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OZET

Bu ¢cahsma ekonomik katma deger (EVA) konseptini ézellikle performans Slciimii
bakisi acisindan agiklamaya ¢alismaktadir. Calismanin amacim iic ayakh olarak
inceleyebiliriz. ilk olarak bu ¢alisma, performans 6lciim metodlarindan bahsetmekte
ve bankalarmm performansim1 geleneksel yontemle analiz etmekte; ikinci olarak
sermayeyi esas alarak yatirnm kararlarindan ve banka degerlemeden bahsetmekte ve
son béliimde EVA, tiim yonleriyle, 6zellikle de yonetim araci olarak incelenmektedir.

EVA, sirket performansim Sl¢mede geleneksel yontemlere gore daha iistiindiir. Diger
taraftan EVA; sirketin, ¢alisanlarin, miisterilerin ve hissedarlarm cikarlarmi bir
arada koruyan yegane dl¢iim sistemidir. Dolayisiyla, son yillarda 6nemi gitgide artan
“kurumsal yonetisim” sorununun ¢oziimiine de hizmet etmektedir. Yiiksek
performans gosteren, dolayisiyla EVA’s1 yiiksek olan sirketlerin piyasa degeri
yiikselmekte, hissedarlarin serveti artmakta ve yoneticiler de yiiksek prim elde
etmektedirler.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik katma deger(EVA),performans ol¢iim metodlar,
geleneksel yontemler, kurumsal yonetigim.
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ABSTRACT

This study seeks to clarify the concept of economic value added (EVA) especially
from the viewpoint of performance measurement. The objective of the study is
threefold. Firstly, the study discusses performance measure systems and analysis
performance of banks with conventional methods. Secondly, it focuses capital and
explains investment decisions and bank value. The third and final main chapter deals
with EVA as a management tool.

EVA is superior to conventional performance measurement in that they measure the
performance. However, EVA is the peculiar measurement system that it protects the
company management, clients and the shareholder’s value. Therefore it helps the
“corporate governance” issue which is being more important year by year. The
companies, which show high performance so high EVA, get more market value. Also
shareholder’s wealth increases and the managers have got a high premium.

Keywords: Economic value added (EVA), performance measurement metrics,
conventional methods, corporate governance.



1. GIRIS

1980’lerin bagindan bu yana gerek teknolojik ve gerekse ekonomik ve siyasal
faktorlerin radikal bir doniisiime zorladig: finans sektériinde ortaya ¢ikan yeni teknikler ve
kavramlar, bankalarin karsilagtifi sorunlarin ¢6ziimii ve mevcut durumlarmin
iyilestirilmesi agisindan yararli olabilecek ag¢ilimlar sunmaktadir. Son yillarda finans
literatiirinde siklikla Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’nin giinlimiiz bankacilik
sorunlarinin  ¢dzlimii agisindan yeterli olmadifi, rasyo analizlerinin statik ve ge¢mise
doniik bir karakter ¢izdigi, durum tespitinden de &te kantitatif Sneriler getirebilecek
dinamik ve gelecege doniik analiz ve tekniklerin gerekli oldugu ifade edilmektedir.
Dinamik ve hzli degismelerin s6z konusu oldugu bir siirecte faaliyet gosteren bankalar
agisindan bu tir yeniliklerin yakindan izlenmesi ve wuygulanabilir olanlarin

degerlendirilmesi son derece yararli olacaktir.

Bu gelismeler 1s18inda, sirketlerin performansimt 6lgen daha giiglii ve karmasik
finansal ve finansal olmayan performans 6lgiisii gostergelerine ihtiyag artmistir. Sirketlerin
yonetiminde kullamlan geleneksel Olglimler ve analizler, glinimiiziin is hayatinda ve
ekonomik gevresinde yetersiz hale gelmistir. Net kar ve artig oranu, hisse bagina kar, piyasa
degeri, aktif karlilif1, nakit akis1 ve benzeri geleneksel analizler yerini, planlama, karar
alma ve performans degerlendirmesine dayanan yeni tekniklere birakmistir. Kar ile yatirim
arasinda sadece sirket biitlinii i¢in degil, ayn1 zamanda her bir is hatt1 i¢in ayr ayn bir iligki
kurulmasi geregi 6nem kazanmug, ayni zamanda yonetici ve hissedar ¢ikarlarinin birlikte

korundugu bir sistemin yaratilmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Ozellikle 1980°1i yillardan sonra, finansal teori her sirketin en biiyilk amacinin
ortaklarinin refahin maksimize etmek oldugunu 6ne silirmektedir. Gegmiste bu amag
sirketler tarafindan yeterinse 6nemsenmemis ve hissedarlara gereken 6nem verilmemistir.
Bunun yerine, geleneksel 6lglim yontemleri olan yatirimin karliligi, 6zsermaye karliligi
gibi Slgtimler kullamlmistir. Fakat bu oranlarla hissedar degeri yaratmak arasinda net bir
baglant1 oldugunu sylemek imkansizdir. Bunun sonucu olarak son yillarda ozellikle
AB.D.’de, degere dayali oOlgiller 6n plana g¢ikmaya baglamigtir. Bu 6lgiiler sirket
degerindeki degisimi donemsel olarak dlgmeye yaramaktadir. Dolayisiyla, sirketin degerini
maksimize etmek, ortaklarin yapmis olduklari yatinmlarin uzun dénemli getirisini

maksimize etmekle ag anlamli olmaktadir.



Iste bu gelismelerin sonucunda, gliniimiizde, ekonomik katma deger, katma deger
yOnetimi, piyasa katma deferi ve balanced scorecard gibi yeni analiz ydntemleri
kullanmilmaktadir. Bu deger esash 6lgiilerden en ¢ok ilgi géreni ekonomik katma deger
(EVA) olmustur. A.B.D.’de kurulu bir danismanlik sirketi olan Stern Stewart&Co. 1989
yilinda EVA’y1 yeni bir yonetim araci olarak ortaya koymustur. EVA, sirketlerin sermaye
maliyetlerinden daha fazla getiri elde etmelerini saglayan bir yontem ve ayni zamanda

finansal performansi Slgen bir yonetim aract olmugtur.

A.B.D. ekonomisinin belkemigini olugturan AT&T ve Coca Cola gibi bir¢ok sirket,
EVA’y1 kendi biinyelerine adapte etmislerdir. EVA, bir sirketin varliklarinin, sermaye
maliyetinden daha yiiksek bir katma deger yaratip yaratmadigini 6lgen bir tekniktir. EVA
kullammmi glintimiizde gitgide hiz kazanmakta, sirketler ve hissedarlar, sirket
birlesmelerinden girketteki tegvik sistemine, kaynak tahsisinden sermaye biitgelemesine
kadar bir¢ok konuda EVA’yi1 karar alma 6lgiisii olarak kullanmaktadirlar.

Bu tezin amaci, bankalarm performansinin EVA yontemiyle degerlendirilmesi
olmustur. Bu amagla ikinci boliimde, bankalarin performansi klasik muhasebe
yontemleriyle incelenmis ve sonra uygulanmakta olan yeni yontemler konu edinmistir.
Ugtincii boliimde, tiim finansal kurumlarin temel yapismi olusturan sermaye kavramu
ayrintili olarak incelenmis, sermaye maliyeti, degerleme ve yatirim kararlarina 11k tutan
kararlar ele alinmistir. Dordiincii béliimde ise performans 6l¢iisii ve yénetim araci olarak
EVA, tiim yonleriyle incelenmis, son boliimde ise bankacilikta EVA’nin uygulanmasi
anlatilmistir. Uygulamada ilk olarak, Tirkiye’de bir bankanin EVA’y1 prim sisteminde
kullanim1 sematik olarak verilip uygulama siireci anlatilmus, ikinci olarak da yabanci bir
bankanin EVA uygulamasindan sonra tiim kazamimlari ve sonuglar1 ayrintili olarak

verilerek degerlendirmeler yapilmugtir.



