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Ozet: Bu calismanin amaci, IMKB'de islem géren on ii¢ bankanin degere dayali yonetim
kapsaminda hissedar degeri yaratip yaratmadigini tespit etmektir. Bunun igin geleneksel
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) performans olgiitiiniin yerine banka
performans ¢lgiimlerinde daha dogru bilgi veren Ozsermayenin Ekonomik Katma Degeri
(Equity Economic Value Added) slgiitii kullanilmistir. Aragtirmanin veri seti 31.12.2002-
31.06.2008 dénemini kapsamaktadir. Ozsermayenin ekonomik katma degerini tespit etmek
igin geleneksel ekonomik katma deger'den farkl olarak diizeltilmis 6zsermaye ve
Gzsermayenin maliyeti kalemleri kullanilmistir. Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde
Tirk bankacilik sektoriinde yer alan kamuya agik bankalarin degisik diizeylerde hissedar
degeri yarattigi ve yaratilan bu hissedar degeri ile firma degeri arasinda diisiik diizeyde
bir iligkinin varlig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Performans Olgiimii, Banka, Ozsermayenin Ekonomik Katma Degeri.

ECONOMIC ADDED VALUE OF EQUITY IN PERFORMANCE MEASUREMENT:
AN EMPIRICAL APPLICATION ON BANKS LISTED ON ISE
Abstract: The purpose of this study is to determine whether or not the thirteen banks
traded in Istanbul Stock Exchange within the frame of the value based management
create shareholder value. For this purpose, instead of the traditional EVA performance
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metrics, Equity of Economic Value Added which is providing more accurate information on
the measurement of the bank performances was used. Research data set covers the
period of 31.06.2008-31.12.2002.To determine equity's the economic value, equity and
cost of equity items having been adjusted in a different way from the traditional EVA
was used.

Overall, when the results were evaluated, it was identified that the public banks created
different levels of shareholder value in the Turkish banking sector and there was a
slight resemblance between created shareholder value and the firm value.

Key Words: Performance Measurement, Bank, Equity Economic Value Added.

Giris

Finansal sistemdeki onemli pay1 ile agirligii giderek artiran bankacilik sektorii icin
performans Sl¢liimii konusu giiniimiizde hala giincelligini koruyan 6nemli bir olgudur
(Cingi ve Tarim, 2001). Finansal piyasalarin biitiinlesme siirecine girdigi, teknolojik
gelismeler nedeniyle hizli ve koklii degisim siirecinin yasandigi bir ortamda bankalarin
stirdiiriilebilir bir biiylimeye katki saglayabilmesi ve kaynak dagiliminda iistlendigi islevi
yerine getirebilmesi i¢in performanslarinin siirekli ve dogru yontemlerle OSlciilmesi
gerekmektedir (Toziim, 2002: 17; Demir ve Astarcioglu, 2007: 289). Bu, bankalarin
maliyet-etkin ve hasila-etkin kurumlar olarak faaliyette bulunmalarinin saglanmasina
yonelik 6nlemlerin alinmasi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla finans ve
bankacilik literatiiriinde banka ve diger finansal kuruluslarin performanslarinin dl¢iim ve
degerlendirilmesine yonelik cesitli yontemler gelistirilmistir (Arici, 2004: 12). Bu
anlamda, performansin dogru bir sekilde Olciilebilmesi deger temelli performans
Ol¢iitleri ile miimkiindiir. Daha Onceleri performans 6l¢iimiinde kullanilan muhasebe
esasina dayali geleneksel Olgiitlerin, sermaye maliyetini dikkate almamasindan dolayi,
bunlarin yaniltici sonuglar verebileceginin ortaya c¢ikmasiyla beraber deger temelli
oOlgiitler kullanilmaya baslanmistir. Bu dlgiitlerin en yaygini ise Ekonomik Katma Deger
(EKD)’dir. Dickson’nin (1996) “EKD ve Banka hisse senedi degerlemesi” adl
raporunda; EKD’nin diger geleneksel banka hisse senedi performans degerleme
yontemlerinden daha etkin bir tahmin araci olduguna deginilmis ve bankacilik
sektoriindeki belli basli deger yaratici kaynaklari daha iyi ortaya g¢ikardigi ifade
edilmistir.
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Bankalarin finansal yapilar: normal sirketlerden farkliliklar gdsterdigi i¢in geleneksel
EKD yaklagimi bazi noktalarda hatali sonuglar vermektedir. Finansal hizmet veren
kuruluglarda 6zellikle de bankalarda, borcun dolayisiyla da sermayenin agik bir bigimde
hesaplanabilmesi konusunda sorunlar yasanmaktadir. Ciinkii bankalarin sahip oldugu
varliklarin kaynagini gosteren bilangonun pasif tarafinin énemli bir kismi potansiyel
olarak bor¢ kabul edilmektedir. Bu nedenle finansal hizmet firmalarinin performanslari
veya degerleri 6zsermayeye yoOnelik degerleme modelleri kullanilarak hesaplanmalidir
(Damodaran, 2002: 877-888).

Bu agidan ele alindiginda, Ozsermayenin Ekonomik Katma Degeri (O-EKD), finansal
hizmet kuruluslarmin ve 0Ozellikle de bankalarin performanslarinin Slgiilmesinde,
geleneksel ekonomik katma deger yaklasimia gore daha saglikli sonuglar vermektedir.
Geleneksel EKD hesaplamalarini etkileyen degiskenlerin 6zsermayenin EKD degerini
de etkilemektedir. Bankalar ve diger finansal hizmet firmalari, yatirilan 6zsermayeye
bagli olarak, biiyiime ve risk arasindaki optimal dengeyi g6z 6niinde bulundurmali ve bu
noktada Ozsermayeleri tarafindan yaratilan ekonomik katma degeri maksimize
etmelidirler (Ercan ve Digerleri, 2006: 94).

