirerek sermaye disiplini fikrini
asilamaktadir (Milunovich ve Tsuei, 1996, s.106). Bu baglamda Vekalet Teorisinin
popiilerlik kazanmasi da ekonomik katma deger yonteminin finans literatiiriinde 6n plana
¢ikmasina yol agmustir.

Finansal performans, bir sirketin sahip oldugu varliklart kullanarak yarattig
ekonomik degerin, en azindan hissedarlarin bu varliklardan elde etmeyi bekledigi deger
ile karsilastirilmasi suretiyle tespit edilebilecek bir sonugtur (Cenger, 2006, ss.6-7). Diger
bir ifadeyle finansal performans, sermaye maliyeti ile sermaye kazancinin
karsilastirilmast neticesinde elde edilen bir veridir. Bu agidan performans 6l¢iimii igin
ekonomik deger ve hissedar degerinin belirlenmesi gerektigi goriilmektedir. Bir sirketin
ekonomik degeri, bor¢larinin ve 6zkaynaklarinmn toplamudir. Isletmenin ekonomik
degerine sirket degeri de denilir. Ekonomik degerin 6zkaynaklar ile ilgili kismina ise

hissedar degeri ad1 verilir (Black, Wright, Bachman vd., 1998, s.48). Bu acidan hissedar



degeri, sirketin ekonomik degerinden borg¢lari diisiildiikten sonra kalan degerdir ve kisaca

su sekilde gosterilebilir:

Ekonomik Deger = Borglar + Hissedar Degeri

Hissedar Degeri = Ekonomik Deger — Borglar

Finans literatiiriinde geleneksel yontemler olarak adlandirilan 6lgiim yontemleri,
muhasebe verileri ve finansal tablolar1 temel alan muhasebe bazli finansal performans
gostergelerini ifade etmektedir (Grant, 1997, s.1). Muhasebe bazli finansal performans
gostergeleri, finansal tablolara yansiyan sonuglarin kontroliine ve iyilestirilmesine
dayanmakta, bu nedenle ge¢mis performans ile ilgili bilgi saglamanin o&tesine
gecememekte ve kisa donemli sonuglara odaklandigindan, uzun vadeli stratejik kararlarin
alinmasinda gereksinim duyulan bilgileri sunmakta yetersiz kalmaktadir. Muhasebe bazli
gostergelerin, bankalarin finansal performansini tiim boyutlart ile dlgmekte yetersiz
kalmas1 ve maddi olmayan varliklarin performans iizerindeki etkisini dikkate almamasi,
yeni Ol¢iim yontemlerinin gelistirilmesine yonelik arayislara yol agmistir. Kiiresel
ekonomideki kokli degisiklikler ve bunlara bagl olarak finans kuraminda ortaya ¢ikan
gelismeler, finansal yonetim anlayisinin degismesine sebep olmaktadir. Bu degisim en
diisiik maliyetle, en yiiksek kar1 hedefleyen geleneksel yonetim anlayisindan, glintimiiziin
rekabet¢i ortami geregi miisteri memnuniyeti, kalite ve yenilik gibi ¢ok farkli 6lgiitlere
agirlik veren bir yonetim anlayisina gegis olarak Ozetlenebilir. Buna bagli olarak
bankalarin temel amaci, kar maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna kaymuistir.
Dolayisiyla deger odakli finansal performans 6l¢lim yontemleri finans literatiiriinde ve

uygulamada agirlik kazanmaya baglamistir.

Sermaye piyasalarinda iiriin ¢esitliliginin artmasi ve isletmeler arasindaki yogun
rekabet, yatirimcilarin sermaye piyasasina ilgisinin artmasini saglamistir. Ayrica
isletmelerin faaliyetlerini fonlamak amaciyla sermaye piyasalarina yonelmeleri, piyasa
mekanizmasinin ekonominin biitiiniindeki roliinii ve agirligin1 artirmistir. Dolayisiyla
finansal amacin kar maksimizasyonundan piyasa degerinin maksimizasyonuna evrildigi
siiregte, finansal performans Olclimlerinin amact da piyasa degerinin dogru sekilde
belirlenmesi olarak degismistir. Piyasa degerinin dl¢lilmesi amaciyla, hisse bazli finansal

performans gostergeleri yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.



Hisse bazli performans gostergeleri, hisse senedi fiyati, piyasa degeri gibi piyasa
mekanizmasi tarafindan belirlenen bilgiye dayanmaktadir. Ancak sermaye piyasalarindan
saglanan fonlarin ekonomik sistem igindeki payinin artmasi, yatirimcilarin yatirim
yaptiklar isletmelerin finansal yonetimlerindeki etkinliklerinin de artmasini beraberinde
getirmistir. Dolayisiyla yatirimcilar da dahil olmak {izere isletmenin tiim paydaslar
tarafindan ortak kabul gorecek gosterge arayislari stirmiistiir. Bu siiregte gelinen noktada,
hissedar degerinin maksimizasyonunun isletmenin temel finansal amaci olarak
benimsenmesi gerek uygulamada gerekse literatiirde degere dayali yonetim anlayisinin

On plana ¢ikmasina yol agmustir.

Muhasebe bazli ve hisse bazli finansal performans gostergeleri, muhasebesel kar
ve piyasa kazanci Olgiitiinli baz alirken, degere dayali performans olgiitleri hissedar
degerinin artirilmasina odaklanmaktadir. Bu baglamda degere dayali finansal performans
oOlgiitleri, ekonomik kar, nakit akimlari, sermayenin maliyeti ve katma deger gibi farkli

gostergeleri dikkate almaktadir.

Isletmelerde performans analizi cogu zaman sadece bir degerin belirlenmesine
odaklanmamakta ve biitiinlesik bir raporlama sisteminin bir pargasini teskil etmektedir.
Isletmeler gerek kendi i¢ is siireglerinin is amaglarina uygunlugunu belirlemek, gerekse
diger isletmelerle karsilagtirilabilir standartlar olusturmak i¢in performans analizi
yaparlar. Isletmenin biitiin olarak performansinin degerlendirildigi i¢ raporlama sistemi
ve kurumsal performansin karsilastirilabilmesi icin yapilan dis raporlama sistemi ile
entegre bir dl¢iimleme siireci s6z konusudur. I¢ raporlamalar isletmenin karar siireclerine
veri teskil eden maliyet analizi, gelir gider analizi, biitge analizi gibi degerlendirmelerden
olusur. Dis raporlama ise ¢ogunlukla dis diinyanin isletmeyi degerlendirebilmek icin
ihtiya¢ duydugu bilgileri icerir. Bu sistem bir biitiin olarak isletmenin is ve faaliyetlerinin
onceden tanimlanmis amag ve stratejilerine uygunluk seviyesinin belirlenmesi, bunlar
icin kullanilan kaynaklar ve bunlardan elde edilen sonuglarin bir arada degerlendirilerek

isletme amaglarinin gergeklestirilme derecesinin belirlenmesi i¢in kullanilir.

Finansal yonetim alanindaki gelismelere bakildiginda, kullanilan tanim ve
olgiitlerin siirekli bir degisim ve gelisim sergiledigi goriilmektedir. Finansal performans
Olciitlerinin isletme ve finans alaninda yasanilan gelismelere gore zaman iginde gecirdigi

degisim Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Finansal Performans Olgiitlerinin Degisim Siireci
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Kaynak: Gokbulak, 2009, s.47

Buna gore 1880’11 yillardan baslamak tizere 1980 6ncesi doneme gelinceye kadar
performans analizleri ¢ogunlukla satis, kar ve maliyet temelinde dikkate alinmistir
(Simsek, 2006, s.175). Bu doneme iliskin performans gostergelerinin temel 6zelligi
isletme faaliyetlerine odaklanmis olmalaridir. Ozellikle 1980°1i yillardan baglamak {izere
isletmelerin stratejik planlama, teknolojik gelisim ve iiretim felsefesi gibi yeni
organizasyonel ve yonetimsel uygulamalara ge¢cmis olmalari, finansal performans
oOl¢iitlerinde de degisim ihtiyac1 yaratmistir (Ghalayini ve Noble, 1996, s.63). Bu ihtiyaci
karsilamak amaciyla gelistirilen daha kapsamli yapilandirilmis ve entegre performans

6l¢tim modellerinden bazilar1 sunlardir (Bititci, Turner ve Begemann, 2000, s.693).

- SMART - stratejik 6l¢lim analizi ve raporlama sistemi (Cross ve Lynch, 1988)
- Uluslararasi iiretim standartlar1 6l¢iim sistemi (Dixon vd., 1990)

- Dengeli skor kart uygulamalar1 (Kaplan ve Norton, 1992)

- Performans kriter sistemi (Globerson, 1996)

- Entegre performans 6l¢tim sistemi (Bititci ve Carrie, 1998)

Siire¢ i¢inde 1990’11 yillara gelindiginde kar ve maliyet yaklasimi yerini paranin

zaman degerini dikkate alan ve varliklardan elde edilen getiriye odaklanan yaklagimlara
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birakmistir. Bu yaklasimlar 6zellikle liberal ekonomik politikalar uygulayan, piyasa
mekanizmasina dayali finansal sistemlere sahip iilkelerde yayginlik kazanmistir. Finansal
piyasalarda sermaye piyasalarinin payi arttikca, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
sermaye piyasalarina olan yonelimleri artmis ve bu yonelim yatirnmcilarin daha detayh
finansal performans analizi taleplerini de artirmistir. Firmalarin fon ihtiyacinin giderek
artan oranda sermaye piyasalarindan karsilanmasi, finansal piyasalarin globallesmesi
siirecinde uluslararas1 kabul goren norm ve standartlarin yayginlagsmasi ve bilisim
teknolojilerindeki gelisme sayesinde bilginin ¢ok hizli paylasiliyor olmasi, finansal analiz
yontemlerinin de hizla gelismesine yol agmistir. Giiniimiizde isletmelerde performans
degerlendirmeleri, toplam kalite yonetimi, 0grenen organizasyonlar, yatay orgiitsel
yapilanmalar gibi ¢ok genis bir cercevede ele alinmaktadir. Bu cercevede kurumsal
hedefleri dnceleyecek ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek bir deger yaratmak amag haline
gelmistir. Bu degerin herkes tarafindan kabul gorecek dogru bir yontemle dlglilmesi de
onem kazanmistir. Bu agsamada hissedar degerinin 6n plana ¢ikmasi ile nakit akiglarinin
da 6nemi fark edilmistir. Boylece isletmeler faaliyetlerinin nihai amaci olarak hissedar
degerini artirmak hedefini belirlerken, hissedar degerindeki degisimi tam ve dogru
sekilde yansitabilen gostergelere ihtiya¢ duyulmustur. Ozellikle 2000°1i y1llarin basindan
itibaren AT&T, Coca-Cola, Whirpool, IBM, Wal-Mart gibi biiyiikk ve halka agik
firmalarin hissedar degerindeki degisimi 6lgen gdstergeler kullanmalar1 ve uluslararasi
yatirim bankalarinin hisse senedi degerlemelerinde s6zkonusu gostergeleri dikkate
almalar1 kullanim yayginligm artirmistir (Onal, Kandir ve Karadeniz, 2006, s.14). Bu
gelismeler neticesinde finansal performans 6l¢iimii ve gostergeleri, hem akademik ilgiyi
uistiine cekerek onem verilen bir arastirma konusu olmus hem de uygulamada bilinirlik

kazanmustir.
1.2.Bankacilikta Finansal Performans

Bankalar ekonominin gelisiminde 6nemli rol oynayan kuruluslardir. Bir¢ok
calismada bankacilik sektoriiniin biiytikliigii ile gayri safi yurt i¢i hasila arasinda giiglii ve
pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu agidan bankalarin finansal
performansini konu edinen ¢alismalara biiyiik ilgi duyulmaktadir. Bankalarin performans
analizinde one c¢ikan ilk unsur, bir biitlin olarak ekonomik sistemdeki islevleridir.
Ozellikle finansal aracilik ve kaydi para yaratma islemi bankalari ekonominin biitiinii

icinde banka dis1 isletmelerden farkli bir yere konumlandirmaktadir. Dolayisiyla
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bankalarin finansal performansi kendi faaliyetlerinin oldugu kadar makro ekonomik
gerceklesmeler ve bunlarla etkilesimin de bir sonucudur. Bu nedenle bankalarin finansal
performansinin Slgiimiinde yararlanilan gostergelerin bunlar1 igerecek sekilde cok

boyutlu olmasi 6nem arz etmektedir.

Bankalarin performans analizinde énem arz eden bir diger husus, bankalarin
tistlendikleri risklerin gesitliligidir. Bankalar kredi riski, likidite riski, faiz riski, kur riski,
operasyonel risk, mevzuat riski, itibar riski, politik risk gibi ¢ok ¢esitli risk faktorleriyle
kars1 karsiyadir. Bu agidan bankalarin performans analizinin diger isletmelerden farkli bir
bakis agisiyla ele alinmasi gerekmektedir. Bankalarin temel amaci kar etmek, biiylimek
ve siirekliliklerini saglamak iken, 6zellikle kiiresellesmeyle birlikte iiriin gesitliligi,
hizmet kalitesi, giivenilirlik, miisteri memnuniyeti gibi bir¢ok konuda rekabet icine
girmislerdir. Bankalarin artan rekabet ile degisen kosullara uyum saglamalari i¢in dogru
stratejiler liretmeleri, isabetli kararlar almalar1 ve verimli icraatlar gerceklestirmeleri bir
zorunluluk haline gelmistir. Bu ise bankalarin kararlarinin ve icraatlarinin sonuglarini ve
ciktilarin1 6lgebilmesiyle saglanabilir. Bu agidan bankalarin kendilerini siirekli olarak
degerlendirebilmeleri ihtiyaci, etkin performans Olgiitleri gelistirilmesinin yolunu
acmistir. Bankalar finansal performanslarint 6lgmek suretiyle, stratejilerinin ve buna
dayanarak yirtittiikleri uygulamalarin sonuglarini degerlendirebilir ve bu stratejilerin
bankanin gelisimine katkida bulunup bulunmadigini belirleyebilir asamaya gelmistir

(Olger, 2005, 5.93).

Diger taraftan 2008 finans krizi bankacilik sektoriinde maliyet, risk ve getiri
hesaplarinin 6nemini tekrar hatirlatmistir. Ayrica, 2008 krizinde kar agiklayan veya
sermaye yeterliligi rasyosu yasal asgari oranin lizerinde olan bazi bankalarin da batmasi

performans Sl¢iimii ve gostergeleri konusundaki tartismalar tekrar giindeme tagimastir.

Bankacilikta  finansal performans Ol¢iimii, bankacilik  faaliyetlerinin
gerceklestirilmesinde kullanilan kaynaklarin bankanin hedeflerinin gergeklestirilmesinde
ne Olciide etkin kullanildiginin sayisallastirilmasi islemidir. Sayisallastirma bankacilik
faaliyetinin Ol¢limlenen boyutunun karsilagtirma yapmaya uygun bir Olciite
dontistiiriilmesi suretiyle beklenti, hedef ve ¢abalarin sonuglarla kiyaslanmasina imkan
tanir. Bu suretle iiretilen sayisallagtirilmis bilgi bankanin biitiiniine iligkin olabilecegi gibi

bir is birimi, faaliyet kolu, proje, liriin veya miisteri kitlesine iliskin de olabilir.
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Performans yonetimi ise performans oOlglimii neticesinde tretilen bilginin
kullanilmas: siirecidir. Bu nedenle Onemli olan performans Ol¢limiiniin bankanin
kurumsal ve fonksiyonel stratejileri ve amaglar1 dogrultusunda yapilmasini saglayacak
bilesenleri igermesidir. Nitekim bu sekilde bankanin tiim is giiciinii ve is siireclerini
kapsayacak bir yaklasimla yapilacak performans Ol¢iimii, bankaya uygun stratejik

kararlarin alinmasini saglayacak veriler teskil edebilir.

Diger taraftan performans Ol¢iimii iktisat, isletme, muhasebe ve bilgi
teknolojilerini i¢eren genis bir konudur (Tangen, 2004, s.735). Bankacilikta finansal
performansin Sl¢limiine iligkin bir¢ok yontem bulunmakta ve bunlarin uygulamalar
bankaya 0zgii, sektorel veya makro diizeyde iilkeden lilkeye farklilik sergilemektedir.
Bankacilik sektoriiniin homojen yapida olmamasi, tilkelerin finansal dinamiklerinin ve
yasal diizenlemelerinin farkli olmasi, finansal bilgilerin derlendigi veri tabanlarinin ve
raporlama sistemlerinin farkli olmasi gibi sebeplerle, ortak kabul gdérmiis finansal

performans 6l¢iim metodlari belirlenememistir (Gavurova vd., 2017, 5.852).

Bir bankada finansal performans oOl¢iimiiniin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle bu
bankada agikca veya zimnen bir performans 6l¢iim yonteminin tesis edilmis olmasi
gerekmektedir. Bu ise bankanin farkli performans gosterge setleri ve dlgiim yontemleri
arasinda bir se¢im yapmis olmasini gerektirmektedir. Bankalarda uygulanacak finansal

performans 6l¢iim yonteminin se¢imini etkileyen pek ¢ok faktor bulunmaktadir.

Bankalarin finansal performanslarmi dlgmelerinin baslica amaci performansi
artirmak, verimliligi saglamak ve gelir kapasitesini iyilestirmektir. Bankalarin gelirinde
en fazla paya sahip hizmetlerin subelerde gerceklestiriliyor olmasi, bankaciligin agirlikl
olarak subeler kanaliyla yapilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle subelerde
calisan satig personelinin ve saha ekiplerinin performansinin 6lgiilmesi ve izlenmesi
konunun 6nemli bir boyutunu teskil etmektedir. Bu agidan bankaya gelir saglayan ve
deger iireten faaliyetlerin finansal ve yonetsel performansinin 6lgiilmesi, performans
Olclim sisteminin 6nemli bir pargasidir. S6zkonusu sistemde finansal performans ile
finansal olmayan performansin hangisinin 6n plana ¢ikacag: veya hangisine dncelik ve
agirlik verilecegi ise bankanin stratejisi ile baglantili bir konudur. Miisteri memnuniyeti,

operasyonel verimlilik, etkin insan kaynaklar1 yonetimi gibi finansal olmayan hedeflerin
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banka stratejisindeki agirligi arttikca finansal olmayan performans gostergelerinin

kullanim1 da artmaktadir.

Performans gostergesi se¢imini etkileyen bir diger faktor, banka stratejisinde 6ne
cikan ve Oncelik verilen paydaslardir. Bir bankanin paydaslari, bankanin faaliyetlerini
etkileyen ve faaliyetlerinden etkilenen hissedar, yonetici, ¢calisan, miisteri veya kreditor
gibi kisi ve kuruluslari ifade etmektedir. Farkli paydas gruplari farkli performans
gostergeleri ile dl¢iilebilen beklenti ve taleplere sahiptir. Bankanin en fazla dikkate aldigi
paydas grubunun hissedarlar olmasi ile miisteriler veya calisanlar olmasi arasinda
kullanilacak performans gostergeleri bakimindan fark bulunmaktadir. Bu nedenle
bankanin performans gostergelerinin se¢iminin ve kullanimimin, O6ncelik verdigi
paydaslarinin beklenti ve talepleriyle ortlisecek sekilde cok boyutlu ve dengeli olmasi

beklenmektedir.

Ayn1 zamanda performans gostergelerinin bankanin faaliyet kapsamini, is
kollarini, fonksiyonlarini ve organizasyonel biitiinligiinii gézetecek sekilde derinlikli ve
biitiinlesik olmasi da 6nem arz etmektedir. Performans gostergelerinin derinligi, bankanin
organizasyon yapisinda en iist seviyeden en alta kadar tiim kademelerdeki is kollarinin ve
is siireglerinin ¢iktilarini ve sonuglarint dlgiimleyebilmesini ifade ederken, biitiinlesik
olmasi tiim faaliyetlerin ve fonksiyonlarin bir biitlin halinde, ihtiya¢ duyulan detayda ve
periyodda dikkate alinmasini ifade eder (Garengo, Biazzo ve Bititci, 2005, s.34). Bir
faaliyet alaninda 1iyilestirme yapilirken baska bir faaliyete olumsuz sonuglarin
yansimasinin veya performans kaybinin yasanmasmin engellenmesi biitiinciil bir
performans dl¢iim yaklasimini gerektirmektedir. Ancak bu sekilde tiim faaliyetleri birbiri

ile iligkilendiren ve bir arada degerlendiren bir analiz yapilmasi miimkiin olabilir.

Bankalarin bilgi islem altyapisinin gelismislik diizeyi ve yeni yontemlere
uyarlanma yetkinligi bankalarin finansal performans gostergesi se¢imini etkileyen bir
diger faktordiir. Bilgi islem altyapis1 genis bir veri tabanini isleyebilen ve farkli raporlama
ciktilart iiretebilen bankalarin daha komplike hesaplamalara dayali performans

gostergelerini kullanmalart miimkiindiir.
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1.3. Bankacilikta Kullanilan Finansal Performans Gostergeleri

Bankalarda finansal performans 6l¢iimii, bankanin faaliyetleri neticesinde ne
Olclide deger iirettigini ve gelecekteki gelisiminin ne Olgiide olabilecegini ifade etmesi
acisindan onemlidir. Finansal piyasalarda yasanan degisim ve dinamizm ile finansal
araglarin ve uygulamalarin giderek karmasiklagmasi, bankalarin faaliyet yapilarinin ve
risk profillerinin ¢ok kisa siirelerde degismesine yol agmaktadir. Bu c¢ercevede,
bankalarin finansal performanslarinin analizinde risk profillerinde gergeklesen
degisimlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle performans gostergelerinin
de bankalarin mevcut risk profillerindeki degisime uyumlu bigimde degismesi

kagimilmazdir.

Literatiirde finansal performans gostergelerinin farkli agilardan gruplandirildig:
goriilmektedir. Finansal performans 6lgiitlerini maliyet temelli, gelir temelli ve piyasa
temelli gostergeler seklinde {i¢ gruba ayiran ¢caligmalar bulunmaktadir. Ayrica uygulanan
finansal analiz yontemi dikkate alinarak temel finansal analiz gostergeleri ve teknik analiz
gostergeleri seklinde bir ayrim yapmak da miimkiindiir. Diger taraftan gostergelerin
nitelikleri dikkate alinarak mutlak gostergeler, akis gostergeler, stok gostergeler ve rasyo
gostergeleri seklinde de siiflandirilabilir. Finansal performansi 6lciilen unsur dikkate
alindiginda ise karlilik gostergeleri, maliyet gostergeleri, likidite gostergeleri, bor¢luluk

gostergeleri, nakit akig gostergeleri gibi siniflandirilmas: miimkiindiir.

Finansal performans gostergelerini siniflandirirken yaygin olarak kullanilan bir
yaklagim da ortaya ¢ikis ve tarihi gelisimleri dikkate alinarak siniflandirilmasidir. Buna
gore geleneksel gostergeler (ROA, ROE, ROI gibi), sermaye piyasast gostergeleri (EPS,
PER gibi) ve degere dayali yonetimi esas alan cagdas gostergeler (EVA, CFROI ve SVA
gibi) seklinde siiflandirmak miimkiindiir (Vimrova, 2015, s.169). Calismanin amaci1 géz
onlinde bulundurularak bu ayrim uygulanacak ve finansal performans gostergeleri,
muhasebe bazli performans gostergeleri, hisse bazli performans gostergeleri ve degere

dayali performans gostergeleri olarak 3 grup altinda siniflandirilacaktir.
1.3.1. Muhasebe Bazh Finansal Performans Gostergeleri

Muhasebe, karar alicilara sundugu bilgileri standart hale getirmesi ve belli bir

formatta ifade etmesi sebebiyle “finansal kararlar dili” olarak tanimlanmaktadir.
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Finansal performansin muhasebe bazli gostergelerle ol¢iilmesinde isletmenin
bilango ve gelir tablosundan edinilen finansal verileri kullanilir. Finansal tablolardan
edinilen bilgi, isletmenin mevcut durumunu anlamak ve analiz etmek icin genellikle ilk
asamay1 olusturur. Bunun i¢in finansal tablolarda yer alan veriler arasinda anlamli
iliskiler kurmak ve bunlar1 yorumlamak gerekir. Finansal analiz, isletmede finansal
planlama ve finansal denetim yapabilmenin 6n kosuludur (Ceylan ve Korkmaz, 2008,
s.39). Finansal analiz de agirlikli olarak muhasebe verilerine dayali olarak yapilmaktadir

(Yiikcli ve Atagan, 2010, s.28).
a. Aktif Karlihgi Oram1 (ROA)

Aktif karlilig1 oran1 (Return On Assets, ROA), banka aktiflerinin ne 6lgiide gelir
elde etmek igin kullanildigin1 gésterir (Yurttadur, 2015, s.155). Gelir getiren aktiflere
dayali bir performans analizidir. Bankanin gelir getiren aktifleri asil olarak kredi ile
menkul degerler portfoyleri ve ticret ve komisyon geliri kazandiran bankacilik hizmetleri
olarak tice ayrilabilir. Aktif karlili§i, bankanin varliklarini net kazanca doniistiirme
kabiliyetini gostermektedir. Bu baglamda ROA’nin yiiksek olmasi bankanin gelir getirme
seviyesi yiiksek aktiflerle kar yarattigini ifade ettiginden aktifin kalitesine iliskin bilgi de
vermektedir (Heikal, Khaddafi ve Ummah, 2014, s.104). Bir birimlik varlik karsiliginda

ne kadar net kar elde edildigini gosteren performans olgiitiidiir.

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlilhigr =

ROA, bankanin belli bir donemde elde ettigi kar1 ve bu kara ulagsmak i¢in aldig
riski birlikte dikkate alan ve bu suretle aktifinden istifade edebilme seviyesini yansitan
bir gostergedir (Griffen ve Mahon, 1997, s.17). Diger bir ifadeyle ROA, bankanin
aktifinin karlilik agisindan kullanim etkinliginin bir gostergesidir (Dess ve Robinson,
1984, 5.268).

Bir sirket i¢in ROA, kar marj1 ve toplam varlik devir hiz1 bilesenleri cinsinden de

su sekilde ifade edilebilir (Young ve O’Byrne, 2001, s.274).

Net Kar o Net Satislar
Net Satislar ~ Net Varliklar

Aktif Karlihigr =
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Bu acidan ROA, aktif biiyiikliigline gore satis performansi ile satiglarin karlilik
performansinin bir bilesimidir. Bu bilesimi olusturan alt bilesenler Du-Pond modeli ile

Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2: Du-Pond Modeli ile Aktif Karlilig1 Bilesenleri

' Aktif Karhilig: '

{ @ .\

' Net Kar Orani ' ' Sermaye Devir Hizi '

Yatirilan
Sermaye

Y 4 \
@/ /
l l

| Satislar I - l Harcamalar I | Net isletme | | Sabit Varliklar |

Sermayesi

' Satilan Mal. ' ‘ Paz. Satis Dag. ' ‘ Dénen ' ‘ Kisa Vadeli '

Maliyeti Gid. Varliklar = Yabanci Kaynaklar

Kaynak: Neely vd., 2000, s.1124

Bu modelin ifade ettigi husus, tiim faaliyetlerin nihai hedefinin sirketin aktif
karliligina katki saglamasidir. Ancak sirketlerin finansman yapilar1 farklilagtikca,
ROA’nin sirketlerin performans analizindeki tahmin giicli de farklilasacaktir. ROA’da
yer alan net kar, faiz ve vergiler indirildikten sonra kalan tutar1 gosterdiginden, sirketlerin
finansman yapilarindaki degisikliklere gore diisiik veya yiiksek ¢ikabilir. Bu nedenle
finansman yapilar farkl sirketlerin karliliklarinin karsilastirillmast amaciyla hesaplanan
ROA’da net kar yerine faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK) degerinin kullanilmas: daha

tutarli sonug verecektir (Akgiig, 2010, s.67-68).

ROA, isletmenin donem icinde faaliyetlerine tahsis ettigi kaynaklarin ne dlgiide

verimli kullanildigimin bir gostergesidir. Bu anlamda ROA’nin isletmenin 6zkaynak
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karliligindan farki, 6zkaynak karlilig1 sadece hissedarlarin isletmeye sagladigi fonlar
kapsarken, ROA’nin buna ilaveten borglanma yoluyla temin edilen yabanci kaynaklari da
dikkate almasidir (Higgins, 2009, s.41).

b. Ozkaynak Karlihg Oram (ROE)

Ozkaynak isletmenin hissedar1 tarafindan isletmeye konulan sermaye ile hak
ettikleri fakat igletmede biraktiklari cari ve ge¢mis donem dagitilmamis karlarindan
olusur (Miinyas, 2018, s.136). Ozkaynak karlilign oran1 (Return On Equity, ROE),
bankaya konulan sermayenin hangi karlilikla ¢alistirildigini gostermesi nedeniyle temel
bir performans kriteridir. ROE, bankanin belli bir donemde elde ettigi kara ulasmak i¢in
ne kadar sermaye kullandigini ifade etmektedir. ROE, bankanin net karinin 6zkaynaga
boliinmesi suretiyle hesaplanir. Ozsermaye karliligi, banka hissedarlarmin 6zsermaye
lizerinden sagladiklar1 getiridir. Bu agidan ROE, hissedarlarin bankaya koydugu
sermayenin ne seviyede bir karlilikla ¢alistirildigini ifade eden bir gostergedir (Donaldson

ve Davis, 1991, s.55)

Aktif karlihigr ve Ozsermaye karliligi oranlart birbirleriyle direkt bir iligki
icindedir. Bir banka aktifini ne kadar diisitk maliyetle fonluyorsa o kadar yiiksek ROE
seviyesine sahip olacagindan ROE orani, ROA oranindan dogrudan etkilenmektedir. ki
oran arasindaki iliski Ozkaynak Carpani ile kurulmaktadir. Ozkaynak ¢arpam (finansal
kaldirag), aktif toplaminin sermayeye boliinmesiyle elde edilen bir biiylkliktiir.

Aktif Toplamu
Ozkaynak Toplami

Ozkaynak Carpant =

Ozkaynak Getiri Orami = Aktif Uzerinden Getiri X Ozkaynak Carpam

Net Kar
Ozkaynak Toplami

Ozkaynak Karliligr =

Dolayisiyla ROE’deki herhangi bir degisimin ROA veya 6zkaynak ¢arpanindan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Bu nedenle ROE’de bir artis saglamak i¢in ROA’da veya
0zkaynak ¢arpaninda bir artis olmasi gerekmektedir.

ROE, vergiden sonraki net karin 6zkaynaga orani olmasi sebebiyle, hissedarlarin

sirkete koyduklar1 sermayenin karliligimi gostermektedir. Ancak hissedarlara sirketin
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kendileri agisindan ne kadar deger yarattigini veya deger kaybettigini ifade etmemektedir.

Ciinkii ROE hissedarlarin yatirdigi sermayenin maliyetini dikkate almamaktadir.

Diger taraftan ROE, bor¢ ve 6zkaynak dagilimi farkli olan sirketler acisindan
karsilastirilabilir bir 6l¢iit sunmamaktadir. Yatirimlariin finansmaninda 6zkaynaktan
daha fazla borca agirlik veren bir sirketin ROE diizeyi daha fazla ¢ikacaktir (Stewart,
2002, ss.5-6). Bu nedenle ROE’nin sermaye tahsisi gibi 6nemli kararlarin alinmasi

asamasinda tek ve belirleyici gosterge olarak kullanilmamasi gerektigi soylenebilir.

Sekil 3: Ozsermaye Karlihigimin Bilesenleri

' Ozsermaye Karlihg '

v

' Yatirimlarin Karlilig ' ' Kaldirag Orani '

l Kar Mariji l l Varlik Devir Hizi l

‘ Net Kar ' ' Satislar ' ‘ Toplam Varlik l l Ozsermaye l

Kaynak: Knight ve Bertoneche, 2000.

v

ROE, isletmenin 6zsermaye maliyeti ile birlikte degerlendirildiginde isletmenin
ekonomik kar1 hakkinda bilgi verir (Kontes, 2010, s.16). Eger isletmenin 6zkaynak
karlilig1 6zsermaye maliyetinden daha yiiksekse, isletmenin ekonomik karinin pozitif
oldugu anlamma gelir. Bu sonug¢ pozitif oldugu siirece isletmenin deger yarattigi

sonucuna ulagsilir.
c. Net Faiz Marji1 (NIM)

Net faiz marji (Net Interest Margin, NIM), faiz gelirleriyle faiz giderleri
arasindaki farkin getirili aktiflere olan oranidir. Bir birim varlik icin elde edilen net faiz

gelirini gosterir. Net faiz marjinin artmasi, banka karliligini da arttirmaktadir. Bu sebeple,
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net faiz marj1 hem karliligin hem de banka yonetiminin aktif ve pasif yonetimi ilkelerini
uygulamaktaki bagarisinin bir gostergesidir. Bu baglamda NIM, bankanin aracilik
fonksiyonunu ne Ol¢iide basarili gerceklestirdigine dair bilgi vermektedir. Bankanin
aracilik fonksiyonu sebebiyle listlendigi risk karsiliginda elde ettigi getirinin bir 6l¢iitiidiir

(Angbazo, 1997, s.56).

Net faiz marj1 (NIM), getirili aktifler tizerindeki net faiz getirilerinin 6zet bir

Olgtimudiir.

Faiz Gelirleri - Faiz Giderleri
Faiz Getirili Aktifler Toplami

Net Faiz Marji =

d. Diger Muhasebe Bazh Finansal Performans Gostergeleri

Yukarida agiklananlarin yanisira satislar ve kazanclarda biiyiime orani, defter
degerinde biiylime orani, nakit karsilama orani, net nakit akimlari, satig cirolari, satiglarin
getirisi, fiyat/ar-ge oncesi kazang orani, birim {irlin basina defter degeri orani, briit
varliklardan saglanan getiri gibi muhasebe bazli gostergeler de kullanilmaktadir (Ercan;
Oztiirk; Kiiciikkaplan ve Digerleri 2006; Grant 2003; Fernandez 2002; Worthington ve
West, 2004; Vijayakumar, 2011). Ancak calismada bankacilik sektoriinde finansal
performans analizi yapildigindan, bankalar i¢in gecerli olan takibe doniisiim orani (NPL),
sermaye Yyeterlilik oran1 (CAR) ve net kar artis oranm1 (PGR) gibi muhasebe bazli

gostergeler calisma kapsamina alinmistir.

Takibe doniisiim orani (Nonperforming Loans, NPL) kullandirilan kredilerden
yiizde kagiin takibe intikal ettigini gosteren bir orandir ve asagida gosterilen sekilde

hesaplanir.

Net Takipteki Krediler
Toplam Krediler

Takibe Donlisim Orant =

Rasyonun yiiksek olmasi bankanin kredi riski yonetimi bakimindan olumsuz

degerlendirilir.

Sermaye yeterliligi oran1 (Capital Adequacy Ratio, CAR) mevcut 6z kaynaklar ile
bankanin alabilecegi potansiyel risk tutarlarinin o6lgiildiigli orandir. Bu rasyo

0zkaynaklarin diizeyi ile bankanin faaliyetleri arasindaki iliskinin de 6lgiilmesini saglar.
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Yasal Ozkaynak

S Yeterliligi O =
ermaye feteriitigl Urant Risk Agirlikli Kalemler Toplamu

Net kar, faaliyet doneminde elde edilen vergi 6ncesi kardan ayn1 doneme ait olan
O0denecek vergi ve yasal ylikiimliiliiklerin diisiilmesiyle elde edilir. Diger bir ifadeyle net
kar, donemin vergi ve yasal yiikiimliiliikleri yerine getirildikten sonra kalan kar
rakamidir. Hesaplanmasi kolay oldugundan finansal performans ol¢limiinde ¢ok yaygin
olarak kullanilan gostergelerden biridir. Matematiksel hesaplama yapmadan dogrudan
muhasebe hesaplarindan iiretilen ve gelir tablosunda raporlanan bir gostergedir. Ancak
net kar, tutar cinsinden bir bilyiiklik oldugundan farkli O6lgekteki isletmelerin
karsilastirilmasinda kullanilamamaktadir. Bu nedenle calisma kapsaminda bagimsiz

degisken olarak net kar artig oran1 alinmistir ve asagidaki formiille hesaplanmustir.

Net Kar
Onceki Donem Net Kar

Net Kar Artis Orant = [( ) — 1] X 100

1.3.2. Muhasebe Bazh Finansal Performans Gostergelerine Yoneltilen Elestiriler

Muhasebe bazli finansal performans gostergeleri pek ¢ok agidan elestirilmektedir.
En sik yapilan elestiri, karlilig1 6l¢cerken kar rakaminin mutlak biiytikliigiine odaklanmasi,
onun bilesenlerini ve bunlarin kalitesini dikkate almamasidir (Vimrova, 2015, s.169).
Ayni sekilde kazanilmis bir nakit deger olmasa bile muhasebesel olarak kazang
yaratilabilmesi ag¢isindan da elestirilmektedir. Ayrica muhasebesel olarak karin
maksimizasyonu ayni zamanda isletme degerinin veya hissedar servetinin
maksimizasyonu anlamina gelmemektedir. Muhasebe karinin artiyor olmasi hissedar
degerini artirmayan faaliyetlerin sonucu olabilir. Ornegin isletme yeni hisse senedi ihrag
etmek suretiyle sagladigi kaynagi tahvil satin almak igin kullanirsa, hisse senedi
thracindan sagladig1 fona faiz 6demezken, tahvil yatirnrmindan faiz geliri elde edecektir.
Bu durum igletmenin karinin artmasina sebep olur. Ancak hisse senedi sayis1 artacagindan
hisse basina karda diislis olacaktir. Ayrica hissedarin isletmeye yatirdigi sermayenin
alternatif maliyeti dikkate alinmadigindan, isletme karindaki artisin hissedara yarattigi
degeri belirlemek miimkiin olmayacaktir. Diger taraftan deger katmak ile deger yaratmak
farkli kavramlardir. Hissedarlar bir isletmeye sermaye koydugunda isletmenin degeri

artmaktadir. Bu sekilde isletmeye deger katmis olmaktadirlar. Deger yaratmak ise
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isletmenin mevcut sermayesinin verimliligi ile ilgilidir ve ancak sermaye getirisinin

sermaye maliyetini agmasi halinde deger yaratmak miimkiin olur.

Muhasebe bazli finansal performans gostergelerinin kar maksimizasyonu
yaklasimima dayaniyor olmasi pek cok agidan elestirilmektedir. Muhasebesel kar
kavrami, kisa donem kari, uzun dénem kari, net kar, briit kar, faaliyet kart gibi farkli
karlilik tanimlarinda yapilmaktadir. Bunlarin her biri farkli muhasebe uygulamalart ile
farkli sekillerde artirilip azaltilabilir. Ornegin isletmeler arastirma gelistirme yatirimlari
ya da insan kaynaklarina yapilan egitim yatirimlari gibi isletme degerini uzun dénemde
artiracak giderlerini kisarak kisa donem karlarin1 artirabilirler. Diger taraftan farkli vergi
politikalar1 benimseyen isletmelerin kar yaklasimlar1 farkli olabilir. Ornegin karli bir
isletme imaji vermek isteyenler, muhasebe uygulamalar1 ile yiiksek kar rakami

aciklarken, daha az vergi 6demeyi amaclayan bir isletme daha diisiik kar agiklamay1 tercih

edebilir.