2. BANKALARDA PERFORMANS DEGERLENDIRMEST

Bir ekonomide fon fazlas1 olan kesimlerden toplanan atil ve kullanilabilir fonlarin,
iiretken ve verimli alanlarda kullanilmak iizere fon agif1 olan kesimlere minimum
maliyetle aktarilmasi islevini yerine getirmesi gereken bankacilik sektoriiniin,
ekonomilerin parasallasma derecesine kosut olarak btiyiikliik ve Onemi artmakta ve bu
nedenle bankacilik sektoriindeki gelismeler karsilikli bir sekilde, ekonominin diger
sektorlerini etkilemektedir. Bankalarin kirilgan ve riskli bir yapiya sahip olmalari, mali
biinyelerinin siirekli izlenmesini ve ekonomik olarak etkinligini iyilestirici 6nlemlerin
alinmasim kagimilmaz kilmaktadir. Saglikli bir gézetim ve denetim agisindan mali bilinye
analizlerinin de Otesinde, bankalarin bir isletme birimi olarak kaynaklarinin emniyet,
verimlilik ve giivenilirlik ilkeleri dogrultusunda kullanimlarinin Sl¢timlenmesi gereklidir.
Bu, bankalarin maliyet-etkin ve hasila-etkin kurumlar olarak faaliyette bulunmalarimin
saflanmasina yonelik tedbirlerin alinmasi bakimindan biylik 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda, finans ve bankacilik literatiirtinde banka ve diger finansal kuruluslarin

performanslarimin Sl¢lim ve degerlendirilmesine yonelik ¢esitli yontemler gelistirilmistir.

Ozellikle son yillarda gerek teknolojik ve gerekse ekonomik ve siyasal faktorlerin
radikal bir déniistime zorladig: finans sektoriinde ortaya ¢ikan yeni teknikler ve kavramlar,
bankalarin kargilagtifi sorunlarin ¢dziimii ve mevcut durumlarin iyilestirilmesi agisindan
yararli olabilecek agilimlar sunmaktadir. Son yillarda finans literatiiriinde siklikla Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’nin giliniimiiz bankacilik sorunlarin ¢oziimii agisindan
yeterli olmadid1 , rasyo analizlerinin statik ve ge¢mise doniik bir karakter ¢izdigi, durum
tespitinden de 6te kantitatif Oneriler getirebilecek dinamik ve gelecege doniik analiz ve
tekniklerin gerekli oldugu ifade edilmektedir. Dinamik ve hizli degisimlerin s6z konusu
oldugu bir siiregte faaliyet gOsteren bankalar agisindan bu tiir yeni uygulamalarin

izlenmesi ve degerlendirilmesi sliphesiz son derece yararl olacaktir.



2.1 Finansal Kuruluglarda Performans ve Performans Degiskenleri

2.1.1 Finansal Kuruluslarda Performansi Etkileyen Genel Egilimler

Bankacilik kurumlar giintimiizde dinamik, hizla degisen ve global dlgekte rekabet
eden bir ortamda yer almaktadir. Bu ortam, sektoriin yeniden yapilanmasi igin katalizér

gérevi gérmektedir.

Rekabetgi baskilarin  sorgulanmasina yoénelik olarak Deloitte& Touche’nin
perakendeci bankacilifin gelecegine iligkin yaptig1 bir aragtirmada bankacilik sektdriiniin
6lgek ve kapsam ekonomilerinden istifade edemedigi icin pargali oldugu goriisii ortaya
konmugtur. Ancak, bazi gostergeler bize perakendeci bankacilifin giderek &lgek
ekonomilerine duyarli ve elverigli hale geldigini gostermektedir. Azalan enformasyon
teknolojileri maliyetleri, bankacilik operasyonlarmin elektronik ortama kayisi, perakende
bankaciigin yeniden yapilandirilmasma ve ayrigmasina neden olmaktadir. Bugiiniin
birlesme ve satin almalarinin katma deger yaratmadigi iddia edilebilir, ancak bu tiir
tepkisel iddialar birlesme ve satin almalarin rekabet diizenini tehdit edebilecek kosullar
yaratacagl kaygisindan ileri gelmektedir. Fakat, ortaya ¢ikan bazi somut kanitlar

gostermektedir ki, konsolidasyonlarm katma deger yarattig1 yadsinamaz bir gergektir!.

Daha entegre bir otomasyona neden olan 6lgek ekonomileri ayrica kapsam
ekonomileri etkileri de yaratir. Finansal kurumlar, miigteri tatmininin ve miisteri
baghiligmin uzun donem biiylimenin temeli oldugunu algiladiklarindan, miisteri
portfdylerini maksimize etmeyi amaglamaktadirlar. Kapsam ekonomileri, miisteri tabanini
saglamlagtirmak i¢in firmalarin uygun {iriin karmasi sunmalari ile yaratilmaktadir.
Birlesme ve satin almalar, ayn1 zamanda mevcut teknolojik ve yonetsel alt yapi
kurumlarini da etkilerken, cografik alani ve iirlin gesitliligini derinden etkileyen ¢ok &nemli

glicler olmaktadir.

Teknolojik yenilesme, daha rekabetgi baskilar getirmektedir. Ik olarak , yeni
dagitim kanallari agilmaktadir. Bu kanallar firmalar yoniinden zorunlu olarak daha
maliyet-etkin olmamasina ragmen, tiiketicileri bagimli kilmakta ve taleplerini

artirmaktadir. Oysa gegmiste banka subeleri, sadece birer finansal hizmet dagitim

! P.T.Harkers ve S.A.Zenios, “What Drivers the Performance of Financial Instutions”, Wharton Working
Papers,1998,s.11-26.
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kanalindan ibaret idi. Bugiin artik subelerin hakimiyetini asindiran birgok kanal
gormekteyiz. Aynica  bankalar, misgterilerinin kendi  6zel bilgisayarlariyla
yararlanabilmelerine olanak veren bankacilik hizmetleri gibi yenilikler nedeniyle
teknolojik sorunlar ve karmagik orgiitlenmelerin secimi ile ugragirlarken ,yeni rakiplerin
ortaya ¢iktigina da tanik olmaktadirlar®.

Bazi aragtirmalar, bankacilik sektoriintin kokten bir degisiklige ugradigi ve
bankalari buna zorladig1 yoniinde bulgular ortaya koymustur. Ornegin, Ingiltere’nin {inlii
perakende magazas1 Marks&Spencer finansal hizmetler sektériine hizli bir ge¢is yapmustir.
Nakit, ¢ek yanmnda kredi kart1 kullanim yoluyla magaza i¢i 6deme sistemine gegerek,
kendi magazasimin kredi kartimi kullanan ¢ok sayida miisteriye sahip olmustur.
Miisterilerinin harcama yapisi tahlil edildiginde, Marks&Spencer’in miisterilerine kredi,
tasarruf {irtinleri, emeklilik ve yatirim fonu hizmetleri sunmay1 hedefledigini gérmekteyiz.
Diger taraftan, daha kii¢iik ve korumaci ekonomilerde, liberallesme cabalarinda risk
konusuna pek ilgi gosterilmemektedir. Ulusal perakendeci bankalar, korumaci duvarlarin
arkasinda, ayakta kalabilmektedirler. Ancak bu siirdiiriilebilir bir durum degildir. Zira,
gerek ulusal sermaye , gereke de yabanci sermaye yeni rakipler ortaya ¢ikartacaktir.