Literatiirde banka performanslarinin dl¢iilmesine yonelik farkli yontemlerle yapilmis
¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu g¢alismalari iki noktada toplamak miimkiindiir.
Bunlar; geleneksel yontemlere dayanilarak banka performanslarimin dlgiilmesine yonelik
calismalar ve degere dayali yonetim kapsaminda EKD 6lgiitiinii kapsayan banka
performanslarinin dl¢lilmesine yonelik ¢aligmalardir. S6z konusu olan bu g¢aligmalar
asagida kisaca dzetlenmistir:

Zopounidis vd. (1992) ve Siskos vd. (1994) risk odakli karar destek sistemlerini
kullanarak basarisizliklart 6lgemeye yonelik performans degerlendirme modelleri
olusturmuglardir. Bilangolar1 kullanarak performans degerlemesi ic¢in dogrusal
programlama modeli Giiven ve Persentili (1997) tarafindan gergeklestirilmistir. Hopkins
ve Hopkins (1997) stratejik planlama ile finansal performans arasindaki iliskiyi
aragtirmustir. Inan (2000) bankalarda performans analizi i¢in parametrik, parametrik
olmayan Olgiitler ve oran Olgiitlerini kullanmigtir. Li vd. (2001) ise finansal oranlar1
kullanarak Cin bankalarimi performanslari agisindan kiyaslamiglardir. Beccealli (2007)
banka performanslari ile bilisim sektdriine yapilan yatirnmlar arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢alismasinda, sektdre yapilan yatirimlarla banka performanslari arasinda
beklenilenden olduk¢a diigiik bir performans iligkisi tespit etmistir. Ravi vd. (2008)
bankalarin finansal performanslarini tahmini ig¢in olusturduklart modelleri sinir aglart
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topolojileri ve istatistiksel tekniklerle analiz etmislerdir. Bauer vd. (1998); Denizer vd.
(2000); Atan (2005); Cukur (2005); Demir ve Astarcioglu (2007) ve Lin ve Zhang
(2009) yaptiklar1 caligmalarda Tiirk ticaret bankalarmin performanslarini etkililik
analizi olarak da bilinen veri zarflama analizine gore analiz etmislerdir.

Kaya (2001) Tirk bankacilik sektoriiniin performans analizini CAMELS
degerlendirme sistemi ile yapmustir. Pekkaya, Aydogan ve Tosuner (2002) tarafindan
yapilan ¢aligmada, karlilik, sermaye yeterliligi, likidite, aktif kalitesi gibi degiskenlerin
Tiirk bankacilik sistemi performansinin 6l¢iilmesinde en onemli degiskenler oldugu
ifade edilmistir. Canbas vd. (2004) temel bilesenler analizi ile bankalarin
performanslarii etkileyen temel finansal dlgiitleri belirlemistir. Unsal ve Duman (2005)
Tiirkiye’deki bankalarinin finansal performans degerlemesini temel bilesenlerle
karsilastirmali olarak analizini yapmiglardir.

Deger temelli performans dlgiitleri kullanilarak yapilan banka performans dlgiimlerine
yonelik ¢alismalarin sayist diger olgiitlerle yapilan caligmalar kadar fazla degildir. Bu
noktada deger temelli oOlgiitlerle yapilan calismalarin ¢ogu EKD 6lgiitii etrafinda
toplanmaktadir. Cates (1998) ¢alismasinda bankalardaki en O6nemli performans
Olgiitlerinden birinin EKD oldugunu ifade etmektedir. Bankalarin yaninda finansal
hizmet kuruluglarmi da degerlendiren Klinkerman (1998), analiz déneminde bazi
bankalarin minimum sermaye maliyetinden daha ¢ok kar elde ettiklerini tespit etmistir.
Yazarin (1997) yapmis oldugu bir baska ¢alismada, EKD’yi banka performanslarini
Olcmeye adapte etmenin en zor yoniiniin yonetimin bu ol¢iiti benimsemesi oldugunu
tespit etmistir. EKD’yi finansal hizmet kurusu kapsaminda ilk uygulayan banka olan
Centura Bank iizerine Hilton’un (1997) yaptig1 ¢alismada, finansal hizmetlerin daha
etkin ve verimli yapilmasi amaciyla kullanilan EKD’nin deger yaratimina bagl olarak
miisteri karliligmi arttirdig1 tespit edilmistir. Damien (1997) c¢alismasinda geleneksel
EKD yaklasimi yerine banka performanslarinin degerlendirilmesinde O-EKD
yaklagiminin kullanilmasinin daha dogru olacagini savunmustur. Damien yapmis oldugu
bu ¢alismada, EKD’yi banka ve diger finans kurumlarina uygulamis ve bankalararasi
finansal performans karsilastirmas1 yapilabilmesi i¢in gerekli diizeltmeleri
detaylandirmistir. Bankalar iizerine yaptigi istatistiksel analizde bankalarin EKD’si ile
hisse senedi fiyati arasinda oldukga yiiksek bir iligskinin oldugunu tespit etmistir. Bu
duruma destek veren bir diger yazar ise Damodaran (2002)’dir. Yazar bu yaklasimla
daha diisik EKD degerlerine sahip olunacagini, ancak uzun donemde istikrar
saglanabilecegini ifade etmektedir. Erdem vd. (2005) bircok finansal performans
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6lgiistiniin yaninda EKD’ninde kullanildig1 ¢aligmada; kurumsal yonetim uygulamalari
ile sirketlerin finansal performanslar1 arasinda pozitif bir iligkinin varlig: test etmislerdir.