Muhasebe bazli gostergeler gegmis verilerden hareketle performans degerlemesi
yapmakta ve gelecegin, ge¢misin dogrusal bir devami olacagi varsayimina
dayanmaktadir. Ayrica muhasebe bazli finansal performans gostergelerinin tarihsel
performansa odaklanmasi da elestirilen bir husustur. Tarihsel performans belli bir tarih
itibariyle diizenlenen muhasebe verilerini baz aldigindan, diizenlendikleri tarihte gecerli
olan goriiniimii sergilemektedir. Ayrica tarihsel performans, paranin zaman degerini
dikkate almamaktadir. Muhasebesel kar, isletmenin gelecekte elde edecegi gelirin zaman
icindeki gerceklesmelerini ve devamliligini dikkate almamaktadir. Ayrica zaman iginde
elde edilecek olan gelirin tasidig: risk ve belirsizligi de goz ardi ettigi i¢in beklenen getiri
analizi eksik kalmaktadir. Oysa giiniimiizde yatirimcilar, yatirnmin gelecekte beklenen
getirisini de dikkate almaktadir. Muhasebe bazli performans 6l¢iim yontemlerinin
0zsermaye maliyetlerini ve buna bagli olarak hissedarin risk esasli kar beklentilerini
dikkate almamasi, bunlarin gegerliligini ve giivenilirligini azaltan faktorlerdir (Saban ve

Erdogan, 2007, s.126).

Muhasebe bazli gostergeler firmalara gelecege doniik yon gdosterici bilgi
vermezler. Firmalarin ge¢mis performanslarini dlgcerken de muhasebe ve raporlama
sistemlerine dayanirlar. Bu nedenle muhasebe uygulamalarindaki yaniltici farkliliklardan

dogrudan etkilenirler. Glinlimiizde yeni teknoloji olarak tanimlanan teknoloji ve degisime
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dayanan gelismeler neticesinde firmalarin defter degeri ile piyasa degerleri arasindaki
farkin artmasi, muhasebe bazli gostergelere olan giivenin azalmasina yol agmistir. Bu
nedenle gercekte finansal olarak basarili olmayan firmalarin muhasebe uygulamalari ile

basarili gosterildigine iliskin vurgular artmastir.

Giliniimiizde bankalar inovasyon ve teknolojik yenilikler, kalite ve esneklik,
hizmet iyilestirme, kurumsal Ogrenme ve organizasyonel etkinlik, giivenilirlik,
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk gibi pek ¢ok agidan rekabet i¢indedir. Bu agilardan
basar1 elde edilebilmesi, strateji ve uygulamalarin bu konular1 igermesini ve
desteklemesini gerektirmektedir. Dolayisiyla bankalarin rekabetci basari elde edebilmesi,
strateji ve uygulama sonuglarinin bu agilart da igerecek sekilde dlgiilebilmesine baglidir.
Bu baglamda muhasebe bazli performans gostergelerinin stratejik kararlar almada ve
uygulamada yetersiz kalmasi bankalar1 rekabette dezavantajli hale getirmektedir.
Bankalarin strateji ve yonetimlerini belirleyen miisteri memnuniyeti, hizmet kalitesi, tirlin
cesitliligi gibi finansal olmayan performans kriterlerinin muhasebe bazli gostergelerle
Olciilmesi miimkiin degildir. Bu ac¢idan finansal raporlar ve muhasebe kayitlarinin sirket
stratejisi ve finansal olmayan kriterlerle yeterli bir iliskiye sahip olmamasi, muhasebe

bazli performans gostergelerinin dnemli bir eksikligidir (Manoochehri, 1999).

Diger taraftan muhasebe bazli gostergeler yatirimin risk boyutunu dikkate
almamakla da elestirilmektedir. Ayn1 muhasebesel degerlere sahip bazi yatirimlar daha
riskli iken bazi yatirimlar daha az risklidir. Riskin artmasi yatirimdan beklenen gelirin
belirsizligini artirir. Yilsonu kart aynmi olan iki isletmeden birinin yatirimlarinin veya
faaliyetlerinin risk diizeyi digerinden daha fazla ise bu isletmenin hissedar i¢in deger
yaratma potansiyeli digerine gore daha belirsiz olacaktir. Diger bir ifadeyle isletmelerin
mevcut karlar1 ayni olsa bile beklenen karlar1 farkli olacaktir. Ancak muhasebe bazli

gostergeler daha diisiik kar potansiyelini belirlemede yetersiz kalacaktir.

Literatiirde yapilan bu elestirilere ragmen muhasebe bazli finansal performans
gostergelerinin kullanilmaya devam edilmesinin baslica sebebi, sdzkonusu gostergeler
neticesinde elde edilen dl¢iim sonuglarmin siibjektif bir degerlendirme igermemesidir
(Brealey, Myers ve Allen, 2006, s.309). Muhasebe bazli gostergeler kesinlesmis finansal
sonuglara dayali oldugundan, yatirimcilarin ve analistlerin beklentilerini igeren goreceli

analizlerden daha fazla objektif kritere dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle muhasebe bazli
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gostergeler, kisisel beklenti ve tahminlere dayali analizden ziyade kesinlesmis isletme
verilerini esas alir. Bu ise analiz sonuglari hakkinda ortaya ¢ikabilecek tartigmalari
azaltmaktadir. Bir diger sebep ise muhasebe bazli gistergelerin hesaplanmasinin kolay

olmasidir.
1.3.3. Hisse Bazh Finansal Performans Gostergeleri

Performans 6l¢iim siirecinin dogru bigimde isleyebilmesi ve isabetli sonuglar elde
edilebilmesi i¢in gercekei verilere ve dlgiitlere dayanmasi gerekir. Isletmede alinacak her
stratejik karar, dogru verilerin dogru olgiitlerle analizi ile ilgilidir. Isletmelerin
kullanacaklar1 performans Olgiitleri faaliyet tiirline, amacina, stratejisine ve faaliyette
bulunduklari sektore gore degisiklik arz edebilir. Bununla birlikte isletme performansinin
Olctimiinde siklikla kullanilan Olgiitlerden biri hisse bazli finansal performans
gostergeleridir. Bunun nedeni hisse degerinin isletmenin paydaslarinin biiylik cogunlugu

icin 6nem ifade eden ortak Olciit olmasidir.

Ozellikle sermaye piyasalarinin gelismesi ve borsalarda islem goren sirket
sayisinin artmasi sonrasinda igletmelerin hisse bazli degerleri ile finansal performanslari
arasindaki iligki analistlerin ve yoneticilerin yakindan ilgilendigi bir konu olmustur. Bu
iligki bircok arastirmacinin da dikkatini ¢ekmis ve bunu analiz etmek i¢in ¢ok sayida
yontem ve model gelistirilmistir. Bu analizlerin baslangi¢ noktasin1 da isletmelerin
finansman kararlarini alirken ya da ytikiimliiliiklerini yerine getirirken isletme amaglarina
uygun hareket etme zorunlulugu teskil etmektedir. Dolayisiyla isletmenin finansal
amaglarini ortaya koymasi ve bunlara iliskin 6l¢iim yontemlerinin belirlenmesi ¢ikis

noktasini teskil etmektedir.

Hisse bazli finansal performans gostergeleri temel olarak isletmenin hisse
senedine dayali olarak hesaplanan gostergelerdir. Hisse bazli finansal performans
gostergelerinin odak noktasi igletmenin hisse senedi sayis1 veya piyasada alim satim
islemleri neticesinde olusan hisse senedi fiyati olabilir. Dolayisiyla hisse bazli finansal
performans gostergeleri, bir varligin degerinin karsilastirilabilir bir benzerinin degerine

gore belirlenebilecegi yaklasimina dayanmaktadir (Diizer, 2008, s.37).
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a. Hisse Basina Kar Oram (EPS)

Hisse basina kar orani (Earning Per Share, EPS), bankanin net karinin hisse senedi

adedine boliinmesiyle bulunur. Bu oran asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Net Kar
Hisse Senedi Sayist

Hisse Basina Kar =

EPS, donem karmin tamaminin hisse sahiplerine dagitilmasi durumunda her bir
hisseye diisen kar tutarini ifade eder. Dolayisiyla yatirnmcinin sahip oldugu hisse senedine
karsilik sirketin karindan ne kadar pay alacagini gosterir. EPS hesaplanirken dolagimdaki

hisse senedi sayis1 dikkate alinir.

EPS hesaplanirken uygulanan en yaygin yontem, sirketin cari kazang degeri
kullanilarak hisse basina kazancin bulunmasidir. Bununla birlikte gelecekte elde edilmesi
beklenilen kazancin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmasi da miimkiindiir. Bu yontem
uzun donemdeki kar1 dikkate aldigindan ilk yonteme kiyasla daha gercekei oldugu
sOylenebilir (Celik, 1999, s.117).

EPS hesaplanmasi ve yorumlanmasi kolay bir gosterge oldugundan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ancak hisse senedi sayisi farkli olan bankalarin karsilastiriimasi
amactyla kullanilmasi halinde dikkat edilmesi gerekir. Zira ayni 6l¢ekte ve ayni net kar
diizeyindeki iki bankadan hisse senedi say1s1 az olanin daha yiiksek EPS’ye sahip olacagi

g6zoniinde bulundurulmalidir.

Diger taraftan EPS bir bankanin belli bir donemdeki kaynak yapisi ile karlilig:
arasinda bir baglanti kurmamaktadir. Bu a¢idan kaynak yapisinin risk durumunu da
hesaba katmamaktadir. Bankalarin yabanci kaynaklarinin risk yapist farkli olmasia
karsin, EPS beklenen nakit akimlarinin zamanlamasindaki farkliliklar1 dikkate

almamaktadir.
b. Fiyat/ Kazan¢ Oram (PER)

Fiyat / kazang oran1 (Price/Earning Ratio, PER), hisse senedinin fiyatinin hisse
basina kazanca boliinmesi suretiyle hesaplanir ve bir hisse senedinin fiyatinin hisse basina

kazancin kag kat1 oldugunu gosterir (Dutta, Saha ve Das, 2018, s.166).
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Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

iyat/Kazang Oran Hisse Basina Kar

PER, isletmenin her 1 TL’lik hisse senedi bagina diisen net karina karsilik
yatirimcilarin hisse senedine ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gosteren bir orandir
(Ghaeli, 2017, 5.130). Ornegin PER’in 10 olmas1, yatirimeilarin hisse basina diisen karin
10 katin1 6demeye razi olduguna isaret eder. Bu anlamda yatirimcilarin kazanglarini

Ol¢mekte kullanilmaktadir.

Net Kar

Hisse Basina Kar = — :
Hisse Senedi Sayist

oldugu icin

Piyasa Degeri

Fiyat/Kazang Orant = ot Kar

seklinde de hesaplanabilir. Bu orana hisse senedi rantabilitesi de denilmektedir. Halka
acik sirketlerde hisse basma net kar sirketin fiyat’kazang orani ile carpilarak hisse
senedinin olmas1 gereken degeri bulunur (Miinyas, 2018, s.148). Hesaplanan fiyat, cari
piyasa fiyatindan yiiksek ise yatirimcilarin hisse senedini almasi, diisiik ise satmasi

yoniinde bir bilgi saglar (Cingoz, 2014, s.65).

PER, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda bir ¢arpan bulunmasi
gereginden hareketle hesaplanan ve yaygin olarak kullanilan bir gostergedir. PER
kullaniminin baglica nedenleri su sekilde belirtilebilir (Savaskan, 2005, s.2; Ivgen, 2003,
s.121):

- PER hesaplanirken paydada yer alan hisse basina kar degerinin yatirimeilar ve
analistler agisindan 6nemli bir gosterge olmast

- Hesaplanmasinin kolay olmasi ve hisse senetleri arasinda mukayese yapmaya
uygun olmasi

- Yalmzca halka acik sirketlerde degil, halka agik olmayan sirketlerde de
hesaplanmasinin miimkiin olmasi

- PER hesaplanirken kullanilan verilerin, piyasada arz ve talebe gore kendiliginden

olusan degerler olmasi
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Diger taraftan PER hesaplanirken dikkate alinan hisse senedinin piyasa fiyati ve
hisse basina kar degerleri, sermaye piyasalarinin etkinlik diizeyinden dogrudan
etkilenmektedir. Bu oran sermaye piyasasinin etkin olmasi halinde ger¢cege daha yakin

sonuglar vermektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007, s.403).

PER, yatirimcinin sirketten beklentisinin bir gostergesi olarak da yorumlanabilir.
Ozellikle gelecekte biiyiime potansiyeli olan sirket hisselerine yatirimcilar daha fazla
fiyat 6demeyi kabul edebilirler. Bu durumda sirketin mevcut hisse basina karma karsilik
PER vyiikselir. PER, hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse basina diisen getiri arasindaki
iliskiyi ifade ettiginden, bu orandaki degisim yatirimcilarin isletmenin gelecekteki
faaliyetlerine olan giiveninin gostergesi niteligindedir. Bu ac¢idan PER, isletmenin
gelecekteki kazang giiclinlin bir gostergesi olarak takip edilir. Yiiksek PER genellikle
yiiksek biiyiime potansiyeline isaret eder (Bhayo, Khan ve Shaikh, 2011, s.243). PER
degerindeki degisim, hissenin degerindeki degisim seyri hakkinda bilgi vermektedir. PER
orant hissenin dnceki donemlerdeki PER oraninin altina diiserse, hissenin fiyatinin 6nceki
donemlere kiyasla ucuzladigi anlamina gelir. Onceki dénemlerdekinden daha yiiksek bir

PER ise hisse senedi fiyatinin yiiksek oldugunu gosterir.
c. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram1 (MBYV)

Piyasa degeri/ defter degeri orani1 (Market Value / Book Value Ratio, MBV), hisse
senedinin piyasa degerinin hisse basina defter degerine yani 6zsermayeye boliinmesiyle
bulunan orandir. Defter degeri, belirli bir tarihte tarihi degerle kayithh varliklarin
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu oran, firmanin piyasa degerinin

firmanin 6zsermayesinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

PtyasaDegeri/Defter Degeri = Hisse Basina Defter Degeri
MBYV, genelde piyasada alinip satilmayan hisse senedinin olmasi gereken fiyatini
belirlerken kullanilmaktadir. Piyasada arz ve talebin karsilasmasi sonucu fiyatin
olusmamis olan hissenin fiyati, ayni1 sektorde faaliyet gdsteren benzer firmalarin ve
sektoriin ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri oraniyla karsilastirilarak tahmin edilir.
MBYV degerinin 1’den yiiksek olmasi, isletmenin piyasa degerinin defter degerinden daha

yiiksek oldugunu ifade eder. Bu durum isletmenin muhasebelestirilemeyen sermayesi
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oldugu anlamma da gelir. Isletmenin marka degeri, insan kayna@i gibi entelektiiel
sermayesi piyasa degerine yansirken muhasebe degerine yansimadigindan MBV
degerinin 1’den yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Genellikle bu oran arttikga, hisse

senedinin deger kazanacagi anlami ¢ikmaktadir.

Dolayistyla MBV’nun 1’den yiiksek olmasi piyasanin isletme ile ilgili
beklentilerinin yiiksek oldugu anlamina gelir (Branch vd, 2013, s.1). Yatirimcilar hissenin
gelecegine dair pozitif beklentiler tasiyorsa, MBV’nun 1’in altima diismesi yatirim
yapilabilir anlamina gelirken, 1°den yiiksek olmasi pahali olduguna isaret eder (Wise,
2006, s.1).

d. Piyasa Katma Degeri Oram1 (MVA)

Piyasa katma degeri (Market Value Added, MVA), ABD’li yonetim danismanlik
firmas1 Stern &Stewart Co. tarafindan Miller ve Modigliani’nin 1961 tarihli degerleme
ve deger yonetimi konulu c¢alismalarinin bir tamamlayicist mahiyetinde gelistirilmistir
(Kim, 2002, 5.333). MVA en genel tanimla, isletmenin belli bir sermaye ile ne kadar
deger yarattigimi dlgmeyi amaglayan bir gostergedir (Koller ve Peacock, 2002, 5.92).
Isletmenin sermaye kullanim etkinliginin bir gostergesi olarak sermayeye kazandirilan
ilave degerin Olgiilmesi olarak da tanimlanabilir (Stewart, 1991, s.184). Hissedar
degerindeki degisime dayanan yaklasima gore sermaye maliyetinden daha yiiksek getiri
elde etmek sirketin degerini artirir. Bununla birlikte borsada islem goren sirketler igin
gelistirilen bir dlgiite gore sirketin toplam piyasa degeri sirkete yatirilan sermayeden daha
fazla ise sirket deger yaratmis olmaktadir. Isletmeye bir birim sermaye yatirildiginda, bu
sermaye ile tam olarak sermaye maliyeti (beklenen getiri) kadar getiri saglanirsa,
isletmenin geliri artmis olur ancak ilave bir deger yaratilmis olmaz. Ornegin bilgisayar
donanim firmalar1 Dell ve Digital 1996 yili sonunda birbirlerine yakin piyasa degerine
sahiptiler. Dell 418 milyon $ sermayesine karsilik yaklasik 8.7 milyar $ piyasa degerine
sahipti. Diger taraftan Digital 12 milyar $ sermayeye sahip olmasina ragmen piyasa
degeri 8.1 milyar $’di. Dolayisiyla Digital hissedarina yaklasik 3.9 milyar $ deger kayb1
yasatmistir. Dell ve Digital yaklasik olarak ayni piyasa degerine sahipken, Dell’in deger
yarattig1, Digital’in ise deger agindirdigi goriilmektedir. Nitekim Digital 1998 yilinda
Compagq tarafindan devralinmistir (Ehrbar, 1998, s.44).
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MVA, bir sirketin hissedarlar1 i¢in deger yaratabilmesinin, sirketin kaynaklarinin
etkin ve verimli kullanilabilmesine bagli oldugu yaklasimina dayanir. Bu agidan hissedar
degerinin maksimize edilebilmesi i¢in sirketin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farkin maksimize edilmesi gerektigini ifade eder. S6zkonusu fark piyasa katma degeri
olarak ifade edilir (Beneda, 2003, s.136). Diger bir ifadeyle MVA, isletmenin piyasa

degeri ile isletmeye yatirilan sermayenin farkini ifade eder.
MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

Hissedarin isletmeye yatirdigi sermaye ile pozitif fakat sermaye maliyetinin
altinda bir getiri saglanirsa, isletmenin piyasa degeri artar fakat hissedarin sahip oldugu
deger (hissedar zenginligi) azalmis olur. MV A, isletmenin piyasa degeri ile bu degeri elde
etmek icin isletmeye yatirilan toplam sermaye arasindaki farki en yiliksege ¢ikararak,

hissedar degerinin maksimizasyonunun saglanacagi yaklasimina dayanir.

MVA, bir sirketin mevcut ve gelecekteki tiim sermaye yatirimlarinin net bugiinkii
degerine piyasanin verdigi deger olarak da tanimlanabilir. Bu agidan MVA, gelecekte
elde edilecek EVA’larin bugiinkii degeri olarak da ifade edilebilir.

EVA

MVA= ———
VA= Wacc—g

Burada WACC isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini, g ise uzun
donemde EVA’da beklenen biiyiime oranimi ifade etmektedir (Grant, 2003, s.32).
MV A’1n bu sekilde hesaplanmasiyla hem gelecekteki nakit akimlar1 ve iskonto oranlarini
dikkate alan cari degeri gostermekte hem de siibjektif muhasebe unsurlarinin bertaraf

edilmesi saglanmaktadir.

Ayrica MV A endeksi (MVALI) olarak adlandirilan ve MV A degerine dayanan bir
endeks de kullanilmaktadir. MVVAI, isletmenin piyasa degerinin sermayeye oranlanmasi

suretiyle hesaplanir.

Isletmenin Piyasa Degeri

MVAI =
Sermaye Defter Degeri

MVA ile MVA arasindaki iliski su sekildedir:
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MVAI > 1ise MVA pozitif,
MVAI < 1ise MVAnegatif

deger almaktadir (Fernandez, 2002, s.268). MVAI, sermayenin piyasa degerine
doniisebilen kismimni ifade eder. Diger bir deyisle sermayenin ne kadar etkin

kullanildiginin bir gostergesidir.

MVA, bir sirketin gelecekte beklenen EVA’larinin buglinkli degerine esit
oldugundan, sirketin kontroliindeki kaynaklar1 uzun doénemde degere doniistiirme
yetenegini gosterir. Bu acidan MV A gelecege doniik bir performans olgiitiidiir. Sirketin
piyasa degerinin defter degerinden fazla olmasi, hissedarlar agisindan servetlerinin arttigi
anlamma gelir. MVA, hissedarlarin servetindeki artis1 Olgmekle beraber sirket
kaynaklarinin ne 6l¢iide etkin ve verimli degerlendirildigini de gdsterir. Bu anlamda
MVA, sirketin yatirnmcilardan sagladigi nakit girisi ve yatirimeilarin paylarini bugiinkii

fiyattan elde ¢ikarilmasi sebebiyle olusan nakit ¢ikisi arasindaki farktir.
1.3.4. Degere Dayal Finansal Performans Gostergeleri

Hisse bazli finansal performans gostergelerinin bazi acilardan O6nemli
yetersizlikleri bulunmaktadir. Bunlar &zellikle yiiksek enflasyon ve faiz orani gibi
isletmelerin kontrolleri disindaki faktorlerden etkilenmekte ve bu sartlar altinda
isletmelerin karsilagtirllmasina uygun sonuglar vermemektedir. Ayrica hisse bazli
gostergeler piyasadaki calkantilardan onemli Olclide etkilenmekte, Ozellikle piyasa
fiyatinin bir bilesen olarak yer aldigi gostergeler piyasadaki dalgalanmalardan
kaynaklanan etkileri de onemli dl¢iide icermektedir. Bu ise makro ekonomik etkilerin
isletmenin kendine 6zgii faktdrlerinin niine gegmesine yol agmaktadir. Isletmenin piyasa
degerinin piyasadaki hisse senedi fiyatlarindaki artig seyriyle birlikte artmasi halinde,
isletme zarar ediyor olsa dahi, isletme degeri artiyormus gibi goriinmesine yol

acabilmektedir.

Diger taraftan hisse bazli gostergeler isletmeyi bir biitiin olarak analiz etmekte,
isletmenin farkli is birimleri 6zelinde analiz yapilmasina imkan vermemektedir. Bu
nedenle isletmenin 1§ birimlerinin veya faaliyet tlirlerinin performanslarinin

degerlendirilmesinde kullanilamamaktadir. Bu ise isletmede zarar eden is birimlerinin
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veya faaliyetlerinin tespit edilememesine yol agmaktadir. Ayrica yoneticiler eger
isterlerse igletmenin bu gibi olumsuz yonlerini diger paydaslardan saklamalarina imkan

vererek, yoneticiler ile diger paydaslar arasinda bilgi asimetrisine yol agabilmektedir.

Ozellikle 1980°1i yillarin basindan itibaren isletmelerde halka arzlarin ve hissedar
sayisinin artmasi isletme performansinin i¢ paydaslar tarafindan daha yakindan takip
edilmesi sonucunu dogurmustur. Bu durum isletmelere daha genis bir bakis agisiyla
yaklasilmasma yol agmustir (Bourne, 2007, s.754). Isletmede deger yaratan finansal
olmayan unsurlarin kar ve getiri Olgiitleriyle analiz edilmesindeki yetersizlikler,
isletmelerde performansin ¢cok boyutlu sekilde degerlendirilmesi ihtiyacini dogurmustur.
Performans degerlendirmesi, isletmenin performansini etkileyen unsurlarin belirlenip
kaynaklarin bu unsurlara gore diizenlenmesini ve kullanilmasini saglamaktadir. Isletme
hedeflerinin kaynaklar1 ile tutarli sekilde belirlenmesini ve daha gercekei esaslara
dayanmasini temin etmektedir (Bayyurt, 2007, s.578). Bu agidan finansal olmayan
unsurlarin performans degerlendirmelerinde dikkate alinmasi isletme paydaslarina
sunulan bilginin ¢esitliligini artirmaktadir. Kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik, etkinlik,
sinerji yonetimi gibi ¢esitli raporlardan saglanan ve siire¢ analizlerini de igeren veriler,
muhasebe ve hisse bazli lgiitlerle analiz edilememektedir (Santos, Lucianetti ve Bourne,
2012, s.79). Diger taraftan isletmelerin i¢ ve dig piyasalarla entegrasyonunun artmasi,
kiiresel ticarette payini ve etkinligini artirmak isteyen isletmelerin bu piyasalar tarafindan
goriiliir olmasin1  saglayacak norm ve standartlarda gostergeleri kullanmay:
benimsemelerini hizlandirmistir. Ayni siirecte isletmeler klasik biitce ydntemlerini
birakarak stratejik plan ve yatirnm performans analizine dayali biitge uygulamalarina
gecmistir. Bu gelisme isletmelerin tiim paydaslarina ve analistlere muhasebe ve hisse
bazli gostergelerin sagladigindan daha genis bir bilgi yelpazesi olusturmustur (Jacobs,
2014, s.1). Cok genis bir bilgi ve veri setiyle kars1 karsiya olan isletmeler bunlar arasindan
hangisinin secilerek karar siireglerinde dikkate alinacagi sorusuyla karsi karsiya kalmistir.
Gereksiz unsurlarin dl¢limii ve analizi, isletmelerde zaman ve kaynak kaybina neden
olmaktadir. Dolayisiyla dogru degerlendirme kriterlerinin secilmesi de isletmenin
performans analizinin isabeti ve verimliligi agisindan énemlidir (Powel, 2004, s.1019).
Bu agidan isletmenin i¢ ve dis tiim paydaslar1 i¢in 6nem tasiyan deger kavrami 6n plana

¢ikmis ve bir performans kriteri olarak kabul gérmiistiir.
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Deger, basta hissedarlar olmak iizere bir isletmenin tiim paydaslarini
ilgilendirmektedir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2010, s.3). Isletmenin paydaslarinin
sadece gegmis donemlere ait finansal unsurlari iceren verileri yeterli bulmayip, gelecege
dontik stratejik planlama yapmalarii saglayacak ve deger yaratan finansal olmayan
unsurlari da icerecek ¢ok boyutlu analiz ihtiyac1 degere dayali performans gostergelerinin
gelistirilmesine yol agmistir. Performans gdstergesinin ¢ok boyutlu olmasi, isletmede
sadece var olan durumu yansitmakla kalmamasi, ayn1 zamanda igletmedeki operasyonel,
organizasyonel ve finansal eksiklikleri de isaret etmesi, bunlarin erken tespitine ve
kontrol edilmesine imkan saglamasi gibi unsurlar1 da igermesini ifade etmektedir. Ayn
zamanda isletme faaliyetlerinin kaynaklarina uygun sekilde diizenlenmesi, hedeflerinin
faaliyetleriyle gerceklestirilebilir olmasi gibi analiz boyutlarim1 da icermesi
beklenmektedir. Bununla birlikte 6n plana ¢ikan en 6nemli boyut hissedar degerinde
yaratilan degisimi ol¢limleyebilir nitelikte olmasidir. Degere dayali gostergelerin ayirt
edici niteligi, sadece kar odakli olmayip, isletmede kullanilan nakdin ve sermayenin
maliyetini ve getirisini birlikte dikkate alarak yaratilan katma degeri ortaya koymasidir.
Son yillarda gelistirilen ve uygulama yaygmligi kazanmaya baslayan degere dayali

gostergelerin ortak noktasi hissedar degerinin maksimize edilmesine odaklanmalaridir.

Hissedar degeri yaratmayir odagina alan performans gostergelerinin igerdigi

bilesenler Sekil 4’de gosterilmektedir (Boston Consulting Group, 2008).
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Sekil 4: Degere Dayali Finansal Performans Gostergelerin Bilesenleri

| | TEMEL

DEGERDE
BUOYOME

Satig BUyUmesi

FVOK BUyUmesi
Sermaye Kazanci P ‘ = < o '
FVOK Marj Degisimi
H \_’ ‘ FVOK '
Degere Dayali

Coklu Degisimi DE(‘;EURYLS:AIIEEDE
Gdstergelerin

Bilesenleri H

Temettl Verimi
| Nakit Akimlari | > ‘ Hisse Geri '

Satin Alimi

Nakit Akim Getirisi

L.

YATIRIMCILARA
GERI
ODENEN

Borg Geri Odeme
NAKIT

Kaynak: Boston Consulting Group, 2008.

Buna gore hissedar degeri, muhasebe bazli sermaye kazanci ile nakit esasina
dayali kazanglar1 bir arada ihtiva etmektedir. FVOK biiyiimesi isletmenin, &rnegin
satiglardaki artig gibi faaliyet gelirlerindeki degisim ile bunlara iligkin kar marjindaki
degisimin bir bileskesidir. Diger taraftan FVOK c¢arpani, hisse senetlerinin piyasa
degerinden isletmenin toplam borglar1 disiiriildiikten sonra kalan isletme degerinin
FVOK tutarma boliinmesi suretiyle bulunan carpami ifade etmektedir ve yatirimei
beklentilerindeki degisimin de bir 6l¢iitii niteligindedir. Nakit akim getirisi ise igletmenin
nakit akimlarmin temettii, bor¢ geri 6demesi gibi sekillerde yatirnmcilara ve diger
paydaslara dagitilmasinin yarattigir degeri ifade etmektedir. Bu baglamda faaliyetlerden
saglanan getiri Ve isletmeye yapilan nakit girisleri ile hissedarlar lehine olusan gelirler

arasindaki iligkiyi gostermektedir.
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Sekil 5: Isletme Stratejisinin Cergevesi

Cari Piyasa Degeri
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Dayali Deger

‘ Yeniliklere '
D

ayali Deger

Yeni
BUyUme

Satis Degeri
Firsatlari

' ic yenilikler ve '
Satis Degerine
Dayali Isletme Degeri

Kaynak: Koller, Goedhart, v.d. 2005, s. 26.

Finans literatiiriinde ve uygulamada, muhasebe ve hisse bazli gostergelerden
degere dayali gostergelere gecilmesinin en 6nemli sonucu, “kazang i¢in yonetim”den
“deger icin yonetim”e ge¢ilmis olmasini temsil etmesidir (Ameels, Bruggeman ve

Scheipers, 2002, s.9).
a. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik katma deger (Economic Value Added, EVA), modern degerleme
yaklasimlar1 arasinda en popiiler olanlardan biridir (Giirbiliz ve Ergincan, 2004, s.245).

EVA, sirketin belli bir donemde elde ettigi faaliyet gelirinden s6zkonusu faaliyetler igin
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kullanilan yabanci kaynak ve 6zkaynagin maliyetinin ¢ikarilmasi suretiyle ne kadar net
gelir elde ettigini gosterir. EVA, sirket karinin yatirnmcilarin karsilastirilabilir risk
diizeyindeki baska yatirimlardan elde etmek isteyecekleri minimum getiri oranindan ne
kadar az veya fazla oldugunu gosterir (Topal, 2008, s.251). Bu anlamda faaliyet

doneminde sirketin yatirimcisina kazandirdigi net gelirin bir gostergesidir.

EVA, Stern &Stewart Co. yonetim danismanligi firmasi tarafindan gelistirilmistir
ve onun tescilli markasi haline gelmistir (Stewart, 1991). Baslangigta sirketlerin finansal
performans ve yonetiminin degerlendirilmesinde kullanilan EVA y6ntemi zamanla ¢ok
daha genis bir kullanim alan1 kazanmistir. EVA oldukga popiiler bir performans 6l¢iim
modeli olarak dikkat ¢cekmektedir (Feltham, Isaac, Mbagwu vd., 2004, s.83). Yapilan
arastirmalarda, genis kapsamli ve etkin isleyen performans 6l¢iim sistemleri kurmus olan
sitketlerin EVA’y1 kullandig1 belirtilmektedir (Gates, 2000, s.45; Ittner, Larcker ve
Randall, 2003, s.725). EVA, sermaye biitgelemesi kararinin alinmasinda, satin almanin
fiyatlanmasinda, strateji belirlenmesinde, performans degerlemesinde ve/veya iist
yonetime 6denecek licret ve prim miktarinin belirlenmesinde kullanilabilmektedir. Bu

anlamda kurumsal yonetimin yeni bir modeli oldugu sdylenebilir (Okumus, 2004, s.3).

EVA, muhasebe verilerinden yararlanilarak hesaplanmakla birlikte, muhasebe
karindan farkli bir yontemdir. Caligmanin ana konusunu teskil ettiginden EVA’nin

hesaplama yontemi ikinci boliimde ayrintili sekilde agiklanmistir.
b. Yatirimin Nakit Akim Karlihig (CFROI)

Yatirmin nakit akim karliligi (Cash Flow Return on Investment, CFROI),
EVA’dan sonra en sik kullanilan degere dayali performans gostergesidir. CFROI,
danmigsmanlik firmas1t HOLT Value Associates tarafindan EVA yontemine alternatif olarak
gelistirilmistir (Glirbiliz ve Ergincan, 2004, s.320). CFROI finansal performans1 6lgerken,
sirketin gergeklesen yatirimlarinin enflasyona gore diizeltilmis getirisini 6lgiit alir. Bu
nedenle CFROI hissedar icin yaratilan degerin analizini reel degerler iizerinden yapar.
Yatirimin getirisi, yatirirmin net nakit girislerini projenin maliyetine esitleyen i¢ verim
oranidir. Bu agidan CFROI, reel nakit akiglarina dayanarak hesaplanan mevcut
yatirimlarin i¢ verim oranidir (Aytiirk, Yanik, Sipahi, 2016, s.169). CFROI bir getiri
degeridir ve oran olarak ifade edilir. EVA gibi parasal bir degeri gostermez. CFROI'nin

EVA’ya kiyasla en 6nemli avantaji, oran olarak hesaplanmasidir. Ozellikle farkli

36



Olcekteki sirketleri ve farkli biiytlikliikteki yatirimlari karsilastirirken oransal dlgiitler daha
anlamli bulunmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, ss.321-322).

Genel olarak CFROI, mevcut vergi sonrasi enflasyona gore diizeltilmis nakit
akimlarim (reel nakit akimlarini), enflasyona gore diizeltilmis sermayenin maliyeti (reel
sermaye maliyeti) ile karsilastirr (Oztiirk, 2009, s.173). CFROI’'nin hesaplanmas igin
dort temel veriye ihtiyag vardir. Bunlar yatirimin briit degeri, yatirnmdan saglanacak briit
nakit akimlari, duran varliklarin beklenen yararli 6mrii ve duran varliklarin beklenen
hurda degeridir. CFROI briit nakit akiglar1 ve duran varliklarin beklenen hurda degeri
toplamini, briit yatirim tutarina esitleyen i¢ verim oranini ifade eder (Damodaran, 2002,

5.878). Asagida gosterildigi sekilde formiiliize edilebilir (Cing6z, 2014, s.104).

n

) Brit Nakit Akvmu Hurda Degeri
Brit Yatirim = Z
t

A+t T d+on

CFROI, isletmenin piyasa degerinin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
degerlerinin toplamina esit oldugu esasina dayanir. Isletmenin olusturdugu enflasyona
gore diizeltilmis nakit akimi ile buna ulagsmak icin gereken enflasyona gore diizeltilmis

nakit yatirnmin karsilagtirilmasi esasina dayanir (Young ve O’Byrne, 2001, s.382).

CFROI oran olarak ve genellikle yillik bazda hesaplanir. CFROI, paranin zaman
degerini dikkate alan, nakit akimlarina dayali olarak sirketin yatirimlarindan uzun
donemli beklenen getirisini dlgen bir getiri oranidir (Damodaran, 2001, s.442). Bu ag¢idan
CFROI sirketin nakit akimlari ile yatinmlarindan sagladigi getiri arasinda bir iligki
kurmaktadir (Akalu ve Turner, 2002, s.7). CFROI bir getiri oran1 oldugundan, sirketin
degerindeki degisim hakkinda bilgi vermez, ancak sirketin hisse senetlerinin getirisindeki
degisimi gosterir. CFROI yiizde olarak hesaplanan bir oran oldugundan, farkl 6lgekteki
sirketlerin karsilagtirllmasinda kullanilabilir. Ayni sekilde bir sirketin farkli is
birimlerinin faaliyetlerinden saglanan getirinin kiyaslanmasinda kullanilabildigi gibi bir

is biriminin farkl biiyiikliikteki yatirimlarinin karsilastirilmasina da imkéan tanir.
c. Nakit Katma Deger (CVA)

Nakit katma deger (Cash Value Added, CVA), degere dayali finansal performans

Olciitlerinden biridir ve nakit akimlarma dayanarak ekonomik karin hesaplanmasi
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yontemidir. CVA, isletmenin faaliyetlerine iliskin nakit akimindan yatirimcilarin

faaliyetlerden bekledigi nakit akim tutar1 ¢ikarilarak hesaplanir.

Nakit Katma Deger
= Faaliyet Nakit Akuimi — Faaliyetlerden Beklenen Nakit Akimi

Faaliyet nakit akimi (FNA), sirketin operasyonel faaliyet siirecinde meydana
gelen nakit akimidir. Faaliyetlerden beklenen nakit akimi (FBNA) ise faaliyetlerin
yiiriitiilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan nakit miktarin1 ifade eder. Ikisi arasindaki fark olarak
hesaplanan CVA ise sirketin kullandig1 nakitin maliyeti iistiinde bir getiri saglayacak
nakit akimi yaratmasi halinde ekonomik deger yaratacagi yaklasimina dayanir. FBNA,
sirketin yillik agirlikli sermaye maliyetidir. Bu anlamda CVA, sirketin faaliyetleri
sonucunda iirettigi nakit akimindan sirkete yatirilan sermayenin maliyetinin ¢ikarilmasi
suretiyle hesaplanan degerdir. CVA hesaplanirken dikkate almman FBNA yatirimin
tutarini, siiresini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) igerecek sekilde,
yatirimin ekonomik dmrii boyunca bugiinkii degerini sifira esitleyecek nakit akimlarinin

toplamidir ve su sekilde hesaplanir (Ottoson ve Weissenrieder, 1996, s.5).

Yatirim Tutart

FBNA = (1 + Enflasyon Orani)™
1 _ (AOSM — Enflasyon Orant)
(AOSM — Enflasyon Orant) 1+ A0SM)™

Bu formiil belli bir tarihte bir yatirnmindan beklenilen nakit akimlarini hesaplamak
icin kullanilmaktadir. Sirketin faaliyetleri sonucunda meydana gelen nakit akimi toplama,
bu sekilde bulunan faaliyetlerden beklenen nakit alim (FBNA) toplamini asmasi halinde
sirketin CV A yarattig1 kabul edilir. Bu baglamda CV A sirketin mevcut degerinin iizerinde

yarattig1 ilave nakit degerini gosterir.

CVA degerinin endeks olarak hesaplanmasi da miimkiindiir. Nakit katma deger
endeksi adi verilen bu endeks, faaliyet nakit akimmin faaliyetlerden beklenen nakit

akimina oranlanmasi suretiyle bulunur.

Faaliyet Nakit Akimi

AE [ =
CVA Endeksi Faaliyetlerden Beklenen Nakit Akimi
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CVA endeksi bir oran olmasi sebebiyle sirketlerin dlgek bityiikliklerinin etkisini
kaldirmakta ve karsilastirilabilmelerini saglamaktadir. Dolayisiyla CVA endeksi,
analizlerde isletmeler arasindaki 6lgek farki sorununu gidermekte ve CVA degerini farkl

biiyiikliikteki isletmeler igin karsilastirilabilir bir gosterge haline getirmektedir.

Sekil 6: CVA Performans Gostergesi

chnsol
Amacglarin
Belirlenmesi

‘ Yatirimlarin ' S ‘ 6dﬁlle£dirme ' ‘ Stratejik '

Takip Edilmesi iletisim Planlama

' Karar Verme '
&

Uygulama
Kaynak: AB Consulting, 2012.