Tim bu egilimler gbz Oniine alindiginda sunu sdyleyebiliriz ki, 1970’lerin
sonlarindan bu yana bankalar, finansal aracilik iglevi goren kuruluglardan, perakende
hizmetler saglayan kuruluglara dontismiislerdir. Buna rakamsal bir g6sterge olarak 6rnek
vermek gerekirse, Faiz Dis1 Gelirler / Faaliyet Gelirleri rasyosu biiyiik ABD bankalar igin
1979°da 7 iken 1994°te 20,9’a, kiiglik bankalar igin ise 3,5°den 8,3’¢ yiikselmistir’. Diger
taraftan perakende hizmetlere dofru kayisin ve rekabetgi baskilarm bir sonucu olarak,
perakende bankacilik artik, bir bankanin performansini ifade edebilen birbirine sikica bagls
etkinlikler portf6yiine odaklanmaktadir:

i. Uriin Gelistirme: Miigterilere dogrudan dogruya ya da aracilar yoluyla teslimine
yonelik ipotek ve tasarruf gibi tiriinlerin gelistirilmesi

ii. Perakende Hizmetler: Miisterilerin sectikleri teslim kanallartyla bir dizi tirliniin
servisi ve satigi

iii. Back-ofis Islemler: Yukandaki iki etkinligin basarili ve etkili bir sekilde icrasi

icin gerekli destek fonksiyonlariin saglanmas:.

? Harkers&Zenios,s.20.
* D.C.Cates, “Performance Measurement”, Banking Strategies, May-June1997, s.15-17.
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2.1.2 Performans Ol¢iimiinde Genel Egilimler

Modern ekonomilerde performans 6lgiimii oldukga zor bir problemdir. Temeli
mallarin kitlesel {iretimi ve tiikketimine dayanan “eski” ekonomide ‘¢ikt’ veya ‘miktar’,
performansin yeterli gostergeleri idi. Osfsa modern ekonomiler, giderek farklilagsan mal ve
hizmetlerin iretimine ve tiikketimine dayanmaktadir. Bankacilik ozelinde, bu artan
gesitlilik, bankacilik hizmetlerinin dogasiu degistirmekte ve fragmantasyona neden
olmaktadir. Béyle bir ortamda, geleneksel tiretkenlik dl¢iimlerini hesaplamak yalmizca zor
olmakla kalmayip, bunun yaninda artik fazla bir enformasyon da saglamamaktadir.

Ancak bir banka tiist diizey yoneticisi, bir kere performansin ne oldugunu anlar ve
onu Slgmenin yollarim bulursa, bununla yetinmeyecektir. Bir sonraki asama, uygun
yonetsel kararlar1 alabilmek i¢in performans: belirleyen degiskenlerin saptanmasi olacaktir.
Fakat performans degiskenleri ¢ok sayida oldugu halde, bu degiskenler arasindaki iligkiler
kompleks ve dogrudan olmadigmdan, bu da oldukgca zor bir siiregtir.

Finans literatiiriinde, 1900°1ii yillarin bagindan itibaren firma karinin maksimize
edilmesi olarak ifade edilen firma amaci, bu ylizyilin ikinci yarisindan itibaren tartismaya
konu olmus ve daha sonraki siiregte bunun ¢ok gecerli bir argiiman olmadifi ortaya
konmustur. R. Anthony; kar kavramimin tek bagina yeterli bir anlam ifade etmedigi,
maksimize edilmeye ¢aligilan karin kisa vadeli kar m1 , uzun vadeli kar m1, karlilik oram
my, kar tutar1 ou oldugu, dolayisiyla karin subjektif bir anlam tagidigini belirtmektedir.
Giintimiizde firmanin amaci, firmanin net bugiinkii degerini hissedarlar1 agisindan
maksimum olarak tamimlanmakta olup, firmalarin amaglarimin ne olmasi gerektigi
konusunda farkli yaklasimlar s6z konusudur. ABD’de firma degerinin maksimize edilmesi
amaglanirken, Avrupa ve Japonya ‘da tliketici ¢ikarlari, kamunun g¢ikarlar1 ve toplumun

cikarlan 6n plana gegmektedir.

ABD’de bor¢ ve ozkaynak seklinde finansman saflayan ¢ok sayida kisi ve
kurumun bulunmasi ve firmalarin halka agiklik oranlanmn yiiksekligi nedeniyle, firma
firma kontroliinlin piyasaya agik olmasi, firma degerinin maksimizasyonuna dayanan
Amerikan sistemini daha etkin kilmaktadir. Fon arzinin kisi ve kurum bazinda biiyiik ve
bunun yaninda sirketlerin halka agiklik oraninin yiiksek oldugu bir ekonomide , firma

degeri analizi 6nem kazanmakta, dolayistyla firma degerinin maksimizasyonu baglica bir



performans Olgiitli olmaktadir. Finansal piyasalarin globallestigi bir diinyada uluslararasi
sermaye hareketleri hizlandik¢a, firma degerine dayali sistem daha Onemli hale
gelmektedir®.

Finansal kuruluglar, kar amagli Orgiitlenmelerdir. Bu bakimdan, finansal
kuruluglarin performanslari ¢ok sayida finansal gosterge kullanilarak 6lgiildiigiinden,
‘performansin’ ekonomik anlamda tanimim yapilabilir. Fiyat/kazan¢ rasyolari, firmanin
hisse senedi beta ve alfasi ve Tobin’in g-rasyosu, kisa ve uzun doénem finansal
gostergelerdir. Ozellikle Tobin’in g-rasyosu, maliyet yerine piyasa de@erinin o firmanin
yatirim yapma giidiistinlin bir l¢tistidiir ve bu nedenle de firmanin uzun dénem finansal
performansinin bir géstergesidir. Halka agik finansal kuruluglar i¢in g-rasyosu, bir firmanin
imtiyaz degeri ya da serefiyesinin piyasa kapitilizasyonunu OSlgmektedir. Bu imtiyaz
degerinin bir bolimii énemli bir finansal sikint1 ya da taahhiitlerini kargilayamayacak
durumda olmas: halinde kaybolacaktir. Bu nedenle, finansal kurulugun yapacag: en makul
sey, imtiyaz degerini korumaktir. Ancak bunun saglanmas: pek de kolay degildir. Zira, g-
rasyosu gibi finansal gostergeler dinamik degildir. Finansal géstergeler kuruluslarin

eylemlerine piyasalarin tepkisini 6lgerler, dogrudan dogruya hareket edemezler.

Hangi stratejinin deger kazandirdify ya da kaybettirdigi konusunda g-rasyosu
yaklagimi birtakim agiklamalarda bulunmaktadir. Tobin’in g-rasyosu, bir firmanin fiziksel
varliklarinin piyasa degeri ile, bu varliklarin o andaki para birimi karsiligi olarak yerini
almasi arasindaki orandir. S6z konusu rasyonun 1’den biiyiik olmasi, firmanin varliklarinin
hisse senedi piyasasindaki degerinin gergek maliyetlerinden daha fazla oldugunu gésterir.
Bu rasyo 1°den daha kiigiik ise tam tersi anlagilir.

Bir finansal kurulus baglica iki islevi yerine getirmektedir. Bunlar;

i.Mtsterilere lirtin ve hizmetlerin saglanmasi

ii.Finansal aracilik ve risk ySnetimi

Bunlara ek olarak, hizmet sunumu ve aracilik faaliyetleri ekseni boyunca, finansal
Slgtimler tizerinde dogrudan porzitif etkisi olan ve boylece dinamik olan ileri performans

Sl¢limleri tamimlayabiliriz. Bunlar;

* A.Ureten ve M.K.Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitabevi,2000,5.40-47.
* Harker&Zenios,s.22.



i. Saglanan hizmetlerin kalitesi,

ii. Risk yonetiminin etkinligi olarak siralanabilir.