Genel olarak diger c¢alismalardan farkli olarak bu c¢alismada, finansal hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin yarattigi ekonomik katma degeri dlgmek icin
dzsermayenin ekonomik katma degeri yontemi kullanilmigtir. Arastirmada, IMKB’de
islem goren bankalarin yukarida sozii edilen yontemle performanslarinin dlgiimii
yapilarak, biiylime ve risk arasindaki optimal dengeyi goz Oniinde bulundurup,
Ozsermayeleri tarafindan yaratilan ekonomik katma degeri maksimize edip edemedikleri
incelenmistir. Boylece bankalarin degere dayali yonetim kapsaminda bilango yapisindan
dolay1 yaratilan hissedar degerinin 6l¢iimiinde daha saglikli sonuglarin elde edilmesine
imkan saglanmistir. Bu noktadan hareketle, ¢alismada banka performanslarinin degere
dayali yonetim kapsaminda dl¢lilmesinde kullanilan geleneksel ve 6zsermayeye dayali
EKD vyaklagimlar1 hakkinda teorik ¢ergeve olusturulmustur. Uygulama asamasinda
analiz kapsaminda olan ve IMKB’de faaliyet gosteren bankalarin performanslarmnin
analizi yapilmis ve son bdliimde sonuglar karsilastirmali olarak verilerek,

yorumlanmastir.
1. Ozsermayenin Ekonomik Katma Degeri
2.

Giliniimiizde en popiiler deger temelli 6lgiitlerden biri EKD’dir. EKD, deger bazli
yonetim anlayisindan yola ¢ikarak firmaya uzun donemde katma deger yaratacak tiim
politikalar1 biinyesinde bulunduran bir disiplin olarak Stern Stewart Danigmanlik firmasi
tarafindan ortaya atilmig bir kavramdir (Iseri, 2003: 76). Bu kavrama ayni zamanda
gelencksel EKD de denilmektedir. EKD, sirketlerin sermaye maliyetinden daha fazla
getiri elde etmelerini saglayan stratejik bir formiildiir. Finansal performansin
6l¢iilmesinde kullanilan EKD ayni1 zamanda kaynak tahsisi, sermaye biitgelemesi, satin
alma-elden ¢ikarma, birlesme ve devralma, yonetici {icretlerinin belirlenmesi gibi karar
alanlarinda yonetime yardimci olmaktadir. Ayrica bankalar EKD performans o6lgiitlinii
sube performanslarii analiz etmede, kredi ve mevduata dayali fiyatlama stratejilerinin
tespitinde ve miisteri iligkilerini degerlemede de kullanabilmektedirler (Davidson,
2003:48).

Fiordelisi  (2002), hissedar degeri Ol¢iimiinde banka performanslarmin
degerlendirilmesinde geleneksel EKD’nin kullanilabilecegini iddia ederken, Damodaran
(2002) bankalar gibi finansal hizmet kuruluslarinin yarattig: hissedar degeri 6l¢iimiinde
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geleneksel EKD’nin disinda O-EKD 6l¢iitiiniin daha dogru sonuglar verebilecegini iddia
etmektedir.

Damien’e (1997) gore, geleneksel EKD hesaplamasinda bir biitiin olarak sirketlerin
elde ettigi diizeltilmis vergilerden sonraki net faaliyet kari, &zsermayenin maliyeti
(kaosm) ile degerlendirilmektedir. EKD hesaplamasini bankalara 6zgii nitelikler
acisindan yukarida da bahsedildigi gibi geleneksel anlamda kullanmak uygun
olmamaktadir. Bu nedenle geleneksel EKD yaklagiminin dogal sonucu olan ve
matematiksek olarak birbirine ¢ok benzeyen 6zsermayenin ekonomik katma degeri’nin
hesaplanmasi daha yerinde olacaktir.

EKD’nin &zsermaye maliyetini direkt dikkate alan O-EKD 6lgiitii sayesinde banka
performanslar1 daha iyi anlasilabilir olmaktadir. Geleneksel EKD ile O-EKD arasindaki
en onemli fark; EKD degerleri hesaplanirken kaosv kullanilmasidir. S6z konusu bu
durum banka bilangosunun pasifinde yaratabilecegi degeri dikkate almaz. Daha dogrusu
bu durum pasifteki kaynaklarin gerektigi gibi dikkate alinmasini engeller. Oysa bankalar
yasa geregi topladiklar1 mevduatlart bilango pasifinde tutmaktadir. Dolayistyla mevduat
toplamanin maliyeti genellikle piyasadan 6zsermaye talep etmekten daha ucuzdur. Bu
durum bankalarin bilangolarinin pasif tarafinda deger yaratmalarina olanak saglar. Bu
nedenle de banka bilangosundaki pasif yonetimi finansal bir bilesenden daha oGte
bankanin bir faaliyet bilesenidir. Sonug olarak denilebilir ki, O-EKD pasif ydnetimini
bankaya iliskin bir faaliyet olarak degerlendirir. Ancak Geleneksel EKD pasif
yonetimini agik¢a banka faaliyetlerinin bir bileseni olarak degerlendirmez (Ergincan ve
Giirbiiz, 2001: 69).

Toplam sermaye dikkate alinarak hesaplanan geleneksel EKD, 6zsermaye olgiitii
olarak da kullanilabilmektedir. Ancak temelde ayni kalmak sartiyla bazi noktalarda
degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Ozsermaye tarafindan yaratilan ekonomik katma
deger asagida gosterildigi gibi hesaplanabilir (Ercan, 2006: 93):

0O-EKD = (OG- Kyzsgrmaye) X Yatirilan Diizeltilmis Ozsermaye @
veya
O-EKD = (DVSNFK — (kyzsermaye X Yatirilan Diizeltilmis Ozsermaye) (2)
— /)
OzsermYﬁkﬁ

O-EKD= DVSNFK - Ozsermaye Yiikii 3)
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Burada; DVSNFK: Diizletilmis Vergilerden Sonraki Net Faaliyet Karini, OG:
Ozsermayenin Getirisini, K¢zserMAYE: Ozserrnayenin Maliyetini  gostermektedir.
Goriildiigii gibi kavramsal olarak O-EKD, hissedarlara verilebilecek DVSNFK
degerlerine ve bu DVSNFK degerinden 6zsermaye maliyetine dayali olarak hesaplanan
sermaye yiikiiniin ¢ikarilmasina dayanmaktadir.