CVA, nakit akimina dayali bir performans gostergesi olarak stratejik planlama,
sermaye planlamasi, finansal yatirnm planlamasi asamalarini igermektedir. Bununla
birlikte karar verme ve uygulama asamasi sonrasinda yatirimlarin takip edilmesi, iletisim
ve ddiillendirme adimlarini da kapsayan biitiinciil bir yaklagimdir (Weissenrieder, 2008).
Bu stirecin bir biitiin olarak amaci isletmenin kullandi1g1 sermayenin maliyetinin tizerinde

getiri saglayacak nakit akimlar1 yaratmaktir.

CVA olgiitlinlin en biiyiik avantaji, isletmenin yaptig1 yatirimlari is birimleri
bazinda analiz etmeye imkan tanimasidir. Ayrica CVA yatirimlart da kendi ic¢inde
stratejik yatirimlar ve stratejik olmayan yatirimlar olarak iki gruba ayirir (Weissenrieder,
2004, s.4). Stratejik yatirimlar, sermaye maliyetinden daha fazla gelir getirerek deger
yaratacak yatirimlardir. Bu baglamda CVA deger yaratan herhangi bir nakit kullanimin
stratejik yatirim olarak algilar. Stratejik olmayan yatirimlar ise stratejik yatirimlarin
yapilabilmesi veya yapildiktan sonra bunlarin yarattigi degerin siirdiiriilebilmesi i¢in

gerekli olan yatirimlardir. Uygulamada yatirimlarin stratejik ve stratejik olmayan diye
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ayrilmasi bir yandan yatirim kararlarinin alinmasi agamasinda énemli iken diger yandan

yatirimlarin planlama ve kontrol siireglerini yiiriitmek acisindan gereklidir.

CVA hem sirketin her bir is birimi bazinda hem de biitiin olarak sirket bazinda
yaratilan nakit akimlar1 dikkate alinarak hesaplanabilir. Performans dlgiimiiniin is birimi
bazinda yapilmasina imkan verdiginden, faaliyet tiirlerinin karsilastirmal
degerlendirilmesini de saglamaktadir. Bu sekilde uygulama cesitliligi saglamasi
acisindan, degere dayali gostergeler arasinda EVA ile birlikte en iyi iki Olgiitten biri

oldugu ifade edilmektedir (Malmi ve Lkaheimo, 2003, s.241).

Diger taraftan EVA getiriyi esas alan bir yontem iken, CVA nakit akimlarin1 esas
alan bir yontemdir. Bu agidan uzun dénemli biiyiimeye ve 6zellikle sermaye duyarliligina
sahip isletmeler icin EVA’ya gore daha basarili bir yontem oldugu belirtilmektedir
(Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003).
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IKiINCi BOLUM
EKONOMIiK KATMA DEGER YONTEMI IiLE

PERFORMANS OLCUMU

2.1. Deger Kavrami

Deger kavramina yazili literatiirde ilk olarak Asurlu diisiiniir Publilius Syrus’un
M.O. 847 yilinda yazdig1 ve bir dizi ahlaki 6zdeyisten olusan Maksimum adli eserinde
rastlanmaktadir. Publilius “Hersey alicisinin onun i¢in 6dedigi kadar deger tasir” demek

suretiyle deger kavraminin kullanim fonksiyonunu yaziya geg¢irmistir.

Deger kavramina farkli bakis agilartyla yaklagmak mimkiindiir. Deger
kavraminin tanimlanabilmesi, dncelikle degerin niteliginin belirlenmesi ile ilgilidir.
Degerin farkli nitelikler alabilecegi varsayilarak, belirli bir zamanda mal ve hizmetler igin
Odenecek olas1 fiyat seklinde tanimlanabilir (International Valuation Standarts, 2005,
S.75-76). Ayni sekilde deger, satin almaya uygun olan bir mal ve hizmet i¢in alic1 ve satici
tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir (Chambers, 2005,
s.5).

Tiirk Dil Kurumu sozliiglinde deger, kisinin isteyen, gereksinim duyan bir varlik
olarak nesne ile baglantisinda beliren sey seklinde tanimlanmaktadir (sozluk.gov.tr,
2021). Bu baglamda deger kavrami kisiden kisiye degisen bir anlam tasiyabilecegi gibi

kisi ile arasindaki iligkinin tiirline ve niteligine gore farkli anlamlar kazanabilir.

Iktisadi acidan bakildiginda ise deger, cogunlukla kiymet, bedel, fiyat veya fayda

gibi farkli kavramlarla esanlamli kullanilmaktadir.
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2.2.Degere Dayal Yonetim

Literatiirde degere dayali yonetimi “hissedar degeri” temelinde tanimlayan ¢ok

sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Ronte degere dayali yonetimi “sermaye piyasalarinda uzun donemde hissedar
degerinin en iist seviyede tatmin edilme derecesini ifade eden performans yonetimi”

olarak tanimlamistir (Ronte, 1998, s.38).

Christopher ve Ryals ise “muhasebe karina degil isletmenin risklerini de kapsayan
toplam yatirim maliyetinin {izerinde elde ettigi ger¢ek kara odaklanan ve hissedari igin
bir deger yaratmay1 amaglayan yonetim bigimi” seklinde tanimlamistir (Christopher ve

Ryals, 1999, s.9).

Simms degere dayali yonetimi “sermaye maliyetinin tistiinde elde edilecek karin
hissedar degerini artirmak amaciyla kullanilmasi anlayis1” olarak ifade etmistir (Simms,

2001, 5.34).

Degere dayali yonetim sermaye ve maliyet unsurlarinin disinda, operasyonel ve
kurumsal unsurlar 6n plana ¢ikarilarak da tanimlanmistir. Bu baglamda Mc Taggart ve
Gillis tarafindan yapilan degere dayali yonetim taniminda igletmenin amag, kural ve
uygulamalarina deginilerek “dissal rekabet sartlar1 ve i¢sel kurumsal direnglere karsin
isletmeyi amacina ulagsmaya motive edecek etkili bir ara¢ veren inang, kural ve
uygulamalardan olusan sistematik bir yaklagim” denilmistir (McTaggart ve Gillis, 1998,
5.26).

Bu cercevede degere dayali yonetim bir isletmenin deger yaratan unsurlarin
analiz eden, bu unsurlar1 hissedar degeri yaratmaya yonlendirecek performans
olgiitleriyle iliskilendiren, isletmenin stratejik planlama, biitgeleme, prim sistemleri gibi
yonetim sistemlerini deger yaratma amacina uygun sekilde islevsellestiren bir yonetim
yaklasimidir (Wong, 1999, s.4). Bu baglamda degere dayali yonetim isletme faaliyetleri,
bu faaliyetlerin belirlendigi strateji ve planlar, bunlarin hayata gecirildigi siirecler ve

faaliyetlerin finansal sonuclar1 arasindaki baglantilar biitiintidiir.

Bir faaliyetin deger yaratmasi i¢in varliklardan saglanan nakit girislerini artirmasi,

gelirlerde beklenen biiylime oranini yiikseltmesi, biiyiime doneminin siiresini uzatmasi,
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indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan sermaye maliyetini azaltmasi, maddi olmayan
varliklarin degerinde artis saglamasi gibi etkilerden birini veya birkagini saglamasi

gerekmektedir (Haciristemoglu, Sakrak, Demir, 2002, s.2; Stonham, 2000, s.512).

Organizasyonel yonetimde ihtisaslasmanin gerekli ve baskin oldugu giiniimiizde,
isletmelerin finans ve muhasebe fonksiyonlari finansal performansin degerlendirilmesi
acisindan farkli bakis acilarina sahiptir. En 6nemli fark ise finans fonksiyonunun
performans 6l¢iimiinde deger artisina odaklaniyor olmasidir. Deger kavraminin finansal
performansta sahip oldugu bu 6nem sonucunda degere dayali yonetim yaklagimi agirlik

kazanmaya baglamistir (Saban ve Erdogan, 2007, s.126).

Sekil 7: Degere Dayal1 Yonetim

Degere Dayali
Y&netim

' Artirilmis ' ' Gelistirilmis '
icsel Iletisim Sayisal Analiz
' Artirilmis '
Gergek Deger
' Yatirimcilarla iliskilerin '
Degere Dayali Olmasi
' Isletmenin '
Artirilmis Pazar Degeri

Kaynak: Weissenrieder, 1997, s. 36.

Bu yaklasimin 6lgiitleri olarak Stern Steward’in ekonomik katma deger ve piyasa
katma degeri Olgiitleri, Holt Value Associates’in yatirimin nakit akim karliligr olciitii,
LEK/Alcar Group’un hissedar katma degeri ve toplam hissedar getiri 6l¢iitii, Boston

Consulting Group’un nakit katma deger oOlgiitleri gelistirilmistir (Grant ve Abate, 2001,
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s.8). Bu 6lgiitlerin ortak 6zelligi, sirketleri getiri potansiyeline gore karsilagtirarak en iyi
getiriyi  saglayanlara yatirim yapmayr amaglayan yatirnmcilar igin gelistirilmis
olmalaridir. Diger bir ortak 6zellikleri, ekonomik kar ile hissedar degeri arasindaki
iliskiyi 6n plana ¢ikariyor olmalaridir. Sirketlerin uzun dénemli performanslarini dikkate
alan, miisteri beklentileri, operasyonel etkinlik ve iiretim verimliligi gibi finansal olmayan
verileri hesaba katan, bunlara dayanan uzun dénemli stratejileri gézeten gelecek odakli

analize imkan vermektedirler (De Toni ve Tonchia, 2001, s.47).

Degere dayali yonetim, isletmenin bir biitiin olarak hissedar degeri yaratilmas1 ve
arttirlmasina odaklanmasini amaglayan bir yonetim yaklagimidir. isletme stratejisinin
belirlenmesi ve uygulanmasi, finansal performansin Ol¢lilmesi ve raporlanmasi,
odiillendirme ve tesvik sistemleri, i¢ kontrol yapis1 gibi organizasyonel yonetime iliskin
unsurlar1 kapsamaktadir. Bu baglamda degere dayal1 yonetim, isletmede tiim ¢alisanlarin
hissedar gibi diislinmesine ve davranmasina katkida bulunmayi ve bunun sonucunda
hissedar degerini maksimize edecek kararlarin alinmasin1 ve uygulanmasini

amaglamaktadir (Akbas, 2011, ss.116-117).

Bir sirketin hissedar degeri yaratim siirecini sirketin faaliyetleri ve nakit akimlari
olmak iizere iki agidan ele almak miimkiindiir. Bu iki yaklasimin ortak noktasi girketin
finansal amaglarina yonelik olarak yatirim ve finansman seklinde baslica iki karar
stirecini iceriyor olmalaridir. Diger taraftan sirketin faaliyetleri dogrultusunda hissedar
degeri yaratimi, finansal, stratejik ve operasyonel faaliyetlerinin bu amaca yonelik tesis
edilmesi suretiyle saglanirken, nakit akimlar1 cergevesinde hissedar degeri yaratimi
yatirimlarin finansman siirecine vurgu yapmaktadir (Helfert, 2001, s.391). Sirketin
faaliyetlerinin hissedar degeri yaratilmas1 amacina yonelik yiiriitiilmesi, 6ncelikle yatirim
planlamasi ile sermaye biitcelemesi ve tahsisi asamalarinda dikkate alinacak hususlarin
belirlenmesini gerektirir. Bu asamada ilk husus, sermaye maliyetinin {izerinde getiri
saglanmasidir. Bir yatirrma tahsis edilen sermaye, ancak maliyetinin iizerinde getiri

saglamasi halinde hissedar degerine ilave bir katk1 yaratacaktir.
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Sekil 8: Sirket Faaliyetleri Dogrultusunda Hissedar Degeri Yaratimi

' Yeni Yatirimlar '

»
' ‘
Amortisman Etkisi l

' Yatirimlar '

)

Yatirimlardaki Azalma

ay

‘ Faiz L> (11T)

&denen Vergi Sonrasi (Vergi Sonrasi)

Net Faaliyet Kari

Dagitilmayan

1
|
1
|
|
1
1
1
1
|
|
Karlar :
1

Uzun Vadeli
Borglar (IV)

< BUyUmek ve
Operasyonlari
Surdurebilmek igin i :
Saglanan Fon

Kaynak: Helfert, 2001, s.392.
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Sekil 8’in (I) ve (II) kisminda, sirketlerin yeni yatirnmlarini1 planlarken hissedar
degeri yaratmak amaciyla bu yatirimlarda kullandiklar1 sermayenin maliyetinden daha
fazla bir getiri elde etmeyi hedeflemelerine isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle sirket
sermaye biitcelemesini yaparken, yatirim maliyetini, bunun alternatif maliyetini ve bu
yatirimdan bekledigi nakit akimlarini birlikte dikkate alacaktir. Sekil 8’in (III) kisminda,
deger yaratma amaciyla sirketin faaliyetleriyle ilgili nakit akimlarmin artirilmasina
yonelik siire¢ yer almaktadir. Sekil 8’in (IV) ve (V) kisminda ise finansman kaynaklarinin
deger yaratma siirecindeki yeri gosterilmektedir. Sirketin yatirima iliskin (I) ve (II)
asamasindaki karari hayata gegirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu kaynagi saglama

yollarinin siiregteki yeri belirtilmektedir.

Sirketin hissedar degeri yaratma siirecinin en 6nemli asamasi faaliyetleri i¢in en
uygun borg¢-6zkaynak bilesimine karar vermesidir. Diger bir ifadeyle sirketlerde sermaye
yonetimi, deger yaratimi tizerindeki en etkili faktordiir. Bu sebeple sirket faaliyetlerinde
muhasebeye dayali yonetim ve degerleme yontemlerinden nakit akimma dayali
yontemlere yonelinmesi, degere dayali yonetim yaklagiminin 6nem kazanmasina katki
saglamistir (Helfert, 2001, s.392). Sozkonusu yaklasim yoneticileri ve diger tiim
calisanlar1 sirket faaliyetlerini gerceklestirirken hissedar gibi diisiinmeye ve hareket
etmeye yonlendirmekte, geleneksel hedef ve Oncelikleri degistirip deger kavramini 6n

plana ¢ikararak onlar1 bu hedefe odaklamaktadir (Ercan ve Ban, 2005, s.334).

Diger taraftan nakit akimlar1 ¢ergevesinde hissedar degeri yaratilmasi, yonetim
stirecinin yatirnm, faaliyet ve finansman Kkararlarinin bir bilesimi neticesinde

gerceklesmektedir.
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Sekil 9: Nakit Akimlar1 Dogrultusunda Hissedar Degeri Yaratimi

D (I1I)

' Yénetim ' ' Rekabet; l ' Yatinmel ' s
Yasam Déngisy;
ey Ekonomik Cevre
oot ¢
I I‘ ‘\

:
isletme Sermayesi
Yatirim -
Yénetimi

Kararlari

HISSEDAR
Faaliyetlerden DEGERI

Saglanan Nakit
Akisi

Faaliyet Fiyat/Hacim/Maliyet
Kararlari Dengesi ve Maliyet
Ydnetimi

' ' } Sermaye Sermaye
Borg - Ozsermaye Bileseni Maliyeti Piyasalar

ve Temettl Oraninin
Belirlenmesi

iskonto Orani

‘ Finansman '_’

Kararlari

BEKLENTILER

Kaynak: Helfert, 2001, s.395

Sekil 9’un (I) kisminda karar siirecinin ti¢ onemli unsuru olan yatirim, faaliyet ve
finansman goriilmektedir. Sekil 9’un (II) kisminda ise bunlarin nakit akimlar1 tizerindeki
etkisi belirtilmektedir. Yatirim ve faaliyet kararlar1 neticesinde sirketin faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlar1 olusmaktadir. Finansman kararlari ise sirketin sermaye maliyeti
iizerinden sermaye yapisinm1 belirlemektedir. Bu a¢idan da sermaye maliyeti,
yatirimlardan beklenilen getiri ile birlikte sirketin hissedar degeri yaratim siirecini

etkileyen 6nemli bir faktor niteligindedir.

Sonug olarak gerek sirket faaliyetleri gerekse nakit akimlari gergevesinde hissedar

degeri yaratilmasi, yatirimlara tahsis edilen kaynaklarin maliyeti ile bunlarin alternatif
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maliyeti dikkate alinarak yapilacak faaliyetlerle iligkilidir. Sirketin deger yaratan ve
yaratmayan unsurlarinin belirlenmesini saglayan bu yaklasim, hissedar degeri yaratmak
amaciyla yonetici kararlar1 ve stratejileri i¢in bir ¢erceve sunmakta ve yoneticilerin kisa
vadeli karlilik yerine hissedarlara deger yaratan faaliyetlere odaklanmalarini

vurgulamaktadir.
2.3.Degere Dayali Yonetim Anlayisinin Bankacilikta Uygulama Alanlar:

Bankacilik sektorii, finansal kaynaklarin etkin yonetilmesini ve verimli projelere
yonlendirilmesini saglayarak, ekonomik biliylimeyi ve gelismeyi olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Bankacilik sektoriiniin finansal kaynak dagilimini iyilestirmesinin
ve mali araciligin gelismesinin, ekonominin biiylime oranlarini dogrudan etkiledigi

sonucuna ulasilan pek ¢ok calisma bulunmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan degisim ve dinamizm ile finansal iiriin ve
hizmetlerin karmasiklagmasi, bankalarin faaliyet yapilarinin ve risk profillerinin ¢ok kisa
stirelerde degismesine yol agmaktadir. Bu ¢ergevede, yonetim faaliyetlerinin planlanmasi
ve uygulanmasinda finansal piyasalarin ve bu piyasalarda faaliyette bulunan bankalarin

risk ve hizmet profillerinde gergeklesen degisimlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Bankalar bir yandan hizmet ve faaliyetlerini yonetirken diger yandan faaliyetleri
dolayisi ile iistlendikleri riskleri yonetme sorumlulugunu tagimaktadir. Bu agidan her
banka faaliyetlerinin yapisi, kapsami, hacmi ve risk profilleri ile orantili ve uyumlu bir
yonetim sistemi tesis etmeli ve iistlendikleri risklerle orantili bir sermaye yapisina sahip
olmalidir. Bu baglamda degere dayali yonetim yaklasimi proaktif ve etkin yonetim ile

finansal saglamligin gelistirilmesi esasina dayanmaktadir.

Proaktif yonetim, olaylarin ger¢eklesmesinin ardindan tespitte bulunarak zararin
karsilanmasina yonelik tedbirler alinmasi anlayisina dayanan reaktif yonetimden farkl
olarak; riskler gergeklesmeden, risk unsurlarinin izlemeye alinmasina ve herhangi bir
kayba neden olmadan 6nce azaltilmasina veya risk yonetimi ve i¢ yonetim kalitesinin
veya sermaye kapasitesinin artirilmasina yonelik tedbirlerin alinmasina dayanmaktadir.
Proaktif yonetim yaklagimi, bankanin deger yaratma potansiyeli olan temel islevsel
faaliyetlerinin belirlenerek her bir faaliyet konusunun bu potansiyeli hayata gecirmek

amaciyla degerlendirilmesini esas alir. Sézkonusu faaliyet alanlarindaki riskler
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gerceklesmeden riskin azaltilmasi ve kontrol tedbirlerinin zamaninda alinmasi saglanir.
Proaktif yonetimin amaci bankanin deger yaratma siireclerinin Ontindeki risklerin
sonuglarma yani zararin ger¢eklesmesine degil bunlarin nedenlerine odaklanmak

suretiyle etkin bir yonetim sergilemesidir.

Bir bankanin degere dayali yonetim faaliyetlerinin etkinliginin optimum seviyeye
taginabilmesi i¢in tiim faaliyetlerine iligkin en uygun yonetim araglarinin gereken kapsam
ve yogunlukta kullanilmasi gerekir. Bununla birlikte deger yaratma potansiyeli olan
alanlara iliskin yonetim faaliyetlerinin daha kapsamli ve siirekli olmasi, teknolojinin tiim
imkanlarindan gereken igerik ve yogunlukta faydalanilmasi amaciyla gerekli tedbirlerin

alinmas1 gerekmektedir.

Bankalar kar elde edebilmek icin risk almak zorunda olan kuruluslardir. Degere
dayal1 yonetim yaklasimi, alinan riskler karsiliginda elde edilecek getirinin bir deger
yaratacak sekilde yonetilmesi ve kontrol edilmesi esasina dayanir. Bankalarin risklerini
yonetmesi, fiyatlandirmasi ve tasidiklari risklerle orantili ekonomik ve yasal sermaye
bulundurmasi her zaman bu riskleri listlenmeleri neticesinde deger yarattiklari anlamina
gelmemektedir. Degere dayali yonetim yaklasiminda amaclanan finansal saglamligin

artirtlmasi ancak bu deger yaratmanin sonucunda gergeklesmektedir.

Bir bankanin finansal saglamligi, bankanin biiyiikliigli, organizasyon yapisinin
etkinligi, gelir gider dengesi, faaliyetlerinin verimliligi, risk profili gibi c¢ok cesitli
hususlarin bilesiminin neticesinde ortaya c¢ikar. Dolayisiyla her bankanin finansal
saglamlig1 dncelikle kendine 6zgii nitelikleri dikkate alinarak analiz edilmelidir. Bununla
birlikte tiim bankalar i¢in gézoniinde bulundurulmasi gereken bazi temel kriterler de
vardir. Bunlardan biri 6zkaynak yapisidir. Ozkaynaklar, bankalarin {istlendikleri riskleri
karsilama islevi i¢in tampon vazifesi goriirler. Bu nedenle bankalarin risklerini karsilama

kapasitesinin bir gostergesi olarak kabul edilirler.

Bankalarin 6zkaynaklarinin toplam pasif i¢indeki payr ne kadar yiiksekse
0zkaynak bilesenlerinin diger pasif kalemlerine kiyasla finansal performansi o kadar fazla
etkileme giicli bulunmaktadir. Bankanin kaynak profilini olustururken bor¢ ve 6zkaynak
bilesenlerinin optimal bir bilesimi olup olmadig1 ve bu bilesimin bankanin getiri diizeyine
etkisi 6nem ihtiva eden bir konudur. Bu konuda finans literatiiriinde iki farkli yaklasim

bulunmaktadir. Bunlardan ilki sermaye maliyetinin ve isletme degerinin, bilancodaki
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bor¢ ve Ozkaynak dagilimindan bagimsiz belirlendigidir. Digeri ise kaynak yapisi
dagiliminin, ortalama sermaye maliyetini etkilemek suretiyle beklenen getiriyi ve

dolayisiyla isletme degerini etkileyecegidir (Y1lgor ve Yiicel, 2007, s.2).

Ik yaklasim, isletmenin bilangosundaki yabanci kaynak ve 6zkaynak payinin
isletmenin sermaye maliyetini etkilemeyecegini ve hisse senedi fiyatlariyla ilintili
olmayacagini iddia etmektedir. Buna gore isletmenin finansal kaldira¢ derecesi olan borg
/ 6zsermaye oraninin degismesi kar1 etkilemeyecek ve kaldirag etkisi ile sermaye maliyeti
degistirilemeyecektir. Bunun sebebi olarak isletmenin bor¢lanmaya agirlik vermesi
halinde, 6zsermaye maliyetinin artacagi, bu artisin bor¢clanma maliyeti ile telafi edilecegi
ve sonugta ortalama sermaye maliyetinin degismeyecegi ifade edilmektedir (Berk, 2010,
s. 281). Dolayisiyla isletmenin 6zkaynak disindaki kaynaklarinin maliyeti sabit kaldig:
siirece yabanci kaynak kullanarak 6zsermaye maliyetini diisiirme imkani olmayacaktir.
Bu nedenle bor¢ / 6zsermaye oraninda yapilacak degisikliklerin isletmenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti lizerinde bir etkisi olmayacaktir. Sonug¢ olarak bu yaklagim
isletmeler igin tek bir optimal sermaye bilesimi olmayacagini 6ne stirmektedir. Kaynak
yapisini degistirmek suretiyle sermaye maliyetini diisiirmek s6zkonusu olmayacagindan
bu yolla firmanin piyasa degerini etkilemek de miimkiin olmayacaktir (Akgiig, 2010,
5.493). Bu yaklasimin en bilinen temsilcisi Modigliani ve Miller’in ¢aligmalaridir.
Modern kuramsal finansin temel taslarindan biri kabul edilen s6zkonusu ¢alisma, hangi
kosullar altinda olursa olsun bir isletmenin finansal kararlarmin isletmenin degerini

etkilemeyecegi ongodriisiine dayanmaktadir.

Ikinci yaklasim ise sermaye yapisi ile isletmenin ortalama sermaye maliyeti
arasinda bir iliski bulundugunu, isletmenin bor¢ / 6zsermaye oranini degistirmek suretiyle
ortalama sermaye maliyetini degistirebilecegini ve isletme degerini artirabilecegini ifade
eder. Buna gore isletmelerin borg ve 6zkaynak bilesimini optimal bir seviyeye ulagtirarak
bu seviyede ortalama sermaye maliyetini en diisiik, firma degerini ise en yiiksek diizeyde
tesis edilebilecegi ifade edilmektedir. Isletmenin borglanmas: arttikga finansal riski
artacagindan hissedarlarin isletmeye yatirdiklar1 kaynak karsiliginda talep edecekleri
getiri de artacaktir. Bu ise isletmenin Ozkaynak maliyetinin artmasi sonucunu
doguracagindan agirlikli ortalama sermaye maliyetini artiracak ve isletme degerini

diistirecektir.
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Bu iki yaklagimin ortak noktasi, analizlerini 6zkaynak maliyeti ve firma degeri
cercevesinde yapmalaridir. Bu durum 6zkaynak maliyetinin, firma degeri acisindan
onemli bir faktdr oldugunu gostermektedir. Ayrica 6zkaynak maliyeti, degere dayali
yonetim anlayiginin da énemli bir bilesenidir. Bu nedenle asagidaki boliimde ana hatlari

ile agiklanmustir.
2.4.0zkaynak Maliyeti Kavrami

Bir bankanin 6zkaynaklar1 ile ilgili onem ifade eden ilk husus 6zkaynaklarin
bankanin risk profili ile uyumlu olmasi, mevcut ve potansiyel riskleri tasiyabilecek, bu
riskler nedeniyle ugrayabilece§i zararlar1 karsilayabilecek bir seviyede bulunmasi
gerektigidir. Bankanin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan risklerin tiirleri ve seviyesi ile
s0z konusu risklerin meydana getirebilecegi potansiyel zararlarin tespit edilmesi, bankaca
tutulmast gereken sermaye seviyesinin belirlenmesini saglayacaktir. Bu nedenle
bankalarin 6zkaynaklar ile ilgili degerlendirmelerde kredi, piyasa ve diger risklerin

bankanin finansal durumu tizerindeki etkileri dikkate alinmalidir.

Bankalarin temel fonksiyonlarinin aracilik faaliyetleri olmasi sebebiyle, diger
isletmelerden farkli olarak bankalarin 6zkaynaklarinin islevi sadece faaliyetlerinin
fonlanmasindan ibaret olmamaktadir. Bankalarda 6zkaynaklarin daha onemli islevi

bankanin riskleri sebebiyle kars1 karsiya kalacagi zararlarin karsilanmasidir.

Bir bankanin finansal saglamligi, aktifin kalitesi, risk yapis1 ve biyiikligi,
risklerin yonetim etkinligi, karin kalitesi ve siirdiiriilebilirligi ile 6zkaynak yeterliligi g6z
oniinde tutularak yapilmaktadir. Ozkaynak yeterliligi ile ilgili olarak genellikle;
0zkaynaklarin yasal diizenlemelerle getirilen oran ve degerlere uyumu, 6zkaynaklarin
seviyesi, kalitesi ve istikrari, risk yapisi, risk agirlikli varliklarinin niteligi ve hacmi,
piyasa riski, yogunlagma riski ve diger risklerin biiytlikliigl, karlilik diizeyi ve istikrari,
gelirlerin ~ kalitesi,  biiyime ile ilgili gecmis donemdeki  performansi
degerlendirilmektedir. Ancak bu degerlendirmelerde dikkate alinmasi gereken fakat hem
uygulamada hem de yasal diizenlemelerde heniiz yer almayan en Onemli husus

6zkaynaklarin maliyetidir.

Bankalarin hem yabanci kaynaklariin hem de 6zkaynaklarinin bankaya bir

maliyeti vardir. Ancak yabanci kaynaklarin maliyeti bunlarin temin edilmesi esnasinda
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faiz orani seklinde sozlesmeyle belirlenmektedir. S6zkonusu faiz maliyeti faiz 6deme
donemleri itibariyle faiz giderleri icinde gider hesaplarina yansimaktadir. Bu agidan

yabanci kaynaklarin maliyeti bankanin gelir gider tablosu kalemlerine dahildir.

Ozkaynak yoluyla isletmeye saglanan finansmanin maliyetini hesaplamak icin
bagvurulan baslica iki yontem finansal varliklari fiyatlama modeli ve kar payr modelidir

(Brigham ve Gapenski, 1990, s.134).
2.4.1. Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

Risk ve getiri arasinda her zaman ayni1 yonlii bir iligki vardir. Bir menkul kiymetin
riski arttikca beklenen getirisi de artacaktir. Ancak tek bir menkul kiymet i¢in gegerli olan
bu durum birden fazla menkul kiymetten olusan bir portfoyiin riskini dlgmek sdézkonusu
oldugunda farklilasmaktadir. Portfoylin beklenen riski, portfoye dahil olan menkul
kiymetlerin sayisina, portfdy icindeki agirliklarina ve beklenen getirilerine baglh
olacaktir. 1960’11 yillarin baslarina kadar yaygin sekilde uygulanan ve Modern Portfoy
Teorisi olarak adlandirilan yaklagim da optimal portfoyli olusturmak i¢in bu bilgileri
kullanmaktadir. Ancak bu yaklasimda portfoye dahil edilecek biitiin menkul kiymetler
ikiserli ele alinarak her bir menkul kiymetin bir digeri ile arasindaki korelasyon katsayisi
hesaplanmaktadir. Bu durumda portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisi ne kadar fazla

ise hesaplama i¢in o kadar fazla islem yapilmasi gerekmektedir.

Sharpe tarafindan 1963 yilinda gelistirilen piyasa endeksi yaklasiminda ise tek tek
hisse senetlerinin riskini 6lgmek yerine piyasa portfoyiiniin riskini 6lgmek yoluna
gidilmistir. Boylece daha az hesaplama islemi ile daha fazla sayida menkul kiymetin
analiz edilmesi i¢in bir yontem gelistirilmis olmaktadir. Piyasa endeksi yaklasimina
dayanan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Market Pricing Model, CAPM),
Sharpe (1964), Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan hemen hemen ayn1 donemde
ama birbirinden ayr1 ¢alismalarla gelistirilmis bir modeldir. Model, bir menkul kiymetin
getirisinin piyasadaki risksiz faiz oran1 ve menkul kiymetin risk priminin toplamina esit

oldugunu ifade eder (Fama ve French, 2004, s.26).

Bu modelde yer alan 6zkaynak maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir (Levy, 1978,
5.643).
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ke =rf+/3(rm— rf)

Burada k, bankanin 6zsermaye maliyetini, (75) risksiz getiri oranini, (7;,) piyasanmn
beklenen getirisini, (rm - rf) ise piyasa risk pirimini ifade eder. Formiilde yer alan ()

katsayisi, hisse senedinin getirisinin piyasa portfOyiiniin getirisine olan duyarliligini

gosterir.

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, bir portfoyii olusturan finansal varliklarin
riskinin toplaminin portfoyiin toplam riskinden farkli oldugu yaklasimina dayanir.
Finansal varliklarin getirilerinin belirlenmesi i¢in Oncelikle getiriyi etkileyen risk ve
beklenen getiri oranlarinin bilinmesi gerektigini belirtir. Beklenen getiri, finansal varligin
gerceklesen getirisinden farklidir. Bu fark isletmenin kendine, faaliyette bulundugu
sektore ve sosyal, politik ve makro ekonomik yapiya 6zgii faktorlerden kaynaklanabilir.
Isletmenin iginde bulundugu sosyal, politik ve makro ekonomik yapidan kaynaklanan ve
piyasadaki tiim finansal varliklarin fiyatlarimi farkli derecelerde de olsa ayni yonde
etkileyen risklere sistematik risk denilir. Faiz riski, kur riski, politik risk gibi sistematik
risk unsurlar tiim finansal varliklar iizerinde ayn1 yonde fakat farkli diizeylerde etki
yaratir. Sozkonusu risklerin portfdy ¢esitlendirmesi yoluyla tiimiiyle ortadan
kaldirilmasinin miimkiin olmadig:1 kabul edilir. Diger taraftan isletmenin kendisinden
veya faaliyette bulundugu sektdrden kaynaklanan riskler ise sistematik olmayan risk
olarak adlandirilmaktadir. Yatirimeilarin iyi ¢esitlendirilmis bir portfdye yatirim yapmak
suretiyle sistematik olmayan risk unsurlarindan korunabilecegi varsayilmaktadir. Bu
nedenle finansal varligin getiri diizeyi belirlenirken, sadece sistematik riski dikkate

alinmaktadir.

Yatirimcilar finansal varligi satin alarak tstlendikleri risk diizeyi ile orantili bir
getiri elde etmeyi bekler. Bu anlamda finansal varliktan beklenen getiri, sézkonusu
varligin sistematik riskine risksiz getiri orani ilave edilmek suretiyle hesaplanir. Risksiz
getiri orani, finansal varligin beklenen getirisi ile gerceklesen getirisinin ayni oldugu
anlamina gelir. Bir finansal varligin risksiz oldugundan s6z edebilmek i¢in iki sarti
saglamas1 gerekmektedir. Bunlar varligin geri 6denmeme riskinin olmamasi ve yeniden
yatirim riskinin bulunmamasidir (Brigham ve Gapenski, 1990, s.135-136). Finansal

piyasalarda bu iki sart1 ayn1 anda saglayan bir finansal varlik olmadig1 bilinmekle birlikte,
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teoride devletlerin ihrag ettigi hazine bonosu ve tahvillerin, diger finansal varliklara

kiyasla bu tanima en yakin varliklar olduklari kabul edilmektedir.

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli benzer risk yapilarina ve risk diizeylerine
sahip yatirim araclarinin saglayacagi getirileri agiklamakta kullanilmaktadir. Bununla
birlikte hisse senetleri borsada islem gormedigi i¢in piyasa fiyati bulunmayan veya
diizensiz kar pay1 6demesi yapan isletmelerin hisse senedi degerinin hesaplanmasinda da
kullanilmaktadir (Chambers, 2009, s.87). Menkul kiymetlerin getirilerini birbirleriyle
olan iligkileri yerine ortak iligkili olduklar1 bir faktore baglamak, analiz i¢in yapilan islem
sayisint azaltmistir. Bu yaklasimda hisse senetlerinin getirileri, piyasa portfoyiiniin

getirisi ile iliskilendirilmek suretiyle hesaplanmaktadir.
2.4.2. Kar Pay1 Modeli

Kar payr modeli, bir hisse senedinin degerinin, sonsuza kadar dagitacag
varsayilan kar paylariin bugiine indirgenen degerine esit olacagi yaklagimina dayanir.
Buna gore hisse senedinin degeri su formiille hesaplanir:

D; D, Dy D,

T Ot k) At k)P Ot k)T O k)

Py

veya

n
P Z—Dt
0o = t
= 1+ k)

Bu formiilde D hisse senedinin ddeyecegi kar paymi, P, hisse senedinin bugiinkii cari
piyasa degerini, k, ise beklenen getiri oranini ifade eder. Beklenen getiri orani ise isletme
agisindan dzkaynak maliyetidir. Diger taraftan hisse senetlerinin 6deyecegi kar payi sabit
olmayip, yildan yila degisebilmektedir. Dolayisiyla kar payindaki bu degisimi dikkate
almanin bir yolu, kar payr 6demelerinin her yil sabit bir oranda arttigin1 varsaymak

olacaktir. Bu durumda formiilde yer alan 6zkaynak maliyeti k, su sekilde ifade edilebilir.
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Bu durumda hisse senedi temettiilerinin “g” ile temsil edilen sabit bir oranda her dénem

devamli olarak arttig1 varsayilmaktadir.
2.5. Ekonomik Katma Degerin (EVA) Tanim

Ik olarak Ingiliz ekonomist Alfred Marshall’m 1890 yilinda yaymnlanan
Ekonominin Temelleri kitabinda yer alan ekonomik kar yaklasimina dayanilarak tiiretilen
EVA, daha sonra bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur. Marshall’a gore ekonomik kar, toplam
kazanglardan faizden arindirilmis yatirilan sermaye maliyeti diistildiikten sonra kalan
gelirdir (Marshall, 2009, s.21). Diger bir ifadeyle ekonomik Kkar, isletme karindan
isletmeye yatirilan sermayenin cari faiz orani iizerinden hesaplanan maliyeti diisiildiikten
sonra kalan kazangtir. Ekonomik kar, kaynaklarin alternatif maliyetlerinin dikkate
alinmasi suretiyle hesaplanan kar oldugundan, yiiksek getiri elde etmeyi amaclayan
yatinmcilarin finansal agidan daha iyi getiri saglayacak yatirim tercihleri yapmasi
yaklasimina dayanir. S6zkonusu yaklagim muhasebe literatiiriinde 1917 yilinda Church,
1924 yilinda Scovell tarafindan kullanilmistir (Dodd ve Chen, 1996, s.27). Shawn Tully
tarafindan 1993 yilinda yayinlanan Deger Yaratmanin Ger¢ek Anahtari adli makale
EVA’nim 6zellikle finans piyasalarinda bilinirligini artirmistir. ABD menseili finansal
danismanlik firmast Stern Steward & Co’nun EVA’nin gelistirilmesine yonelik

caligmalar1 neticesinde uygulama yayginligi kazanmastir.

Ekonomik katma deger (EVA), en genel tanimla, bir firmanin faaliyet kar1 ile bu
faaliyet karin1 yaratmak i¢in kullandig1 sermayenin maliyeti arasindaki farktir. EVA
biiyiik Olclide sermaye piyasalarindaki gelismelerin sonucunda 6n plana ¢ikmistir.
Firmalar faaliyetlerini finanse etmek igin sermaye piyasalarina daha fazla yonelmeye
basladiginda, yatirimin karliliginin hissedar agisindan degerlendirilmesi ihtiyaci belirgin
hale gelmistir. Ozellikle 1950’lerden itibaren Markowitz’in Portféy Kurami, Modigliani
ve Miller’in sermaye maliyeti ve isletme degeri konulu ¢aligmalari, Sharpe, Lintner,
Mossin, Black ve Treynor’un ¢aligmalart ile gelistirilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli, Jensen tarafindan gelistirilen Temsilcilik Maliyetleri Kurami gibi ¢aligmalar,
finansal yonetim yaklasimlarinin hissedar perspektifine ¢evrilmesini saglamistir. Bu
perspektife gore isletmenin piyasa degerinin maksimizasyonu hissedar degerinin de
artmasini saglayacaktir. Hissedar degerinin artmasi ise isletmenin paydaslari arasinda

¢ikar ¢atigsmasi yaratmayacak bir amag niteligindedir (Ertugrul, 2009, s.207).
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Miller ve Modigliani 1961 yilinda yazdiklar1 Kar Pay1 Politikalari, Biiyiime ve
Hisse degerleme isimli ¢alismalarinda, ekonomik kar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
iliski kuran bir model gelistirmistir (Miller ve Modigliani, 1961, s.16). Buna gore
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde finansal performansinin iyi oldugu
seklinde bir 6l¢iit gelistirilmistir. Ancak 6zellikle 1970’11 yillarda sermaye piyasalarinda
petrol krizi ve likidite agig1 sebebiyle yasanilan durgunluk hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkilemistir. Bu durum isletmelerin performans analizine daha elestirel
yaklasilmasi geregini dogurmustur. Steward 1989 yilinda yazdigi The Quest for Value
isimli kitabinda sermaye maliyeti ve getiri iliskisine deger boyutunu katarak bir
performans Olgiitii olarak uygulanmasii saglamistir (Steward, 1991, s.3). Aym kisi
tarafindan kurulan Stern&Steward Co. isimli finansal danismanlik sirketi, 6lgiitiin yaygin

olarak kullanilmasinin 6nciisii olmustur.