Kalite olglimlerinin, hissedar degerindeki gelecekteki degismelerin 6ngériilmesi
oldugu yoniinde ¢ok sayida deneysel kanit bulunmaktadir. Bunun baglica nedenini
Amerikan Migsteri Tatmin Endeksi (ACSI) tarafindan su sekilde agiklamaktadir:
Yoneticiler ve yatirimeilar igin ACSI, firmanin gegmis ve bugiinkii performansimn 8lgiimii
yaninda gelecekteki finansal sagliginin de Slglimiine olanak verir. ACSI, bir firmanin en
temel gelir getirici aktiflerinden birinin 6lgiilmesi i¢in ara¢ temin eder. Bu da firmanin
misterileridir. Daha yliksek bir miisteri tatmini, miisterilerin firmaya bagliligini artirr,
fiyat esnekligini diistirtir, rakiplerden cari piyasa paymi izole eder, islem maliyetlerini ve
yeni miisterilerin kazanilmasina ydnelik maliyetleri azaltir ve firmamin piyasada adinin
yerlesmesine katkida bulunur. Boylece ACSI, firmanin gelecekteki finansal saglifinin bir

oncii gostergesini temin eder®.

Bir finansal kurulus, sadece miisterilerini memnun etmeyerek degil, aym zamanda
yiiklenilmemesi gereken finansal riskleri alarak ve boylece kotii bir risk ydnetimi

sergileyerek de imtiyaz degerini tehlikeye sokabilir.

Sonug olarak, bir finansal kurulusun finansal performansi, finansal kurulusun

hizmet sunumu ve finansal aracilik ekseni {izerindeki performansindan etkilenebilir’.

2.1.3 Performans Degiskenleri

2.1.3.1 Strateji

Strateji, bagarinin temel anahtar degiskenlerinden biridir ve bu, finansal hizmetler
sektorii gibi dinamik rekabetci bir ortamda 6zellikle 6nemlidir. Bankalar baglaminda, bir
stratejinin secimi oncelikle, biiyilk bir bankanin nasil bir yeniden yapilanma siirecine

girmesi gerektigi konusundaki kararint igermektedir. Bazi stratejik segimler sunlardir:

¢ C.Fornell, C.D.Itner ve D.F.Larcker, “The Valuation Consequences of Customer Satisfaction”,
NQRC,1996,5.31-37.,

" M.Mercan ve R.Yolalan, “The Effect of Scale and Mode of Ownership on the Financial Performance of the
Turkish Banking Sector”, YKB Working Paper, September 2000,5.25.
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i. Urlin portfSyii: Bir banka {irtin gelistirici olmalidir. Bir {iriin karmasinin segimi,
sadece hizmetlerin saglanmasinda finansal kuruluslarin stratejisini tanimlamaz, aym
zamanda risk yOnetimi konusunda stratejik bir karar almadir. Bir iiriin portfSyiiniin

belirlenmesi, finansal kurulusun ySnetmeyi planladigi finansal risklerin se¢imine esittir.

ii. Miisteri portfoyii: Finansal kuruluslar miigterilerine tiiketici finansmaninda mi
yoksa perakende bankacilikta mi hizmet sunmak isterler. Hangi miisteri profili bankanin
iirlin hattina en uygundur. D&T’nin bir Fransiz bankas i¢in yapmig oldugu bir arastirmada,
banka karinin %20’sinin cari hesaplarim fazla kullanmayan miisterilerden, %30 unun cari
hesabina ilaveten en az bir lirlin daha kullanan miigterilerden elde edildigi ve miisteri
tabaninin sadece %30’unun karli oldugu bulunmugtur. Bagarili bir stratejik karar alma,

hedeflenmig miigteri tabani segmentini iyi fiyatlanmisg iiriinlerle karsilamalidar.

iii. Cografik yerlesim: Yasal kisitlar ile miisteri ve {iriin portfdyiiniin segimi
bankanin cografik kapsamini belirleyebilir. Cografik yerlesimin se¢imi, bir bankanin
faaliyetlerinin risk yonetimi ekseni konusundaki stratejik segimini ima eder. Ornegin,

uluslararasi faaliyetlerde otomatik olarak déviz kuru riski oldugu varsayilir.

iv. Dagitim kanallari: Urtinler farklilasmis, miisteri segmentleri hedeflenmis ve
cografik yerlesimler dagilmis oldugundan, uygun dagitim kanallarinin segimi ¢ok Snemli
hale gelmektedir. Basarili stratejiler, hedeflenmis miisteri segmentini bir ya da daha fazla
teslim kanaliyla iyi fiyatlanmig tiriinlerle tatmin eden stratejilerdir.

Diger stratejik faktdrler de performans: etkilemektedir. Bu faktérler; {irin
bolgelerinde miisteri destegi igin stratejik ittifaklarin olusumu, bankanin birincil tercihi
olmayan teslim kanallar1 ve 6lgek ekonomilerinden yararlanmak iizere faaliyet 6lgeginin

se¢imi sayilabilir. Bu faktérlerden her biri performans degiskenidir®.
2.1.3.2 Stratejinin Yonetimi
Performans giidiilerinin ikinci kiimesi strateji yonetimini ve bir bankanin stratejik

hedeflerine ulagmak igin aldig1 operasyonel kararlar1 ele almaktadir. Performansin dinamik

dlgimii olarak hizmet kalitesini inceledigimizde, bu 6zel &l¢iimii gilidiileyen faktorleri

# B.Boyd, “Stratejic Planning and Financial Performance”, Journal of Management Studies,1991,5.28.
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betimlemis oluruz. Bank Administration Institue’lin bir aragtirmasinda; pazarlama,
faaliyetlerin planlanmasi, Orgiitsel yapt ve insan kaynaklari y6netiminin birbirine siki
stkiya bagh oldugu ortaya konmustur. Bu bulgular bizi, Operasyonel Yetkinlik-Hizmet
Kalitesi-Performans  tiglisti  seklinde kodlanan hizmet yonetimi stratejisinin
formiilasyonuna  gotiirmektedir’. Hizmet-kar zinciri argiimanlari su sekilde

siralayabiliriz:

* Kar ve bilyiime birincil olarak miigteri baglilifina dayanmaktadir.

* Miigteri baglilig1 dogrudan miigteri tatmininin bir sonucudur.

*Misteri tatmini, biiyik olglide miisterilere sunulan hizmetlerin  degerinden
etkilenmektedir.

* Degeri is tatminine sahip, giivenilir ve iiretken personel yaratmaktir.

* Personel tatmini de birincil olarak kaliteli destek hizmetlerinin bir sonucudur'®.

i.X Etkinligi: Leibenstein tarafindan gelistirilen bu &l¢iim, Slgek ya da kapsam
bagimli olmayan bireysel firmalarin tiim teknik ve tahsis etkinligini betimlemektedir.
Boylece, X-etkinlii iyi yOnetimin teknoloji, insan kaynaklari yonetimi ve veri ¢ikti
diizeyini tiretmek ic¢in gerekli diger kaynaklar arasinda nasil siralandigmin bir 6lgtisii
olmaktadir. Bu nedenle, X-etkinliginin hizmet-kar zincirinin 3. ve 4. halkalar: iizerinde
pozitif etkisi bulunmaktadir.