Bankalarin Dbilango yapisindaki yiiksek bor¢lanma nedeniyle hesaplamalarda
kullanilmasi énerilen O-EKD, geleneksel EKD’ye gére yapilan EKD hesaplamalardan
daha az katma degere sahiptir. Buna ragmen O-EKD hesaplamasi bir bankanin
ortaklarina kattig1 veya azalttigi hissedar degerini daha iyi gosterecegi savunulmaktadir.
Bu anlamda o6zsermayesi tarafindan yaratilan ekonomik katma degeri pozitif olan
bankalar, hissedarlar1 agisindan deger yaratmakta iken, negatif olan bankalar ise
hissedarlar1 agisindan deger yaratamamaktadir.

2. Veri Seti Ve Metadoloji

Calismada banka performanslarimin degerlendirilmesinde bankalara 06zgii olarak
Ozsermayenin ekonomik katma degeri dikkate alinmis, performans degerleri bu yonteme
gore hesaplanmis ve degerlendirmeler buna gore sekillendirilmistir. Bu noktada
bankalarm IMKB’de yarattig1 toplam O-EKD degerleri hesaplanmis ve analiz dénemi
itibariyle karsilastirmalar yapilmigtir. O-EKD degeri agisindan hangi yillarda hangi
bankalarin hissedarlar i¢in deger yarattigi, en yiiksek ve en diigiik deger yaratan veya
hi¢ deger yaratmayan bankalarin hangileri oldugu gibi sorulara da cevap aranmistr.
Ayrica bankalarin yarattig1 ortalama degerler alinarak da hem yillar hem de toplam
analiz donemi (2002/12-2008/06) itibariyle piyasa degeri ve hisse senedi getirileriyle
ilgili karsilagtirmalar yapilmistir. Calismanin analiz doneminin 2002 yilindan itibaren
baslatilmasinin en 6nemli nedeni; islem goéren banka sayisinin bu yildan dnceki yillarda
azalmasi ve veri setinde siireklilik saglanmasinin istenmesidir.

O-EKD’nin hesaplamasinda 2 numarali formiil kullanilmistir. Analiz kapsamindaki
bankalarm O-EKD degerlerinin  hesaplanabilmesi icin  oncelikle &zsermaye
maliyetlerinin, diizeltilmis vergiden sonraki net faaliyet karlar1 ve yatirilan diizeltilmis
6zsermaye degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Banka performanslarinin 6lgiilmesinde DVSNFK hesaplamas1 temelde geleneksel
EKD ile ayni olmakla birlikte baz1 noktalarda diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.
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Hissedarlara dagitilabilecek DVSNFK hesaplamasi Ek-1’de gosterilmistir. Ek-1’den de
goriilecegi {izere, O-EKD degerinin hesaplanabilmesi igin alt unsurlarinda bazi
diizeltmelerin yapilmas: gerekmektedir. Bu anlamda diizeltilmis VSNFK degerine
ulagmak i¢in dncelikle net faiz gelirine, net licret ve komisyon gelirleri, temettii gelirleri,
ticari kar ve diger faaliyet gelirlerinden olusan diger gelirlerin eklenmesi gerekmektedir.
Olusan bu tutardan maddi olmayan duran varlik amortisman giderleri ve kredi zarar
karsiliklar1 harig¢ faaliyet giderleri ¢ikartlmalidir. Bunlara ilaveten diizeltilmis nakit vergi
giderleri de toplam tutardan g¢ikarilmalidir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta
ertelenmis vergi giderlerinin 6denen, diger bir ifadeyle sirkete o an i¢in yiik getiren bir
gider kalemi olmadigidir. Bu sebeple ertelenen vergi giderleri cari vergi yiikii
gerektirmediginden 6denen nakit vergi giderlerinden diisiilmelidir. Son olarak DVSNFK
hesaplamasinda imtiyazli hissedarlara 6denebilecek olan nakit akimlarinin ¢ikarilir.

Diizeltilmis  6zsermayenin  hesaplanmast  kismen =~ DVSNFK  degerinin
hesaplanmasindan daha kolay olmaktadir. Raporlanan 6zsermaye kalemine kredi zarar
karsilig1r kaleminin eklenmesi gerekir. Ciinkii kredi zarar kargiliklari birikmig nakit
olmayan yiikleri temsil etmektir. Bu noktada 6zsermayeyi gerektigi gibi diizeltmek icin
0zsermaye kredi zarar karsilig1 kadar arttirilmalidir. Ayrica 6zsermayeyi tam anlamiyla
diizeltebilmek i¢in 6zsermayeye ertelenmis vergi borcu tutari kadar ekleme yapilmali,
buna karsin ertelenmis vergi alacagi tutar1 kadar ¢ikarma yapilmalidir. Bilindigi gibi
ertelenmis vergi; nakdi vergi yiikleri ile kaydi vergi giderleri arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla nakdi olarak vergi yiikii getirmeyen tutarlar fon kaynagi
gibi goriinmekte ve dzsermaye benzeri gibi kabul edilmektedir. Tiim bu diizenlemeler
yapilarak DVSNFK ve diizeltilmis 6zsermaye rakamlarina ulasilmistir.

Formiilde yer alan &zsermayenin maliyetini hesaplamak ic¢in Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli’nden (SVFM) yararlamlmistir. Ozsermaye oranmin tespitinde de
kamuya ac¢iklanmis bilangolar kullanilmigtir. Calismada kullanilan SVFM modeli ile
risksiz getiri orani (k,f), pazarin beklenen getirisi (k,,) pazar risk pirimi (k,-k,¢) ve hisse
senedinin beta katsayist (B) kullanilarak 6zsermayenin maliyetini (k.) hesaplamak
miimkiindiir. Modelin genel ifadesi soyledir (Rakshit, 2006: 42):

ke= Kt +B(Km-Krp).