Degere dayal1 yonetim, isletmenin tiim faaliyetlerinin hissedara deger yaratmasini
amaglayan bir yonetim anlayisidir. Bu anlayisla isletme bagarisini belirlemek amaciyla,
faaliyetleri neticesinde yaratilan degerin Ol¢iilmesi gerekmektedir. Degeri 6lgmek
agisindan en yaygin dl¢iit EVA’dir (Haciriistemoglu, Sakrak, Demir, 2002, s.2). EVA, bir
isletmenin hissedarinin en azindan isletmeye yatirdig1 sermayenin maliyeti kadar kar elde
etmesi gerektigi esasina dayanir. Bu agidan bir performans 6lgiitii olarak EVA esasinda
kar-maliyet analizine dayanmaktadir. EVA, net isletme kari ile isletmenin tiimiine veya
bir projeye yatirilan sermayenin firsat maliyeti arasindaki fark olarak ifade edilebilir.
Isletme karmin veya gelirlerinin, yatirmmcilarin aymi risklilik diizeyindeki bagska
yatirimlardan elde etmeyi istedikleri minimum getiri oranindan ne kadar farkli oldugunu
gosterir. Ancak EVA’da firmanin karmin karsilastirildigi kistas sermayenin alternatif
maliyetidir. Bu anlamda EVA’da dikkate alinan maliyet hem firmanin borg¢lanma
maliyetini hem de 6zkaynak maliyetini igerir. Nitekim EVA kar hesabinda 6zkaynak
maliyetini de dikkate almasi agisindan, geleneksel muhasebe Olgiitlerinden farklilik

gostermektedir.

Bir firma, kullandig1 sermayenin maliyetinden daha fazla kar elde ettigi siirece,
deger {tretiyor demektir. Dolayisiyla degere dayali bakis agisina gore firma yatirilan
sermayeden, sermayenin alternatif maliyetinin {izerinde bir getiri elde etmedikce karlh
degildir (Drucker, 1995). Eger bir firma sermayenin maliyetinden daha fazla bir 6zkaynak

getirisi elde edemiyorsa, firma ortaklari hisseleri elde tutmaktan vazgecerler ve boylece
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hisselerin fiyat1 defter degerine iner. Ancak, bir firma 6zkaynak maliyetinden daha fazla
gelir elde ediyorsa, hisse senetleri defter degerinin tizerine eklenecek bir primle satilir ve

hissedarlar i¢in deger yaratmis olur (Celik, 2002).

EVA yontemi, ekonomik kar olarak adlandirilan kavrama dayanir. Ekonomik kar,
faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi seklinde tanimlanabilir (Aggarwal,
2001). Diger bir ifadeyle ekonomik kar hesaplanirken, finansman giderleri olarak alinan
borcun maliyetine ilaveten sermaye maliyeti de dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla EVA,
diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karindan hem bor¢ hem de 6z sermaye maliyetinin
cikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan EVA, piyasa analistleri
tarafindan kar payr indirgeme modeli yerine kullanilabilecek bir finansal ara¢ olarak

goriilmektedir (Herzberg, 1998, s.5).

EVA yonteminde karin tespitinde sermaye de fiyatlandirilir. Diger bir ifadeyle
firmanin sermayesi de maliyetlendirilerek karin hesaplanmasinda gider olarak dikkate
almir. EVA, sermaye maliyetini agsan kazang olmasi yoniiyle hissedarin servetindeki
gercek degisimi gosterir. Bu ise firmanin ekonomik kar yaratma kapasitesinin bir
Olciitiidiir. Kullanilan toplam sermayenin maliyetine gore firma karinin ne kadar fazla ya
da az oldugunu gosterirken, temelde vergi sonrasi faaliyet karindan firmaya yatirilan

sermayenin maliyeti diigiilerek hesaplanmaktadir (O’Byrne, 1996).

EVA, finansal ve muhasebesel olarak 2 farkli sekilde hesaplanabilir (Cakici,
2008). Finansal olarak EVA, firmanin piyasa katma degeri (market value added, MVA)
ile iligkili olarak tanimlanir. Buna gore firmanin gelecekte beklenen EVA’larinin bugiine

indirgenen degeri, piyasa katma degerine esittir.

Muhasebesel olarak ise EVA, firmanin vergi sonrast net faaliyet kar1 ve

Ozsermaye yiikii arasindaki fark olarak tanimlanabilir (Shil, 2009).
EVA = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart — Ozsermaye Yiikii

Ozsermaye yiikii ise yatirilan Ozsermaye ile agirhikli ortalama ozsermaye

maliyetinin ¢arpimi seklinde hesaplanabilir.

Ozsermaye Yiikii = Yatirilan Ozsermaye x Ozsermaye Maliyeti
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Bu baglamda EVA, vergi sonrasi net faaliyet karinin 6zsermaye yiikiinii asan

kismudir.

Vergi Sonrast

EVA = (Net Faaliyet Kart

) — (Yatirilan Ozsermaye x Ozsermaye Maliyeti)
Bu hesaplama sonucunda bulunan tutarin pozitif olmasi, firmanin kar elde etmek
icin yatirim yaptig1 varliklarin maliyetinden daha fazla vergi sonrasi faaliyet kar elde
ettigine isaret etmektedir. Bu ise katma deger yarattigi anlamina gelmektedir. Diger
taraftan tutarin negatif olmasi firmanin deger yaratmak yerine sermaye tiikettigi anlamina
gelmektedir. Firmanin finansal agidan amaci, pozitif ve siirekli olarak yiikselen bir EVA
degerine sahip olmaktir. Bu baglamda EVA, firmanin bir donemde yarattigi gercek
degerin belirlenmesinde kullanilan bir 6l¢iittiir. EVA ile firma hissedarlarinin yatirdigi

sermayenin karsiliginda elde ettikleri deger hesaplanmaktadir.

EVA finansal performansi, vergi sonrasi net faaliyet kari ile bu karn elde
edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varliklara yapilan yatirnm maliyetine bagli olarak
Olgmektedir (Brewer vd., 1999). Calismanin bu kisminda EVA’nin hesaplanmasi i¢in
dikkate alinmasi1 gereken bilesenlere iliskin agiklamalar Bankalarin Piyasa Degeri ile
Ekonomik Katma Degeri Arasindaki Nedensellik iliskisi: Panel Veri Analizi adl
makalede yaymlanmistir (Figankaplan, 2020).

2.6. Ekonomik Katma Deger (EVA) Bilesenleri

EVA’nin hesaplanmasi i¢in gereken 3 ana bilesen bulunmaktadir. Bunlar vergi
sonrasi net faaliyet kar1 (NOPAT), yatirilan sermaye (IC) ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetidir (WACC). Bu bilesenlere iligskin ayrintili agciklama banka bilangolarina uyarl

sekilde asagida verilmistir.
2.6.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

Vergi sonrasi net faaliyet kari (Net Operating Profit After Tax, NOPAT),
bankanin gelir tablosunda yer alan faaliyet karindan vergi yikiiniin diisiilmesi suretiyle
hesaplanir. NOPAT hesaplanirken faaliyet karindan vergi yiikiiniin diisiilmesinin sebebi,
bor¢lanmanin vergi avantaji sebebiyle yarattig1 olumlu etkinin WACC hesabinda dikkate

alinmasindan dolayt NOPAT hesaplanirken vergilerin nakit esasina gore diizeltilmesini
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saglamaktir (Ureten ve Ercan, 2000, s.84). Bu sekilde sadece faaliyetlerden elde edilen
kar hesaba katilmig olmaktadir. Dolayisiyla NOPAT bankanin vergiden sonra fakat
finansman giderlerinin diistilmesinden Onceki faaliyet karmi temsil etmektedir.
Bankalarin NOPAT hesaplamasinda asagida belirtilen hususlarin dikkate alinmasi

gerekmektedir (Figankaplan, 2020).

e Amortisman giderleri, diger faaliyet giderleri i¢inde raporlanmasi nedeniyle tekrar
dikkate alinmamakta, ancak maddi olmayan duran varlik amortisman giderleri
NOPAT e ilave edilmektedir.

e Kiredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi, diger faaliyet giderleri kalemine ilave
edilmektedir.

e Gelir tablosunda yer alan ertelenmis vergi karsiligi hesabi, bilancoda yer alan
ertelenmis vergi aktifi ve ertelenmis vergi yiikiimliiliigii kalemlerinin netlestirilmesi
sonucu elde edilir. Dolayisiyla ertelenmis vergi karsiligi negatif ise ertelenmis vergi
yikiimliligi (borcu), pozitif ise ertelenmis vergi aktifi (varligi) olarak dikkate
almmigtir. Ertelenmis vergi yikiimliligl, ertelenmis vergilerde artis olarak
degerlendirilerek donemin vergi tutarmni gosteren cari vergi karsiligi hesabindan
diisilmektedir. Ertelenmis vergi aktifi (varlig1) ise ertelenmis vergilerde azalis olarak
degerlendirilerek donemin vergi tutarmi gosteren cari vergi karsiligi hesabina
eklenmektedir.

e Olaganiistii gelirlerin vergisi, diizeltilmis nakit faaliyet vergileri tutarindan
diistilmektedir. EVA, bankanin faaliyet gelirine dayali bir 6l¢ii oldugundan, stireklilik
arz etmeyen, olaganiistii is ve islemlerden dogan gelirler siirekli faaliyet geliri
niteliginde degildir. Ayn1 sekilde, olaganiistii giderlerin vergi avantaji da diizeltilmis

nakit faaliyet vergilerine ilave edilmektedir.

Goriildugi tizere NOPAT hesabinda, bankanin sermaye yapisi ve bor¢/0zsermaye
dagilimi dikkate alinmamaktadir. Bu anlamda NOPAT, bankanin faaliyetlerinden nakit
yaratma kapasitesinin bir ol¢iitli olup, faaliyet performansin ortaya koymakta, ancak
sermaye yapisinin getiri ve kar/zarar performansi ilizerindeki etkisi hakkinda bilgi
vermemektedir. Diger bir ifadeyle NOPAT, bankanin bor¢/dzsermaye yapisindan
etkilenmemektedir. Bu nedenle NOPAT, EVA’nin hesaplanmasinda yatirilan 6zsermaye

(IC) ile birlikte dikkate alinmaktadir.
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2.6.2. Yatirilan Ozsermaye (I1C)

Yatirilan 6zsermaye (Invested Capital, 1C), bankanin kullaniminda olan toplam
kaynak miktarin1 ifade etmektedir. IC, net isletme sermayesine net maddi duran
varliklarin ilave edilmesi suretiyle hesaplanir (Ureten ve Ercan, 2000, s.85). Ayrica IC
bankalarin 6zkaynaklarina faiz maliyetli yabanci kaynaklarin ilave edilmesi yoluyla da

hesaplanabilir.

Yatirilan  6zsermayenin  hesaplanmasi  amaciyla, bankalar tarafindan
gerceklestirilen ancak heniiz kesinlik kazanmamis ve siireklilik arz etmeyen islemlerin
Ozsermaye lzerindeki etkilerinin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak diizeltme
islemleri yapilirken asagidaki hususlarin goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir

(Figankaplan, 2020).

e Kredi ve diger alacaklar karsiligi (takipteki alacaklar provizyonu ve diger
provizyonlar) aslinda nakit 6deme gerektirmeyen ama genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri kapsaminda tahakkuk ettirilen, birikmis, nakit olmayan ve kesinlesmemis
yiikleri temsil etmektedir. Bu nedenle, kredi ve diger alacaklar karsilig1 6zsermayeye
eklenmektedir.

e Bilancoda yer alan ertelenmis vergi hesaplari, kaydi vergi giderleri ile nakdi vergi
yiikler1 arasindaki birikimli farki ifade eder. Ertelenen vergi alacagi gelecekte
Odenecek vergilerden indirilebilecek tutar1 ifade etmektedir. Ertelenen vergi
alacaginin vergiden diisiilmesi ya da 6zkaynaklar icerisinde yer almasi 6zsermayenin
oldugundan yiiksek gozilkmesine neden olacagindan, ertelenen vergi alacagi
0zsermayeden ¢ikarilir. Ayni sekilde, ertelenmis vergi borcu ise 6zsermayeye ilave
edilmektedir.

e Finansal kiralama islemleri, uluslararasi muhasebe standartlarina gore
muhasebelestirilmemigse, kiralama konusu varliginin bugiinkii degeri 6zsermayeye
ilave edilirken amortisman gideri 6zsermayeden diisiilmektedir.

e UMS ve TFRS'ye gore serefiye i¢in amortisman ayrilmasi s6z konusu degildir. Banka
bilancolarinda serefiyenin bulunmasi halinde, standartlara gére muhasebelestirilmesi
durumunda hem NOPAT’1n hem de 6zsermayenin hesaplanmasinda serefiye ile ilgili
herhangi bir diizeltme yapilmasma gerek yoktur. Ancak standartlar géz Oniinde

bulundurulmadan serefiyenin varlik olarak muhasebelestirilmesi ve amortismana tabi
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tutulmasit durumunda, Ozsermaye {lizerinde azaltici etki olusturan serefiye

amortismani 6zsermayeye ilave edilmektedir.

Belirtilen diizeltmeler, 6zsermayenin oldugundan diisiik géziilkmesine sebep olan
kalemlerin EVA’nin hesabinda dikkate alinan 6zsermayeye eklenmesini ve 6zsermayenin

oldugundan fazla géziikmesine sebep olanlarin ise ¢ikarilmasini teminen yapilmaktadir.
2.6.3. Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti (WACC)

Agirlikli ortalama 6zsermaye maliyeti (Weighted Average Cost of Capital,
WACC), EVA hesaplamasimin en énemli kismidir. Genel olarak WACC, bankalarin
finansmanda kullandiklar1 fonlarin piyasa degerleri dikkate alinarak hesaplanan agirliklt
ortalama maliyetini ifade eder. WACC, bankanin kaynaklarini teskil eden fonlarin

maliyetinin, bu fonlarin toplam kaynaklar icindeki paylari ile carpilmasi suretiyle bulunan
agirlikli toplamidir (Stulz, 1999). EVA hesabinda kullanilan NOPAT vergi sonrasi
tutarlar dikkate alinarak hesaplandigindan WACC de vergi sonrasi hesaplanir.

WACC hesaplanirken kaynak yapisini teskil eden unsurlar piyasa degerleriyle
dikkate alinir. S6zkonusu unsurlar 6zsermayenin agirlikli ortalama maliyeti, yabanci
kaynaklarin agirlikli ortalama maliyeti ve imtiyazli hisse senetlerinin agirlikli ortalama

maliyetidir. Bu baglamda WACC su sekilde formiiliize edilebilir:

WACC = k, (;) +ky(1-T) (g) + kps (g)

k, : Ozsermayenin maliyeti

E : Ozsermaye tutari

V : Toplam sermaye tutar1

k4 : Vergi dncesi yabanci kaynak maliyeti
T : Vergi orant

D : Yabanci kaynak tutari

kys : Imtiyazl hisse senedi bedeli
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PS : Imtiyazli hisse senedi tutari

Yukaridaki formiilde goriildiigli lizere kaynak yapisi igindeki tiim unsurlar

agirliklandirilmak suretiyle WACC hesabinda dikkate alinmis olmaktadir.

WACC’in agirliklandirilan bilesenleri olan borcun maliyeti [kd(l —T) (g)],

imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti [kps (PVS)] ve Ozsermayenin maliyetinin [ke (é)]

hesaplanisina iliskin agiklamalar asagida verilmistir.

Borcun maliyeti (k;), bankalarin kullandiklar1 yabanci kaynaklar i¢in 6dedikleri
faiz gideridir. Faiz yiikii icermeyen bor¢lar ve ticari borg tiiriinden finansal olmayan
bor¢lar WACC hesabinda dikkate alinmaz. Bankalarin kullandiklar1 yabanci kaynaklar
genellikle mevduat, alinan krediler ile ihra¢ edilen tahvil ve bonolardan saglanan
fonlardir. Bu fonlarin maliyetini belirleyen faiz oranlar1 finansal piyasalarda

belirlenmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s.209).

Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti (kps), bu hisse senetleri lizerinden 6denecek
kar payidir. Kar pay1 6demeleri sabit bir oran veya yillik belli bir tutar seklinde belirlenir

ve su sekilde hesaplanir:

[ = &)

kps Imtiyazl1 hisse senedi bedeli
D : Sabit kar pay1 6demeleri
P, : Imtiyazli hisse senedinin piyasa fiyati

Bankanin imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle sagladigi fon da genellikle
borgla finansman olarak kabul edilir (Ercan ve Ban, 2005, s.211). Ancak borcun belli bir
vadesi bulunurken, imtiyazli hisse senetlerinde vade bulunmamaktadir ve siirekli bir

sekilde ddenecegi varsayilmaktadir.
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Ozsermaye maliyeti [k,], 6zsermayenin baska alanlara yatirilmas1 durumunda
elde edilecek getiriyi ifade eden firsat maliyetidir. Dolayisiyla 6zsermaye maliyeti,

hissedarlarin yatirdiklar1 sermayeden bekledikleri getiri oranidir.

Bankalarda 6zsermaye maliyeti, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM),
Gordon Biiylime Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi yontemlerle hesaplanabilir.
Bu calismada, CAPM yontemi kullanilmistir. CAPM’in temel varsayimina gore,
bankanin 6zsermayesinin maliyeti, yatirimcilarin bankanin hisse senetlerini satin almak
icin istedikleri minimum getiri orani, yani bekledikleri verim oranmidir. Bu getiri oran,
paranin zaman degeri ve risk primini igerir. Dolayisiyla sermayenin maliyeti, risksiz
menkul kiymetlerin getirisine bu menkul kiymetlerin sistematik riski ile piyasa risk
priminin ¢arpiminin eklenmesiyle elde edilecek degere esittir. Kisaca 6zsermayenin
maliyeti, piyasa risk pirimi ile risksiz getiri oraninin toplamindan olusmaktadir.
Bankalarda EVA’nin hesaplanmasinda, dzsermaye maliyetinin tahmini CAPM modeli

kullanilarak yapildiginda asagidaki gibi hesaplanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).
k., = rf+,8(rm— rf)

k.: bankanin 6zsermaye maliyeti

1y risksiz getiri orani

T;n: plyasanin beklenen getirisi

(i — 17): piyasa risk pirimi

B bankanin hisse senetlerinin sistematik riski

Goriildugi tizere CAPM’e gore 6zsermaye maliyeti, bankanin sistematik riskinin

piyasa risk primiyle ¢arpiminin risksiz menkul kiymetlerin getirisi ile toplamina esittir.

Risksiz getiri oram (rf), geri 60denmeme riski olmayan yatirim araclarinin
ortalama faiz orani seklinde ifade edilebilir. Genellikle uzun vadeli hazine bonosu veya
devlet tahvillerinin getiri orani risksiz getiri orani olarak alinmaktadir. Bu baglamda,
hazine bonosu veya devlet tahvilinin tarihi verilere dayanan faiz oranlarinin ortalamasi

risksiz getiri oran1 olarak kabul edilebilir.
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Piyasa risk primi (rm - rf), yatirrmcinin ortalama riskli bir portféye yaptigi
yatirimin karsiliginda elde etmeyi bekledigi getirinin risksiz faiz oraniin {istiinde kalan
kismudir. Tiim piyasa portfoyilindeki hisse senetlerinin gegmisteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin ge¢misteki ortalama getirileri arasindaki fark olarak
hesaplanir. Piyasa risk primi, piyasanin (endeksin) getirisi ile hazine bonosunun tarihsel

getirileri arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi alinarak da hesaplanabilir.

Piyasanin beklenen getirisi (ry,), tim hisse senetlerinden olusan bir portfoyden
elde edilmek istenen getiri oranidir. Piyasanin beklenen getiri orani i¢in uygulamada

BIST 100 endeksinin getiri oran1 alinmaktadr.

Beta () ise bir hisse senedinin piyasayla birlikte hareket etme egilimini gosterir.
Beta bir hisse senedi fiyatinin, piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlarinin ortalamasina
kiyasla ne oOl¢lide dalgalandiginin bir gdstergesidir. Piyasadaki tiim hisse senetlerinin
fiyatlarinin ortalamasi pazar portfoyiinii temsil eder. CAPM’e gore bir finansal varligin
getirisi bu finansal varligin tagidig1 toplam riske baglidir. Toplam risk, yatirim aracini
ihra¢ eden firmanin riski olan firma riski ile piyasa riskinden olusur ve finansal varligin
getirilerinin standart sapmasiyla temsil edilir. Piyasa portfoyii son derece iyi
cesitlendirilmis bir portfoy oldugundan, toplam risk unsurlarindan biri olan firma riski
ortadan kalkmakta ve yalnizca piyasa riski kalmaktadir. Finansal varligin piyasa riskiyle
olan iliskisini de beta katsayis1 temsil eder. Bu nedenle beta Ozsermaye maliyeti
hesaplanacak olan bankanin hisse senetlerinin piyasa (pazar) portfoyii karsisindaki
duyarligin1 gosterir. Diger bir ifadeyle beta katsayist (f) finansal varligin sistematik

riskini temsil etmektedir.

Beta, belirli bir zaman araliginda bankanin hisse senetlerinin kovaryansinin tiim
piyasa portfoyliniin varyansina orani olarak tanimlanmaktadir. CAPM’e gore bir finansal
varligin risk primi, s6zkonusu varligin portfoytin riskliligine katkisi ile dl¢tilmektedir.
Dolayisiyla bir hisse senedinin betasi, s6zkonusu hisse senedinin piyasa portfoyiiniin
varyansina katkisin1 6lgmektedir. Dolayisiyla beta katsayisi, hisse senetlerinin getirileri
ile piyasa portfoyiiniin getirileri arasindaki kovaryansin piyasa portfyiiniin varyansina

boliinmesi suretiyle bulunur (Damodaran, 2004, s.24).
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Cov (rs(t_s); ri(t_s))

Var (ri . 5))

Bt =

Beta katsayisinin tahmin edilmesinde genellikle uygulanan yontem, ilgili hisse
senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir regresyon modeli kurulmasidir.
Bu suretle elde edilecek dogrunun egimi beta katsayisini verecektir (Kirli, 2004, s.156).
Bir hisse senedinin betas1 genellikle 0 ila 2 arasinda deger alir. Piyasa portfoyiiniin betasi
1, risksiz faiz oraninin betas1 0 kabul edilir. Diger bir ifadeyle beta katsayisinin 1 olmasi,
hisse senedinin getirisinin piyasa portfoyliniin getirisi ile birebir ayn1 oranda degisecegini
ifade eder. Eger beta 1’den biiyiik ise sozkonusu hisse senedinin sistematik riskinin piyasa
portfoyliniin riskinden yiiksek oldugunu ve piyasadaki gelismelere daha duyarli oldugunu
gosterir. Eger 1°den kiiciik ise tersi durum sdzkonusudur. Beta katsayisinin 0’dan kiigiik

olmasi ise hisse senedinin piyasa portfoyii ile ters yonlii iliskili oldugunu ifade eder.
2.7. Ekonomik Katma Degerin (EVA) Hesaplanmasi

Bankalarin yatirilan 6zsermayesi ile agirlikli ortalama 6zsermaye maliyetinin
carpimi, 0zsermaye ylikii olarak ifade edilir. EVA, bankanin faaliyetleri sonucu elde
edilen ve hissedarlara dagitilabilecek olan vergi sonrasi net faaliyet karindan (NOPAT)
0zsermaye ylikiiniin ¢ikarilmasi suretiyle bulunur. Diger bir ifadeyle EVA, vergi sonrasi
net faaliyet karmin (NOPAT) 6zsermaye yiikiinii asan kismidir. Ozsermaye yiiki,
yatirtlan  Ozsermaye ile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ¢arpilmasi ile

bulundugundan, EVA asagida gosterildigi sekilde hesaplanabilir.

Vergi Sonrast Yatirian Ozsermaye
EVA = <Net Faaliyet Kart) — <Ozsermaye> X | Maliyeti

NOPAT (I0) (WACC)

EVA’ya iliskin bilesenleri Sekil 10’daki gibi gostermek de miimkiindiir.
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Sekil 10 =EVA’nin Bilesenleri

FWF_WF_WF_WF_W

. Vergi
. F:lalll()iltet Tahakkuk 5 Sanras Sermaye +  Muhasebe
= d * Eden Faiz Maliyeti Duzeltmeleri
Akimlari Gelirler . .

Giderleri . i
| | ! | '
| | ! | |
| § Y ) I I
I Y I | |
! r-—ﬁ : ! '

I I 1
I Gelir | | I
| | | I
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" | |
I I 1
, r-—j | .
: Faaliyet kari | 1
I 1
| |
I N |
I |
I ' , |
I Ekonomik Kar 1
| 1
X |

~

' Ekonomik Katma Deger '
(EVA)

Kaynak: Martin ve Petty, 2000, s. 87.

2.8.EVA’nmin Diger Performans Gostergeleriyle Karsilastirilmasi

Ekonomik katma deger (EVA) sirketin hem kendine hem de faaliyette bulundugu
sektore 6zgli kosullar1 dikkate alan bir oOlgiittiir. Hisselerinin borsada islem goriip
gormemesi, finansal kaynaklarinin maliyeti, arastirma-gelistirme ve egitim gibi
harcamalarindan yaratilan fayda, patent, imtiyaz ve marka degeri gibi sirkete 6zgii
unsurlar1 deger yaratma potansiyeli bakimindan dikkate almaktadir (Samiloglu, 2004,

5.151).

EVA’y1 diger performans olgiitlerinden ayiran baslica 6zellik, sirketin degerinde
her y1l ne kadar degisim oldugunu gostermesidir. Ayrica EVA sirketin sermayesi ile
stratejik yatirim planlar1 arasinda iliski kuran en iyi yontem olarak ifade edilmektedir
(Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s.260). Sirketin stratejik yatirim planlarinin sirket degerini
artirmak amaci ile yapilmasi halinde, EVA sirket kaynaklarinin ne dl¢lide bu amaci

gerceklestirmeye dontik kullanildigini ortaya koymaktadir.
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EVA’nin diger performans gostergelerinden fark, sirketin farkli is birimlerinin ve
faaliyet alanlarinin ¢iktilarini tek bir finansal Glglime dayandirarak degerlendirmeye
imkan tanimasidir. Is birimlerinin kendi faaliyetleri neticesinde yarattiklar1 gelitleri veya
getirileri, sirketin tanimlanmis finansal hedefleri bazinda Ol¢limleyebilme imkani
vermektedir (Iseri, 2003, s.78). Bu agidan sirketlerin gelir bazl1 yonetim tarzindan degere
dayali yoOnetime ge¢cmelerinin kurumsal yoOnetimleri agisindan da Onemli etkileri
bulunmaktadir (Nagarajan, 2015, s.90). EVA, isletmenin finansal performansinin
kurumsal yapida yer alan tiim is birimleri bazinda analiz edilmesine imkan verdigi i¢in
hangi birimde ne gibi eksiklikler oldugunun tespit edilmesini saglamaktadir. Bu suretle
yapilan yatirimlarin diger is birimleriyle veya bagka isletmelerle kiyaslanmasini
saglamakta, eldeki kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasini miimkiin kilmaktadir
(Giimiis ve Tasdemir, 2016, s.18). Bu agidan EVA ¢esitli kademedeki yoneticiler i¢in bir
tesvik ve ddiillendirme sistemi olarak da kullanilabilmektedir. Ekonomik katma degerin
artirtlmasi, hissedar degerinin de artirllmasini saglayacagindan, yoneticilerin kazanglari
hissedar degeri ile baglantilandirilmis olmaktadir. Bu durum yoneticilerin ve

hissedarlarin ¢ikarlarinin uyumlastirilmasini saglamaktadir (Akbas, 2011, s.126).

Diger taraftan EVA’y1 6zellikle muhasebe bazli gostergelerden ayiran en 6nemli
0zellik, muhasebe verilerine dayanilarak hesaplanmasina karsin, muhasebe verilerini
sirketin kaynak maliyeti ile iligkilendirerek analize dahil etmesidir. Bu suretle sirket
performansinin kaynaklarin alternatif maliyetini de dikkate alarak degerlendirilmesine

imkan saglamaktadir.

Degere dayali gostergeler arasinda 6l¢iim yaklagimi itibariyle EVA’ya en yakin
gosterge MVA’dir. MV A, gelecekteki EVA’larin degerinin bugiine indirgenmis toplami
oldugundan EVA ile ayn1 yaklasimla hesaplanmaktadir. Ancak EVA belli bir donem
araligini dlgtimlerken, MV A isletmenin gelecek performansinin kiimiilatif bir 6l¢timiidiir

(Pettit, 2007, s. 88).

EVA ile MVA arasindaki iligki Sekil 11°de gosterilmistir.
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Sekil 11: EVA ve MVA iliskisi

Primli Deger

) (T )

Piyasa EVA; . EVA, .
Katma 1 g F e
Degeri (1+C) (1+c)

iskontolu Deger

‘ ) ( ) l ) - EVA, - EVA;

Piyasa Piyasa

Degeri Degeri 1 & 2
° Kaybi (#e) (1+¢c)

Yatirilan Yatirilan
Sermaye Sermaye ( ‘

Piyasa
Degeri

Kaynak: Makelainen, 1998, s. 11.

Sekil 11°de goriildiigii lizere bir isletmenin yatirilan sermayesi veri iken, piyasa
degeri ne kadar artarsa, piyasa katma degeri de o kadar artacaktir. Diger bir ifadeyle,
piyasa degerinin yatirilan sermayenin iizerinde olmasini saglayacak her artis isletmeye
pozitif EVA yaratacaktir. Diger taraftan isletmenin piyasa degerinin yatirilan sermayeden
daha az olmasi halinde negatif EVA stzkonusu olacaktir. Dolayisiyla gelecekte elde
edecegi negatif EVA’larin bugiinkii degeri de negatif piyasa katma degeri olarak

yanstyacaktir.

EVA ve CVA’1n ortak 6zelligi hem sirketin biitiinii hem de sirket biinyesindeki is
birimleri 6zelinde hesaplanabilmeleridir. Diger taraftan CVA enflasyon diizeltmelerini
icermezken, EVA kismen dikkate almaktadir. Bu acgidan enflasyonun mali tablolar
tizerinde etkili oldugu durumlarda, EVA’nin daha dogru sonucglara ulastiracag:

diisiiniilmektedir (Young ve O’Byrne, 2001, 5.430).

EVA, sermaye maliyetini dikkate alan bir o0lgiit oldugundan getiriye
odaklanmakta ve nakit akimlarin1 dikkate almamas1 yoniinden elestirilmektedir. Diger
taraftan CVA hem nakit akimlarini hem de getiriyi dikkate aldigindan, karlilik ve
yaratilan degeri Ol¢gmede EVA’ya kiyasla daha gercek¢i bir oOlgilit oldugu ifade
edilmektedir (Weissenrieder, 2004, s.4). Diger taraftan EVA hesaplanirken varliklarin

amortisman tutarlar1 dikkate alinmakta ve netlestirilmis varlik bedelleri {izerinden
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hesaplama yapilmaktadir. Ancak CVA amortisman tutarlarin1 dikkate almayarak
getirilerin hesabinda amortisman giderlerini diigmemektedir. Bu baglamda farkli
amortisman uygulamalar1 olan sirketler karsilastirilirken CVA, EVA’ya kiyasla daha
dogru sonu¢ vermektedir (Young ve O’Byrne, 2001, s.439).

Sekil 12: Piyasa Degeri, Piyasa Katma Degeri ve Ekonomik Katma Deger Arasindaki iliski

MVA'nin Pozitif Olmasi Durumu

4 Yy R

Piyasa

e MVA-_ EVAL  EVA
Degeri (1 - (;)1 (1 + (;)2

Piyasa

Degeri r—-\

Yatirilan
Sermaye

MVA'nin Negatif Olmasi Durumu

C D G )
Negatif
Piyaso _MVA =_ -EVA; ., -EVA,

Katma T v
Degeri (1+¢) (1+c)

Yatirilan

Sermaye ( ‘

Piyasa
Degeri

Kaynak: Stewart 111, 1991, s.154.

EVA ile CFROI karsilastirildiginda en 6nemli fark EVA’nin deger olarak
CFROTI'nin ise oran olarak ifade edilen 6l¢iitler olmasidir. EVA, deger olarak ifade edilen
bir 6l¢iit olmasina karsin, EVA degerinin yatirilan sermayeye boliinmesi suretiyle bir

orana doniistliriilmesi miimkiindiir. Ancak CFROI deger olarak hesaplanamamaktadir.

CVA’da oldugu gibi CFROI de amortismani dikkate almaz. Bu suretle sirketten
gercek bir nakit c¢ikist yaratmayan amortismanin giderleri azaltici bir etki yaratmasi
sozkonusu olmamaktadir. Ancak EVA, amortisman tutarlar1 indirildikten sonraki veriler

tizerinden hesaplanmaktadir.
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Finans literatiiriinde performans gostergeleri konusunda son yillarda pek c¢ok
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalara dayanarak her dl¢iitiin isletme performansini daha
iyi agikladigini iddia eden savunucular1 bulunmaktadir ve her 6l¢iitiin baz1 agilardan daha
iistiin ve daha isabetli oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu ¢alismada muhasebe bazli,
hisse bazli ve degere dayali finansal performans gostergeleri, Borsa Istanbul’da islem
goren bankalar 6zelinde ele alinarak bu literatiir ¢alismalarina katkida bulunmak

amagclanmustir.
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UCUNCU BOLUM

KONUYA ILiSKIN LITERATUR TARAMASI

Bu c¢alismada arastirma konusunun smirlarinin belirlenmesi ve konunun
somutlastiritlmasi, bulgu ve sonuglarin Onceki ¢alismalarla iligkilendirilerek

degerlendirilmesi amaciyla yapilan literatiir taramasi1 asagida 6zetlenmistir.
3.1.Bankacilik Disindaki Sektorleri Esas Alan Calismalar

Lehn ve Makhija (1996), EVA’nin 1995 yili itibariyle Coca-Cola, AT&T, Quaker
Qats, Eli Lilly, Georgio Pasific ve Tenneco gibi pek ¢ok biiyiik 6l¢ekli firma tarafindan
kullanilmasina ragmen, uygulama usulleri ve geleneksel yontemlere kiyasla avantajlari
konusunda ¢ok fazla bilgi sahibi olunmadigini belirtmislerdir. Bu eksikligi gidermeyi
amacladiklarini ifade ettikleri ¢aligmalarinda, ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa
katma degeri (MVA) ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ayrica EVA ve
MVA’1n sirketlerin kurum ici uygulama alani olarak CEO isten ¢ikarmalariyla iligkili
olup olmadigini da aragtirmiglardir. Calismada Amerika’da faaliyet gosteren 241 firmanin
1987, 1988, 1992 ve 1993 yillarina iliskin yillik verilerini kullanmiglardir. Bagimsiz
degisken olarak EVA ve MVA’a ilaveten muhasebeye dayali performans gostergeleri
olan ROA, ROE ve satiglarin getirisinin (ROS) alindig1 ¢alismada, bunlarin hisse getirisi
ile iligkisi analiz edilmistir. Sonug olarak ¢aligma kapsamindaki tiim degiskenlerin hisse
getirisi ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla EVA ve MVA’n
muhasebeye dayal1 gostergeler gibi etkin performans gostergeleri oldugu ifade edilmistir.
Ayrica EVA’nin hisse getirisi ile korelasyonunun, diger degiskenlerin hisse getirisi ile
korelasyonundan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Diger taraftan calismada EVA ve
MVA’in CEO performansinin degerlendirilmesinde bir gdsterge olarak kullanilip
kullanilamayacagi da arastirilmistir. Analiz donemine dahil olan dort yilda saglik

sorunlar1, 6liim, emeklilik gibi sebeplerden dolayr ayrilanlar hari¢ isten ¢ikarilan 34
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CEO’nun yer aldig1 incelemede, CEO degisimleri ile bunlarin isten ¢ikarildig: tarihteki
finansal performans sonuglari arasindaki iliski incelenmistir. Sonug olarak CEO
degisimleri ile hisse getirileri arasinda giiclii bir baglanti oldugu, hisse getiri
performansinin CEO degisiminde belirleyici bir etken olarak dikkate alindigi ifade
edilmistir. Muhasebeye dayali gostergeler olan ROA ve ROE’nin CEO degisimleri ile
onemli bir baglantisinin tespit edilmedigi, ancak ROS ile baglantisinin giiclii oldugu
belirtilmistir. Diger taraftan EVA ve MVA’in da CEO degisimlerini isaret eden 6nemli
gostergeler oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle EVA ve MVA’m finansal
performans gostergesi olmasinin yanir sira, firma {st yOnetiminin performans
degerlendirmelerinde, bunlara yapilacak prim ve diger 6demelerde ve kurumsal is

stratejilerinin gelistirilmesinde de bir gdsterge olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Johnson ve Soenen (2003), basarili firmalar1 basarili olmayanlardan ayiran
performans gostergelerini arastirdiklar1  ¢aligmalarinda 478 firmanin  1982-1998
donemine ait verilerini kullanarak lojistik regresyon analizi yapmislardir. Caligmada
finansal basar1 gostergesi olarak Sharpe orani, Jensen’in Alfa katsayisi ve EVA alinmigtir.
Sozkonusu gostergeleri daha iyi olan firmalar daha basarili kabul edilmistir. Bagimsiz
degisken olarak piyasa degeri / defter degeri orani, toplam aktifler, biiyiime orani, aktif
karliligi, kaldirag orani, likidite orani, nakit karsilama orani, kazang oynakligi, aragtirma
gelistirme harcamalar1 ve reklam harcamalar1 olmak ilizere 10 gosterge alinmustir.
Aragtirma neticesinde, biiyiik olgekli, yiiksek karliliga sahip ve piyasa tanimirhig: fazla
olan firmalarin, calismada bagimli degisken olarak alinan 3 gostergesinin daha iyi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica logit modellerin, degiskenlerin tahmin giiciinii a¢iklamada

oldukca basarili oldugu belirtilmistir.

Prakash vd. (2003), bir firmada EVA yonteminin uygulanmasindan sonra,
firmanin likidite, varlik kalitesi, karlilik ve piyasa degeri gibi 6nemli unsurlarina iliskin
rasyolarinda bir iyilesme olup olmadigimi incelemistir. Bu alanlara iliskin 10 rasyo
calisma kapsamina alinmistir. Bunlar, likiditeye iliskin olarak cari oran ve asit test orani,
varlik kalitesine iligkin olarak stok devir hizi, sabit kiymet devir hiz1 ve toplam aktifler
devir hizi, karhihiga iliskin olarak satislarin kar marj1, kar etme giicii rasyosu, aktif
karliligi, 6zkaynak karliligi, piyasa degerine iliskin olarak da fiyat/kazan¢ oramidir.
Calisma kapsaminda 47 firmanin EVA uygulamadan onceki ve uyguladiktan sonraki

rasyolari, non-parametrik Wilcoxon Rank-Sum yontemiyle test edilmistir. Her bir rasyo
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bazinda yapilan sozkonusu test neticesinde, toplam aktifler devir hizt ve kar marji
rasyolart digindaki 8 rasyonun, EVA kullanimindan sonra iyilesme sergiledigi tespit
edilmistir. Ozellikle firmalar agisindan biiyiik dnem arz eden kar etme giicii rasyosu, aktif
karhilig, fiyat/kazang orani ve ozkaynak karlilig1 rasyolarindaki iyilesme bakimindan

EVA’nin etkili oldugu ifade edilmistir.