X-etkinlifi yaklasimi, finansal kuruluglarin performansini en geleneksel ve yaygin
incelenme yontemidir. Bu yontem, bankalar1 birkag iiriin liretmek icin gesitli kaynaklar:
tilkketen bir fabrika olarak gormektedir. Bu yonde yapilan ilk ¢alismalarda, bankalar
genellikle sube diizeyinde bir kara kutu olarak goriilmil ve tamimlanmaya calisilmigtir.

Boylece X-etkinsizligini azaltacak modeller gelistirilmeye baslanmistir.

ii. Insan Kaynaklar1 Yénetimi: insan kaynaklari yonetimi, yonetim ve yonetim
disindaki personel igin tazminat, hizmet i¢i egitim, i organizasyonu ve personel
gereksinimi gibi alanlar1 kapsar. Personel tatmini, hizmet-kar zincirindeki halkalardan biri

oldugundan, insan kaynaklari yonetiminin personel performansimn, boylece orgiitsel

® A.V.Roth ve W.E.Jackson, “Stratejic Determinants of Service Quality and Performance: Evidence from the
Banking Industry”, Management Science, 1995, 41: 1720-1733.

1 A.Soteriou ve S.A.Zenios, “Operations, Quality and Profitability in the Provision of Banking Services”,
Management Science,1998,5.42-51.
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performansin temel bir giidiisii olmasim1 bekleyebiliriz.  Bu itibarla, bankacilik
sektoriindeki etkinsizliklerden bazilari etkili olmayan insan kaynaklari yOnetimine
dayandirilmaktadir.

iii. Teknolojinin Kullanimi: ABD’deki bilyiik bankalarmn faiz disi giderlerinin
yaklasik %20’sini enformasyon teknolojisine yaptiklar1 harcamalar olusturmaktadir.
Enformasyon teknolojisi yatirnmlart tiretkenligi artirmaktadir. Bununla birlikte, yakin
zamandaki aragtirmalar, mevcut liretkenlik Slgiimlerinin miigterilere sunulan hizmetlerin
kalitesindeki iyilesmeleri hesaplamada yetersiz oldugunu géstermektedir. Kredi uygulama
stirecinin hizindaki iyilesmeler ya da ¢agr merkezleri araciligiyla 24 saat bankacilik
hizmeti sunumu ve ATM’ler, daha ileri bankacilik ¢iktilar1 olarak iiretkenlik &lgiimiinde
heniiz tam anlamiyla dikkate alinamamaktadir. Ancak, enformasyon teknolojileri
yatinmlarmin bankalar1 daha karli yapip yapmadig: hala tartisilmasina ragmen, bir temel
performans giidiisii olarak gézden uzak tutulmamalidir. Tiiketiciler, gesitli teslim kanallari
kullanarak, giderek artan hizmet ¢esitlerinin sunumunu talep etmektedirler Béylece,
enformasyon teknolojisi bankacilik hizmetlerinin sunumunda kalite arayisinda Snemli bir

faktor haline gelmektedir.

Buna ek olarak, islem siirecinin maliyeti de hizmet sunum kanalimn tiiriine gore
onemli dlgiide degismektedir. Ornegin; sube aracilipryla gergeklesen bir islemin maliyeti
islem bagma 1,408iken, bu maliyet bir insan tarafindan igletilen ¢agri merkezinde 1$!a,
otomatik sesli cevap biriminde 0,15$’a ve ATM kullamminda 0,40$’a diigmektedir'!. Bu
nedenle teknoloji, maliyet tasariminda énemli bir faktordiir.

Bankacilik sektoriiniin ve faaliyetlerinin yeni yiizii on-line bankacilik veya subesiz
bankaciliktir. On-line bankacilik igin gerekli olan enformasyon teknolojisine sahip olmanin
kurulus maliyeti yiiksek olsa da on-line bankacilikta faaliyet giderleri sube bankaciligina
gore oldukea diisiik olmaktadir. Faaliyet giderlerinin diisiik olmasi, mevduat sahiplerinin
paralarinin  ySnetim maliyetlerinin daha diisiik olmasi anlamna gelmektedir. Ayrica
internet, bankalara hizmetlerini pazarlama kolayligi da vermektedir. Ancak tasarruf
sahipleri ve &diing fon almak isteyenler bankalara esit uzaklikta olduklarindan, internet
bankaciliginda rekabet olduk¢a yogundur. Bu nedenle bankacilikta 3E kurali (ekonomik,
etkin, efektif) ve diisiik kar marji ile ¢aligmak bagari i¢in kagimilmaz olmaktadir.

"' F.X Frei, P.T.Harker ve L.W.Hunter, “Innovation in Retail Banking”, Working Paper, Wharton1998, s.45.
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Bankacilik sisteminin agmasi1 gereken temel sorun 3E kuralina uygun olarak faaliyette
bulunmasidir. Tiim Kara Avrupa’sinda bankalarin yiiksek maliyet ve diisiik kar marj1 ile
faaliyette bulundugu gézlemlenmektedir. S6z konusu sorunun temelinde, ¢ok sayida sube
ac1lmis olmasi ve gok subeli faaliyetlerin getirdigi yiiksek faaliyet giderleri yer almaktadir.
Oysa bankacilik sektoriinde ekonomik faaliyet; sermaye, emek ve difer materyaller gibi
iktisadi kaynaklari, calisma saatlerini, iicret maliyetlerini israf edilmeden diigiik
maliyetlerle karli bigimde yonetebilmektedir. Etkin faaliyet, belli bir girdi miktar: ile,
maksimum hizmet {iretimi yapilmas: ve ¢ikti elde edilmesidir. Efektif faaliyet, belli ve
istenilen hedefe ve sonuca bagar: ile ulagilabilmesidir. Bu nedenle, maliyet kontrol

yontemleri bankalar i¢in hayati 5neme sahiptir'?.

iv. Uriin Tasarmz: Uriin tasarimi, girdilerin ¢iktilara doniistiirtildiizii bir mekanik
stirectir. Genel olarak hizmet siirecinde kullanilan tim girdiler degismeden kaldiga siirece,
hizmet ¢iktisinin girdilerin 6zellikleriyle uyumlu olacagi varsayilmaktadir. Stireglerde
yasanan sapmalar, bazi g¢iktilarin tiiketici spesifikasyonlarinin altinda ya da iistiinde
olmasina sebep olabilir. Tiiketici spesifikasyonlarinin asildig: durumda sonug, beklenenden
daha yiiksek bir maliyet, spesifikasyonlarin altinda olunmasi durumunda ise sonug, hizmet-
kar zincirinde tanimlanan performans tizerinde negatif etkileriyle birlikte tatmin edilmemis

misteriler olacaktir.

v. Cevre: Bankacilik sektoriindeki degisiklikler, g¢evresel degigikliklerin bir
sonucudur. Piyasa, teknolojik, yasal vb. ¢evresel faktdrler bankalarca dolayli bir sekilde
kontrol edilebilmektedir. Bu nedenle, gevresel faktdrler performansin anlasilmasinda

baslica degiskenler olarak goriilebilir'>.
2.2 Performans (“)lciimii

Hizla degisen ve giiclii rekabetci tehditler sergileyen finans diinyasinda bankacilik
sektoriinii degerlendirirken, yoneticiler, yeni karar alma ve performans tekniklerini
benimsemek zorundadirlar. Bankacilik sektoriindeki rekabetgi yenilikler-yeni iiriinler, yeni
teslim ve yo6netim stili- ySnetimin karar alma siirecinde yeni yéntemler sunmaktadir.