Buna gore 6zsermaye maliyetinin bulunmasinda ilgili donemdeki varyans-kovaryans
matris hesaplamalar1 yapilarak 13 bankaya ait beta degerleri hesaplanmistir. Burada
getirilerin aylik getiriler olmasina 6zen gosterilmistir. Piyasa portfoyiiniin beklenen
getirisi olarak IMKB-100 endeksinin enflasyondan armndirilmis ayhk getirilerinin
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ortalamas1 alinmistir. Literatiirde risksiz faiz orani olarak 3 aylik (91 giinliik) hazine
bonosu faiz oranlarinin kullanilmasi genel kabul gérmektedir. Bu nedenle, denklemde
kullanilacak risksiz faiz orani olarak ilgili donemlere ait 3 aylik devlet tahvili ve hazine
bonolar1 dikkate alinmis ve ortalamalar1 alinarak hesaplamalara katilmistir (Akel, 2006:
11). Hesaplanan bu degerler (ky, ky-ki, B), SVFM formiilinde yerine konularak
ozsermaye maliyetleri hesaplanmistir. Daha sonra 2 no’lu formiil kullanilarak O-EKD
degerleri elde edilmistir.

IMKB’de faaliyet gdsteren bankalarin finansal performans degerlerinin incelenerek,
hissedar degeri yaratip yaratmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla ¢aligmada kullanilan
veri seti IMKB’de islem goren on ii¢ bankanin kamuya aciklanms bilangolari, gelir
tablolar1 ve IMKB’de yaymmlanan giinliik biiltenler kullanilarak elde edilmistir®.
Bankalarin 2002/12-2008/06 yillar1 arasina ait 23 doneme iligkin 3 aylik bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilarak O-EKD degerlerinin bilesenleri olan DVSNFK, diizeltilmis
Ozsermaye, kozsermaye degiskenleri hesaplanmustir.

Calisma kapsaminda inceleme donemindeki bankalar sunlardir: Akbank (AKBNK),
Alternatif Bank (ALNTF), Deniz Bank (DENIZ), Finansbank (FINBN), Fortis Bank
(FORTS), Garanti Bankast (GARAN), is Bankasi (ISBNK), Seker Bank (SKBNK),
Tiirkiye Ekonomi Bankasi (TEBNK), Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKBNK), Tekstil
Bank (TEKST), Vakiflar Bankasi (VAKBN) ve Yap: Kredi Bankasidir (YKBNK).
Calisma kapsamina alinan bankalarin aktif biiyiikliigii 2008 Eyliil verilerine gore Tiirk
bankacilik sektdriiniin %83,58ini olusturmaktadir. Ayni sekilde analiz kapsamina alinan
bankalarin 6zkaynak toplami sektoriin  6zkaynak toplammin %84,73(inii temsil
etmektedir. Ayrica bu bankalar toplam mevduatin %75,7’sini ve toplam kredilerin
%79,7’sini  karsilamaktadir. Kar rakamlarma bakildiginda analiz kapsamindaki
bankalarin  kar1 sektdriin  toplam karinin  %83,10’una  karsilik  gelmektedir
(www.tbb.org.tr, E.T. 31.12.2008). S6z konusu bu verilerle analiz kapsamina alinan
bankalarin Tiirk bankacilik sektoriinii temsil ettigi diistiniilebilir.

3. Ampirik Bulgular

‘Tiirk bankacilik sektoriinde halen hali hazirda kirk alti adet banka mevcuttur. Ancak
bunlardan sadece 15 tanesi borsada islem gormektedir. Ozsermaye maliyetinin
hesaplanabilmesi i¢in halka agik olan bankalar tercih edilmistir. S6z konusu olan bu
onbes bankadan iki tanesinin (Asya Katiim Bankasi ve Tiirkiye Smai Kalkinma
Bankas1) veri seti tam olmadig: i¢in analiz dis1 birakilmistir.


http://www.tbb.org.tr/
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Calismada elde edilen ampirik bulgulara ge¢gmeden Once, banka performanslarinin
degerlendirilmesine y&nelik olarak hesaplanan O-EKD &lgiitlerinin  sonuglarini
karsilastirmali olarak gosterebilmek icin dncelikle IMKB’de faaliyet gdsteren bankalarin
2002/12-2008/06 yillar1 arasina ait 23 donem ortalama performans bilesenleri verilerek
genel durum 6zetlenmistir. Ikinci asamada ise, performans 6lgiitii olarak hesaplanan O-
EKD degerleri verilmis ve O-EKD degerlerinin firma degeri ve hisse senedi getirileriyle
olan paralelligi degerlendirilmistir.

Tablo-2, temel bilesenlere ait tamimlayici istatistikleri gostermektedir. O-EKD
performans oOlgiitiiniin temel bilesenlerinden bir digeri olan DVSNFK diizeylerinin
2002/06-2008/06 yillar1 arasina ait 23 doneme iliskin 3 aylik ortalama degerlerine
bakildiginda ilgili analiz doneminde IMKB’de islem goren bankalar ortalama olarak
661.508.000 TL’lik DVSNFK degeri yaratmistir. Diger bir ifadeyle bu rakam bankalarin
ortaklarma dagitacaklar1 vergiden sonraki net faaliyet kar1 ortalamasimi gdstermektedir.
Bu ortalama DVSNFK degerine en yiiksek katkiy1 yapan ilk ii¢ banka; ISBNK, AKBNK
ve YKBNK’dir. En az katkiy1 ise FORTS vr TEKST yapmustir. Bu duruma diger bir
acidan bakildiginda ortalama DVSNFK degerinin altinda DVSNFK degeri yaratan sekiz
banka varken, bu degerin lizerinde DVSNFK degeri yaratan banka sayisi sadece bestir.