Worthington ve West (2004), Avusturalya’da faaliyet gosteren 110 firmanin,
1992-1998 donemine iliskin verilerini kullanarak, EVA’nin hisse getirileriyle, yaygin
olarak kullanilan muhasebe bazli diger 6l¢iim yontemlerinden daha fazla iliskili olup
olmadigini analiz etmistir. Bu kapsamda kullanilan muhasebe bazli gostergeler gelir, net
nakit akimlar1 ve kalan gelirdir. Sabit etkiler yontemiyle yapilan panel veri regresyon
analizi sonucunda, hisse getirilerinin, diger degiskenlere kiyasla, EVA ile daha fazla

iligkili oldugu tespit edilmistir.

Wet (2005), hisseleri Giiney Afrika Borsasinda islem gdren 89 sanayi sirketinin
1994-2004 donemine ait yillik verilerini kullanarak yaptig1 ¢caligmasinda, hissedar degeri
ile ¢esitli performans gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Hissedar degerinin bir
Olciitii olarak MV A gostergesinin alindig1 calismada, incelenen diger gostergeler faaliyet
nakit akim1 (FSNA/IC), EVA, ROA, ROE, EPS ve DPS’dir. Degiskenler arasindaki
iliskinin regresyon analizi ile incelendigi ¢alismada, MVA ile en yiiksek iliski FSNA/IC
arasinda bulunmustur. Bunu sirasiyla ROA ve EVA takip etmektedir. Diger taraftan EPS

ve DPS ile MV A arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Kim (2006), EVA’nin firma degeriyle, diger geleneksel performans
gostergelerinden daha fazla iliskili olup olmadigimi arastirdig1 ¢alismasinda, hisseleri
borsada islem goren 23 konaklama firmasmin 1995-2001 yillarina ait verilerini
kullanmistir. S6zkonusu firmalarin gelirler, nakit akimlar1 ve EVA ile piyasa degerleri
arasindaki iligki, regresyon analizi ile Ol¢limlenmistir. Analiz neticesinde, firmalarin
piyasa degerini acgiklamada gelirlerin daha fazla faydali oldugu, EVA’nin ise acgiklama
giiciiniin bunlardan daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle EVA’nin sézkonusu
muhasebe bazli 6l¢iim yontemlerinden belirgin bir iistiinliigliniin tespit edilemedigi ifade

edilmistir.

Kyriazis ve Anastasis (2007), EVA’nin hisse getirilerindeki degisimi aciklama

giiclinli, net gelir, faaliyet geliri ve kalan gelir (residual income) gostergeleriyle
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karsilastirmali olarak analiz etmistir. Bu amagcla, hisseleri Atina Borsasinda iglem goren
107 finansal olmayan firmanin 1996-2003 donemini kapsayan 8 yila iliskin verileri
kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Caligmada, net gelir ve faaliyet geliri
degiskenlerinin hisse getirilerindeki degisimleri aciklamada EVA’ya kiyasla daha fazla
belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, EVA’nin firmalarin piyasa katma
degeriyle olan iligkisinin diger degiskenlerden daha fazla olduguna dair bir bulgu tespit
edilemedigi de ifade edilmistir. Bu baglamda EVA’nin, faydali bir performans
degerlendirme aract olmakla birlikte, hissedar degeriyle diger muhasebesel

degiskenlerden daha fazla iliskili olmadigina dikkat ¢ekilmistir.

Wet ve Toit (2007) calismalarinda, sik kullanilan finansal performans gostergeleri
olan ROE ve EVA’nin hissedar degerini 6lgme etkinligini analiz etmistir. S6zkonusu
gostergeler ile temettii geliri ve hisse fiyatindaki degisiklikleri iceren hissedar getirisi
arasindaki iligskiyi karsilagtirmali olarak incelemiglerdir. Calisma kapsamindaki diger
bagimsiz degiskenler hisse basina kar (EPS), hisse basina temettii (DPS), faiz maliyetli
pasifler / aktif toplami orani ve faaliyet nakit akimidir. Calismada Johannesburg
Borsasinda islem goren 83 firmanin 1996-2005 yillar1 arasindaki 10 yila iliskin yillik
verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Sozkonusu 6 bagimsiz degiskenin
herbiri i¢in ayr1 ayr1 yapilan dogrusal regresyon analizinde herbir degiskenin hissedar
getirisi iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda hicbir performans
gostergesinin hissedar getirisi ile giiclii bir iliski sergilemedigi belirtilmistir. Hissedar
getirisi ile ROE arasinda giiglii bir iligkinin bulunmadigi ifade edilen ¢alismada hissedar
degerindeki degisimi agiklama giicii bakimindan EVA’nin ROE’ye kiyasla daha {istiin
oldugu ifade edilmistir.

Maditinos vd. (2009) ¢aligmalarinda degere dayali performans gostergeleri ile
muhasebeye dayal1 performans gostergelerini, hisse senedi getirilerini agiklama etkinligi
bakimindan karsilagtirmiglardir. Degere dayali gostergeler olarak EVA ve hissedar katma
degerinin (SVA), muhasebeye dayali gostergeler olarak EPS, ROE ve ROI, bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Easton ve Harris (1991) degerleme modelinin kullanildigi
calisma Atina Borsasinda islem goren 163 firmanin 1992-2001 dénemine ait 10 yillik
verilerini kapsayan bir regresyon analizidir. Analiz neticesinde, EPS’nin hisse getirilerini
aciklama giiciinin EVA’ya kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla

yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken, degere dayali performans gostergelerini de
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dikkate almakla birlikte, Oncelikle muhasebeye dayali performans gostergelerini

g0zoniinde bulundurmalar: gerektigi ifade edilmistir.

Vijayakumar (2011), Hindistan’da otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren 20
firmanin 1996-1997°den 2008-2009°a kadar olan déneme iliskin verilerini kullanarak,
EVA’nin iyi bir performans gostergesi olup olmadigimi arastirmistir. Bu amagla,
firmalarin satig cirolari, satislarin getirisi (ROS), toplam varlik getirisi (ROTA),
kullanilan sermayenin getirisi (ROCE), hisse basina kar (EPS), piyasa degeri (MV) ve
piyasa katma degerinden (MVA) olusan finansal gostergeler ile EVA arasindaki iligki
faktor analizi yontemiyle incelenmistir. Bu analizde, hangi faktorlerin hissedar kazancini
artirmada en fazla etkili oldugunun arastirilmasi amaglanmistir. Faktor analizi sonucunda,
s6zkonusu 8 finansal degiskenden 3 tanesinin, toplam degisimin %69,9’unu agiklayacak
kadar etkin oldugu belirlenmistir. Ayrica satiglar ve vergi sonras1 kar degiskeninin EVA

ile giiclii iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Bernier ve Mouelhi (2012) c¢alismalarinda finansal performans gostergelerini
dissal ve igsel performans gostergeleri seklinde siniflandirarak, digsal gosterge
niteligindeki piyasa kayma degeri (MVA) ile bes icsel gosterge arasindaki biitiinlesme
iliskisini incelemislerdir. I¢sel performans gostergesi olarak hisse basina kar (EPS), hisse
basina serbest nakit akimi (FCF), hisse basina ekonomik katma deger (EVA), aktif
karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlilig1 (ROE) oranlar1 alinmistir. Calismada Amerika’da
faaliyet gosteren ve hisseleri borsada islem goren 24 sigorta sirketinin 1991-2004 yillar1
arasindaki yillik verileri kullanilarak bir panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda MVA ile en yliksek esbiitiinlesme iliskisi olan degiskenin EVA oldugu
gorilmistiir. Bu baglamda EVA’nin sermayenin maliyetini dikkate almasi sebebiyle,
sigorta sirketleri agisindan deger yaratmanin en etkili aracinin sermaye yonetimi
olduguna isaret ettigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica MVA ve EVA arasindaki iliski,
finansal performans ile hisse performansi arasindaki dogrudan baglantiy1r da gosterir
niteliktedir. Ayrica MVA ile ROA arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin, ROE, EPS ve FCF
gostergeleriyle olandan daha ytiksek oldugu belirtilmistir. Diger taraftan MVA’1n EPS ve
FCF ile olan iliskisinin daha zayif oldugu, ancak FCF ile olan iligkinin EPS’den gdrece
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Kootanaee vd. (2012), firmalarin performansini en iyi dlgen yontemi belirlemek
amaciyla, Tahran Borsasinda islem goren 117 firmanin, 2005-2009 yillar1 arasinda piyasa
degeri ile EVA, faaliyet nakit akimlari (OCF) ve hisse basma kar (EPS) degerleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Geleneksel 6l¢lim yontemi olarak faaliyet nakit akimlari
ile hisse basina kar orani1 gostergelerinin seg¢ilmesinin sebebi, bunlarin 6zellikle karlilik
ve likiditeyle olan baglantis1 oldugu ifade edilmistir. Bagimsiz degiskenler olan EVA,
EPS ve faaliyet nakit akimlarinin, bagimli degisken olan piyasa degerine olan etkisi, panel
veri regresyon analizi ile incelenmistir. Sonug olarak, EVA ve EPS’nin piyasa degeri
tizerinde onemli etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica piyasa degeri iizerindeki etkisi

bakimindan, EVA’nin EPS’den daha etkili bir degisken oldugu belirtilmistir.

Bhasin ve Shaikh (2013), Hindistan’da faaliyet gosteren 5 firmanin 2007-2011
yillarin1 kapsayan calismasinda, firmalarin deger yaratma stratejilerini incelemistir.
S6zkonusu c¢aligmada, EVA ile geleneksel performans gostergeleri olan hisse basina
getiri (EPS), net varlik getirisi (NONW) ve kullanilan sermayenin getirisi (ROCE)
kullanilarak trend analizi ve regresyon analizi yapilmis ve bunlarin firmalarin piyasa
degeri lizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada sonug olarak, EVA’nin hem yaratilan
degerin hem de performansin bir 6l¢iitii oldugu, ancak firma degeriyle iliskisinde diger
geleneksel 6lctim yontemlerine kiyasla belirgin bir iistiinliigiiniin tespit edilemedigi ifade

edilmistir.

Parvaei ve Farhadi (2013), EVA’nin hisse senedi getirileri ile iligkisini, net gelir
(ND), kalan gelir (RI) ve serbest nakit akim1 (FCF) gostergeleriyle karsilastirmali sekilde
analiz etmistir. Bu amagla, Tahran Borsasinda islem goren 80 firmanin 2005-2009
arasindaki 5 yila ait yillik verilerini kullanarak regresyon analizi yapmuslardir. Analiz
neticesinde, EVA’nin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin, ¢aligma kapsamindaki
muhasebeye dayali gostergelerden daha yiiksek oldugu ifade edilmistir. Ayrica ekonomik
katma degerdeki degisim de ihtiva ettigi ilave bilgi bakimindan, hisse degerini agiklama

giicii bakimindan diger gostergelere kiyasla daha iy1 bir gosterge oldugu belirtilmistir.

Panigrahi (2014), hisse degerini azamilestirmede ekonomik katma degerin
Oonemini aragtirmistir. Malezya’da faaliyet gosteren ve hisseleri borsada islem goren 28
ingaat sektorii firmasinin 2003-2012 yillar1 arasindaki 10 yillik verileri kullanilarak, sabit

etkiler yontemiyle yapilan panel veri regresyon analizi neticesinde, EVA ile hisse degeri
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arasinda pozitif ve giiglii bir iligki tespit edilmistir. Calisma kapsaminda, geleneksel
performans ol¢limii yontemleri olan yatirimlarin getirisi (ROI), 6zkaynak getirisi (ROE),
hisse basina getiri (EPS), net varlik getirisi (RONW) ve kullanilan sermayenin getirisi
(ROCE) ile modern 6l¢giim yontemi olan EVA’nin bagimsiz degisken olarak alindig
panel veri regresyon analizinde bunlarin, bagimli degisken olan hisse degeri ile iliskisi
incelenmistir.  Sonu¢  olarak, sozkonusu geleneksel Olglim  yoOntemleriyle
karsilastirildiginda, EVA’nin hisse degeri lizerinde daha kesin sonug¢ verdigi ifade
edilmistir. Firma ne kadar ¢ok EVA vyaratirsa, hisse degerindeki artisin o kadar ¢ok
olacag: ifade edilmistir. Bu nedenle firmalarin hisse degerinin analizinde EVA’ya daha
fazla odaklanilmasi gerektigi belirtilmistir. Geleneksel yontemlerden ise EPS’nin

analizinin EVA ile karsilagtirmali yapilmasinin faydali olacagi vurgulanmistir.

Poornima vd. (2015) c¢alismalarinda EVA kavraminin firmalar i¢in onemini
vurgulamak amaciyla, EVA’nin hissedar degeri yaratilmasinda ve performans
Olcimiindeki rollinii analiz etmislerdir. Bu amagla EVA’nin, gelencksel o6l¢iim
yontemleri olan hisse bagina getiri (EPS), yatirilmisg sermayenin getirisi (ROIC) ve net
deger karliligi (RONW) ile iligkisini analiz etmislerdir. Hindistan borsasinda islem goren
50 firmanin 2009-2014 dénemi verilerinin kullanildig1 calismada, degiskenler arasindaki
iliski hem regresyon hem de panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde
EVA ile ROIC ve RONW arasinda oldukga gii¢lii bir iliski bulundugu, ancak EPS ile

zay1f bir iliskinin s6zkonusu oldugu tespit edilmistir.

Altaf (2016) calismasinda EVA’nin piyasa degerini agiklama giiciiniin, geleneksel
kara dayali gostergelerden daha iyi olup olmadigi incelenmistir. S6zkonusu ¢aligmada
Hindistan’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 170 firma ve hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren 155 firmadan olusan toplam 325 firmanin 2006-2015 ddénemine ait yilsonu
verileri kullanilarak bir regresyon analizi yapilmistir. Piyasa degerinin bagimli degisken
olarak alindig1 analizde, bagimsiz degiskenler EVA, faaliyet geliri (OI), faaliyet kari
(OP), vergi sonrasi kar (PAT), nakit akimlar1 (CF), hisse basina getiri (EPS), yatirim
getirisi (ROI), kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) ve net deger karliligidir (RONW).
Analiz sonucunda EVA’nin geleneksel kara dayali performans gostergelerinden daha iiyi

bir gosterge olduguna dair bir tespite ulasilamadigi ifade edilmistir.
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Fayed ve Dubey (2016), Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren ve
borsada islem goren 43 firmanin 2008-2013 yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak
bir panel veri regresyon analizi yapmistir. Bu ¢alismada performans 6l¢tim yontemleri 3
gruba ayrilmis ve bunlarin hissedar getirilerine etkisi karsilastirmali olarak analiz
edilmistir. Birinci grup olan geleneksel muhasebe bazli performans dl¢giim yontemi
grubunda 11 degisken yer almaktadir. Bunlar, net defter degeri / toplam varliklar rasyosu,
satiglarin getirisi rasyosu (toplam satiglar / satig gelirleri), net defter degeri, hisse basina
net defter degeri, ortalama toplam varliklarin getirisi, ortalama net 6zkaynaklarin getirisi,
net kar, faaliyet kari, serbest nakit akimi marji (serbest nakit akimlari / gelirler), serbest
nakit akimlar1 ve hisse basma getiri rasyosudur. ikinci grubu, piyasa bazli performans
Olclim yontemi olarak alinan fiyat / kazang rasyosu, piyasa fiyati / defter degeri rasyosu
ve fiyat / gelirler rasyosundan olusan 3 degisken teskil etmektedir. Ugiincii grupta ise
deger bazli performans 6l¢liim yontemleri olan 4 degisken yer almaktadir. Bunlar kalan
gelir (RI), EVA, EVA marji (EVA / gelirler) ve EVA momentumu (EVA’daki yillik
degisim / onceki donem satislar1) degiskenleridir. Bagimli degiskenin toplam hissedar
getirisi (total shareholders value) oldugu panel veri regresyon analizinde, bagimsiz
degiskenler sozkonusu 3 grupta yer alan performans oOl¢lim verileridir. Toplam 18
bagimsiz degiskenden olusan regresyon analizi, en uygun analiz yontemini tespit etmek
amaciyla, baslangicta 5 farkli panel veri regresyon yaklagimi uygulanarak analiz
edilmistir. Bunlar, sabit etkiler (fixed effect), rastsal etkiler (random effect), OLS ortak
etkiler (OLS common effect), Driscall-Kraay ve Prais-Winsten regresyon modelleridir.
Modelde belirleyicilik giicti en yiiksek olan degiskenleri saptamak amaciyla yapilan
ekonometrik eleme islemlerinin ardindan bagimsiz degisken sayist 8’e diismiistiir.
Bunlar, net defter degeri/toplam varliklar rasyosu, satislarin getirisi rasyosu, faaliyet kari,
serbest nakit akimlar1 marji, piyasa fiyati/defter degeri rasyosu, kalan gelir, EVA marj1
ve EVA momentumdur. Bu degiskenler ile yapilan analiz sonucunda, toplam hissedar
degerindeki degisimi agiklama giicili en yiiksek olan degiskenin, deger bazli performans
6l¢iim yontemleri grubu degerlendirildiginde EVA momentum oldugu, 3 grup birlikte

degerlendirildiginde ise piyasa fiyati/defter degeri rasyosu oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Kijewska (2016) ¢alismasinda, EVA’da degisime neden olan faktorleri ve bunlar
arasindaki nedenselligin yoniinii incelemistir. Calisma kapsaminda Polonya’da maden

sektoriinde faaliyet gosteren halka agik bir firmanm 2012-2014 arasindaki verileri
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kullanilarak, vergi Oncesi net faaliyet kari, yatirilan sermayenin devir hizi, ortalama
agirlikli sermaye maliyeti ve yatirilan sermaye olmak {izere dort unsurun EVA tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Sonug olarak s6zkonusu unsurlarin EVA iizerindeki etkisinin yildan
yila degistigi ifade edilmistir. Buna gore, 2012 ve 2013 yillarinda vergi 6ncesi net faaliyet
kar1 ve yatirilan sermayenin devir hizi ile EVA arasinda ters yonlii bir iliski oldugu, ancak
2014 yilinda bunun tersinin gerceklestigi belirtilmigtir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve yatirilan sermaye ile EVA arasinda tiim yillarda ters yonli bir iliski tespit
edilmistir. Iliskinin yoniiniin ise sdzkonusu faktdrlerden EVA’ya dogru oldugu ifade
edilmistir. Calismada, EVA’y1 etkileyen faktorlerin firmadan firmaya degisiklik
gosterecegi, hatta ayni firma i¢in yildan yila farklilagabilecegi, bu nedenle EVA’nin
avantajlar1  konusunda genellemeler yapmaktan kacinarak, her firma bazinda

degerlendirme yapilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Bognarova (2017) calismasinda, performans gostergeleri olan EVA, hisse bagina
getiri (EPS) ile piyasa katma degeri (MVA) arasindaki iliskiyi incelemistir. EVA ve
calisma kapsamindaki geleneksel performans gostergesi olan EPS arasindaki baglica
farkin, EVA’nin hem borcun finansman maliyetini hem de 6zsermaye maliyetini dikkate
almas1 ve muhasebesel bazi sapmalari minimize eden diizeltmeler igermesi oldugu
belirtilmistir. Calismada 50 Slovak firmanin 2010-2015 yillar1 arasindaki 6 yila iliskin
verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, piyasa katma
degerindeki degismeleri agiklama giicii en yiiksek olan bagimsiz degiskenin EVA oldugu
tespit edilmistir. Dolayistyla performans 6l¢iim yontemi olarak EVA’nin diger degiskene
kiyasla, piyasa katma degerindeki degisimleri agiklama bakimindan daha istiin oldugu

vurgulanmistir.

Panigrahi (2017), performans 6lglim yontemleri ile hisse degeri arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, Malezya’da halka agik 43 insaat firmasinin 2003-2012 yillarina
ait verilerini kullanarak bir panel veri analizi yapmistir. Calismada, deger bazl
performans kriterleri olan ekonomik katma deger, hisse basina getiri ve kar dagitim orani
ile hisse degeri arasinda pozitif ve giiclii bir iligki tespit edilmistir. Firmalarin gelirlerinin
faaliyet giderlerinden fazla olmasi halinde ekonomik katma deger yarattiklari, bunun da
hisse degerini artirici etkisinin oldugu ifade edilmistir. Bu baglamda hisse degerini
artirmayl amaclayan firmalarin, ekonomik katma degeri artiracak politikalar

uygulamalarinin gerekli oldugu vurgulanmaistir.
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Oboidot (2019) calismasinda, 2016 yilinda Amman Borsasinda islem goéren
finansal olmayan 71 firmanin piyasa katma degerindeki degisimleri agiklama konusunda,
EVA yonteminin, vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPAT) ve net nakit akimlar1 (NCF)
yontemine kiyasla {istiin yonlerini aragtirmayir amaglamistir. Amman Borsasinda islem
goren finansal olmayan firmalarin yaklasik %73’linii teskil eden 71 firma iizerinde
yapilan ¢aligmada, bagimsiz degisken olarak vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPAT), net
nakit akimlart ve EVA alimmistir. Bunlarin bagimli degisken olan piyasa katma
degerindeki degisim lizerindeki etkisi Univariate ve Multivariate regresyon analizi ile
incelenmistir. Univariate regresyon en etkili bagimsiz degiskeni belirlemeyi, multivariate
regresyon ise en iyi agiklama giiciine sahip degisken setini belirlemeyi hedeflemektedir.
Analiz sonucunda, tiim bagimsiz degiskenlerin piyasa katma degeri ile pozitif iliskili
oldugu belirlenmistir. Piyasa katma degerindeki degisimleri aciklamada en etkili
degiskenin net nakit akimlari oldugu tespit edilmistir. Bunu sirasiyla EVA ve NOPAT
takip etmektedir. En etkili agiklayic1 degisken setinin net nakit akimlar1 ve EVA oldugu
belirlenmistir. NOPAT 1n ise herhangi bir agiklayici etkiye sahip olmadigi ifade
edilmistir. Sonug olarak calismada, piyasa katma degerindeki degisimi agiklamada en
giiclii yontemin net nakit akimlart oldugu tespit edilmistir. Bunu EVA takip etmektedir.
NOPAT ise net nakit akimlarna ve EVA’ya herhangi bir ilave agiklama giicii
kazandirmamaktadir. Calisma sonucunda, EVA’nin geleneksel muhasebesel Ol¢lim
yontemleri gibi bir performans 6l¢iim yontemi olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.
Dogru sekilde uygulanmasi halinde EVA’nin digerlerinden daha gelismis bir 6l¢iim
yontemi oldugu ve yatirimcilarin yatinm karar1 verirken kullanmalarinda fayda

bulundugu belirtilmistir.
3.2. Bankacilik Sektoriinii Esas Alan Calismalar

Uyemura vd. (1996), hissedar degerindeki degisimi en iyi yansitan performans
gostergesinin EVA oldugu hipotezini test etmek amaciyla Amerika’da faaliyet gdsteren
100 banka holdinginin verileriyle bir regresyon analizi yapmislardir. Bankalarin 1986-
1991 arasindaki bes yila iliskin yillik verilerini bir grup, 1991-1995 arasindaki bes yila
iliskin yillik verilerini ikinci grup olarak siniflandirarak iki doénem halinde
incelemislerdir. Analizde bagimli degisken, hissedar degerindeki degisimin gostergesi
olarak piyasa katma degeridir (MVA). Bagimsiz degiskenler ise ekonomik katma deger
(EVA), aktif karlilig1 oran1 (ROA), 6zkaynak karlilig1 oran1 (ROE), net gelir ve hisse
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basina kar oranidir (EPS). Analiz sonucunda piyasa katma degerini agiklama giicli en

yiiksek olan degiskenin EVA oldugu tespit edilmistir.

Fiordelisi (2007) calismasinda bankalarin hissedarlar1 agisindan yarattiklari
degerin Olciilmesinde en etkili olan performans gostergelerini arastirmistir. Bu amacla
aciklayici degisken olarak kullanilan gostergeler ekonomik katma deger (EVA), kalan
gelir (RI), net gelir (NI), net faiz marj1 (NIM), aracilik marj1 (IM), aktif karlilig1 orant
(ROA), 6zkaynak karlilig1 oran1 (ROE) ve hisse basina kar (EPS) oranidir. Calismada
sozkonusu degiskenlerin ihtiva ettigi bilgi bakimindan hissedar degerini agiklama
etkinligi arastirilmistir. Bu amagcla Italya’da faaliyet gosteren halka acik 33 ticari
bankanin 1995-1999 arasindaki 5 yila iligkin yillik verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Analiz neticesinde en etkin gostergenin net gelir (NI) oldugu belirlenmistir.
Bunu sirastyla RI, EVA, ROE ve ROA izlemektedir. Sonug olarak ROA, ROE, EPS gibi
geleneksel gostergelere kiyasla EVA’nin daha etkin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
EVA’nin ihtiva ettigi bilgi bakimindan net gelir ve kalan gelir gostergelerinin eksikligini

giderir nitelikte oldugu ifade edilmistir.

Fiordelisi ve Molyneux (2010) calismalarinda, Avrupa Birligi iilkelerindeki
bankalarda hissedar degerinin belirleyicisi olan faktorleri tespit etmeyi amaglamislardir.
Banka performansinin sermaye dagilimi, firmalarin biiyiimesi ve ekonomik kalkinma gibi
hususlarda ne kadar belirleyici oldugunun 6zellikle 2008 yili ve sonrasinda kiiresel
bankacilik sisteminde yasanilan tiirbiilansta goriildiigiinii ifade ettikleri ¢aligmada, banka
performansinin gostergesi olarak hissedar degeri yaratma performansini almiglardir.
Hissedar degerinin 6l¢iimiinii ise EVA ile yapmislardir. Calismada Avrupa Birligi liyesi
12 iilkenin bankalarindan olusan verisetinde bankalarin 1996 ve 2005 yillar1 arasindaki
10 yila iligkin yillik verilerini kullanarak toplam 2985 g6zlem verisi ile regresyon analizi
yapilmistir. Caligmada bankalarin hissedar degerinin gdstergesi olarak EVA’nin
belirleyicisi niteliginde bankaya 6zgii, sektorel ve makroekonomik 3 grup agiklayici
degisken kullanilmistir. Bankaya 6zgii gostergeler olarak net faaliyet kari, sermaye
maliyeti, faiz dis1 gelirler/net faaliyet geliri orani, kredi biiylime hizi, kredi karsilig1 orani,
operasyonel risk tutari, piyasa riski tutari, aktif biiyiikliigii ve finansal kaldirag¢ orani
alimmustir. Sektorel degisken olarak Herfindahl-Hirschman endeksi ile hesaplanan ve her
bankanin kendi yerel piyasasindaki piyasa payimni gosteren sektorel yogunlagsma orani

alinmistir. Makroekonomik degisken olarak ise yerel kisi bas1 gayri safi yurtici hasila
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verisi almmustir. Hissedar degerini temsil eden EVA’nin agiklanan degisken oldugu
analiz neticesinde, EVA’nin bankalarin maliyet etkinligi ile ayn1 yonlii iligkili oldugu
belirlenmistir. Maliyet etkinliginin artmasi bankalarin ekonomik karini artirdigi ve
sermayenin alternatif maliyetini diigiirdiigli i¢in EVA’nin artmasina yol agmaktadir. Bu
durum bankalarin ekonomik kar yaratmak i¢in gelir etkinligine ilaveten maliyet ve gider
etkinligi de saglamalar1 gerektigine isaret etmektedir. Ayrica bankalarin kredi karsilik
tutarlar1 ile hissedar degeri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ayni sekilde
bankalarin aktif biiyiikliigiinin EVA ile pozitif iliskili oldugu goriilmiistiir. Ozellikle
biiyiik 6lgekli bankalarin daha fazla ekonomik kar ve deger yaratma yoniinde performans

sergiledigi ifade edilmistir.

Heffernan ve Fu (2010) calismalarinda, Cin’de faaliyet gosteren bankalarin
finansal performanslarini etkileyen faktorleri belirlemeyi amacglamiglardir. Bu kapsamda
76 bankanin 1996 ve 2006 arasindaki 10 yila iliskin yillik verilerini kullanarak bir panel
veri analizi yapmiglardir. Analizde bagimli degisken olarak ekonomik katma deger
(EVA), net faiz marj1 (NIM), aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik orani (ROE)
alimmistir. Bagimsiz degiskenler ise giderler/gelirler orani, 6zkaynaklar/toplam aktifler
orani, likit aktifler/mevduat ve kisa vadeli bor¢lar orani, kredi zarar karsiliklari/toplam
krediler orani, diger faaliyet gelirleri/ortalama aktifler oran1 ve aktif biiyikligidiir.
Ayrica bankanin halka agik banka olmasi durumu, bankadaki yabanci sermayedar payi,
en biiylik 4 bankadan biri olma durumu ile ticari veya zirai banka olma durumu kukla
degisken olarak analize dahil edilmistir. Analiz neticesinde aciklanan degiskenler
arasinda bankalarin finansal performansini en iyi Olgcen gostergelerin EVA ve NIM
oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan bankalarin halka agik banka olmasi ve
yabanci sermayeli olmasi durumlarinin finansal performanslari lizerinde 6nemli etkisinin
olmadig1 belirtilmistir. Ayni sekilde bankanm aktif biiyiikliigiiniin de finansal
performansinda etkili olmadigi tespit edilmistir. Ancak bankanin tiliriinlin finansal
performansi iizerinde etkili oldugu, zirai bankalarin ticari bankalardan daha iyi finansal

performans sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) ¢aligmalarinda IMKB’de islem goren 13
bankanin 31.12.2002-31.06.2008 arasindaki donemde degere dayali yonetim kapsaminda
hissedar degeri yaratip yaratmadigini arastirmislardir. Ozsermayenin ekonomik katma

degerinin agiklayic1 degisken olarak alindigi ¢alismada bankalarin s6zkonusu tarihler
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arasindaki 23 doneme iliskin 3 aylik verileri kullanilmistir. Calisma kapsamindaki
bankalarin ilgili donemde yarattiklar1 6zsermayenin ekonomik katma degeri ile piyasa
degerleri arasindaki iligki basit regresyon analiziyle incelenmistir. Analiz sonucunda
bankalarin incelenen donemde net olarak pozitif 6zsermayenin ekonomik katma degeri
yarattiklar tespit edilmistir. Ancak buna ragmen hesaplanan 6zsermayenin ekonomik
katma degeri ile piyasa degeri ve hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak ¢ok
giiclii bir iligki saptanamamuistir. Dolayisiyla piyasa degerini ve hisse senedi getirilerini
aciklamada 6zsermayenin ekonomik katma degeri Olgiitiiniin katkisinin zayif oldugu

ifade edilmistir.

Haddad (2012) ¢alismasinda Amman Borsasinda islem goren 15 bankanin 2000-
2009 arasindaki 10 yila iliskin yillik verilerini kullanarak s6zkonusu bankalarin hisse
getirileri ile ekonomik katma deger (EVA), aktif karliligi oran1 (ROA), 6zkaynak karliligi
orant (ROE) ve sermaye yeterliligi rasyolart (CAR) arasindaki iligskiyi incelemistir.
Calismanin amaci EVA’nin muhasebeye dayali performans gostergeleri olan ROA, ROE
ve CAR’dan daha iyi bir gosterge olup olmadigini incelemektir. Regresyon analizi
yapilan ¢aligma sonucunda hisse getirileri ile EVA arasinda pozitif ve 6nemli bir iligki
tespit edilmistir. Ayrica EVA’nin agiklayicilik giicliniin diger gostergelerden daha yiiksek
oldugu belirtilmistir. Fakat hisse getirileri ile ROA, ROE ve CAR arasinda énemli bir

iligki tespit edilmemistir.

Munteanu ve Brezeanu (2012) finansal analizlerde uygun performans
gostergelerinin kullanilmasimin 6nemini vurguladiklar1 ¢alismalarinda EVA ile aktif
karlilig1 oran1 (ROA), 6zkaynak karlilig1 oran1 (ROE), net faiz marj1 (NIM) ve kalan gelir
(RI) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amacla Romanya’da bankacilik sektoriiniin
yaklasik %80’ini teskil eden 12 bankanin 2006-2010 arasindaki 5 yila iligkin yillik
verilerini kullanarak korelasyon analizi yapmislardir. Bu suretle hesaplanmasi oldukca
detayli ve zor olan EVA’nin, diger geleneksel muhasebeye dayali gostergeler ile ayn
amagcla kullanilip kullanilamayacagini arastirmiglardir. Analiz sonucunda EVA’nin en
yiiksek korelasyona sahip oldugu gdstergenin kalan gelir (RI) oldugu goriilmiistiir. Ayrica
incelenen donem itibariyle EVA ile ROA ve ROE arasindaki korelasyonun da pozitif ve

giiclii oldugu belirlenmistir.
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Xin vd. (2012) ¢alismalarinda bankalarin deger yaratma performansina etki eden
faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. Bu dogrultuda analizde bagimli degisken olarak
bankalarin deger yaratma performansinin gostergesi olan ekonomik katma deger (EVA)
alinmistir. Aciklayici degiskenler ise baglica su kategorilerde secilmistir: Finansal
ihtiyatlilik gostergesi olarak sermaye yeterliligi oran1 (CAR), takibe doniisiim orant
(NPL), kredi zarar karsilig1 orani, likidite gostergesi olarak cari oran, mevduatin krediye
doniisiim orani, net kar artis oran1 (PGR), siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak gelirlerin
giderleri karsilama orani, mevduat artisg orani, aracilik gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki
payt alinmistir. Ayrica misteri hizmetlerine iliskin gostergeler olarak miisteri
memnuniyet derecesi ve miisteri hizmetlerinin operasyonel etkinlik derecesi analize dahil
edilmistir. Calismada Cin’de faaliyet gosteren 6 ticari bankanin 2010 y1l1 verileri analitik
hiyerarsik endeks olusturulmak suretiyle analiz edilmistir. EVA iiretme performansi en
yiilksek bankaya 100 tam puan verilerek yapilan siralama ile bankalar en yiiksek
ekonomik katma deger derecesinden en diisiige dogru siralanmistir. EVA degeri en
yiiksek olan bankalarin ayni zamanda miisteri memnuniyeti, hizmetlerinin kapsami ve
operasyonel etkinligi bakimindan da yiiksek performans sergiledigi goriilmiistiir. Ayn1
sekilde sozkonusu bankalarin net kar artig oraninin da yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu
baglamda karlilik ve operasyonel etkinligin bankalarin deger yaratmasinda belirleyici

faktorler oldugu sonucuna ulagilmistir.

Muraleetharan ve Kosalathevi (2014) calismalarinda, Sri Lanka bankalarinin
ekonomik katma degerinin (EVA), piyasa degeri iizerindeki etkisini incelemeyi
amaclamislardir. Agiklanan degisken olan piyasa degerinin gdstergesi olarak piyasa
katma degeri (MVA) alinmistir. Bu amagla ¢alismada, Sri Lanka’da faaliyet gosteren 5
bankanin 2006-2012 arasindaki 7 yila iligkin yillik verileri kullanilarak korelasyon ve
regresyon analizi yapilmistir. {lk olarak EVA ve MVA arasindaki iliskiyi arastirmak
amaciyla yapilan korelasyon analizi neticesinde sozkonusu degiskenler arasindaki
korelasyon katsayis1 0.870 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla EVA ve MVA arasinda
oldukga yiiksek pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Ardindan EVA’nin MVA iizerindeki
etkisini aragtirmak amaciyla bir regresyon analizi yapilmistir. Bagimli degiskenin MVA,
bagimsiz degiskenin EVA oldugu modelin aciklama giicii %75,6 olarak bulunmus ve

EVA’nin MVA iizerinde oldukga etkili oldugu tespit edilmistir.
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Ongeri (2014) calismasinda Kenya’da faaliyet gosteren ticari bankalarin
ekonomik katma degeri (EVA) ile muhasebesel degeri arasindaki baglantiy1 arastirmistir.
Muhasebesel deger gostergesi olarak alinan aciklayici degiskenler aktif karliligi (ROA),
O0zkaynak karliligt (ROE) ve hisse basma kar (EPS) oranlaridir. Bu amagla aktif
biiyiikliigi itibariyle bankacilik sektoriiniin %69.8’ini teskil eden 30 bankanin 2008 ve
2012 yillart arasindaki 5 yila iliskin yillik verilerini kullanarak regresyon analizi
yapilmistir. Analiz neticesinde bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin EVA ile 6nemli diizeyde
korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica ROA ve EPS gostergelerinin EVA ile
pozitif ve giiclii bir iliskisi oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan EVA ile ROE arasinda ters
yonli bir iligki tespit edilmistir. Sonu¢ olarak EVA’nin bankalarin degerinin etkin bir

gostergesi oldugu ifade edilmistir.

Birkan (2015) calismasinda, BIST bankacilik endeksine kayitli bankalarin EVA
tutarlar1 ile piyasa degerleri arasinda iliski olup olmadigini arastirmistir. Bu amagla
BIST’te islem goren 12 ticari bankanmn 01.01.2004-31.12.2013 arasindaki 48 déneme ait
verileri kullanilarak, EVA tutarlari ile piyasa degerleri arasinda iligki regresyon ve panel
veri analizi ile tespit edilmeye c¢alisilmistir. Regresyon analizi kapsaminda, tek tek
bankalarin ve toplam ve ortalama olarak bankacilik sektoriiniin piyasa degerlerinin
bagimli degisken, 6zsermayenin EVA’larinin bagimsiz degisken oldugu basit dogrusal
iki regresyon modeli kurulmustur. Piyasa degeri olarak bankalarin déonem sonu piyasa
degeri ile finansal tablolarinin agiklandig: tarihteki piyasa degeri ayr1 ayri incelenmistir.
Banka bazinda yapilan analize gore, iki banka hari¢ diger tiim bankalar icin EVA ile gerek
donem sonu gerekse finansal tablolarin agiklandig: tarihteki piyasa degeri arasindaki
iliskinin tespiti i¢in kurulan modellerin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.
Sozkonusu iki banka i¢in %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. EVA ve piyasa
degeri iliskisi lizerine kurulan modelde, bir banka hari¢ diger tiim bankalar i¢in finansal
tablolarin agiklandig tarihteki piyasa degeri ile EVA arasindaki iliskinin, dénem sonu
piyasa degeri ile EVA arasindaki iligskiye gore daha giiclii oldugu goriilmiistiir. S6zkonusu
bir banka i¢in ise donem sonu piyasa degeri ile EVA arasindaki iligkinin finansal
tablolarin aciklandig: tarihteki piyasa degeri ile EVA arasindaki iligkiye gore %1°lik bir
farkla daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Toplam ve ortalama degerler iizerinden yapilan
analize gore hem sektor toplami i¢in hem de sektor ortalamasi i¢in finansal tablolarin

aciklandig1 tarihteki EVA piyasa degeri iliskisinin, donem sonlarindaki EVA piyasa
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degeri iliskisine gore daha giiglii oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel veri analizinde ise
calisma kapsamindaki bankalarinin, 2004-2013 yillar1 arasinda donemsel (ii¢ aylik)
olarak yarattiklar1 EVA ile donem sonu piyasa degeri (DSPD) ve EVA ile finansal
tablolarin aciklandig tarihteki piyasa degeri (FTPD) arasindaki iliskiyi incelemek {izere
iki ayr1 dogrusal panel veri modeli olusturulmustur. Analiz sonucunda, EVA'daki
degisimin DSPD'deki degiskenligin %75'ini, FTPD'deki degiskenligin ise %76'sin1
acikladig1 belirlenmistir. Panel veri analizinin trettigi katsayilar incelendiginde ise
EVA’daki 1 TL’lik artisa karsilik DSPD’de 8,03 TL, FTPD'de ise 8,82 TL artis olacagi
tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde calisma kapsamindaki halka acik
bankalarin tirettigi EVA ile piyasa degeri arasinda gii¢lii ve anlamli bir iliskinin tespit

edildigi goriilmektedir.