Ancak bu yeni tekniklerin tlimii de geleneksel olmayan tekniklerdir. Artik, GKGMI’ne

12 M.Tenekecioglu, Diinya Gazetesi Finans Kulilp Eki,2000,8.2.

" P R .Nayyar, “Stock Marker Reaction to Customer Service Changes”, Stratejic Management Journal, 1995,
16: 39-53.
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dayali muhasebe, stratejik olarak etkin bankalarin yonetimi igin yeterli bir arag olma
niteligini kaybetmektedir. Deger yaratma siirecinde, yoneticiler yeni teknikleri géz dniinde
bulundurmak zorundadirlar. Kendisini GKGMI’ne dayali finansal raporlama ile sinirlayan
bir yonetim, degiskenlik sergileyen stratejik ortama adapte olmada gerekli olan
gostergelerden yoksun olabilir. GKGMI’ne dayali finansal raporlama, yéneticilerin
vizyonunu golgeler ve aym zamanda analist ve yatirimcilarn deger algilamalarim
zayiflatir. Bu nedenle, list diizey yoneticiler, i planlarm desteklemek icin, maliyet etkin

olglim sistemlerinin insa edilmesinde GKGMI’nin 6tesine gegmelidirler.

Olgtim devrimi geri doniilmez bir siire¢ gibi goriinmektedir. Bankaciligin stratejik
dontistimiinii planlamak igin gerekli olan enformasyonun kapsami miithis boyutlara
ulagmigtir. Miisteri demografisinden hizmet kalitesi indeksine, hanehalki karlilig1 ve risk
profiline yeni bir strateji destek enformasyonu giindeme gelmistir. Bunlarin biiyiik bir
bslimiine iligkin olarak, GKGMI’ne dayali bilgi, bir islemde sonuclanan miisteri
etkilesimleri ile simirlidir. Miisterilerin yonetimi ve elde tutulmasi gok 6nemlidir. Miisteri
verileriyle yakindan ilgili is kararlarimi destekleme geregi, orta diizey yonetim projesi
takimlarma yetki verilmesi ile ayni zamana rastlamigtir. Bu durum, sektériin stratejik
doniigimiinii gilidiileyen ilerlemeci iriinler, teslim sistemleri ve pazarlama programlari
gelistirmektedir. Bir diger giidli, daha iiretken tazmin ve tegvik edici programlarla
performans verilerinin aragtirilmasidir. Bu amagla performans bilgisinden yararlanmak

suretiyle, yoneticiler, akilli rekabetgiligi tesvik edebilir ya da ddiillendirebilirler'?.

2.2.1 Bankalarin Performansinin Rasyo Analizi ile Degerlendirilmesi

Bir bankanin performansinin degerlendirilmesinde izlenebilecek hususlar sunlardir:

i. Bankanin Uzun Dénem Hedeflerinin Ne Olmas1 Gerektigine Karar Verilmesi

Bir Bankanin Finansal Tablolarinin analiz edilmesinde ilk yéntem bankanin uzun
donem hedeflerinin ne olduguna veya ne olmasi gerektifine karar verilmesidir. Banka
performansi, dogrudan spesifik hedeflere yonelmis olmalidir. Ilk olarak, banka ortaklar ve

yonetiminin bankamin hedeflerini gergeklestirebilecek yetiye sahip olup olmadiklari

degerlendirilmelidir.

4 Cates,s.16.
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ii. Firma Degerinin Maksimize Edilmesi

Bankalar artan bir sekilde dikkatlerini hisselerinin degerindeki hareketlere
yogunlastirmaktadir. Finansal yonetimin temel ilkeleri, bankanin hisse degerini maksimize
etme c¢abasi temel bir hedef olarak ortaya koymaktadir. Tiim bankalarda hissedarlar,
banka hisselerinin degerinin ve getirisinin durumuyla ilgilidir. Eger hisseler, hissedarlarin
beklentileriyle orantili olarak artmazsa, mevcut yatirimcilar mevcut paylar: satabilir ve bu
durumda da s6z konusu banka gelecekteki biiylimesine temel teskil edecek yeni sermaye
artinminda giiclikle karsilasacaktir. O halde, finansal yonetim agisindan, banka
yonetiminin, makul bir risk diizeyinde, banka hisselerinin degerini maksimize etme

amactyla hareket etmesi gerektigi agiktir.

Firma degerinin veya ortaklarin gikarlarimin maksimize edilmesi aslinda diger ¢ikar
sahibi kesimlerin aleyhlerine bir durum yaratmamaktadir. Ciinkii, bu amac1 gergeklestiren
bagarili firmalar, ¢aliganlarina daha yiiksek ficret 6deyecek, devlete daha fazla vergi
verecek, ortaklar gerek temettii ve gerekse de sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri

saglayabileceklerdir.

Firmanin net bugiinkii degerinin maksimize edilmesi, sahip oldugu varliklarin her
birinin etkin kullamilip, s6z konusu amaca en fazla katkiy1 saglayacak sekilde
yonetilmeleriyle miimkiindiir.

Bir bankann hisse fiyati, bankamn hisse degerinin bir fonksiyonudur'’:

Gelecekte hissedar temettiilerinin beklenen akimi
Bankanin hisse degeri =

Bankanin risk algilama diizeyine dayali iskonto faktorii

(6zsermayeye gore gereken minimum getiri)

(EDy)/ (1+k) =t 2.1)

1% 1. Ataman ve H.Kibar, Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin Hesaplanmas, Istanbul,1999.5.65.
14



Burada D bankanin risk algilama diizeyine gbre asgari kabul edilebilir getiri orani k
ile iskonto edilmis, gelecek donemlerde 6denmesi beklenen E hissedar temettiilerini temsil

etmektedir. Eger ki,

- Bankacilik sektoriindeki karli birlesme ve satin almalar ya da bankanin faaliyette
bulundugu piyasalardaki biliylime gibi nedenlerle gelecekteki hissedar temettiileri
akiminda artis beklentisi varsa,

- Bankanin operasyonlarini ve biiylimesini finanse etmek i¢in gerekli yabanci kaynak
kullamminin azaltilip 6zkaynaklarin artirilmasi ya da bankamin sorunlu kredilerinin
azalmasi gibi nedenlerle banka organizasyonunun algiladid; risk diizeyi azalmigsa,

- Banka hisselerine yatirim yapan yatirimcilarin algiladigs riskin azalmasi ile beklenen
temettli akimlarinin artigt bir arada degerlendiriliyorsa, banka hisselerinin degeri
artacaktir'.

Yonetim bankanin hisse fiyatim artirmak igin gelecekteki kazanglari artiracak,
hissedarlarmn algiladig riski azaltacak ve bu ikisini bir arada gergeklestirebilecek politika

ve stratejiler gelistirmelidir.

iii. Karlilik Rasyolart

Teorik olarak, bir bankanin hisse fiyatinin davramisi bankanin en iyi performans
gOstergesidir, zira hisse fiyati davranigt bankamin performansinin piyasa tarafindan
degerlenmesini yansitmaktadir. Ne var ki bu gosterge, banka sektdrii igin ¢ogunlukla
glivenilir bir gosterge degildir. Bunun nedeni ise, ¢ogu banka hissesi ulusal ya da
uluslararas: piyasada alinip satilmamaktadir. Bu sorun, halka agiklik oranin ¢ok diisiik
oldugu bir eckonomide daha da derinlesir. Bu nedenle de gesitli karlilik rasyolan
kullanilmaktadir.

1 P.S Rose,Commercial Bank Management,Boston,1991,5.89-94.
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Bankacilikta kullanilan temel karlilik rasyolar1 sunlardir:

Genel olarak, performansin gelir boyutunun iki ekseni vardir. Bunlar sermaye
karlilig1 ve aktif karlilifidur.