Tablo-2: Bankalarin O-EKD Performans Bilesenlerinin
Tammlayic istatistikleri*

DVSNFK Yag. Diizeltilmis Ozser'maye
BIN TL Ozsermaye Maliyeti
BANKALAR ( ) (BIN TL) (KozsERMAYE)
Ort. Std. Sp. Ort. Std. Sp. | Ort. Sst:

VAKBN 884743 508053 | 3119850 1812842 | 0,2234 0,2233
AKBNK 1873671 1084352 | 6993580 2422314 | 0,0847 0,0846

ALNTF 56693 54133 171847 95875 | 0,0373 0,0372
SKBNK 207297 133613 445742 286374 | 0,0313 0,0312
TEKST 38383 31813 224741 113513 | 0,0438 0,0438

TEBNK 137415 76235 541702 243681 | 0,0742 0,0741
GARAN 1282584 828020 | 4313812 1899801 | 0,0224 0,0224
ISBNK 2426349 1470870 | 9100416 2559632 | 0,0200 0,0200
YKBNK 692332 906959 | 3415459 1763363 | 0,0325 0,0324

DENIZ 287503 169425 104512 523228 | 0,2074 0,2074
FINBN 566862 334427 1731885 876028 | 0,0220 0,0220
FORTS 80340 104557 641300 713761 | 0,0853 0,0853

TKBNK 65439 82183 429280 76473 | 0,0742  0,0741
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Sektor Ort. 661508 2474980 7,37
Toplam 8599609 32174734 -
*(2002/12-2008/06 y1llar1 arasina ait 23 doneme iliskin 3 aylik veriler)
Yine tabloya Tirk bankacilik sektorii acisindan bakildiginda, sektdriin toplam

yaklasik olarak 8,600 Milyon TL’lik bir DVSNFK degeri yarattigi goriilmektedir.
2008/06-2002/12  yillar1 ortalamast almarak diizeltilmis sermaye rakamlarina

bakildiginda ISBNK’1n ¢ok yiiksek diizeyde dzsermayeye sahip oldugu goérillmektedir.
Bunu AKBNK ve GARAN takip etmektedir. Sekiz bankanin ortalama Ozsermaye
degerinin altinda bir 6zsermaye ile ¢alistiklar1 goriilmektedir. Sektoriin yarattig1 toplam
ozsermaye degeri ise 32.175 Milyon TL’dir. O-EKD performans 6l¢iitiiniin énemli bir
bileseni olan 6zsermayenin maliyet oranlara bakildiginda ortalama 6zsermaye maliyet
oraninin %7,37 oldugu tespit edilmistir. Bu noktada VAKBN ve DENIZ ortalamanin
¢ok {istinde bir Ozsermaye maliyetine sahip oldugu goriilmektedir. Genel olarak
bakildiginda bankalarin 6zsermaye maliyetleri sektoriin altinda seyretmektedir. En
diisiik 6zsermaye maliyeti oran1 ISBNK a aittir. 2002/12- 2008/06 yillar1 itibariyle O-
EKD odl¢iitiine ait ortalama degerler asagida Tablo-3’de verilmistir.

Tablo-3: Bankalarin Analiz Dénemindeki O-EKD Performans Degerleri

O-EKD Degerleri (BIN TL)

2008/06-2002/12 Dénemi
0 e 3 Aylik verilerin
§ E‘t S S S 8 = o a Ortalama Degerleri
%3 = S K S & & & O-EKD/ Yat.
/R « O-EKD Diizeltilmis
Ozsermaye
VAKBN -117 928 694 771 1.166 870 40 276.505 0,1099
AKBNK 2.401 3.160 2.049 801 2.524 4.664 1.593 1.435.802 0,2140
ALNTF -206 173 97 37 99 103 -100 56.632 0,2249
SKBNK 547 561 368 263 351 200 31 213.397 0,4612
TEKST 157 70 64 632 41 125 13 34.307 0,1420
TEBNK 439 253 186 30.063 161 291 115 116.169 0,2062
GARAN 3.849 3.243 1.805 804 1.877 2.662 212 1.285.583 0,2755
ISBNK 5.452 5.301 3.175 759 4.305 6.704 1.623 | 2.292.210 0,2549
YKBNK 2.519 1.681 1.341 - 884 3.666 1.578 651.631 0,1745
DENIZ -328 330 332 7 213 367 -50 104.949 0,0875
FINBN 1.161 1.132 966 480 706 956 508 545.420 0,3441
FORTS 513 175 162 126 7 0 6 64.827 0,0899
TKBNK -97 60 206 -43 27 283 -33 36.479 0,0759
Ortalama 1.350 1.313 880 310 951 1.607 426 547.210 0,2047
Toplam 17.559 | 17.072 | 11.450 | 4.038 | 12.367 | 20.897 | 5.540 7.661.120
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NOT: O-EKD degerlerinin yillar itibariyle birbirinden biiyiik oranda farkliliklar gostermesi diizeltilmis
Ozsermaye rakamlarinin oldukg¢a degisken olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Tablo-3’de, bankalarin hissedar degeri yaratabilme kapasitelerini belirlemek amaciyla
O-EKD degerlerinin analizi gerceklestirilmistir. Analize yorum kolayhig1 getirebilmek
amactyla aylik verilerin ortalama degerleri alinmistir. Genel olarak bankacilik sektoriine
bakildiginda, ilgili dénemde ortalama olarak pozitif bir O-EKD degeri yarattigi
goriilmektedir.