Narwal ve Shweta (2015) calismalarinda, Hindistan’da faaliyet gosteren
bankalarin ROA ve ROE oranlart iizerinde etkili olan performans gostergelerini
belirlemeyi amaglamiglardir. Bu amagla ekonomik katma deger (EVA), piyasa katma
degeri (MVA), net faiz marj1 (NIM), faiz dis1 gelirler/toplam aktif oran1 (NII), finansal
kaldirag oran1 (FL) ve sermaye yogunluk orani (CI, toplam sabit varliklar/¢alisan sayisi
orani) degiskenlerinin ROA ve ROE iligkisini regresyon analizi ile incelemislerdir.
Calisma kapsamindaki bankalarin 2002:3-2011:12 arasindaki 10 yila iliskin yillik
verilerinin kullanildig1 analiz sonucunda EVA’nin ROA ve ROE ile 6nemli diizeyde
pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. MV A ise ROA ile 6nemli diizeyde pozitif iligkili
iken ROE ile pozitif fakat dnemli olmayan diizeyde iliskilidir. ROE’nin EVA ile énemli
diizeyde 1iliskisi bulunurken MVA ile bulunmamasi, hissedarlarin ekonomik degere
piyasa degerinden daha fazla 6nem verdigi anlamina geldigi belirtilmistir. Ayrica FL ile
ROE arasinda pozitif, ROA arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Hem NIM hem de
NII'nin ROA ve ROE ile pozitif ve 6nemli diizeyde iliskisi bulundugu ifade edilmistir.

Sauro ve Tafirei (2016) calismalarinda, Johannesburg borsasinda islem goéren 7
bankanin 2000-2013 arasindaki doneme iliskin yillik verilerini kullanarak, EVA ve hisse
getirileri ile diger performans gostergeleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz
kapsaminda agiklayici degisken olarak bankalarin getiri oran1 (MR), hisse basina temettii
(DPS), dzsermaye karliligi (ROE) ve hisse basina kar (EPS) oranlari alinmistir. EVA ve
hisse getirisinin agiklanan degisken oldugu modeller kurularak korelasyon ve regresyon

analizi yapilmistir. Korelasyon analizi sonucuna gore EVA ile getiri orani ve hisse basia
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kar arasinda aynmi yonli giiglii iliski oldugu goriilmiistiir. Ancak EVA ile 6zkaynak
karlilig1 ve hisse basina temettii arasinda ayni yonlii zayif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan hisse getirisi ile hisse basina temettii, 6zkaynak karlilig1 ve hisse
basina kar arasinda oldukga zayif bir korelasyon tespit edilmistir. Sonug olarak EVA ve
hisse getirisi arasinda da bir korelasyon oldugu goriilmiistiir. Regresyon analizi
sonucunda ise EVA ile en giiglii iligkisi olan degiskenin getiri orani oldugu goriilmiistiir.
Analiz neticesinde ekonomik katma degerin bankalarin finansal performanslari tizerinde
onemli etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica EVA’nin finansal performansin yani
sira bankalarin kurumsal degerinin bir gostergesi olarak da kullanilabilecegi ifade

edilmistir.

Wadi ve Saqfalhait (2016), Urdiin ticari bankalarini analiz ettigi ¢alismalarinda,
geleneksel degerlendirme Olgiitli olan o6zkaynak karliligimi (ROE) ve modern
degerlendirme 0l¢iitii olan ekonomik katma degeri (EVA), bankalarin piyasa katma
degerine etkileri bakimindan incelemistir. Calismada, bankalarin 2000-2013 dénemine
iliskin verilerini kapsayan panel veri analizi gerceklestirilmistir. Sonu¢ olarak hem
EVA’nmn hem de ROE’nin Urdiin bankacilik sektdriinde sézkonusu dénemde iiretilen
piyasa katma degerine istatistiksel olarak 6nemli diizeyde pozitif etkisinin oldugu, ancak

EVA’nm etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Boztosun (2017), degere dayali performans gostergesi olan EVA ile muhasebeye
dayali gosterge olan net karin bankalarin finansal performansinin dl¢limiinde basari
giiciinii arastiran bir ¢alisma yapmustir. Bu amagla BIST’te islem goren 8 mevduat
bankasiin 2010-2016 arasindaki 7 yila iliskin yillik verilerini kullanarak bir panel veri
analizi gergeklestirmistir. Calismada agiklanan degisken olarak bankalarin hisse senedi
getirileri alinirken, agiklayici degiskenler ise EVA ve net kardir. Analiz sonucunda
bankalarin borsadaki performansini agiklama etkinligi bakimindan EVA’nin net kardan

daha basarili bir gosterge oldugu ifade edilmistir.

Gounder ve Venkateshwarlu (2017) calismalarinda bankalarin yarattigi hissedar
degerini Olgmek i¢in en wuygun finansal performans gOstergesini arastirmayi
amagladiklarin1 ifade etmislerdir. Bu amagla geleneksel performans gostergeleri ile
modern degere dayali gosterge olan EVA’y1 hissedar degerini agiklama giicli bakimindan

karsilastirmislardir. Hissedar degerinin Olgiitii olarak piyasa katma degerinin (MVA)
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alindig1 ¢alismada, bagimsiz degisken olarak ekonomik katma deger (EVA), 6zkaynak
karlilik oran1 (ROE), hisse basina kar orani (EPS) ve hisse basma temettii (DPS)
alinmistir. Calismada Hindistan’da faaliyet gésteren halka agik 16 6zel banka ve 24 kamu
bankasindan olusan toplam 40 ticari bankanin 2001 ve 2015 arasindaki 15 yila iliskin
yillik verileri kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin teker teker MV A ile iligkisinin analiz
edildigi dort ayr1 model kurularak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore
kamu bankalarinda MV A’daki degisimi en iyi agiklayan gdstergenin EVA oldugu, 6zel
sermayeli bankalarda ise DPS oldugu tespit edilmistir. Calismada genel olarak EVA’nin
hissedar degeri ilizerinde olumlu etkisinin oldugu, bankalarda iiretilen EVA arttikca
hissedar degerinin de arttig1 ifade edilmistir. Ayrica DPS 06lgiitliniin de hissedar degeri

yaratmaya destek oldugu belirtilmistir.

Kumaran (2017) calismasinda, Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren 12 halka agik
bankanin 2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yila iliskin yillik verilerini kullanarak bankalarin
piyasa katma degerindeki degisimi en iyi aciklayan finansal performans gostergelerini
belirlemeyi amaclamistir. Ayrica ayni calismada bankalarin deger yaratma kapasitesini
6lcmek amaciyla bir Hissedar Deger Endeksi olusturmustur. Calismada bagimli degisken
olarak piyasa katma degeri (MVA), bagimsiz degisken olarak ise ekonomik katma deger
(EVA), net faaliyet kar1 (NOP), takibe doniisiim oran1 (NPL), aktif karlilig1 oran1 (ROA),
0zkaynak karliligr oran1 (ROE), hisse basina kar oran1 (EPS) ve net faiz marj1 (NIM)
Olgiitleri kullanilmistir. Bir bankanin piyasa katma degeri (MVA), bankanin deger
yarattig1 veya deger yaratamadigi seklindeki iki durumdan birini isaret etmektedir. Bu
durumlarin gergeklesme ihtimalini gostermek amaciyla ¢aligmada ikili lojistik regresyon
analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda EVA’nin bir bankanin hissedarlar degerini
yaratma ya da artirma kabiliyetindeki degisimin %42'sini agiklamasindan dolayi, piyasa
katma degerinin (MVA) en iyi belirleyicisi oldugu ifade edilmistir. Ayrica gelistirilen
Hissedar Deger Endeksiyle, Suudi Arabistan’da faaliyet goOsteren bankalarin

cogunlugunun hissedar degeri yaratma olasiliginin yiiksek oldugunu gostermistir.

Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018), Urdiin’de faaliyet gdsteren ve hisseleri borsada
islem goren 13 ticari bankanin 2010-2016 doneminde, ekonomik katma deger, piyasa
katma degeri ve geleneksel muhasebesel performans 6l¢iim yontemlerinin bankalarin
hisse degerine etkisini analiz etmistir. Calismada, bagimli degiskenin hissedar degeri

(shareholders’ value), bagimsiz degiskenlerin ise EVA, piyasa katma degeri (MVA), aktif
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karliligi (ROA), o6zkaynak karliligi (ROE) ve hisse basma getiri (EPS) oldugu bir
regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda sadece ROA ve EVA’nin hissedar
degerini artirmakta pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu, diger
degiskenlerin onemli bir etkisinin tespit edilemedigi belirtilmistir. Calismada dikkate
aliman geleneksel muhasebesel 6l¢iim yoOntemleri olan ROE ve EPS’nin hisse
performansinin degerlendirilmesinde 6nemli araglar oldugu belirtilmistir. Bununla
birlikte modern performans Olgiim yontemlerinden biri olan EVA, yatirimcilar ve
hissedarlar i¢in dogrudan hisse fiyatlariyla ilgili 6nemli bilgiler igerdiginden, hisse
degerini artiran bir rol oynadigi ifade edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada, bankalarin
performans analizinde ROA ve EVA’nin kullanilmasi tavsiye edilmistir. Ayrica
yatirimcilarin ve finansal analistlerin de bu yontemleri hisse degerleme modellerinde

kullanmalar1 6nerilmistir.

Azeem vd. (2018) calismalarinda muhasebeye dayali gostergeler ve hisse
degerine dayali gostergelerin bankalarin EVA’lar iizerindeki etkisini belirlemeyi
amaglamislardir. Bagimli degiskenin EVA oldugu c¢alismada, muhasebeye dayali
bagimsiz degiskenler 6zkaynak karliligi oram1 (ROE), kullanilan sermayenin getirisi
(ROCE), faaliyet nakit akist (OCF), hisse degerine dayali bagimsiz degiskenler ise
fiyat/kazang oran1 (PER) ve piyasa degeri/defter degeri oranidir (MBV). Calismada
Pakistan’da faaliyet gdsteren 17 bankanin 2006-2013 yillart arasindaki yillik verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Bankalarin yasinin ve sahiplik yapisinin da
bagimsiz degisken olarak alindig: iki ayr1 model olusturulmustur. Bankalarin yasinin
dikkate alindig1 analiz sonucuna gore yeni bankalarin eski bankalara kiyasla daha fazla
EVA {irettigi goriilmiistiir. Dolayisiyla yeni bankalarin yatirimcilar agisindan daha fazla
deger yaratt131 ifade edilmistir. Ozel bankalar ile kamu bankalar1 ayrimi dikkate almarak
yapilan analiz neticesinde, s6zkonusu iki grubun EVA iiretme kapasitesi bakimindan
istatistiksel olarak ©Onemli derecede farkli olmadigi belirlenmistir. Diger taraftan
muhasebeye dayali gostergeler olan ROE, ROCE ve OCF’nin EVA {izerinde pozitif
etkisinin oldugu belirlenmistir. Hisse degerine dayali gostergelerden MBV’nin EVA
tizerinde pozitif etkili oldugu fakat PER’in 6nemli diizeyde etkisinin tespit edilemedigi
ifade edilmistir. EVA iizerinde agiklayicilik giicii en yiiksek degiskenin ROCE oldugu

gorilmistiir. Sonu¢ olarak karsilastirmali degerlendirildiginde, muhasebeye dayali
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gostergelerin EVA {izerindeki etkisinin hisse degerine dayali gostergelerden daha yiiksek

oldugu tespit edilmistir.

Habibniya ve Dsouza (2018) ¢alismalarinda, ekonomik katma deger (EVA), hisse
basina kar oran1 (EPS), aktif karlilig1 oran1 (ROA) ve 6zkaynak karliligr oran1 (ROE)
gostergelerinin bankalarin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemeyi amaglamiglardir.
Bu amagla Hindistan’da faaliyet gosteren 3 bankanin 2012-2017 arasindaki 6 yila iliskin
yillik verilerini kullanarak bir regresyon analizi yapmislardir. Analiz sonucunda hisse
senedi fiyatlar1 ile EPS arasinda pozitif ve giiclii bir iliski bulunmustur. Ancak diger
degiskenler ile Onemli bir iliski tespit edilememistir. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlarindaki degisimi agiklama giicii en yliksek olan gostergenin EPS oldugu ifade
edilmistir. Diger taraftan hisse senedi fiyatlari ile EVA arasinda 6nemli bir iliski olmadig:
belirtilerek, degere dayali performans gostergesi olan EVA’nin bankalarin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimi agiklama giicii bakimindan ¢alisma kapsamindaki muhasebeye

dayal1 gostergelerden daha iistiin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BiST BANKACILIK SEKTORUNE KAYITLI BANKALARIN
FINANSAL PERFORMANS VE

EKONOMIiK KATMA DEGER ILISKIiSININ ANALIZi

Calismanin 6nceki boliimlerinde muhasebe bazli, hisse bazli ve degere dayali
finansal performans gostergelerinin literatiirdeki yeri, énemi ve kullanim alanlar
aciklanmis, sozkonusu finansal performans Olciitlerinin birbirleriyle ve EVA ile olan
iligkisi ortaya konulmustur. Ayrica bu konuda daha 6nce yapilan ampirik ¢alismalara ve

bu ¢aligmalarin sonuglarina ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

Bu boliimde ise Oncelikle Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin gelisim Seyri
hakkinda bilgi verilecek ve genel goriiniimiine deginilecektir. BIST te islem goren
bankalarin sektdrdeki yeri hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica bankacilik sektoriinde

iretilen EVA’nin sektorel bazda analizi yapilacaktir.

Bu boliimiin ikinci kisminda, BIST’de islem goren bankalarim finansal performans

gostergeleri ile EVA iliskisi panel veri yontemiyle analiz edilecektir.
4.1. Bankacilik Sektorii ve EVA
4.1.1. Bankacilik Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin gelisim seyri, 6zellikle 1980’11 yillarin bagindan
itibaren dikkat ¢ekici baz1 6zellikler tasimaktadir. Oncelikli olarak bu gelisimi kisitlayan
yapisal faktorlere deginilmesinde fayda vardir. Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin
gelisiminin 6niindeki en 6nemli engel tasarruf diizeyinin diisiik olmasidir. Enflasyonun

uzun yillar yiiksek seviyelerde olmasi, tasarruf egilimini zedeleyerek tiiketimi tesvik
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etmistir. Ozellikle 1989-1998 déneminde enflasyonun 10 yillik ortalama diizeyi yaklasik
%70 olarak gerceklesmistir. Enflasyonun diizeyi ile birlikte oynakligmin da yiiksek
olmasi, bankalarm fonlama ve finansman tercihlerini etkilemistir. Ozellikle makro
ekonomik dengesizlikler ve finansal istikrarsizliklar mevduatin kisa vadeli dilimlerde
yogunlagmasina sebep olmus, dolayisiyla finansal varliklar ve krediler uzun vadelere
yaytlamamistir. Hem kaynaklarin hem de varliklarin kisa vadelerde yogunlasmast,
bankacilik sektoriiniin gelisiminin 6niinde engel teskil etmistir. Diger taraftan devletin
bor¢lanma ihtiyacinin yiiksek olmasi, bankacilik sektoriinii bliyiikk 6l¢iide Hazine
tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarina yatinm yapmaya yonlendirmis, bunun
neticesinde kredi plasmanlar1 sinirli seviyelerde kalmigtir. Kamu borglanma senetlerine
yatinm yapmanin daha fazla getiri sagladigi ortamda, banka bilangolarinda Hazine
menkul kiymetlerinin payinin artmasi, bankalari faiz oranlarindaki degisimlere kars1 daha

hassas bir hale getirmistir.

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanilan krizler, bankacilik
sektoriliniin ekonomi i¢in 6nemini bir kez daha gostermistir. Krizlerden ¢ikarilan dersler
neticesinde alinan tedbirler sebebiyle 2002 ve 2007 yillar1 arasindaki donem bankacilik
sektorii agisindan bir yeniden yapilanma donemi olmustur. Subat 2001 Krizinin ardindan
uygulamaya konulan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”nda enflasyonla miicadele,
ekonominin dis soklara karsi giiclendirilmesi, kamu mali disiplininin saglanmasi,
bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi baslica hedefler olarak belirlenmistir. i1k
asamada 2002 ve 2005 yillart arasinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanmis, 2006
yilindan sonra “agik enflasyon hedeflemesi” rejimine gecilmesi i¢in uygun zemin
hazirlanmistir. Bunun i¢in doviz kurunda ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi

amaglanmis, dolarizasyonun azaltilmasi ve TL’ye olan giivenin tesisi i¢in ¢alisilmistir.

Bununla birlikte 2000’li yillarin basindan 2007 yili ortalarina kadar diinya
ekonomisi yiiksek biiyiime oranlarinin yakalandigr ve likiditenin bol oldugu bir donem
yasamistir. Bu olumlu seyirden Tiirkiye ekonomisi de yararlanmistir. Ancak 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren baglayan ABD merkezli kiiresel finans krizi bu dénemin sonunu
getirmistir. Bu nedenle ¢alismanin baslangi¢c donemini teskil eden 2007 yilinin {igiincii
ceyregi hem Tiirkiye hem de diinya ekonomisi agisindan 6nemli bir baslangic teskil

etmektedir.
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Calismanin kapsamini teskil eden 2007 yili iiclincii ¢eyregi ile 2019 yilsonu
arasindaki donemde bankacilik sektorii genel olarak degerlendirildiginde biiyiime,
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik gibi temel kriterler bakimindan basarili
bir performans sergiledigi ifade edilebilir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan yayinlanan verilere iligskin olarak Tiirk Bankacilik Sektorii Temel

Gostergeleri Raporunda yer alan grafik ve tablolar asagida verilmistir.

Bankacilik sektoriinde 2019 yilsonu itibariyle 53 banka faaliyet gostermektedir.
Bankalardan 6’s1 katilim bankasi, 13’ii kalkinma ve yatirim bankasi, 34’i mevduat
bankasidir. Ayni tarih itibariyle bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerine gére mevduat
bankalar1 %87, kalkinma ve yatirim bankalar1 %7 ve katilim bankalar1 %6 paya sahiptir.
Sahiplik yapilarina gore ise kamu bankalar1 %41, yerli 6zel bankalar %33 ve yabanci
bankalar %26 paya sahiptir. Sektorde toplam sube sayisi1 11.374 adet ve toplam personel
sayis1 204.626 kisidir.

2019 wyilsonu itibariyle bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin igerisinde
kredilerin pay1 %59, menkul kiymetlerin pay1 %14, nakit ve benzeri kalemler %10 ve
zorunlu karsiliklarin pay1 %4 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan mevduat %57 pay ile
toplam ylikiimliiliikler icerisinde en biiyiik paya sahipken, bankalara bor¢lar kaleminin
payt %14 ve repodan saglanan fonlarin payr %4’tiir. Ozkaynaklarm toplam

yiikiimliiliikler igerisindeki pay1 ise %11'dir.

Ayni donem itibariyle bankacilik sektoriinde gayrinakdi kredilerin biiyiikliigii 815
milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Gayrinakdi krediler igerisinde teminat mektuplar1 %73
ve akreditif kredileri %12 paya sahiptir.

Tiirev islemlerin %50’si swap para islemlerinden, %34’ swap faiz islemlerinden

ve %6’s1 vadeli doviz islemlerinden olugsmaktadir.
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Grafik 1: Bankacilik Sektorii Toplam Bilanco Kalemleri
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Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektérii Temel Gostergeleri Raporu

Banka aktifinden aldig1 pay ile orantili olarak en ¢ok gelir getiren kalem
kredilerdir. Ancak O6denmeme riski tasirlar ve nispeten likit degildirler. Faiz orani
kredinin vadesi boyunca sabit olabilecegi gibi piyasa faiz oranlarindaki degisime endeksli
de olabilir. Bu ve benzer ozellikler bankalarin kredi portfoylintin risklilik diizeyini
etkileyen faktorlerdir.

Menkul kiymetler bankalarin likidite ihtiyaclart dogrultusunda yatirim yaptigi,
faiz getirisi saglayan bilango kalemleridir. Menkul kiymetler faiz geliri saglamanin yan1

sira diistik islem maliyeti ile kisa siirede nakde doniistiiriilebilme avantajina da sahiptir.

Bankacilik sektoriinde kullanilan fonlar biiyiik 6l¢iide yabanci kaynaklardan
temin edildiginden 6zkaynaklar kaynak yapisinin belli dl¢tide kiigiik bir kismini tegkil
eder. Bununla birlikte bankalarin sermaye diizeylerinin alt sinir1 da yasal diizenlemelerle

belirlenmistir ve sermaye yeterliligi oran1 seklinde takip edilir.

Bankalarin en 6nemli fon kaynagi mevduattir. Mevduat digindaki baglica fon
kaynaklar1 ise bankalar aras1 para piyasasindan saglanan kaynaklar, merkez bankasi ile

diger finansal kuruluslardan saglanan kaynaklar ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.
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Bankacilik sektoriiniin Aralik 2019 itibariyle bilango i¢i kalemlere bakildiginda,
toplam varliklarin %431, toplam yiikiimliiliikklerin ise %50’si yabanci para cinsinden
gerceklesmistir. Diger taraftan toplam kredilerin %38’i yabanci para cinsinden iken,

toplam mevduatin %51°1 yabanci para cinsindendir.

Bankacilik sektoriiniin 2019 yilsonu itibariyle gelir gider dengesine bakildiginda,
faiz gelirlerinin 420 milyar TL ve faiz dis1 gelirlerin 106 milyar TL oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan faiz giderleri 258 milyar TL iken faiz dis1 giderler 151 milyar TL’dir. Aynmi
tarih itibariyle bankacilik sektorii 50 milyar TL net kar agiklamstir.

Grafik 2: Bankacilik Sektorii Toplam Gelir Tablosu Kalemleri
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Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergelert Raporu

Bankalarin gelir tablosunun bilancodan farki, belli bir faaliyet donemine ait
finansal sonuclar1 bilango gibi statik degil dinamik bir sekilde sunmasidir. Gelir
tablosunda yer alan kér ya da zarar1 belirleyen en 6nemli unsurlar faiz gelirleri ile faiz
giderleri arasindaki farktan olusan net faiz gelirleri ile faiz dis1 gelirler ile faiz dis1
giderlerde arasindaki farktan olusan net faiz dis1 gelirler kalemleridir. Vergi dncesi net
faaliyet geliri ise net faiz geliri ile net faiz dis1 gelirler toplamindan olusur. Bankalarda

net faiz geliri, varlik ve borg¢larin faiz ve vade yapisi tarafindan belirlenir.
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Bankacilik sektoriiniin karlilik oranlarina bakildiginda; aktif karliliginin gegen

yilin ayn1 dénemine gore kamu, yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinda diisiis sergiledigi

goriilmektedir.

Grafik 3: Aktif Karhlhid
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Ayni sekilde Ozkaynak karliliginin da tiim banka gruplar1 bazinda azaldigi

goriilmektedir.

Grafik 4: Ozkaynak Karliigi
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Tiirkiye’de 2000 y1l1 Kasim ayinda ve 2001 yil1 Subat ayinda finansal piyasalarda
yasanilan krizlerin ardindan sonraki 3 yil boyunca bir yeniden yapilanma donemi
yasanmistir. Ekonomideki ve finansal sistemdeki aksakliklar1 gidermek amaciyla
uygulanan “’gliclii ekonomiye gecis programi’’ Nisan 2001 tarihinde yiirtirliige girmistir.
S6z konusu programin baglica hedefi, ekonominin dis soklara karsi giiclendirilmesi
enflasyonunun diisiiriilmesi, kamu mali disiplininin saglanmas1 ve bankacilik sisteminin
giiclendirilmesi olarak tanimlanmistir. Bankacilik sisteminin giiglendirilmesi hususu s6z
konusu programin en énemli unsurlarindan biridir ve 2001-2007 yillar1 arasinda istikrarli
bir sekilde uygulanarak hedefler biiylik dl¢giide gerceklestirilmistir. Bu agidan 2007 yili
Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii agisindan yeni bir evrenin baslangici olarak

nitelendirilebilir.

Grafik 5: Bankacilik Sektorti Toplam Aktifleri ve Kaynak Yapist
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Calismanin kapsamina giren 2007 y1l1 iigiincii ceyreginden 2019 yili son ¢eyregine
kadar bankacilik sektoriiniin toplam 6zkaynak ve donem net karinin seyrine bakildiginda,
0zkaynaklarin belli bir artis hiz1 sergiledigi, buna karsin net kar degisiminin ayni bantta

kaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 6: Toplam Ozkaynak ve Net Kar Gelisimi

600

500

400

300

200

100

0
godgaodgdodgagdgodgagdgodgagagdgdagaogddgdagd
M = N = M = N = MO 4 N = N = N 4 MO < N " MO < N = M
N 00 00 O @O O O o A N N 0 N < < 1D 1D O O NN 0 0 O O
O O O O O ™ ™ ™ ™ o ™ o o =+ o o =+ o o A A A oA oA o
S O OO0 O O0OO00O0O0O00 00000000 OO0 o O O
AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN

e Toplam Ozkaynaklar Net Kar

Aralik 2019 dénemi itibariyla bankacilik sektoriiniin net donem kar1 50 milyar
TL’dir. Bankacilik sektoriiniin faiz geliri 420 milyar TL ve faiz gideri 258 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Aymni tarih itibariyle sektoriin aktif karliligi (ROA) 1.46 ve
Ozkaynak karliligi (ROE) 11.65 diizeyindedir. Bankacilik sektoriinde kredilerin takibe
dontisiim oran1 (NPL) Aralik 2019 doéneminde ortalama %35,35 olarak gerceklesmistir.

Sermaye yeterliligi oran1 ise %18,40 seviyesindedir.
4.1.2. BIST Bankacihik Sektériine Kayith Bankalar Tarafindan Uretilen EVA

BIST’te islem géren banka sayist 2019 yilsonu itibariyle 13’diir. Sézkonusu
bankalarin sektordeki toplam sube sayisinin %78’ine sahiptir ve toplam personelin
%75’ini istihdam etmektedir. BIST te islem géren bankalarin 2019 yilsonu itibariyle
toplam aktiflerdeki pay1 %82, toplam kredilerdeki pay1 %79 ve toplam mevduattaki pay1
ise %78’dir. Ayrica toplam sektor karinin %81’°ine sahiptirler. Calisma kapsamindaki 13
bankanin 8’i BIST 100 endeksine dahil bulunurken, bu bankalarm BIST 100 endeksi
igindeki agirliklart Aralik 2019 itibariyle %31 seviyesindedir. Ote yandan, aym tarih
itibariyle hisse senedi piyasasinin toplam islem hacminin %30'una karsilik gelen islem,
BiST’te islem goren bankalarin hisseleri aracilifiyla gerceklesmistir. Diger taraftan
BIST'de islem goren sdzkonusu bankalarin piyasa degeri, BIST’in toplam piyasa

degerinin %18'ini olusturmaktadir.
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BiST’te islem goren bankalar tarafindan yaratilan EVA tutarlarma iliskin dzet

bilgi asagidaki Tablo 1’de verilmistir (bin TL).

Tablo 1: Bankalar Tarafindan Yaratilan EVA

Toplam Banka Toplam Banka Banka
Ortalama . ) Net
Banka Pozitif Payr  Negatif Pay Pay1
EVA EVA
EVA (%) EVA (%) (%)

AKBNK  370.359 18.511.540 15,53 -809.845 7,79 17.701.695 16,27
ALBRK 16.949  1.120.615 0,94 -235.122 2,26 885.493 0,81
DENIZ 156.991  6.941.863 5,82 -147.911 1,42 6.793.952 6,24
QNBFB 188.150  7.908.274 6,63 -216.425 2,08  7.691.849 7,07
SKBNK 45918  1.855.827 1,56 -22.374 0,22  1.833.453 1,68

ICBCT -3.106 117.268 0,10 -308.871 2,97 -191.603 -0,18
GARAN  502.685 21.016.607 17,63 -75.269 0,72 20.941.338 19,24
HALKB  543.653 15.341.562 12,87 -9.035 0,09 15.332.527 14,09
ISBNK 414.462 19.956.522 16,74 -3.024.541 29,10 16.931.981 15,56
KLNMA 16.200 880.013 0,74 -0.522 0,09 870.492 0,80

TSKB 320.556  1.718.940 1,44 -313.851 3,02 1.405.089 1,29
VAKBN  327.745 10.433.240 8,75 -111.790 1,08 10.321.450 9,49
YKBNK  184.501 13.408.506 11,25 -5.108.724 49,15  8.299.781 7,63

237.313 119.210.777 100,00 -10.393.280 100,00 108.817.497 100,00

Calisma kapsaminda 13 banka ve 50 donem olmak tizere 3 aylik verilerden olusan
toplam 650 donem i¢in bakildiginda, donemsel olarak sektor bazinda ortalama 237.313
bin TL EVA iretildigi goriilmektedir. Bu acidan ortalamanin iistinde EVA {ireten
bankalar AKBNK, HALKB, GARAN, ISBANK, TSKB ve VAKBN’dir. Sektor
genelinde iiretilen toplam pozitif EVA tutar1 119.210.777.000 TL, negatif EVA tutar1
10.393.280.000 TL, net EVA tutar1 ise 108.817.497.000 TL olarak hesaplanmistir. Tablo
1’de yer alan bilgilere gore, ortalama ve net olarak en yiliksek EVA yaratan bankalar
HALKB, GARAN, ISBANK ve AKBNK oldugu goriilmektedir. En diisiik EVA ise
ICBCT, ALBRK ve KLNMA tarafindan iiretilmistir. Kesintisiz sekilde 50 donem
boyunca pozitif EVA iireten banka bulunmamaktadir. En az negatif EVA donem sayisina
sahip bankalar HALKB ve GARAN dir. Incelenen dénem itibariyle banka bazinda EVA
dagilimi Grafik 7°de gosterilmistir.
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Grafik 7: Banka Bazinda EVA
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Calisma kapsaminda incelenen dénem boyunca bankacilik sektorii icin EVA’nin

degisim seyri agsagida gosterilmistir.

Grafik 8: Donem Bazinda EVA
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Calisma kapsamindaki bankalarin toplam EVA tutarlarinin, 6zellikle 2008 yil1
t¢tincii ¢eyreginden 2018 yili ilk ¢eyregine kadar artis trendi sergiledigi goriilmektedir.
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Grafik 9: Net Kar ve Net EVA

16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000 N
4.000.000
2.000.000
0
godgodgd0dgodggdgggggoggaoggaogdgaogdagdad
M A N A MO N A MO MO A N MO 0N MO 0N M —m
N 00 00 OO OO " - N AN OO < < DN OW OWNNDNOWOLO O
O O OO O ™ ™ 4 =+ v+ ™ o = o ™ o o o o o oA A A oA o
OO0 0000000000000 O0O00O00O0O0 O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN NN NN
= Net Kar (degisim) Net EVA

Bilindigi tizere 2008 yilinda kiiresel finans krizinin etkileri tiim diinyada ciddi
bicimde hissedilmistir. Ozellikle reel sektdr faaliyetlerindeki daralma ve finans
piyasalarinda risk primlerinin artmasi sebebiyle kiiresel sermayenin daha pahali hale
gelmesi, bankalarin hem faaliyet gelirlerinin azalmasina hem de kaynak maliyetlerinin
artmasina yol acmistir. Yukarida verilen sekilde calisma kapsamindaki bankalarin net
EVA ve net karina karsilastirmali bakildiginda, 2008 krizinin net kar {izerindeki etkisinin
net EVA’dan daha belirgin oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, ozellikle 2018 yili
ticlincii ¢eyreginden itibaren net EVA’daki diisiisiin, net kardan daha fazla oldugu

goriilmektedir.
4.2. Bankalarda EVA Hesaplanmasina iliskin Ornek Uygulama

Calismada kullanilan EVA degerleri, ¢alisma kapsamindaki 13 bankanin 2007 y1l1
ticlincii ceyreginden 2019 yili son ¢eyregine kadar toplam 50 ¢eyrek donem verileri
kullanilarak, banka bazinda ve her donem itibariyle teker teker hesaplanmistir. EVA
hesaplama yonteminin daha net agiklanabilmesi amaciyla, bir bankanin gercek verileri
kullanilarak EVA hesaplama asamalar1 gosterilecektir. Bu kapsamda ¢alismanin
baslangi¢ donemi olan 2007 yil1 li¢iincili ¢eyregine iliskin Akbank verileri kullanilarak

EVA hesaplamas1 uygulamali sekilde agsagida agiklanmistir.

Bankalarin tirettigi EVA’nin hesaplanabilmesi icin 6ncelikle EVA bilesenlerinin

hesaplanmas1 gerekmektedir.
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Vergi Sonrast Yatirian Ozsermaye
EVA = <Net Faaliyet Kan) - (02537‘"100’3) X | Maliyeti

NOPAT (o) (WACC)

Bankanin 6zsermaye maliyeti (WACC) hesaplamasi asagidaki gibi ifade
edilebilir.

WACC = (rf+ B( 1y — rﬂ)(%)

Bu durumda EVA hesaplamasinda kullanilan tiim bilesenler asagidaki gibi

gosterilebilir.

EVA = NOPAT —

IC x <(rf+ B(7m — Tf))(é))l

NOPAT : Vergi sonrasi net faaliyet kari

IC : Yatirilan Ozsermaye

7y : risksiz getiri oram

T;,: piyasanin beklenen getirisi

(m — 17): piyasa risk pirimi

B: bankanin hisse senetlerinin sistematik riski
E : Ozsermaye tutar

V : Toplam kaynak tutar1

Calismanin bu kisminda EVA’nin hesaplanmasi i¢in dikkate alinmasi gereken
bilesenlere iligskin agiklamalar Bankalarin Piyasa Degeri ile Ekonomik Katma Degeri
Arasindaki Nedensellik iliskisi: Panel Veri Analizi adli makalede yayinlanmistir
(Figankaplan, 2020).
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4.2.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) Hesaplamasi

Vergi sonrast net faaliyet kar1 (Net Operating Profit After Tax, NOPAT)
hesaplanirken bankanin sadece faaliyetlerinden elde edilen karin hesaba katilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle NOPAT hesaplanirken faaliyet karindan vergi yiikiiniin
diisiilmesi ve vergilerin nakit esasina gore diizeltilmesi gerekmektedir. Diger taraftan
stireklilik arz etmeyen, olaganiistii is ve islemlerden dogan gelirler siirekli faaliyet geliri
niteliginde degildir. EVA bankanin faaliyet gelirine dayali bir 6l¢iit oldugundan, bunlara
iliskin vergilerin de diizeltilmesi gerekmektedir. Bu sekilde NOPAT bankanin vergiden
sonra fakat finansman giderlerinin diisiilmesinden Onceki faaliyet karini temsil
etmektedir. Bankalarin NOPAT hesaplamasinda asagida belirtilen hususlarin dikkate
alinmasi gerekmektedir (Figankaplan, 2020).

e Amortisman giderleri, diger faaliyet giderleri i¢inde raporlanmasi nedeniyle tekrar
dikkate alinmamakta, ancak maddi olmayan duran varlik amortisman giderleri
NOPAT e ilave edilmektedir.

e Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi, diger faaliyet giderleri kalemine ilave
edilmektedir.

e Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, ertelenmis vergilerde artis olarak degerlendirilerek
donemin vergi tutarini gosteren cari vergi karsilifi hesabindan diisiilmektedir.
Ertelenmis vergi aktifi (varlig1) 1ise ertelenmis vergilerde azalis olarak
degerlendirilerek donemin vergi tutarini gosteren cari vergi karsiligt hesabina
eklenmektedir.

e Olaganiistii gelirlerin vergisi, diizeltilmis nakit faaliyet vergileri tutarindan
diistilmektedir. Olaganiistii giderlerin vergi avantaji ise diizeltilmis nakit faaliyet

vergilerine ilave edilmektedir.

Yukarida agiklanan esaslar ¢ercevesinde Akbank’in 2007 yili {igiincii ¢eyregi

itibariyle NOPAT tutariin hesaplanis1 Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2: NOPAT Hesaplamasi

AKBANK T.A.S. (bin TL) 2007 3¢
A. Net Faaliyet Kar1 / Zarar 1.908.683
B. Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismant (+) 8.635
C. Kredi ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsiligi (+) 498.133
D. Diizeltilmis Nakit Faaliyet Vergileri (-) 355.104
Raporlanmig Kurumlar Vergisi (Cari Vergi Karsilig1) 344.828
1-Ertelenmis Vergi Karsiligi (-)/(+) -10.276
i-Ertelenmis Vergi Aktifi (+) 10.276
ii-Ertelenmis Vergi Yikimlaligi (-) 0
Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) 2.060.347

Akbank’n 2007 yil1 tiglincii ¢eyregi itibariyle 2.060.347 bin TL vergi sonrasi net
faaliyet kar1 elde ettigi goriilmektedir.

NOPAT, bankanin faaliyetlerinden nakit yaratma kapasitesinin bir 6l¢iitii olup,
faaliyet performansini ortaya koymaktadir. Ancak NOPAT bankanin sermaye yapisinin
getiri ve kar/zarar performansi tizerindeki etkisi hakkinda bilgi vermemektedir. Diger bir
ifadeyle NOPAT, bankanin bor¢/6zsermaye dagilimini dikkate almamaktadir. Bu nedenle
NOPAT, EVA’nin hesaplanmasinda yatirilan 6zsermaye (IC) ile birlikte dikkate

alinmaktadir.
4.2.2. Yatirllan Ozsermaye (IC) Hesaplamasi

Yatirilan 6zsermaye (Invested Capital, IC), bankanin kullaniminda olan toplam
kaynak miktarin1 ifade etmektedir. IC hesaplanirken, 6zsermayenin oldugundan diisiik
goziikmesine sebep olan kalemlerin EVA’nin hesabinda dikkate alinan 6zsermayeye
eklenmesi, 6zsermayenin oldugundan fazla goziikkmesine sebep olanlarin ise ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Ayrica IC hesaplanirken, bankalar tarafindan gergeklestirilen ancak heniiz
kesinlik kazanmamuis ve stireklilik arz etmeyen islemlerin 6zsermaye tlizerindeki etkisinin
ortadan kaldirilmasi da amaglanmaktadir. IC hesaplamasina iliskin diizeltme islemleri
yapilirken asagidaki hususlarin goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir (Figankaplan,
2020).

e Kredi ve diger alacaklar karsiligi 6zsermayeye eklenmektedir.
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Ertelenen vergi alacaginin vergiden diisiilmesi ya da ozkaynaklar icerisinde yer
almasi1 6zsermayenin oldugundan yiiksek goziikmesine neden olacagindan, ertelenen
vergi alacagi Ozsermayeden cikarilir. Ayni sekilde, ertelenmis vergi borcu ise
Ozsermayeye ilave edilmektedir.