Ozsermaye getirisi (ROE) =VSNG / TOS
Aktifin getirisi (ROA) = VSNG/ TA

Net faiz marj1 = (KMFG — BAFGI)/ TA
Net faiz dis1 marj1 = (FDG — FDGI) / TA
Net banka isetme marji = (TIG - TIGI) / TA

Ozel islemlerden onceki net getiriler (NRST) = (Vergi Sonras1 ve Menkul Deger
Kazanglar Ile Diger Olagandis: Kalemler Oncesi Net Gelir) / TA

Hisse bagina kazanglar (HBK) = VSNG / IAHS"’

VSNG = Vergi Sonrast Net Gelir

TOS = Toplam Ozsermaye

TA = Toplam Aktif

KMFG = Krediler ve Menkul Kiymetlerden Alinan Faiz Gelirleri
BAFGI = Borglanma Araclarma Odenen Faiz Giderleri

TIG = Toplam Isletme Gelirleri

TIGI = Toplam Isletme Giderleri

IAHS = Ihrag Edilmis Adi Hisse Senetleri

Yukanida yer alan rasyolardan her biri banka karlilifimin farkli bir yoniini
gostermektedir. ROA, birincil olarak yonetimin etkinliginin bir gostergesidir. ROA, banka
yonetiminin bankanin varliklarim1 net kazanca doniigtiirebilme yetisini gostermektedir.
Diger taraftan ROE, banka hissedarlarina akan getiri orantmin bir Sl¢iisiidiir. ROE,

hissedarlarin sermayelerini yatirimlari i¢in aldiklar: getiri oranina benzemektedir.

Net igletme marji, Net faiz marj1 ve Faiz dig1 marj, karlilik Slgtimleri yaninda ayni

zamanda yOnetimin ve kurmaylarin bankanin getirilerinin biiylimesini, artan maliyetlerin

17 Ataman ve Kibar,s.65.
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otesinde iyi bir sekilde siirdiiriilebildiklerini gosteren etkinlik Sl¢timleridir. Net Faiz Marji,
faiz getirileri ile faiz maliyetleri arasindaki spread’in biiyiikliigiinii 5lgmekte ve yonetime,
bankanmn gelir getirici aktiflerinin kontrolii ile en ucuz fonlama kaynaklarmin arastirilmas:
yOniinde yardimc1 olmaktadir. Tersine, Faiz Dis1 Marj ise bankanin, maruz kaldig: faiz dis:
maliyetlere nispeten elde edebilecegi mevduat hizmet harglari ve diger hizmet

ticretlerinden olugan faiz dig1 getirilerin miktarini 8lgmektedir.

Son yillarda banka hizmetlerinden alinan gelirler hizla artmis olmasina ragmen, faiz
dis1 maliyetler genel olarak banka hizmetlerinden alinan gelirlerin iizerinde oldugundan,

cogu banka icin faiz-dig1 marj negatiftir.

Ozel Islemlerden Onceki Net Gelirler, bankanin toplam kaynaklarina izafeten,
krediler, yatirrmlar gibi bankanin rutin getiri kaynaklarindan ve ¢ek hesaplan gibi diger
finansal hizmetlerin satisindan elde edilen icretlerden elde edilen banka gelirini
dlgmektedir. Bankanin sabit varliklarimin satigindan ya da menkul kiymetlerinin satisindan
saglanan kazanclar/kayiplar gibi olagandisi veya siirekli nitelikte olmayan kalemler ise
finansal analizlerde banka karlilifimin 8lgiimiinde ¢ogunlukla disarida birakilmaktadar.
Hisse bagina kazanglar ise bankanin hissedarlarina akan ve halka satilan paylarin sayisina

gore oOlgtilen getirileri dolaysiz bir sekilde Slgmektedir.

Tim bu karlihk rasyolart banka biiyiikliigiine ve piyasa yapisina son derece
duyarlidir. Ornegin, kiigiik bankalar biiytik bankalara gore daha yiiksek ROA’ya sahiptir.
Biiyiik bankalar aktiflerini fonlamak igin biiyiik oranda diisiik maliyetli bor¢lanmadan
yararlanabildiklerinden, daha yiiksek ROE ile c¢ahgirlar. Kurumsal ve bireysel
miigterilerine sunduklar1 ¢ok sayidaki hizmetlerden ticret almakta olduklarindan, biyiik
olgekli bankalar, genellikle daha yiiksek yiiksek faiz-disi marja sahiptirler. Kiigiik
bankalar ise ortalama faiz maliyeti diisiik olan kiigiik tutarli mevduat hesaplar1 ve yiiksek
faizli kredileriyle daha biiyiik net faiz marjlariyla galisirlar. Boylece, kiiglik olgekli
bankalar, biiyiik 6lgekli bankalara gore daha biiyiik net faiz spread: ile ¢alismay: tercih
etmektedirler. '®

i8 Rose,s.91.
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Karlilik kormiillerini s6yle siralayabiliriz:

ROE =ROA* ( Toplam Varliklar / Toplam Ozsermaye Hesaplari)
Diger bir ifadeyle;

VSNG / Toplam Ozsermaye Hesaplart = ( VSNG / TA )* ( TA / Toplam Ozsermaye

Hesaplari )"

Ancak, bankamin net gelirinin, bankanin operasyonel giderleri ile vergiler sonrasi

net getirisine esit olduguna dikkat edilmelidir. Bu nedenle;
ROE = ( Toplam Getiriler-TIGI-Vergiler ) / TA* ( TA/TOS )

Bu iligki bize, bir bankanin hissedarlarina sagladigi getirinin varliklarini nasil
finanse ettifine yani daha ¢ok yabanci kaynakla mi1 yoksa 6zkaynakla mu finanse ettigine
son derece duyarli oldugunu hatirlatmaktadir. Diisiik bir ROA ile ¢alisan bir banka bile,
asgari Ozkaynak ve agirlikh olarak da yabanci kaynak kullanarak gorece yiiksek bir
ROE’ye ulasabilir.

Yukarida yer alan ROE-ROA iligkisi banka yoneticilerine karsi karstya olduklar
risk-getiri arasindaki trade-off hakkinda bilgi vermektedir. ROA’sinin bu y1l i¢in yaklasik
%1 olarak &ngoriildiigti bir bankay: ele alirsak, s6z konusu banka %10’luk bir ROE’ye
ulagmak i¢in, her 1 dolarlik sermaye i¢in 10 dolarlik varliga ihtiya¢ duyacaktir. S6yle ki;

ROE = ROA* ( Toplam Varliklar / Toplam Ozsermaye Hesaplar1 ) = (0,01* 10$* 100) / 1$
=%10

Eger bankanmin ROA’s1 beklendiginden diisiik ¢ikarsa, 6rmegin %0,5 ¢ikarsa, bu
durumda %10’luk ROE2ye ulagmak i¢in her 1 $ i¢in 20$’lik varlik gerekecektir:
ROE = ROA* (Toplam Varliklar / Toplam Ozsermaye Hesaplar1 )= (0,005% 20$* 100 ) /
1$ =%10

Bu suretle, hissedarlarca arzu edilen getiri oramna ulasilmasi igin bir bankanin

kullanmasi gereken kaldirag rasyolarini ortaya koyabiliriz.

¥ Oztin Akglig, Finansal Yonetim, 6.basky, Istanbul,1994,5.65-67.
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Agikea goriilmektedir ki, ROA azaldik¢a, hissedarlarca arzu edilen getiri oraninin
elde edilmesi i¢in banka daha fazla risk almak zorunda kalmaktadar.