flgili yillar itibariyle en yiiksek toplam O-EKD degeri 2003 yilinda yaratilmigtir
(20.897 Bin TL). Sektor anlaminda 2003 yilinin hissedar degeri yaratiminda diger analiz
kapsamindaki yillara oranla daha basarili oldugu sdylenebilir. Ortalama degerlere
bakildiginda en yiiksek O-EKD degeri yaratan banka ISBNK’dir. Bunu AKBNK ve
GARAN takip etmektedir. Buna karsin analiz déneminde en az ortalama DVSNFK
degeri yaratan banka TEKST’dir. Bu yilin en basarili yil olmasinda diger yillara oranla
ISBNK, AKBNK, GARAN ve YKBNK’de yaratilan diizeltilmis VSNFK degerlerinde
yiiksek oranda artiglarin yaganmasidir. 3 aylik verilerin ortalamasi alinarak incelenen 23
donemde her banka ortalama 547.210 Bin TL’lik DVSNFK degeri yaratmistir. 2004
yilindaki yaratilan O-EKD degerlerinde diisiisler yasanmistir. Bu diisiislerin en biiyiik
nedeni bir dnceki yila gore bankalarin elde ettikleri net faiz gelirlerinde ve iicret ve
komisyonlar, kambiyo, temettii gelirleri, ticari kar, diger faaliyet gelirleri gibi diger
gelirler kaleminde de ciddi azalmalarin yasanmasi gosterilebilir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizine karsi Tiirk bankalarmin DVSNFK
degerlerinin bundan ¢ok etkilenmemis olmasi hem teorik olarak hesaplamalarin ge¢mis
verilerden yapiliyor olmasit ve krizin o donemlerde yeni baslamis olmasi ve tam
anlamiyla Tiirk bankacilik sektoriine etkisinin ulagmamas1 gosterilebilir. Ancak burada
unutulmamasi gereken Onemli bir noktada daha once Tiirk bankacilik sektdriinde
yasanan krizlerin etkisiyle kurulan {ist kurullar sayesinde bankacilik sisteminin
temellerinin saglamlastirilmasi gosterilebilir. Ancak yine de yasanan kiiresel krizin
etkilerinin ne olacagi ve Tiirk bankacilik sektdriine nasil yansiyacagi ile ilgili goriis
belirtmenin su an itibariyle erken oldugu sdylenebilir.

Yaratilan hissedar degerinde biiytlikliigiin etkisini ortadan kaldirmak i¢in bankalar
bazinda hesaplanan O-EKD degerlerinin diizeltilmis sermayeye béliinmesi uygun
olacaktir. Bunun sonucunda ise sektdrde birim bagmna yaratilan O-EKD degerlerinin
ortalamasi1 0,2047 olarak tespit edilmistir. Bu noktada, biiyiikliigiin etkisi olmadan
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bankalarin yarattiklari O-EKD degerlerini incelendiginde, en iyi performanst SKBNK
(0,4612) ve FINBN (0,3441) sergilemistir.

Caligmada ayrica O-EKD performans dlgiitiiniin firma degeri (piyasa degeri-PD) ile
olan paralelligi degerlendirilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle 2002/12 yilindan 2008/06 yilina
kadar O-EKD degerlerindeki 3 aylik degisimlerin her bir dénem igin ortalama degerleri
dikkate alinmis ve ayni donem itibariyle firma degerindeki degisime bakilmistir. S6z
konusu bu performans olgitiiniin dogrulugu firma degerindeki degisim ile ortaya
konulmustur. Bu noktada bagimsiz degisken O-EKD ’nin bagimli degisken firma degeri
iizerinde anlaml1 bir etkisinin olup olmadig1 sorgulanmistir. Ayrica analizde O-EKD ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski de incelenmistir.

Calismada bagimsiz degisken O-EKD ile bagimli degisken firma degeri ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin fonksiyonel seklini belirlemeye yarayan ve ayrica
tahmin imkani veren basit regresyon analizi uygulanmis ve R? degerlerinin anlamli bir
iliskiyi ifade edip etmedigi F testi yardimiyla sinanmustir. Tablo-4, O-EKD performans
degerleriyle firma degeri arasindaki basit regresyon sonug¢larini gostermektedir.

Tablo-4: O-EKD Performans Degerleriyle Firma Degeri
Arasindaki Basit Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimh Degisken: Firma Degeri (Piyasa Degeri-PD)
Gozlem Sayisi: 22
Bagimsiz Degisken Katsayr Std. Hata  t degeri p degeri

Sabit 0.098 0.041 2.392 0.027
O-EKD 0.020 0.010 1.987 0.061*
Augmented Dickey-Fuller Testi
R’ 0.165 tistatistigi  p degeri
Diizeltilmis R* 0.123 O-EKD  -4.558296  0.0019**x*
F (sig. 0.061) 3.948 PD -3.403740  0.0226**

*0,10, ** 0.05 ve ***0.001 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.

Yapilan Augmented Dickey-Fuller testinde serilerin (O-EKD ve PD) duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Diger bir ifadeyle bu serilerde birim kok yoktur. Buna gore ii¢
aylik 22 donem verileri dikkate alinarak yapilan regresyon analizinde bagimli degisken
firma degerinin varyansmin %12,3’ii O-EKD bagimsiz degiskeni tarafindan
aciklanabildigi goriilmektedir.
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Tablo-5: O-EKD Performans Degerleriyle Hisse Senedi
Getirileri Arasindaki Basit Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimh Degisken: Hisse Senedi Getirileri (HSG)
Gozlem Sayisi: 22
Bagimsiz Degisken Katsayr Std. Hata  t degeri p degeri

Sabit 0.053 0.040 1.317 0.203
O-EKD 0.017 0.010 1.732 0.099*
Augmented Dickey-Fuller Testi
R? 0.130 tistatistigi  p degeri
Diizeltilmis R 0.087 O-EKD  -4.558296  0.0019***
F (sig. 0.099) 3.000 HSG -3.211408  0.0329**

*0,10, ** 0.05 ve ***0.001 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.

O-EKD ve HSG degiskenlerine ait serilerde de birik kok bulunamamistir. Dolayisiyla
sahte regresyon iliskisinin olmadig1 gercegi altinda ilgili donemdeki hisse senedi
getirilerinin O-EKD tarafindan yiizde kaginin agiklandig1 sorusu da cevaplandirilmis ve
bu oranin %8,7 civarinda gergeklestigi goriilmektedir (Tablo-5). Bu agidan bakildiginda
firma degerindeki degisimin hisse senedi getirilerindeki degiseme gore O-EKD degerine
daha duyarli oldugu séylenebilir.