Finansal kiralama islemleri, uluslararast muhasebe standartlarina  gore
muhasebelestirilmemisse, kiralama konusu varliginin bugiinkii degeri 6zsermayeye
ilave edilirken amortisman gideri 6zsermayeden diisiilmektedir.

Gerek UMS’ye gerekse TFRS'ye gore serefiye i¢cin amortisman ayrilmasi s6z konusu
degildir. Banka bilancolarinda serefiyenin bulunmasi halinde, standartlar g6z 6nilinde
bulundurulmadan serefiyenin varlik olarak muhasebelestirilmesi ve amortismana tabi
tutulmasit durumunda, Ozsermaye lizerinde azaltici etki olusturan serefiye

amortismani 6zsermayeye ilave edilmektedir.

Bu c¢ercevede Akbank’in 2007 yili {giincii ¢eyregi itibariyle IC tutarinin

hesaplanis1 agagidaki Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Yatirilan Ozsermaye (IC) Hesaplamasi

AKBANK T.A.S. 2007 3C
Raporlanan Ozsermaye (+) 10.128.701
Kredi Zarar Karsilig1 (+) 498.133
Ertelenmis Vergi Borcu (+) 0
Ertelenmis Vergi Varligi (-) -10.276
Yatirilan Ozsermaye (IC) 10.616.558

S6zkonusu tarih itibariyle Akbank’in yatirilan 6zsermaye tutar1 10.616.558 bin

TL olarak hesaplanmistir.

4.2.3. Agirhkl Ortalama Ozsermaye Maliyeti (WACC) Hesaplamasi

Bankalarin agirlikli  ortalama o6zsermaye maliyeti (WACC) su sekilde

hesaplanmaktadir.

E
WACC = k, (V)

k, : Ozsermaye maliyeti
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E : Ozsermaye tutari
V : Toplam sermaye tutari

Calismada bankalarin 6zsermaye maliyetinin (k,) hesaplanmasi i¢in Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmistir. CAPM’e gore 6zsermaye maliyeti,
bankanin hisse senetlerinin sistematik riskinin piyasa risk primiyle ¢arpiminin risksiz

menkul kiymetlerin getirisi ile toplamina esittir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
ke =17 +ﬁ(rm — rf)

k.: bankanin 6zsermaye maliyeti

1y risksiz getiri orani

T;,: piyasanin beklenen getirisi

(1 — 77 ): piyasa risk pirimi

B: bankanin hisse senetlerinin sistematik riski

Dolayisiyla 6zsermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle bankanin
sistematik riskinin (beta katsayisinin), piyasa risk priminin ve risksiz getiri oraninin

hesaplanmas1 gerekmektedir.
a. Sistematik Riskin (Beta Katsayisinin) Hesaplanmasi ()

Bir finansal varligin sistematik riskini beta katsayis1 (f) temsil etmektedir. Beta
katsayisi, sOzkonusu varligin piyasa portfoyii ile arasindaki kovaryansin piyasa
portfoylinliin varyansina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir (Damodaran, 2004, s.24).
Caligmada bankalarin beta (8) katsayilarinin hesaplanmasinda, bankaya ait hisse
senetlerinin borsadaki giinliik kapanis fiyatlari ile BIST 100 endeksinin giinliik kapanis
degerleri kullanilarak, hisse senedinin ve piyasanin giinliik getirileri hesaplanmis ve bu
veriler kullanilarak Oncelikle ilgili bankalarin donemsel olarak hisse senetlerinin
kovaryansi ve BIST 100 endeksinin varyansi hesaplanarak beta katsayis1 belirlenmistir
(Boztosun, 2017, s.569). Beta hesaplamalarinda hisse senetlerinin dénem sonu piyasa

fiyat1 esas alinmistir.
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Cov (rs(t_s); ri(t_s))

Var (ri . 5))

Bt =

P : Bankanin hisse senedinin beta katsayisi

Tsees) Hisse senedinin aylik getirisi

Tices) - BIST 100 endeksinin aylik getirisi

Uygulama konusu olan Akbank’in 2007 yili iiglincli ¢eyregine iliskin beta
katsayisi, Akbank’m hisse senedi ve BIST 100 endeksinin aylik getirileri arasindaki
kovaryansin, BIST 100 endeksinin varyansina béliinmesiyle bulunmustur. Beta katsayisi
genellikle hisse senetlerinin ilgili yildan onceki beser yillik donemler itibariyle aylik
getirileri kullanilarak hesaplanmaktadir (Pratt, 1998, s.82). Bu nedenle 6rnegin 2007 y1li
tiglincii geyregine iligkin beta katsayisi, 2001 yili tiglincii geyreginden itibaren aylik getiri
verileri kullanilarak hesaplanmistir. Bu sekilde Akbank’in 2007 yili ii¢lincii ¢eyregine
iligskin beta katsayis1 0.857 olarak bulunmustur.

b. Risksiz Getiri Orammin Hesaplanmasi (7'¢)

(Calismada risksiz getiri orani (rf)olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yillik
ortalama kiimiilatif bilesik faiz oranlar1 kullanilmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin
web sitesinde Hazine ve Maliye Bakanlig1 Veri Dagitim Sistemi'ndeki Merkezi Yonetim
Ic Borglanma verilerindeki i¢ borglanmanin ortalama maliyeti raporu kullanilarak
kuponsuz ve sabit faizli DIBS'lerin 2007:3-2019:4 dénemi icin donem sonu (Mart-
Haziran-Eyliil-Aralik) yillik kiimiilatif bilesik maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili
donemlere ait risksiz faiz oranlar1 hesaplanmistir. Buna gore 2007 yil1 ticlincii ceyreginde

kuponsuz ve sabit faizli ortalama kiimiilatif maliyet %18.86 olarak bulunmustur.

c. Piyasa Risk Piriminin Hesaplanmasi (rm - rf)

Piyasa risk primi (rm - rf),ortalama riskli bir portfoye (piyasa portfoyiine)
yatirim yapilmasi halinde elde edilecek getirinin risksiz varliklarin getirisinin iistiinde

kalan kismidir. Calismada piyasa risk primi, piyasanin getiri orani olarak alinan BIST
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100 endeksi ile risksiz getiri oran1 olarak alman DiBS’lerin getirileri arasindaki farklarin

aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Piyasanin beklenen getirisi (7;,) olarak BIST 100 endeksinin enflasyondan
arindirilmis getirileri hesaplanmustir. 2007 yili iiglincii geyregi itibariyle BIST 100

endeksinin enflasyondan arindirilmis tutar1 0.4490°dur.

Yukarida aciklanan bilesenler asagidaki formiil ile hesaplandiginda 6zsermayenin

maliyeti 0.4118 olarak hesaplanmaktadir.
ke =17+ B( 1 — 17)
k., = 0.1886 + 0.857(0.4490 — 0.1886)
k., = 0.4118

Akbank’mm 2007 yili TUglinclii c¢eyregi itibariyle kaynaklarimin %15.5’in1

Ozkaynaklar teskil ettiginden, 6zsermayenin agirlikli maliyeti 0.0638 olmaktadir.
E
WACC =k, (V) — 04118 x 0.155 = 0.0638

4.2.4. Ekonomik Katma Deger (EVA) Hesaplamasi

Yukarida agiklamalr sekilde hesaplanan NOPAT, IC ve WACC degerleri dikkate
alindiginda Akbank’in 2007 yili ii¢lincii ¢eyregi i¢cin hesaplanan EVA tutar1 1.382.763

bin TL olarak bulunmaktadir.
Vergi Sonrast __Yatlrllan Ozsermaye
EVA = <Net Faaliyet Kart) - (OZsermaye> X | Maliyeti
NOPAT (o) (WACC)
EVA = (2.060.347) — [10.616.558 x 0.0638] = 1.382.763

Calisma kapsamindaki 13 bankanin 2007:3 —2019:4 arasindaki 50 ¢eyrek doneme
iliskin EVA tutarlar yukarida agiklanan yontem uygulanmak suretiyle her donem bazinda

hesaplanmis ve analize iliskin verisetinin EVA degiskeni bu sekilde olusturulmustur.
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4.3. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde bankalarin piyasa degeriyle iligkili ve istatistiki olarak
anlamli muhasebe ve hisse bazli finansal performans gostergeleri ile olugturulan modeller
ekonometrik olarak analiz edilecektir. Bu baglamda BIST’de islem goren bankalarmn
EVA degerindeki degisimin finansal performans gostergeleri ile iliskisi panel veri
yontemi ile arastirilacaktir. EVA’nin bankalarin piyasa degerindeki degisimi agiklama
giicii muhasebe bazli gostergeler ve hisse bazli gostergeler ile karsilastirmali sekilde

incelenecektir.

Bankalar ekonomik biiylimenin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan tasarruflarin
emanet edildigi kuruluslardir. Tasarruf, hanehalkinin yani toplumun varligi oldugundan,
tasarruflarin gilivenli sekilde isletilmesi, bankalar1 kamu diizeni ile dogrudan baglantili
kuruluglar yapmaktadir. Kar amaci giiden ticari isletmeler olan bankalarin kar saiki ile
firmalarin fon kaynaklarina erigim talebi ve tasarruf sahiplerinin mevduatlarinin giivende
olmas1 beklentisi “kar-risk-giivenlik” dengesinin, {i¢ tarafin da lehine olacak esaslar
cergevesinde saglanmasini gerektirmektedir. Bu ise bankalarin performansa dayali olarak
yonetilmeleriyle miimkiin olabilir. Dolayisiyla bankalarin finansal performans
analizlerinin dogru ve isabetli yapilmasi, banka yonetimlerini ve hissedarlarint oldugu
kadar, tasarruf sahiplerini, banka miisterilerini, kamu otoritelerini ve toplumun biitliniinii

ilgilendiren bir konudur.

Giincel bir performans olg¢iitii olan EVA’nin en 6nemli 6zelligi kar1 hesaplarken
bankaya yatirilan sermayeyi de fiyatlandirmasidir. Diger bir ifadeyle bankanin sermaye
maliyetini de karin hesaplanmasinda gider olarak dikkate almaktadir. Bu agidan EVA
donemsel performansin iskontolanmis nakit akisi degerlemesiyle uyumlu ve cari piyasa
degeri ile yiiksek korelasyona sahip bir yontemle Sl¢lilmesini saglar (O'Byrne, 1999,
$.92). EVA, sermaye maliyetini asan kazan¢ olmasi1 yOniiyle hissedarin servetindeki
gercek degisimi gosterir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s.245). Dolayisiyla bir faaliyet
doneminde EVA’daki degisim bankanin degerindeki degisimi ifade eder. Bu baglamda
bu calismada EVA’nin diger finansal performans gostergeleri ile korelasyon giicii

karsilastirmali olarak panel veri yontemiyle analiz edilecektir.

Bu ¢alismada finansal performans gostergelerinin bankalarin piyasa degerindeki

degisimi agiklamada nasil bir farklilik olusturdugunu incelemek ic¢in veri bir zaman
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diliminde farkli bankalar karsilastirilacaktir. Diger bir ifadeyle yatay kesit birimleri
arasinda karsilagtirma yapilmasi gerekmektedir. Ancak piyasa degerindeki degisim
dinamik bir siire¢ oldugundan ve olusumu da anlik olmayip bir zaman silirecinde
gerceklestiginden, bu analizde her bir yatay kesit biriminin zaman serisi verileri de
kullanilmalidir. Dolayisiyla ampirik ¢alismada hem yatay kesit hem de zaman boyutunu
birlikte ele alan bir yonteme ihtiya¢ vardir. Bu nedenle finansal performans
gostergelerinin piyasa degerindeki degisimi agiklama etkinligi panel veri yontemiyle
analiz edilecektir. Panel veri yonteminin kullanilmasi ayni zamanda kisa dénemli

verilerle daha kapsamli ve agiklayici bir ortak sonuca ulagilmasini saglayacaktir (Brooks,
2008).

Panel veri analizinde zaman boyutuna sahip kesit serileri kullanilarak degiskenler
arasindaki iliskiler tahmin edilmektedir. Panel veri analizinde zaman serileri ile kesit
serileri bir araya getirilerek hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir. Bu sekilde yapilan panel veri analizi, sadece yatay kesit ya da sadece
zaman serisi ile karsilastirildiginda gesitli avantajlara sahiptir. Panel veri modellerinde
gbzlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore daha fazla olmaktadir. Bu durumda elde
edilecek parametre tahminleri daha giivenilir olmakta ve tahmin edilen modeller daha az

kisitlayict varsayima dayanmaktadir (Turhan ve Tagseven, 2010).

Panel veri analizinde zaman serileri ile kesit serilerin bir arada ele alinarak hem
zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri seti olusturulmasinin avantajlar su sekilde
belirtilmektedir (Baltagi, 2005, s.4). Panel veri setinde zaman ve kesit serisi verileri bir
arada kullanildigindan gozlem sayisi daha fazla olmaktadir. Boylece tahminlerdeki
serbestlik derecesi artmakta ve daha etkin tahmin sonuglarina ulasilabilmektedir. Panel
veri degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa daha az rastlanmaktadir.
Dolayisiyla panel veri analizinde incelenen modellerden daha giivenilir sonuglar elde
etmek miimkiin olmaktadir. Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz yatay kesit gézlemlerinin
oldugu veri setleri ile analiz yapilmasimi miimkiin kilmaktadir. Ayrica panel veri
analizinde zaman serisi ve yatay kesit serisinin birlikte ele alinmasi veri kalitesini

artirarak analizin isabet giiclinii yiikseltmektedir (Ayaydin, 2012, s.121).
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4.3.1. Cahsmanin Kapsami, Veri Seti ve Degiskenler

Calismanim konusu EVA’nin BIST te islem géren bankalarin piyasa degerindeki

degisimi agiklama etkinliginin muhasebe bazli ve hisse bazli performans gostergeleriyle

karsilastirmali sekilde incelenmesidir. Bu amacgla muhasebe bazli gostergeler olan aktif

karliligi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE), net faiz marj1 (NIM), sermaye yeterliligi orani

(CAR) ve hisse bazli gostergeler olan fiyat/kazang orani (PER), piyasa degeri/defter

degeri oran1 (MBV), hisse basina kar orani (EPS) ve getiri orant (ROR) ile

karsilastirilmak suretiyle analiz edilecektir. Piyasa degerinin tespiti igin bankalarin hisse

fiyatlarinin piyasada olusmasi yani borsada islem gormesi gerekmektedir. Bu nedenle

calisma kapsamina Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve hisseleri borsada iglem goren halka

acik bankalar alinmustir. BIST te islem goren bankalarim islem kodlari, borsada ilk islem

tarihleri ve halka agiklik oranlar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: BIST te Islem Géren Bankalar

. Halka

Banka Kod ,Borsada ik Acqikhik
Islem Tarihi Orant (%)

Akbank T.A.S. AKBNK 26.07.1990 51.20
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ALBRK 24.07.2007 38.76
Denizbank A.S.” DENIZ 01.10.2004 0.15
QNB Finansbank A.S. QNBFB 02.02.1990 0012
Sekerbank T.A.S. SKBNK 10.04.1997 34.19
ICBC Turkey Bank A.S. ICBCT 23.05.1990 10.23
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. GARAN 06.06.1990 50.15
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. HALKB 10.05.2007 48.89
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ISBNK 03.04.1989 32.02
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. KLNMA 06.03.1991 0.92
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. TSKB 26.12.1986 38.62
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O VAKBN 01.11.2005 24.75
Yap1 Kredi Bankas1 A.S. YKBNK 08.01.1988 18.10

" Denizbank A. S. 15 Kasim 2019 tarihi itibariyle borsadan ¢ekilmistir. Bu nedenle Denizbank’in énceki
49 doéneme iliskin donem sonu fiyatlarinin ortalamast 2019 yili son ¢eyregine iliskin hisse fiyat1 olarak

almmugtir.
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Calisma kapsamina en fazla sayida bankanin alinabilmesi amaciyla inceleme
donemi 2007 yili iigiincii geyreginden baslatilmistir. Bu sekilde halen BiST’te islem
goren bankalarin tamami ¢aligma kapsamina alinmis olmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada,
13 bankanin 2007 yili iiglincii ¢eyregi ile 2019 yili son ¢eyregi arasindaki 50 c¢eyrek
donem verisi analiz edilmistir. Calismada kullanilan veri setini olusturmak igin
bankalarin KAP’ta yayinlanan 2007:3-2019:4 tarihleri arasindaki ¢eyrek dénem bilango,
gelir tablosu ve bilango dipnotlarindan yararlanilmistir. Bankalarin EVA’lar1 ve
calismada kullanilan diger degiskenler hesaplanirken, istirak ve ortakliklarina iliskin gelir
ve sermaye unsurlar1 dikkate alinmaksizin, sadece kendi faaliyetlerinden kaynaklanan
performanslarina iligskin analiz yapilmas1 amaglanmistir. Bu nedenle bankalarin konsolide
olmayan mali tablolar1 esas alinmistir. Analizde kullanilan mali tablolarin elde
edilmesinde Matriksdata ve Finnet Analiz programlari kullanilmistir. Calismanin panel

veri analizleri E-views 8 ve Stata 10.1 programlariyla gerceklestirilmistir.

BIST veri tabaninda yer alan mali tablolar UFRS, UMS, TMS gibi standartlar ve
uygulanan enflasyon muhasebesi gibi nedenlerden dolayr 1992-1997 dénemi ve 1997-
2004 donemi i¢in farkli, 2004 ve sonrasi i¢in farkli formatta yer almaktadir. 2005 yilindan
itibaren BIST’te islem goren tiim isletmelerin finansal raporlamalarinin Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 ile uyumlu hale getirilmis Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarina gore yayinlanmasi zorunlu hale gelmistir. Bu durum ¢alismada kullanilan
verilerin ayn1 formatta raporlanmasini saglamaktadir. Ayrica mali tablolardan saglanan

bilgilerin genellenmesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Calismada kullanilan finansal performans gostergelerinin se¢ciminde bu alanda
yapilan ve yapilacak olan ¢alismalarla karsilastirilabilir olmasi agisindan temel
gostergeler dikkate alinmistir. Calismada kullanilan gdstergeler ve bunlarin hesaplanisina

dair formiiller Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5: Degisken Olarak Alinan Performans Gostergeleri ve Formiilleri

Gosterge Formiilii
EVA Ekonomik Katma Deger NOPAT - Ozsermaye Yiikii
ROA  Aktif Karliligi Net Kar / Ortalama Toplam Aktif
ROE Ozkaynak Karlilig Net Kar / Ortalama Toplam Ozkaynak
NIM  Net Faiz Marji (Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri) / Faiz Getirili Aktifler
CAR Sermaye Yeterliligi Orani Ozkaynaklar / Risk Agirlikli Kalemler Toplami
MV  Piyasa Degeri Hisse Senedi Sayis1 X Dénem Sonu Kapanis Fiyati
EPS  Hisse Bagina Kar Orani Net Kar/ Hisse Senedi Sayist
PER Fiyat/Kazang¢ Orani Hisse Senedinin Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Kar

MBYV Piyasa Degeri/ Defter Degeri Hissenin Piyasa Degeri / Hisse Bagina Defter Degeri

ROR  Getiri Orani Hisse Bagsima Kar / Hisse Senedi Sayisi

Degiskenlerin 6l¢iim birimi agisindan yeknesak olmasi i¢in tiim degiskenlerin
degisim orani kullanilarak yiizdesel deger cinsinden ifade edilmistir. Caligmada
muhasebe bazli gosterge niteligindeki bagimsiz degiskenlere iliskin formiiller
belirlenirken BDDK tarafindan yayinlanan Aylik Bankacilik Sektorii Verileri iginde yer
alan rasyolarin formiilleri esas alinmistir. Hisse bazli gosterge niteligindeki bagimsiz
degiskenlerin formiilleri i¢in BIST temel analiz raporlari esas alinmustir. Her bir degisken

toplam 650 (13 banka x 50 donem) adet gézleme sahiptir.

(Calismada ekonomik katma degerin hesaplanmasi icin, ¢alisma kapsamindaki 13
bankanin 2007 yil1 {i¢iincii ¢eyregi ile 2019 yil1 son ¢eyregi dahil olmak tizere toplam 50
ceyrek donem verileri kullanilarak, her banka bazinda ve her bir dénem itibariyle

sirasiyla;

- Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)
- Yatirilan Ozsermaye (IC)
- Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti (WACC)

hesaplanmistir. Ardindan bu veriler kullanilarak her bankanin her bir donem itibariyle
EVA tutarina ulagilmistir. S6zkonusu kalemlerin hesaplanmasi amaciyla yapilan iglemler

onceki boliimde agiklanmistir.
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Calisma kapsamindaki her bir bankanin 50 donemine iliskin NOPAT ve IC
tutarlart hesaplanirken, ¢caligmanin ilgili bolimiinde agiklanan muhasebesel diizeltmeler,
tiim bankalar i¢in her bir donem itibariyle teker teker yapilmistir. Bu sekilde EVA
tutarlarinin en dogru sekilde tespit edilmesi ve bu suretle donemler ve bankalar itibariyle

karsilastirilabilir olmalar1 amaglanmaistir.

Calismada bankalarin 6zsermaye maliyeti CAPM modeline gore hesaplanirken,
risksiz getiri orani (rf) olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yillik ortalama kiimiilatif
bilesik faiz oranlar1 kullanilmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin web sitesinde Hazine
ve Maliye Bakanligi Veri Dagitim Sistemi'ndeki Merkezi Yonetim I¢ Bor¢lanma
verilerindeki i¢ bor¢lanmanin ortalama maliyeti raporu kullanilarak kuponsuz ve sabit
faizli DIBS'lerin 2007:3-2019:4 dénemi icin donem sonu (Mart-Haziran-Eyliil-Aralik)
yillik kiimiilatif bilesik maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili donemlere ait risksiz faiz

oranlar1 hesaplanmustir.

Piyasanin beklenen getirisi (7;,) olarak BIST 100 endeksinin enflasyondan
arindirilmis getirileri hesaplanmistir. Calismada piyasa risk primi (rm - rf), piyasanin
getiri oran1 olarak alinan BIST 100 endeksi ile risksiz getiri orani olarak alman DIBS’lerin

getirileri arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Bankalarin beta (f) katsayilarinin hesaplanmasinda, bankaya ait hisse senetlerinin
borsadaki giinliik kapamis fiyatlar1 ile BIST 100 endeksinin giinliik kapanis degerleri
kullanilarak, hisse senedinin ve piyasanin giinliikk getirileri hesaplanmis ve bu veriler
kullanilarak oncelikle ilgili bankalarin donemsel olarak hisse senetlerinin kovaryansi ve
BIST 100 endeksinin varyansi hesaplanarak beta katsayisi belirlenmistir. Beta

hesaplamalarinda hisse senetlerinin donem sonu piyasa fiyat1 esas alinmistir.

Diger taraftan EVA’nin disindaki performans gostergeleri de her banka igin

donem bazinda hesaplanmigtir.

Bankalarin finansal performansi ile anlamli iligkiye sahip olabilecegi diisiiniilen
bagimsiz degiskenlerin se¢imi i¢in detayl bir literatiir taramasi yapilmistir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenlerin se¢iminde, literatiirde ekonomik katma deger ile
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alismalar dikkate alinmistir. Fazla

sayida ¢aligmaya konu olmus, anlamli, 6nem derecesi yiiksek, sektor analizlerinde ve
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uygulamada sik kullanilan degiskenlerin secilmesine 6zen gdsterilmistir. Calismada

kullanilan degiskenlere iliskin referans literatiir ¢alismalar1 Tablo 6’da belirtilmistir.

Tablo 6: Degiskenlere Iliskin Referans Literatiir Caligmalari

Degisken Literatiir Calismasi
MV Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011); Birkan (2015);
Uyemura vd. (1996); Fiordelisi (2007); Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011); Haddad
(2012); Muraleetharan ve Kosalathevi (2014); Birkan (2015); Narwal ve Shweta
EVA (2015); Wadi ve Sagfalhait (2016); Boztosun (2017); Gounder ve Venkateshwarlu
(2017); Kumaran (2017); Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018); Habibniya ve Dsouza
(2018)
Uyemura vd. (1996); Fiordelisi (2007); Haddad (2012); Munteanu ve Brezeanu
ROA (2012); Ongeri (2014); Kumaran (2017); Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018);
Habibniya ve Dsouza (2018)
Uyemura vd. (1996); Fiordelisi (2007); Haddad (2012); Munteanu ve Brezeanu
(2012); Ongeri (2014); Sauro ve Tafirei (2016); Wadi ve Sagfalhait (2016); Gounder

ROE
ve Venkateshwarlu (2017); Kumaran (2017); Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018);
Azeem vd. (2018); Habibniya ve Dsouza (2018)

NIM Fiordelisi (2007); Heffernan ve Fu (2010); Munteanu ve Brezeanu (2012); Narwal

ve Shweta (2015); Kumaran (2017);
CAR Xin, Ting ve Yuan (2012); Haddad (2012)
Uyemura vd. (1996); Fiordelisi (2007); Ongeri (2014); Sauro ve Tafirei (2016);
EPS Gounder ve Venkateshwarlu (2017); Kumaran (2017); Al-Awawdeh ve Al-Sakini
(2018); Habibniya ve Dsouza (2018)
PER Azeem vd. (2018);
MBV Azeem vd. (2018);
ROR Sauro ve Tafirei (2016);
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4.3.2 Serilere Iliskin Testler

4.3.2.1. Tammlayic1 Istatistikler

Calismada kullanilan verilere iliskin tanimlayici istatistikler panel veri formunda

hesaplanarak degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Min Max Jargue-Bera
Sayisi Sapma Test Prob.
MV 650 1,449464  0,980810 -5,087940  5,525400 0,000
EVA 650 5,052938  3,454120 -9,132490 26,276060 0,000
ROA 650 0,047386  0,052275 -0,084500 0,296640 0,000
ROE 650 0,662357 0,697620 -1,691350 2,890960 0,000
NIM 650 1,265870  0,412813 -0,251860 2,164790 0,000
CAR 650 11,925330  1,988730  8,292530  17,820000 0,000
EPS 650 1,278021  0,416689 -0,056520  2,076640 0,000
PER 650 0,523620 0,577632 -0,933730  3,277830 0,000
MBV 650 3,174168  2,741764 -0,123580  9,607840 0,000
ROR 650 0,308219  0,416685 -0,422500 1,918690 0,000

Tablo 7°de yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler E-views 8 programi

kullanilarak elde edilmistir.

Bera (JB) testi ile stnanmustir. Testin hipotezleri su sekildedir:

Calismada yer alan serilerinin normal dagilim gosterip gostermedikleri Jarque-

Ho: Seri normal dagilim gosterir.

Hi: Seri normal dagilim géstermez.

JB olasilik degeri, incelenen degerin altinda ise Ho hipotezi reddedilir.

Tablo 7°den goriildiigii tizere, degiskenlere uygulanan JB test istatistiklerinin %1

diizeyinde anlamli olmasi serilerin normal dagilmadigini ifade etmektedir. Tablo 7°de yer

alan JB (p) degerleri %1°den kii¢lik oldugu i¢in ¢alismada kullanilan degiskenler %99

giiven diizeyinde normal dagilim sergilememektedir.
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4.3.2.2.Korelasyon Analizi

Calismada modellerde yer alacak degiskenleri belirlemek amaciyla, istatistiksel

olarak anlamsiz sonug veren degiskenler p-olasilik degeri en yiiksek olandan baslanarak

tek tek modellerden ¢ikarilmistir. Bu sekilde Model 1 ve Model 2’de yer alacak olan

degiskenler belirlenmistir.

Analizlere baslanmadan once modellerde yer alan degiskenler arasindaki

korelasyon iligkisi incelenmistir. Model 1°e¢ ait degiskenler arasindaki korelasyon

analizinin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Model 1 Korelasyon Tablosu

EVA ROA ROE NIM CAR MV
EVA 1,0000
ROA 0,0703 1,0000
ROE 0,1259 0,2596 1,0000
NIM -0,1800 0,2458 0,1290 1,0000
CAR 0,0108 -0,0086 0,3489 0,1341 1,0000
MV 0,1052 0,2366 0,1246 0,2158 0,0255 1,0000

Model 1’e iligkin korelasyon sonuglari incelendiginde;

EVA ile ROA, ROE, CAR ve MV arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonli bir iligki oldugu goriilmiistiir. EVA ile NIM arasinda istatistiki olarak
anlaml ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

ROA ile ROE, NIM ve MV arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. ROA ile CAR arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugu
gorilmiistiir.

ROE’nin diger tiim degiskenlerle pozitif yonlii iliskili oldugu goriilmektedir.
NIM’nin EVA disindaki tiim degiskenlerle ayn1 yonlii, EVA ile ters yonlii iligkili
oldugu tespit edilmistir.

CAR ile ROA harig diger tiim degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
gorilmiistiir.

MV ile tim degiskenler arasinda anlamli ve aymi yonli bir iliski oldugu

goriilmektedir.
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Model 1’de yer alan degiskenler arasinda genel olarak diisiik diizeyde korelasyon

oldugu goriilmektedir.

Model 2°de yer alan degiskenler arasindaki korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo

9’da verilmistir.

Tablo 9: Model 2 Korelasyon Tablosu

EVA EPS PER MBV ROR MV
EVA 1,0000
EPS -0,0789 1,0000
PER 0,0703 0,0250 1,0000
MBV 0,2465 -0,3384 0,5524 1,0000
ROR -0,1193 0,1500 0,7652 0,4956 1,0000
MV 0,1483 -0,1737 0,3433 0,7000 0,2982 1,0000

Model 2’ye iliskin korelasyon sonuglar1 incelendiginde,

EVA ile PER, MBV ve MV arasinda anlamli ve ayn1 yonlii bir iligski oldugu
goriilmektedir. EVA ile EPS ve ROR arasinda ise ters yonli bir iligki tespit
edilmistir.

EPS ile PER ve ROR arasinda pozitif, MBV, MV ve EVA arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu gortilmektedir.

PER ile tiim degiskenler arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

MBYV ile EPS haric¢ tiim degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski goriilmiistiir.
ROR ile EVA hari¢ tim degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmektedir.

MV ile EPS harig tiim degiskenler arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Model 2°de yer alan degiskenler arasinda korelasyon bulundugu ancak korelasyon

diizeyinin diisiik oldugu goriilmektedir.

4.3.2.3.Coklu Dogrusal Baglant1 Analizi

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli bir dogrusal

iliskinin varlig1 olarak tanimlanabilir (Ozding, 1999, s.49). Modelde yer alan bagimsiz

degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olmasi, bir bagimsiz degiskenin diger
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bagimsiz degiskenle olan iligkisinin derecesine gore bagimsiz degiskenin tahmin giiciinii
azaltir (Albayrak, 2006, s.67). Calismada panel veri modellerinde yer alan bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigi her model
bazinda Varyans Artis Faktorleri Yontemi (Variance Inflation Factors-VIF) ile
incelenmistir. Teoride VIF degerinin 5’den kiiclik olmasi durumunda ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu olmadig1 varsayilmaktadir.

Tablo 10: Varyans Artirma Katsayilar1 Tablosu

Model 1 Model 2
EVA 1.237 NIM 1.833 EVA 1.254 MBV 4781
ROA 2.962 CAR 4.007 EPS 2411 ROR 2.532
ROE 2.426 MV 4.072 PER 2.734 MV 1.874

Tablo 10’da bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 1.237 ile 4.781 arasinda
degistigi goriilmektedir. Dolayisiyla, VIF degeri 5°den biiylikk olan degisken
bulunmadigindan, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi ve
s6zkonusu degiskenlerin bir arada kullanilmasinin bir sorun teskil etmeyecegi sonucuna

ulastlmistir.
4.3.2.4.Homojenite Testi

Panel veri setleri hem yatay kesit hem de zaman serisi 6zelliklerine sahip
oldugundan, belli bir zaman kesiti igerisinde birbirleri {izerinde etkilerinin olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu sekilde, zaman serisine gelecek bir sokun
yatay kesit birimlerini ayni diizeyde etkileme durumu (homojenite varsayimi)

anlasilabilir. Bu amagla yapilan Wald Testi hipotezleri su sekildedir:
Ho: Tiim katsayilar esittir ( f1=f2=+--=fn = f tiim fi’ler i¢in)
Hi: Tim katsayilar esit degildir ( f1=f2=-+-# fin = en az bir i igin)

Wald Testi sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11: Homojenite Testi

Model 1

Model 2

F Istatistigi

138,2547

F Istatistigi

83,8531

Olasilik

0,0000

Olasilik

0,0007

Tablo 11°de yer alan olasilik degerleri %5 kritik degerinin altinda oldugundan, iki
modelde de degiskenlerin homojen olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla homojen
olmadig1 tespit edilen degigskenler i¢in yatay kesit bagimlilifinin arastirilmasi

gerekmektedir.
4.3.2.5.Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Panel veri setindeki seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin dikkate alinip
alinmamasi, elde edilecek sonucglari énemli dlgiide etkilemektedir. Bu nedenle analize
baslamadan Once, serilerde yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi ve yapilacak
birim kok testleri secilirken, test sonucunun goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Bu nedenle yatay kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup olmadigi incelenmelidir.
Yatay kesit bagimliliginin varligi, panelin yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik
oldugunda (N > T) Pesaran (2004) ve Friedman (1937) testiyle veya her durumda Frees
(1995, 2004) testiyle arastirilabilmektedir (Bayazit ve Gilineren Geng, 2019, s.43).
Calismanin kapsamina 13 banka ve bunlara ait 50 ¢eyrek donem verisi dahil oldugundan
(T > N), paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimlilik Frees (1995, 2004) testiyle

incelenmigtir. Testin hipotezleri:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardr.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri %5 kritik degerinden kiiciik ise Ho
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda

yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verilmektedir.

Tablo 12: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Model 1

Model 2

Test Istatistigi

0.8500

Test Istatistigi

2.7220

Olasilik

0.0000

Olasilik

0.0000

120



Tablo 12’den goriildiigii lizere, seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilerek yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi, analizde yer alan bankalardan
birinin analiz kapsamindaki verilerini etkileyen bir sokun, diger bankalarin verilerini de

etkileyecegini ifade etmektedir.
4.3.2.6.Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, analizde yatay kesit bagimliligin
dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Verilerin duragan olup
olmadigini1 tespit etmek amactyla Levin, Lin ve Chu tarafindan ortak birim kok siireglerini
incelemek i¢in gelistirilen t testi, Im, Peseran ve Shin tarafindan birim bazinda
duraganlig tespit etmek icin gelistirilen W testi ve birimlerden bagimsiz serilerde birim

kok sinamast i¢in gelistirilen Genellestirilmis Dickey Fuller-ADF testi uygulanmistir.

Calismada kullanilan seriler bazinda duraganligin tespiti amaciyla oncelikle
Genellestirilmis Dickey Fuller -ADF (Chi-Sequare ve Choi Z) testi uygulanmustir (Polat,
2019, s.26). Birim kok testlerinde gecikmenin uzunluguna karar vermek icin verinin
sikligi dikkate alinmaktadir. Kii¢iik veri setine sahip degiskenler igin Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tercih edilirken, veri seti genis ise Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) veya Akaike Bilgi
Kriterinden herhangi birisi secilebilir. Ancak, eger modelde otokorelasyon varsa
Schwartz Bilgi Kriterinde otokorelasyon modelde kalmaktadir. Bu nedenle ¢alismada
ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriteri
kullanilarak belirlenmistir (Ulengin, 2006). ADF (Chi-Sequare ve Choi Z) testi
hipotezleri su sekildedir:

Ho : Seride genel birim kdk vardir.
H: : Seride genel birim kok yoktur.

ADF (Chi-Sequare ve Choi Z) test sonuglar1 agagidaki Tablo 13’de verilmistir.
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Tablo 13: ADF Panel Birim Kok Testi

ADF - Fisher Ki-Kare ADF-Fisher Choi-Z
(Sabitli ve Trendsiz) (Sabitli ve Trendsiz)
Degiskenler Istatistik Degeri P Degeri Istatistik Degeri P Degeri
EVA 656.583 0.0000 -13,4211 0.0000
ROA 684.322 0.0000 -12,6024 0.0000
ROE 669.017 0.0000 -11,6721 0.0000
NIM 711.676 0.0000 -16,6397 0.0000
CAR 638.864 0.0000 -12,9475 0.0000
MV 708.936 0.0000 -16,2065 0.0000
EPS 642.957 0.0000 -12,1302 0.0000
PER 392.305 0.0000 -12,4935 0.0000
MBV 652.852 0.0000 -15,7931 0.0000
ROR 704.653 0.0000 -12,6582 0.0000

Tablo 13’de verilen test sonug¢larindan goriildiigii tizere, hesaplanan olasilik
degerleri 0.05 kritik degerinden daha diisiik oldugundan, serilerin birim kok igerdigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla serilerin birim kok icermedigi

sonucuna ulagilmistir.

Panel bazinda duraganligin incelenmesi amaciyla Levin, Lin ve Chu t testi (LLCt)
ve Im, Pesaran ve Shin W testi (IPSw) uygulanmistir. LLCt testi ile ortak birim kok
stirecleri (common unit process) ve IPSw testi ile birim kok siirecleri (individual unit

process) incelenmistir. Test hipotezleri su sekildedir:
Ho: Seride birim kok vardir.
Ha: Seride birim kok yoktur.

Test sonuglar1 Tablo 14°de verilmistir.
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Tablo 14: Panel Birim Kok Testi

LLCt Testi IPSw Testi
Degiskenler (Sabitli ve Trendsiz) (Sabitli ve Trendsiz)
Istatistik Degeri P Degeri Istatistik Degeri P Degeri

MV -10,4580 0.0000 -8,4284 0.0000
EVA -4,2142 0.0000 -11,5665 0,0000
ROA -8,2042 0.0000 -18,7618 0.0000
ROE -9,0184 0.0000 -15,4916 0.0000
NIM -3,0178 0,0013 -12,2685 0.0000
CAR 1,0804 0,8600 -13,6582 0.0000
EPS -1,7188 0,0028 -12,4798 0.0000
PER -8,2040 0.0000 -17,7852 0.0000
MBV -3,4371 0,0003 -13,0846 0.0000
ROR -7,6987 0.0000 -17,0528 0.0000

CAR hari¢ diger degiskenlerin test istatistikleri sonucu hesaplanan olasilik
degerleri, kabul edilen tim anlamlilik diizeylerinden (%1, %5 ve %10) kiigiik
oldugundan, serilerin birim kok igerdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla hem LLCt hem de IPSw testi sonucunda serilerin duragan oldugu sonucuna

ulasilmustir.

CAR degiskeninin ise sabit terim igeren modelde duragan olmadigi fakat sabit ve
trendli modelde duragan oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla CAR degiskeni trend duragan
degiskendir. Bu nedenle oncelikle trendden arindirilmis ve bu sekilde duragan hale

geldigi goriildiiglinden analize dahil edilmistir.

Degiskenlerin oransal-yiizdesel degerler olmasi, 50 ¢eyrek donem gibi uzun bir
periyodu kapsamasi ve veri setine 13 bankanin dahil olmas1 duraganligi saglayan 6nemli

faktorlerdir.

Seriler bazinda ve panel bazinda yapilan duraganlik incelemesi sonucunda
serilerin duragan oldugu tespit edildiginden, panel veri analizi i¢in uygun oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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4.3.3. Panel Veri Analizi

Bir performans gostergesinin etkinligini belirleyen en 6nemli kriterlerden biri
piyasa degerindeki degisimleri 6lgmedeki isabet giiciidiir. Piyasa degeri, isletmenin
yasam siiresi boyunca saglayacagi nakit akislarina bagli olarak belirlenir. Piyasa
degerinin gostergesi isletmenin hisse senetlerinin piyasada alinip satilmasi ile olusan
degeridir. Dolayisiyla piyasa degeri, isletmenin performansina iligkin piyasanin

beklentisinin gostergesi niteliginde bir ol¢iittiir.

Calismanin uygulama boliimiinde BIST’de islem goren bankalarin piyasa
degerindeki degisimin, finansal performans gostergeleri ile iligkisi arastirilmig ve
EVA’nin piyasa degerindeki degisimi agiklama giicii, muhasebe bazli gostergeler ve hisse
bazli gostergeler ile karsilastirmali sekilde analiz edilmistir. Bu baglamda c¢alismanin bu
boliimiinde EVA’nin piyasa degeri ile korelasyon giicli, diger finansal performans
gostergeleri ile kargilastirmali olarak panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Dolayisiyla
degere dayali bir finansal performans gostergesi olan EVA’nin bankalarin piyasa
degerindeki degisimi, muhasebe bazli ve hisse bazli performans gostergelerinden daha

iyi aciklayip aciklamadig aragtirilmistir.

Panel veri analizinde zaman boyutuna sahip yatay kesit serileri kullanilarak
degiskenler arasindaki iliski tahmin edilmektedir. Bu sekilde zaman serileri ile yatay kesit
serileri bir araya getirilerek hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri seti

olusturulmaktadir. Bir panel veri modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir.
Yie=ai + BrieXeie + & 1 =1..N; t =1,..T

Bu modelde Y bagimli degiskeni, X, bagimsiz degiskenleri, a sabit parametreyi,
B egim parametresini ve € hata terimini ifade etmektedir. Yatay kesit birimleri i, zaman
serisi ise t ile ifade edilmektedir. Degiskenlerin i ve t alt indislerini bir arada tagsimasi

panel veri setine isaret etmektedir.
4.3.3.1.Panel Veri Modellerinin Kurulmasi

Bir panel veri modelinde bagimsiz degiskenlere ait katsayilar (fit) farkli yatay
kesit birimleri i¢in ve farklt zaman donemlerinde farkli degerler alabilir. Verilerde, yatay
kesit birimlerine veya yatay kesit birimleri ve zamana gore meydana gelebilecek

farkliliklar, tahmin edilecek modelin katsayilarinda degismeye yol acacak kadar 6nemli
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olabilecegi gibi, modelin katsayilarini etkilemeyecek kadar 6nemsiz de olabilmektedir.
S6z konusu farkliliklarin, modelin katsayilarini etkilemeyecek kadar dnemsiz olmasi
durumunda incelenecek modeller Sabit Katsayili Modeller, modelin katsayilarini

etkilemesi durumunda ise Degisken Katsayili Modeller olarak ele alinmaktadir.

Modelin sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait parametreleri (j)
birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik gostermiyor ve aynmi kaliyorsa, ortak
sabitli panel veri (havuzlanmis panel veri) s6zkonusudur. Ortak sabit modelinde, ortak
sabit tahmin edicisi her bir yatay kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ederek o’nin kesit
birimler i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir. Bu modelde hata teriminin yatay kesit

birimlerine veya birimlere ve zamana gore farkliliklari barindirdigi kabul edilmektedir.

Diger taraftan panel verilerde, yatay kesit birimlerine veya yatay kesit birimleri
ve zamana gore meydana gelebilecek farkliliklar, tahmin edilecek modelin katsayilarinda
degismeye yol acacak kadar dnemli ise s6zkonusu farkliklardan kaynaklanan degismeyi
modele dahil etmenin bir yolu, mevcut degismenin modelin katsayilarinin bazilarinda
veya tiimiinde degismeye yol agtigini varsaymaktir. Katsayilarin birimlere veya birimler
ile zamana gore degistiginin varsayildigr modellere Sabit Etkili Modeller denmektedir

(Pazarlioglu ve Girler, 2007, s.4).

Sabit etkili modeller genel olarak asagidaki esitlik yardimiyla ifade edilmektedir.
Yi =B + a;+ BiXeie + o + BieXuie + €ir i=1..N; t =1,..T

Burada Y;, bagimli degiskeni, B ortalama sabit terimi, a; i kesiti i¢in ortalama
sabit terimden farkliligi, X;;; bagimsiz degiskenleri, &;; hata terimini, i yatay kesit
birimini, t ise zamani ifade etmektedir. Panel veri modelinin tahmin edilmesinde
kullanilacak uygun tahmin yontemi, @;’nin sabit veya rastsal olmasina bagli olarak

belirlenmektedir.

Panel veri analizlerinde birimlerden veya hem birimlerden hem de zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim sabit etkili modeller kullanilarak
incelenebilecegi gibi, rastsal etkili modeller kullanilarak da incelenebilmektedir. Sabit
etkili model, yatay kesit birimlerine ait gézlemlenemeyen etkileri zaman ic¢inde sabit

kalan degismeyen bir parametre olarak dikkate almakta iken, rastsal etkili model yatay

kesit birimlerine ait farkliliklar1 €i; gibi rastsal degiskenler olarak incelemektedir. Bu
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bakimdan rastsal etkiler modeli ayn1 zamanda varyans bilesen modeli ya da hata bilegsen

modeli olarak da anilmaktadir.

Rastsal etkili modelde birim etki sabit olmadigindan dolayi sabit parametre iginde
degil hata payi i¢inde yer almaktadir ve genel olarak asagidaki esitlik yardimiyla ifade
edilmektedir.

Yit = E+ﬁ’1X1it + ... + ﬁkiint + &+ Uit i=1..N; t =1,..T

Burada S ortalama sabit terimi, €;, hata terimini ve y;; sabit zamana gore birimler

arasindaki degismeyi gosteren spesifik hatayi ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda kullanilacak modellerin se¢imi igin Oncelikle veri setinin
ortak sabitli (havuzlanmig) panel veri modeline uygun olup olmadigini belirlemek
amaciyla F-Chow testi yapilacaktir. S6zkonusu test sonucunda yatay kesit egimlerinin
farkli oldugunun tespit edilmesi halinde ortak sabitli panel veri modeli
kullanilamayacaktir. Bu durumda panel veri analizinde rastsal etkiler modelinin mi yoksa
sabit etkili modelin mi kullanilacagina karar verilmesi i¢in Hausman testi uygulanmasi

gerekecektir.

Calisma kapsaminda 2 model olusturulmustur:
Model 1 MVit= ait + SitROAit + SitROEit + SitNIMit + SitCAR it + SitEV At + Eit
Model 2 MVit = ait + SitEPSit + SitPERit + SitMBVit + SitRORit + SitEV At + €it

Model 1 EVA’nin piyasa degerindeki degisimi agiklama giiclinli, muhasebe bazli

finansal performans gostergeleriyle karsilastirmali olarak ac¢iklamaktadir.

Model 2 ise EVA’nin piyasa degerindeki degisimi agiklama giiciinii, hisse bazli

finansal performans gostergeleriyle karsilagtirmali olarak agiklamaktadir.

Modellerin se¢imine iligkin testler Model 1 ve Model 2 i¢in ayr1 ayr1 yapilmis ve

asagida agiklanmistir.
4.3.3.2.Modellerin Secimi

Calisma kapsaminda kullanilacak modellerin se¢imi i¢in dncelikle veri setinin
ortak sabitli (havuzlanmis) panel veri modeline uygun olup olmadig test edilecektir. F-

Chow testi ile havuz model ya da sabit etkiler modellerinden hangisinin uygulanmasi
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gerektigine karar verilebilmektedir (Toplu, 2016, s.115-145). Havuz modelin
gerceklesebilmesi icin yalnizca yatay kesit birimlerine ait olanlar degil modelin tamamina

ait hata terimlerinin varyansinin sifir olmasi gerekmektedir (Boran, 2018, s. 87-88).
F-Chow testinin hipotezleri su sekildedir:
Ho: Havuzlanmis panel veri modeli gegerlidir.
Hi: Havuzlanmis panel veri modeli gegerli degildir.

Tablo 15: F-Chow Testi

Model 1 Model 2
F Testi 167,4285 F Testi 132,9228
Olasilik 0,0000 Olasilik 0,0010

Tablo 15’de goriildiigi tizere, F istatistiginin olasiligi %5 anlamlilik diizeyinde
kritik deger olan 0.05’den kii¢iik oldugu icin birim etkilerin 6nemsiz oldugunu belirten
Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda yatay kesit egimleri farkli oldugundan veriler
havuzlanamayacaktir. Dolayisiyla havuzlanmig panel veri modeli
kullanilamayacagindan, panel veri analizinde rastsal etkiler modelinin mi yoksa sabit
etkili modelin mi kullanilacagina karar verilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Hausman

testi uygulanacaktir.

Hausman testi, yatay kesite 0zel bireysel etkiler (&) ile agiklayici degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmektedir. Bu test istatistigi asimptotik ki-kare (¥?) dagilimina

sahiptir. Hausman test hipotezi su sekilde kurulmaktadir:
Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.
Hi: Rastsal etkiler mevcut degildir.

Sifir hipotezinin reddedilmesi, rastsal etkiler modeli yerine sabit etkiler modelinin
kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir. Rastsal etkiler modelinde, kesitlere ve/veya
zamana bagli olarak olusan degismeler, modelde hata teriminin bir unsuru olarak
bulunmaktadir. Bunun sebebi, sabit etkili modellerde goriilen serbestlik derecesi kaybi

durumunun rastsal etkili modellerde ortadan kalkmasidir (Baltagi, 2005, s. 16).
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Tablo 16: Hausman Testi

Model 1

Model 2

Ki-Kare Testi

167,6227

Ki-Kare Testi

241,5888

Olasilik

0,1107

Olasilik

0,0845

Tablo 16°da yer alan Hausman testi sonuglarindan goriildiigii tizere iki model igin
de olasilik degeri 0.05’in {izerinde oldugundan Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bu
nedenle rastsal etkili modelin daha tutarli ve gilivenilir sonuglar verecegi bulgusu elde

edilmistir.
4.3.3.3. Modellere iliskin Varsayimlarin Testi

Modellerde istatistiksel teknigin gecerliliginden emin olmak amaciyla, degisen
varyans (heteroscedosticity) ve otokorelasyon gibi sorunlarin olup olmadigini belirlemek

gerekmektedir (Ozding, 1999, 5.49).

Panel veri modellerine iliskin hata terimlerinin degisen varyans gdosterip
gostermedigini tespit etmek amaciyla Modified Wald (Heteroskedasticity) Testi
yapilmustir.

Bu teste ait hipotezler su sekildedir:
Ho: Tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri es varyansa sahiptir.
Hi: Tlim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri es varyansa sahip degildir

Yatay kesit birimlerine ait hata terimleri es varyansa sahip olmamasi degisen

varyans bulundugu anlamina gelmektedir.

Tablo 17: Modified Wald (Heteroskedasticity) Testi
Model 1

Model 2

162,8532
0,0001

212,1967
0,0000

F Degeri
Olasilik

F Degeri
Olasilik

Tablo 17°de yer alan test sonuglarina gore iki model igin de olasilik degeri %5
anlamlilik diizeyinde kritik deger olan 0.05°den kiiciikk oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla modellerde degisen varyans bulundugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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Eger modelde bulunan serilerin hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum
otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir. Serilerde otokorelasyon olup olmadigini
belirlemek amaciyla Woolridge Otokorelasyon Testi yapilmistir. Testin hipotezleri su

sekildedir:
Ho: Otokorelasyon bulunmamaktadir.
Hi: Otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 18: Woolridge Otokorelasyon Testi

Model 1 Model 2
F Degeri 68,1578 F Degeri 118,8531
Olasilik 0,0000 Olasilik 0,0000

Tablo 18’de yer alan sonuglara gore, modellerin ikisinde de olasilik degeri kritik
deger olan 0.05’ten kii¢iik ¢iktigindan Ho hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle

modellerde hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Modellerde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu gozlendigi i¢in
analiz sonuglarimin tutarli ve tarafsiz olmast amaciyla diizeltmeler yapmak

gerekmektedir.

Klasik degisen varyans-tutarli (Heteroscedasticity Robust-HR) yatay kesit
regresyon varyans matris tahmincisi otokorelasyona sahip panel veri analizleri igin
tutarsiz sonuclar iretmektedir. Stock ve Watson’un 2006 yilinda ortaya koydugu
yaklasim, sabit etkiler ve rastsal etkiler panel veri modellerinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. Stock ve Watson degisen varyans
nedeniyle tarafli sonuglar iiretilmesini engelleyen ve yatay kesit birim sayisi ve zaman
serisi sayist ne olursa olsun uyumlu tahminci gelistirmislerdir. Bu tahmin yontemi ise
degisen varyans-tutarli (Heteroscedasticity Robust- HR) standart hatalar yontemi olarak
adlandirilmaktadir. Bu tahminci, rastsal etkilerin bulundugu serilerde otokorelasyon

sorununu da gidermektedir. (Inci, 2014, s. 220-221).

Calismada panel veri rastsal etkiler modeli secildiginden ve serilerde degisen
varyans ve otokorelasyon tespit edildiginden modeller degisen varyans-tutarl

(Heteroscedasticity Robust- HR) standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir.
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4.3.4. Nedensellik Analizi

Panel veri analizinde ortak sabitli model, sabit etkiler modeli veya rastsal etkiler
modelinden hangisinin kullanilacagina karar verildikten sonra nedensellik simamasi
yapilabilmektedir. En yaygin sekilde tercih edilen yontemlerden biri olan Granger
nedensellik testi, iki degisken arasindaki nedensel bir iliskinin varligin1 arastirmak ve

varsa yoniini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.

Birimlerin homojen olmasi durumunda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
literatiirde genellikle Granger nedensellik testi ile sinanmaktadir. Birimlerin homojen
olmamasi durumunda ise Dumitrescu-Hurlin (2012) Granger nedensellik testi
uygulanmaktadir (Agazade ve Karakaya, 2019, s.477). Granger nedensellik testi iki
degisken arasindaki VAR modelidir. Iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmek istenildiginde uygun gecikme uzunluklari ile kisith ve kisitsiz regresyon

mantigina gore birbirine gdre regresyona tabi tutulurlar (Ozgiftgi, 2007, 5.36).

Bu ¢alismada seriler arasinda nedensellik iliskisinin varligt Dumitrescu-Hurlin
(2012) Granger panel nedensellik testleri yardimiyla incelenmistir. Buna gore Y degiskeni
X degiskeninin Granger nedeni ise Y degiskeninin ge¢mis degerleri X degiskenini tahmin

etmek i¢in kullanigh bilgiler saglamaktadir (Monteiro, 2010, 5.73).

Y ve X seklindeki iki degisken arasindaki nedensellik testi asagidaki denklem

setiyle ifade edilebilir.

m m
Yit = Boi +Zﬁ1jYit—k +Z.8]2Xit—k + it
j=1 j=1

m m
Xit = g +Z“1jxit—k +Za2jyit—k + e
=1 =1

Y’nin acgiklanan degisken oldugu ilk denklem X’den Y’ye dogru bir nedensellik
iliskisinin varligini test etmektedir. X in agiklanan degisken oldugu ikinci denklem ise
Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisinin varligini incelemektedir. Bu testin hipotezleri

su sekildedir.
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Hy : B =0 X’den Y’ye dogru bir nedensellik yoktur.
Hy : Byj # 0 X’den Y’ye dogru bir nedensellik vardir.

Yapilan test sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05°den kiiciik ise %5 ve
0.01’den kiigiik ise %1 6nem diizeyinde Ho hipotezi reddedilmekte ve tablodaki birinci
degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Diger taraftan en fazla sayida degiskenin nedeni olan degisken en digsal

degisken olarak kabul edilmektedir.

4.3.4.1.Muhasebe Bazh Gostergelere Iliskin Nedensellik Analizi

Muhasebe bazli gostergelerden olusan Model 1’in tahmini i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri (AIC), Bayesyan bilgi kriteri
(BIC) ve Quasi bilgi kriterine (QIC) bagvurulmus ve bunlara iligkin hesaplanan degerler
Tablo 19°da verilmistir. Gecikme bilgi kriterlerinin en kii¢igii uygun gecikme uzunlugu

olarak alinacagindan, analiz i¢in uygun gecikmenin 1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 19: Model 1 i¢in Bilgi Kriterleri Degeri

Gecikme Uzunlugu BIC AIC QIC
1 -554,062 -82,1131 -266,055
2 -370,481 -55,848 -178,476
3 -199,036 -41,7198 -103,034
4

Buna gore degiskenler ikiserli sekilde gruplandirilarak nedensellik analizi
yapilmistir. Dumitrescu-Hurlin (2012) Granger nedensellik testi sonuglarina gore Sekil

13°de gosterilen nedensellik semast olusturulmustur.
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Sekil 13: Muhasebe Bazli Gostergeler Arasindaki Nedensellik Siralamasi

<D
2R N

MY CAR ROA p— ROE
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| /

EVA

i

Nedensellik testi sonuclarina gére NIM en digsal, EVA ise ikinci en digsal
degisken olarak belirlenmistir. Buna gore en dissal degisken olan NIM, en fazla sayida
degiskenin nedeni olan degiskendir. Bunu EVA takip etmektedir. EVA ile muhasebe
bazli finansal performans gostergeleri arasinda bir nedenselligin bulunmasi, bu

degiskenler arasindaki iliskinin 6nemini ortaya koymaktadir.
4.3.4.2. Hisse Bazh Gostergelere iliskin Nedensellik Analizi

Hisse bazli gostergelerden olusan Model 2’nin tahmini i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri (AIC), Bayesyan bilgi kriteri
(BIC) ve Quasi bilgi kriterine (QIC) bagvurulmustur. Tablo 20’de verilen gecikme bilgi

kriterlerine gore analiz i¢in uygun gecikmenin 1 oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 20: Model 2 i¢in Bilgi Kriterleri Degeri

Gecikme Uzunlugu BIC AIC QIC
1 -564,376 -92,2416 -276,242
2 -383,702 -68,9457 -191,612
3 -194,866 -37,4881 -98,8215
4

Uygun gecikme uzunlugu kullanilarak hisse bazli degiskenlere ikiserli gruplar
halinde nedensellik analizi yapilmistir. Dumitrescu-Hurlin (2012) Granger nedensellik

testi sonuglarina gore Sekil 14°de gosterilen nedensellik semasi olusturulmustur.
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Sekil 14: Hisse Bazli Gostergeler Arasindaki Nedensellik Siralamasi

Nedensellik testi sonuclarina gére en dissal degisken EVA, ikinci en digsal
degisken ise EPS olarak belirlenmistir. En digsal degiskenin EVA olmasi, EVA’nin en
fazla sayida hisse bazli performans gostergesindeki degisimin bir nedeni oldugu anlamina

gelmektedir.
4.3.5. Panel Veri Analiz Sonuclari

Bu caligmada, degere dayali finansal performans gostergelerinden biri olan
EVA’nin bankalarin piyasa degerini agiklama giiclinlin muhasebe ve hisse bazl
performans gostergelerine gore istatistiksel olarak yiiksek oldugu yoniindeki hipotezin
BIST bankacilik sektdriine kayith bankalar agisindan gegerliliginin test edilmesi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda EVA’nin piyasa degerini agiklama giicliniin %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak gecerli oldugu ve diger performans

gostergelerine kiyasla daha yiiksek oldugu hipotezi test edilmistir.

Rastsal etkiler yaklasiminin uygulandigi Model 1’e iligkin tahmin sonuglar1 Tablo

21°de verilmistir.

Tablo 21: Model 1 Panel Veri Analiz Sonuglar

c ROA ROE NIM CAR EVA
Katsay1 0,1236 0,1724 0,1107 0,3629 0,0015 0,3152
Olasilik 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,2606 0,0000
R2 0,7649
F istatistigi 62,84588
Olasilik (F Istatistigi) 0
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Model 1’in aciklayicilik giiciinii ifade eden R? degeri 0,7649 olarak bulunmustur.
Bu sonug, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin piyasa degerindeki degisimi %76,49
oraninda acikladigini ifade etmektedir. Genel olarak olusturulan modelin piyasa degeriyle

iliskili oldugu hipotezi kabul edilmistir.

Model 1’e iliskin F istatistigi olasilik degeri, modelin sdzkonusu aciklayicilik

diizeyinde, %1 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
Model 1’in tahmin sonuglar1 incelendiginde;

NIM, ROA, EVA ve ROE degiskenlerinin piyasa degeri lizerinde pozitif ve

istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

CAR degiskenine ait katsayi istatistiki olarak %95 giiven seviyesinde anlamsiz

cikmustir.

Degiskenler arasinda piyasa degerindeki degisimi en iyi agiklayan géstergenin
NIM oldugu tespit edilmistir. Bunu EVA takip etmektedir. EVA’nin piyasa degeri ile
iligkisinin ROE ve ROA degiskenlerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Model 1’de yer alan CAR degiskenine ait katsay1 istatistiki olarak anlamsiz
ciktigindan soézkonusu degisken modelden c¢ikarilarak yapilan panel veri analizinin

tahmin sonuglar1 Tablo 22’de verilmisgir.

Tablo 22: Model 1 Panel Veri Analiz Sonuglar

c ROA ROE NIM EVA
Katsay1 0,2104 0,1151 0,0871 0,3227 0,2793
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000
R? 0,6439
F istatistigi 88,3276
Olasihik (F Istatistigi) 0

Modelin agiklayicilik giiciinii ifade eden R? degeri 0,6439 olarak bulunmustur. Bu
sonuca dayanilarak olusturulan modelin piyasa degeriyle iligkili oldugu hipotezi kabul
edilmistir. Modele iligkin F istatistigi olasilik degeri, modelin sézkonusu agiklayicilik

diizeyinde, %] giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model 1’in tahmin sonuglari incelendiginde ise NIM, ROA, EVA ve ROE

degiskenlerinin piyasa degeri lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
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oldugu belirlenmistir. Degiskenler arasinda piyasa degerindeki degisimi en iyi agiklayan
gostergenin NIM oldugu goriilmektedir. EVA’nin piyasa degeri ile iliskisinin ROE ve
ROA degiskenlerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Rastsal etkiler yaklagiminin uygulandigt Model 2’ye iliskin tahmin sonuglari

Tablo 23’de verilmistir.

Tablo 23: Model 2 Panel Veri Analiz Sonuglari

c EPS PER MBV ROR EVA
Katsay1 0,0145 0,3825 0,1872 0,1116 0,1022 0,3153
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0008 0,0032 0,0000 0,0000
R2 0,5271
F istatistigi 79,61744
Olasilik (F Istatistigi) 0

Model 2’nin agiklayicilik giiciinii ifade eden R? degeri 0,5271 olarak bulunmustur.
Bu sonug, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin piyasa degerindeki degisimi %52,71
oraninda agikladigini ifade etmektedir. Genel olarak olusturulan modelin piyasa degeriyle

iligkili oldugu hipotezi kabul edilmistir.

Model 2’ye iliskin F istatistigi olasilik degeri, modelin sézkonusu agiklayicilik

diizeyinde, %] giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Model 2’nin tahmin sonuglar1 incelendiginde;

Piyasa degeri ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli

bir iliski oldugu goriilmektedir.

Piyasa degeri lizerinde en yiiksek agiklama giiciine sahip degisken EPS’dir. Bunu
EVA takip etmektedir. Diger bir ifadeyle, EVA’nin piyasa degerini agiklama giiciiniin
PER, MBYV ve ROR degiskenlerinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
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SONUC

Icinde bulundugumuz bilgi ¢agi, hayatin her alaninda oldugu gibi bankacilik ve
finans alaninda da karar siireclerini sekillendirmektedir. Giinlimiizde yatirimcilarin
isabetli yatirim kararlar1 verebilmeleri, yatirnm araglarinin ger¢ek degerine dair dogru
bilgiye sahip olmalariyla miimkiin olabilir. Banka yoneticileri, hissedarlari, yatirimeilari
gibi tiim paydaslar eskiden bankalarin getiri ve kar rakamlarina bakarak degerlendirme
yaparken, bugiin bankalarin yarattiklar1 degere odaklanmaktadir. Ozellikle iilkemizde
firmalarin halka arzinin tesvik edildigi ve sermaye piyasalarinin gelismesi i¢in ¢aba sarf
edildigi dikkate alindiginda, bunun 6nemi daha net anlasilmaktadir. Bankalarin yarattigi
degeri en yiiksek diizeye c¢ikarmasi, finansal performanslarini dogru Slgmeleri ve
degerlendirmeleri suretiyle saglanabilir. Bu ac¢idan dogru ve isabetli performans dl¢timii

hem bankalar hem de hissedarlar1 basta olmak {izere tiim paydaslar1 agisindan 6nemlidir.

Diger taraftan bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in de8er yaratmalari
biliyiilk 6nem tasimaktadir. Bankalarda yaratilan degerin oOlgiilmesinde ve yoOnetim
etkinliginin saglanmasinda kullanilan finansal bir ara¢ olan EVA, degere dayali yonetim
yaklasiminin temel unsurlarindandir. EVA, bankanin ya da bankanin is birimlerinin
yarattigi katma degeri hissedarlar ve diger menfaat gruplari igin Olgiilebilir bir hale

getirmektedir.

Caligmada bankalar tarafindan yaygmn sekilde kullanilan muhasebe bazli
performans gostergeleri, hisse bazli performans gostergeleri ve EVA’nin finansal
performans: 6lgme etkinliginin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amagcla BIST te
islem goren 13 bankanin 2007 yihi tigiincii ¢eyreginden 2019 yili son ceyregine kadar
toplam 50 c¢eyrek donem verisi kullanilmistir. Muhasebe bazli gdstergeler olan aktif
karlilig1 (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE), net faiz marj1 (NIM), sermaye yeterliligi orani
(CAR) ve hisse bazli gostergeler olan fiyat/kazang oran1 (PER), piyasa degeri/defter
degeri oran1 (MBV), hisse basina kar oran1 (EPS) ve getiri oran1 (ROR) seklinde iki grup
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gostergeyi igeren iki model olusturulmustur. S6zkonusu modeller panel veri yontemiyle

analiz edilmistir.

Calismada uygulamali analiz iki asamada ele alinmistir. Bunlar sirasiyla Granger
nedensellik analizi ile panel veri analizleridir. Ilk asamada panel Granger nedensellik testi
ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmustir. Ikinci asamada panel veri
analizi ile finansal performans gostergelerinin bankalarin piyasa degerindeki degisimi

aciklama giicli aragtirilmistir.

Muhasebe bazli finansal performans gostergeleri i¢in yapilan Granger nedensellik
testi sonuglarina gore diger degiskenleri en ¢ok etkileyen degiskenin NIM oldugu ve bunu
EVA’nin takip ettigi belirlenmistir. Buna dayanilarak EVA’nin muhasebe bazli
gostergelerdeki degisimin bir nedeni oldugu sonucuna ulagilmaktadir. EVA ile muhasebe
bazli finansal performans gostergeleri arasinda bir nedenselligin bulunmasi, bu

degiskenler arasindaki iligkinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Hisse bazli finansal performans gostergeleri igin yapilan Granger nedensellik
testinde ise EVA’nin en fazla sayidaki degiskenin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. En digsal degiskenin EVA olmasi, EVA’nin en fazla sayida hisse bazl
performans gostergesindeki degisimin nedeni oldugu anlamina gelmektedir. EVA ile
hisse bazli gostergeler arasindaki giiclii bir nedenselligin bulunmasi bu degiskenler

arasindaki iligskinin 6nemine isaret etmektedir.

Calismanim uygulama béliimiiniin ikinci kisminda BIST te islem géren bankalarin
verilerinden yararlanilarak olusturulan ve panel veri analiziyle test edilen modellerle
finansal performans gostergelerinin bankalarin piyasa degerindeki degisimi agiklama
giicli aragtinlmistir. Bagimli degisken olan piyasa degeriyle iliskisini tespit etmek iizere
muhasebe bazli ve hisse bazli gostergelerden olusan iki ayr1 model olusturulmustur.
S6zkonusu modeller, degere dayali finansal performans gostergelerinden biri olan
EVA’nin bankalarin piyasa degerini agiklama giiclinlin muhasebe ve hisse bazl
performans gostergelerine gore istatistiksel olarak yiiksek oldugu yoniindeki hipotezin
BIST bankacilik sektdriine kayitli bankalar agisindan gegerliliginin test edilmesi amaciyla
kurulmustur. Bu dogrultuda EVA’nin piyasa degerini agiklama giiciiniin istatistiksel
olarak gegerli oldugu ve diger performans gostergelerine kiyasla daha yiliksek oldugu

hipotezi test edilmistir.
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Panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ¢alismada
test edilen modellerin bankalarin piyasa degerindeki degisimleri anlamli seviyede
aciklayabildigi gorilmistiir. Piyasa degerindeki degisimi agiklamada muhasebe bazli

gostergelerin daha yiiksek bir agiklayiciliga sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Muhasebe bazli gostergeler arasinda piyasa degerindeki degisimi en iyi agiklayan
gostergenin NIM oldugu tespit edilmistir. Bunu EVA takip etmektedir. EVA’nin piyasa
degeri ile iligkisinin ROE ve ROA degiskenlerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Hisse bazli gostergeler arasinda ise piyasa degeri lizerinde en yiiksek agiklama giicline
sahip degisken EPS’dir. Bunu EVA takip etmektedir. Diger bir ifadeyle, EVA’nin piyasa
degerini agiklama giicliniin PER, MBV ve ROR degiskenlerinden daha yiiksek oldugu

belirlenmistir.

Tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, EVA’nin piyasa degerini agiklama
giiclinlin gecerliligine iliskin bulgularin arastirma hipotezini destekler nitelikte oldugu

sonucuna varilmistir.

Analiz neticesinde elde edilen 6nemli bulgulardan biri de EVA’nin piyasa
degerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkiledigidir. Buna gore bankalarin ekonomik
katma degerinin artmasini amaglayan faaliyet ve icraatlari piyasa degerinin de artmasina

yol agacaktir.

Diger taraftan BIST te analiz edilen bankalarin piyasa degerindeki degisimi daha
1yl agiklayan modelin muhasebe bazli gostergelerle kurulan model oldugu goriilmekle
birlikte bu agiklayicilik biiyiik bir fark igermemektedir. Dolayisiyla BIST te islem géren
bankalar i¢in piyasa degerindeki degisimin agiklanmasinda bazi performans gostergeleri
On plana ¢iksa da sadece muhasebe bazli veya sadece hisse bazli gostergelerin tek basina
istenilen diizeyde agiklama giicline sahip olmadiklar1 diisiiniilmektedir. Bankalarin
finansal performanslar1 degerlendirilirken piyasa degerindeki degisimin agiklanmasinda
muhasebe ve hisse bazli gostergelerle birlikte EVA’nin da kullanilmasiin daha dogru

sonuclara ulastiracagi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak fazla sayida ve gesitte performans olgiitiiniin bir arada izlenmesi
piyasa degerindeki degisimi agiklamada daha giiclii bir analiz imkan1 saglayacaktir.

Dolayisiyla muhasebe ve hisse bazli performans Olgiitlerinin yani sira degere dayali
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performans dlgiitlerinin de bir arada bulundugu bir modelin piyasa degerindeki degisimi

aciklamada daha dogru ve basarili sonuglar iiretecegi diistintilmektedir.

BIST’te islem goren bankalarin dénemsel olarak yaratmis olduklar1 EVA’ya
iligkin bilgilerin yasal zorunlu raporlama seklinde kamuoyuna duyurulmamasi sebebiyle

yatirimceilar yatirim kararini verirken bu bilgiyi dikkate alamamaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin etkinligi ve derinligi arttik¢a, bankalarin iirettigi
EVA’larin ve bu ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilan diger performans 6l¢iim
kriterlerinin piyasa degerini agiklama gii¢lerinin artacagi ve yatirimcilarin dogru karar

vermelerinde daha 6nemli hale gelecekleri diistiniilmektedir.

Bilindigi iizere aktif karlilig1 bankalarin elde ettigi finansal performansa ulasirken
listlendigi risklerden ne olgiide getiri sagladig ile ilgilidir. Ozkaynak karlihig ise elde
edilen finansal performans igin tahsis edilen sermayeden ne Ol¢iide getiri sagladigimni
gostermektedir. Bankacilik sektoriinde 6zkaynagin banka bilangolarindaki pay: dikkate
alindiginda, aktif karlilig1 ile 6zkaynak karlilig1 arasinda giiglii bir iligkinin bulunmasi
beklenen bir sonuctur. Buna dayanilarak bankalarin yaratacaklari ekonomik katma
degerin, aktifin ve Ozkaynagin karliligr ile dogrudan baglantili oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu sonuglar ayn1 zamanda sdzkonusu finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskiyi analiz etmeye imkan veren bilgi de icermektedir. Bankalarin
0zkaynaklarinin bilangodaki pay1 ve 6zkaynaklarin maliyeti bu sonugta belirleyici bir
kriter olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalarin iistlendikleri risklere kars1 ytliksek tutarda
0zkaynak bulundurmalari olumlu bir durum olsa da yiiksek 6zkaynagin yaratacagi
maliyet bankanin finansal performansina dogrudan yansimaktadir. Bankalarin 6zkaynak
maliyeti, diger yabanci kaynaklarin maliyetine kiyasla ne kadar fazla ise finansal

performanslari iizerindeki etkisi o kadar fazla olacaktir.

Tiirkiye’de 2004 yilindan sonra enflasyon muhasebesi uygulamalari, hisse senedi
piyasasindaki fiyat dalgalanmalarinin azalmasi, islem hacminin artmasi, yasal ve
yonetimsel altyapinin gelismesi ve makroekonomik kosullardaki iyilesme trendi daha
fazla sayida yatirimciyr sermaye piyasalarina ¢ekmistir. Bu ise finansal performans

gostergelerinin ¢esitliliginin ve Kullanim yayginliginin artmasi ihtiyacini dogurmustur.

EVA, muhasebe ve hisse bazli performans gostergeleri ile ¢elismemekte, aksine

bunlar1 tamamlayict mahiyette bilgi saglamaktadir. EVA’nin geleneksel performans
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gostergelerinden farki, bankalarin finansal performansini muhasebe bilgilerine ek olarak
muhasebe dist verilerden de yararlanarak sunmasidir. EVA, bankanin katma deger
yaratma performansinin bir gostergesi oldugundan ve deger yaratan faaliyetlerinin
belirlenmesini sagladigindan, bankanin yonetim kararlarinin ve plasman politikalarinin
olusturulmasinda yol gosterici niteliktedir. EVA yontemini uygulayan bankalar
karliliklarini islem, {irlin, hizmet tiirli veya miisteri segmenti bazinda 6l¢ebilmekte ve bu
suretle finansal yonetimi daha etkin yapabilmektedir. EVA bankalarda kurumsal,
bireysel, KOBI bankacilig1 ya da hazine islemleri gibi farkli faaliyet tiirleri itibariyle
tahsis edilen 6zsermayenin ne 6lciide deger yarattigini hesaplamayi miimkiin kilmaktadar.
Dolayisiyla EVA, bankanin finansal performansinin hem bir biitiin olarak hem de faaliyet

tirti, tirin veya miisteri segmenti bazinda takip edilmesini saglamaktadir.

EVA’nin bir performans gostergesi olarak kullanilmasinin en 6nemli etkisi,
bankanin 6zsermaye maliyetinin 6nemini vurgulamasindan dolayi, banka yonetimlerini
banka hissedar1 gibi diistinmeye ve bunu gozeten politikalar uygulamaya yonlendirecek
olmasidir. Ayrica hissedar degerindeki degisimin de anlamli bir géstergesi oldugundan,
yatirnmcilara ve paydaslara bankanin hisse degeri hakkinda daha anlamli bilgiler

sunmaktadir.

Son yillarda 6nemi giderek artan degere dayali yonetim anlayisinin ve bu anlayis
cergevesinde gelistirilen EVA gibi finansal performans 6lgiim yontemlerinin, bankalarin
finansal performansinin 6lgiilmesinde hem hissedarlara ve yoneticilere hem de
yatirimeilara dnemli katkilar saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle bankalarin
finansal performanslar1 degerlendirilirken muhasebe ve hisse bazli gostergeler ile birlikte
EVA’nin da kullanmilmasimin, daha isabetli ve giivenilir sonuglar verecegi
diigiiniilmektedir. EVA, yaratilan katma degeri 6lgmek suretiyle sermaye tahsislerinin
etkinliginin ve yatirim kararlarinin basarisinin daha gercekei sekilde degerlendirilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle EVA’nin kullaniminin artmasinin hem bankalara hem de
yatirnmcilara  bankanin  yatinm  kararlarimin @ ve  plasman  politikalarinin

degerlendirilmesinde farkli bir bakis agis1 saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismanin sonuglar1 degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken birkac husus
bulunmaktadir. Bu hususlar c¢alismanin simirlarin1  belirlemede ve sonuglarini

yorumlamada belirleyici olmaktadir. Bunlardan ilki, ¢alisma kapsaminda EVA’nin
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sadece segilen muhasebe ve hisse bazli finansal performans gostergeleri Ozelinde
incelendigidir. Dolayisiyla ¢alisma sonuclari, calisma kapsaminda olmayan diger
performans gostergeleri agisindan ayni sonucun ¢ikacagi anlamina gelmemektedir. Daha
fazla sayida gosterge ile farkli degiskenler kullanilarak yapilacak analizlerde farkli
sonuclara ulasilabilir. Konuya iliskin olarak yapilacak sonraki calismalarda farkll
sektorlerden daha fazla firmanin kapsama alinmasi ve yil sayisinin artirilmasi, EVA’nin

bir performans gostergesi olarak daha iyi anlasilmasini saglayacaktir.

Dikkate alinmasi gereken bir diger husus BIST’in etkin bir piyasa yapisina sahip
olmamasidir. Sermaye piyasasinin gelismisliginin ve derinliginin yeterli olmamasi,
piyasada yasanilan oynaklik ve fiyat dalgalanmalari, bilgi asimetrisi ve manipiilasyona
maruz kalmasi gibi durumlar calismada esas alinan degiskenlerin finansal faktorler
disinda basgka faktorlerden de etkilenmesine yol agmaktadir. Yapilan bir¢ok caligmada
tespit edilen bu husus calismada 6zellikle piyasa degerini veri olarak alan degiskenler igin
gecerli olabilir. Bu durum sézkonusu degiskenlerin bankalar tarafindan yaratilan degeri
belirleme ve etkileme kapasitesi ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle BIST te islem géren
bankalarin finansal performanslar1 degerlendirilirken muhasebe ve hisse bazlh
gostergelerle birlikte degere dayali gostergelerin de kullanilmasinin faydali olacagi

distiniilmektedir.

Diger taraftan calismanin sonuglar1 degerlendirilirken EVA’ya 6zgii kisitlar da
gozoniinde bulundurulmalidir. Bu kisitlardan en 6nemlisi EVA’nin hesaplanmasinda
muhasebe verileri kullanilirken bazi diizeltmelerin yapilmasi gerekliligidir. S6zkonusu
diizeltmeler saglikli bir veri seti olusturmak i¢in zorunlu olmakla birlikte verilerin elde
edilmesi ve hesaplanmasi bankalar agisindan ciddi bir i yiikli yaratmaktadir. Bu durum

EVA’nin uygulamada yayginlik kazanmasinin 6niindeki en 6nemli engel niteligindedir.
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