Olusturulan basit regresyon modellerinin giivenilirliligi ve gegerliligi F testiyle
degerlendirilmistir. Buna gore olusturulan iki modelde (firma degeri ile O-EKD (0,061)
ve hisse senedi getirirleri ile O-EKD (0,099)) giivenilirdir. Modellerdeki katsayilarin
anlamliligma bakildiginda degiskenlerin katsayilarimin anlamli oldugu buna karsin
sabitlerde ayn1 sonuca ulasilamadig1 gozlenmistir. Genel olarak degerlendirildiginde O-
EKD’nin firma degeri ve hisse senedi getirilerini agiklama yilizdesindeki farklilik hisse
senedi getirilerinin bircok degiskenden etkilenmesi gosterilebilir. Teorik olarak O-EKD
degerlerinin hesaplanmasinda 6zsermayenin de dikkate alinmasi hisse senedi getirilerine
gore firma degerinin daha isabetli tahmin edilmesini de sagladig1 diigiiniilmektedir.
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Sonu¢ Ve Degerlendirme

Bu cahiymada IMKB’de islem goren bankalar icin O-EKD performans &lgiitii
kullanilarak yaratilan hissedar degeri ol¢iilmiistiir. Calismanin teorik kisminda deger
temelli yonetimin ortaklar agisindan 6nemine deginilerek, finansal kuruluslarda 6zellikle
de bankalarda ekonomik katma degerin nasil Olgiilecegi lizerinde durulmustur. Bu
anlamda O-EKD performans &lgiitii geleneksel EKD performans &lgiitii ile
kargilagtirmali olarak ac¢iklanmugtir. Calismanin uygulama kisminda ise, 2002/12-
2008/06 doneminde borsada islem goren on ii¢ bankanin hissedar degeri yaratma
kapasitesi incelenmis ve yarattiklar1 performanslar ortaya konulmustur. Ayrica O-EKD
degerinin firma degeri ve hisse senedi getirirleriyle arasindaki iliski belirlenmeye
calistlmustir.

Islem géren bankalar ve ilgili donemler baz almarak yapilan analizlerden elde edilen
sonuglar genel olarak degerlendirildiginde bankalarin olumlu performans sergiledikleri
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle kamuya agik olan bu bankalarin hissedarlar1 i¢in
katma deger yarattiklar1 soylenebilir. Bankalarin stratejik bir yonetim anlayigina sahip
oldugu, performanslarini olumlu sekilde yonettiklerini de ifade etmek yanlis
olmayacaktir. Ayrica bankalarin yonetici ve c¢alisanlarmin hissedarlar gibi disiiniip
davranmalarini saglayacak bir yap1 olusturduklari da ifade edilebilir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda ilgili analiz ddneminde IMKB’de islem goren bankalarin her ne kadar
olumlu performans gosterdikleri tespit edilse de hesaplanan O-EKD degeri ile firma
degeri ve hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak ¢ok giicli bir iliski
saptanamanmustir. Dolayistyla piyasa degerini ve hisse senedi getirilerini agiklamada O-
EKD o6l¢iitiiniin katkisinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Bu calismanin ortaya koydugu sonuclar genellenerek Tiirk bankacilik sektorii
hakkinda da yorum yapilabilir. Sektor olarak bakildiginda firma degerinin bir kismimin
O-EKD degerleriyle agiklanabildigi buna karsin hisse senedi getirilerini agiklamada O-
EKD degerlerinin daha az etkin oldugu ifade edilebilir. Ancak bankacilik siteminin tam
manasiyla saglam temelleri olan bir muhasebe sistemine sahip olmamasi,
diizenlemelerin devamli bir sekilde degismesi veri seti uzunlugunun yeterli diizeyde
olmasini engellemektedir. Yildan yila bankalarin diizenlemek zorunda olduklari temel
mali tablolarmin farkli formatlarda olmasi performans 6lgiitlerinin kullanilabilirliligini
siirlamakta ve yapilan ¢alismanin gegerliligini zayiflatmaktadir.
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Bu noktada bankalar igin yapilan performans dlgiimiinde O-EKD degerinin yaninda
deger temelli olup, banka performans gostergesi olarak kullanilabilecek olan Nakit
Katma Degeri (Cash Value Added), Piyasa Katma Degeri (Market Value Added) ve Net
Katma Deger (Net Value Added) gibi 6lgiitlerle de performans dl¢iimleri yapilmalidir.
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EK-1: Diizeltilmis DVSNFK ve Ozsermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

NET FAIZ GELIRI RAPORLANAN
OZSERMAYE
+ DIGER GELIRLER

+ Net Ucret ve Komisyon Gelirleri + KREDI ZARAR

(nakdi kredilerden ve gayri nakdi kredilerden alinan) + KARSILIGT
+ Temettii Gelirleri ERTELENMIS VERGI
(alim satim amagh menkul kiymetlerden ve satilmaya hazir " BORCU
menkul degerlerden) = . .
+ Ticari Kar ERTELEVNMIS VERGI
(sermaye piyasasi islemlerinden elde edilen kazanglar ve ALACAGL
kambiyo islemlerinden elde edilen kazanglardan) Yatirilan Diizeltilmis
+ Diger Faaliyet Gelirleri Ozsermaye

- FAALIYET GIDERLERI

- Amortismanlar
- Olaganiistii Zararlar
- Faaliyet Leasing Giderleri
- Diger Giderler
(bakim ve onarim, reklam ve ilan, aktiflerin satigindan
dogan zararlar gibi giderler)
+ Maddi Olmayan Duran Varlik Amortisman Giderleri
+ Kredi Zarar Kargihiklari
(kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi)
- DUZELTILMIS NAKIT VERGI GIDERLERI
- Cari Vergi Giderleri
+ Ertelenmis Vergi Giderleri
- HISSEDARLARA VERILMEYECEK OLAN ARTIK NAKIT
AKTIMLART