Bir diger karlilik rasyosu, ROE’nin {izerinde odaklanmaktadir:

ROE = ( VSNG / TIG )* (TIG / TA)* (TA/ TOS ) yada

ROE = Net Kar Marji* Varlik-Yararlanma Rasyosu* Ozsermaye Carpani®
Bankanin Net Kar Marji (NPM) = VSNG / TIG

Bankanin Varlik-Yararlanma Derecesi = TIG / TA

Bankanin Ozsermaye Carpam = TA / Toplam Ozsermaye Hesaplart

Eger s6z konusu rasyolardan herhangi biri azalmaya baglarsa, yénetimin bu duruma

dikkat etmesi ve s6z konusu degisimin arkasindaki nedenleri tespit etmesi gerekir.

Yukaridaki {i¢ finansal rasyo iginde normalde en biiyiik olan1 6zkaynak ¢arpamdir.
Ozkaynak Carpani, bankanin finansal kaldirag derecesini 6lgmektedir. Yani, bankanin her
1 liralik &zsermayesiyle ka¢ liralik varligi desteklenmeli ve bankanin kaynaklarimin ne
kadar1 yabanci kaynaklara dayanmali sorularma yanit vermektedir. Ozsermaye, banka
aktifindeki zararlar1 absorbe ettigi i¢in, ¢arpan ne kadar biiyiik olursa banka o kadar fazla
riske maruz kalacaktir. Ancak, daha biiyikk bir 6zkaynak ¢arpami oldugunda bankanin
hissedarlarina saglayacagi olasi getiriler daha fazla olacaktir.

Kar Marji, ya da net gelirin toplam getirilere oran1 da yénetimin kontroliinde ve
yonlendirmesinde olmasi gereken gostergelerden biridir. Bu rasyo, bankamn, giderlerini
kontrol edip getirilerini maksimize ederek, kazancim ve hissedarlarina saglayabilecegi
getirileri artirabilecegini gdstermektedir. Benzer sekilde, banka yonetimi, asir1 riskten
sakimarak ve banka varliklarimi yiiksek getirili kredilere ve yatirimlara tahsis ederek,

bankanin varliklarinin ortalama getirisini artirabilir.

ROE modelinin biraz daha gelistirilmis bir versiyonu, banka y6netiminin dért farkls
alanindaki problemleri teshis etmede yararli olan bir etkinlik denklemi sunmaktadir:

2 Akglic,s.66.
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ROE = ( VSNG / VMKONG )* ( VMKONG / TIG )* ( TIG / TA )* ( TA / TOH )*
VMKOGN = Vergi ve Menkul Kiymet Kazang veya Kayiplar1 Oncesi Net Gelir

ROE = Vergi Yo6netim Etkinligi* Gider Kontrolii Etkinligi* Aktif Yénetim Etkinligi* Fon
Yonetim Etkinligi

Bu durumda, bankanin Kar Marjini iki kisima ayirarak inceleyebiliriz:

* Vergi yonetimi etkinligi rasyosu; bu rasyo, bankanin, vergi yiikiinii minimize etmek
amactyla menkul kiymet kazang ya da kayiplari ile diger vergi yonetim araglan

kullanimini ifade etmektedir.

* Vergi oncesi gelirin toplam getirilere orani; bu rasyo ise operasyonel etkinlik ve gider
kontrolii etkinliginin bir 6lgiisti olarak faaliyet giderleri ¢iktiktan sonra kag liralik bir
getiri ile ayakta kalinabileceginin bir gostergesidir. émegin;

VSNG =1 trilyon TL

VMKONG = 1,3 trilyon TL

TIG = 39,3 trilyon TL

TA = 122 trilyon TL.

Toplam Ozsermaye Hesaplar1 = 7,3 trilyon TL
ROE=(1/1,3)*(1,3/39,3)*(39,3/122)*(122/7,3)=0,137=%13,7

Yukarida verilen bu rasyolardan herhangi biri diismeye baglarsa, banka y&netiminin
o rasyonun kapsadifi alandaki banka organizasyonunun etkinligini yeniden degerlemesi
gerekir. Ornegin, ilk rasyo olan Vergi Yonetimi Etkinligi Rasyosu, bir sonraki yil
0,769°dan 0,610°a diigerse, yonetim bankanin maruz kalacag: vergi yiikiiniin gézlenmesi
ve kontrolii ile yakindan ilgilenmelidir. Eger Ozel Islemlerden Onceki Vergi Sonras Net
Gelirin Faaliyet Giderlerine orani, bir sonraki yil 0,033’den 0,025°e diigerse, faaliyet
giderlerinin kontroliinde banka etkinligi sorgulanmalidir. Faaliyet Gelirlerinin Varliklara
orani 0,322’den 0,270°¢ inerse, bunun, banka ydnetiminin kontroliindeki faktorlerde bir
azalmadan mu ileri geldigini gormek igin aktif portfoyii politikalar1 yeniden gozden

gecirilmelidir.

2! Akgiic,s.66.
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2.2.2 Bir Bankanimm ROA’smin Ayrigtiriimis Analizi

Bankanin ROA’smi yani bankamin varliklarindan gelir yaratma yetisini,
bilesenlerine ayrigtirarak da inceleme yapabiliriz. ROA’nin bilegenleri;

Net Faiz Marji = (FG—-FGi )/ TA

Faiz-Dis1 Marj1 = (FDG - FDGI )/ TA

Net Geliri Etkileyen Ozel Islemler = Ozel Gelir ve Gider Kalemleri / TA
ROA=(FG-FGI)/TA+(FDG-FDGI)/TA

Ozel Gelir ve Gider Kalemleri / TA = VSNG / TA*

Bu tiir bir aragtirma, bankanin mali durumunda ortaya ¢ikan son birtakim
degisikliklerin agiklanmasinda ¢ok yararl olabilir.

Bu aynstirmadan ¢ikan sonuglar, bir bankanin karlilig i¢in birkag kritik faktSriin
oldugunu ortaya koymaktadir:

i.Finansal kaldiracin dikkatli kullamilmasi; baska bir ifadeyle, 6zkaynaklar yerine

borgla finanse edilen banka varliklarinin oraninin titiz bir ayarlamasinin yapilmasi

ii.Faaliyet kaldiracmin dikkatli kullanilmasi; banka g¢iktisi biiyiirken, vergi oncesi
kazanglan yiikseltmek amaciyla bankaca kullamilan sabit maliyetli girdilerin oranmin

titiz bir sekilde ayarlanmasi

iii.Satig gelirlerinin daha yiiksek bir oranmin net gelire déniigmesi i¢in faaliyet

giderlerinin kontrol edilmesi

iv.Herhangi bir aktifin en yiiksek getirinin saglanmasina calisilirken, likidite

ihtiyaglarinin karsilanmas1 amaciyla aktif portfSyiiniin yonetimi®?

%2 Burhanettin Tandogan, Finansal Tablolar Analizi ve Finansman Yontemlerinin Degerlendirilmesi,
Bursa,2002,s.45-54.
z Tandogan,s.47.
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2.3 Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)

Stern Stewart&Co. Tarafindan gelistirilen “Yatinmin Getirisi” metodolojisi olan
EVA’nin ROE’ye (6zsermaye karliligr) dayanan GKGMI’ni bastirarak defer yaratma
stirecinin son agamasi oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte, EVA, bankalarin deger
yaratma siirecini nasil isletmeye baslattiklar1 konusunu anlamamiza yardime1 olmaktadir.
Bu sirketin tanimina gore EVA, bir bankanin net gelirinin sermaye maliyetini asip
asmadigimu Slger. EVA su sekilde formiile edilmektedir:

EVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Geliri — Sermaye*Sermayenin Maliyeti**

EVA’nin yararli uygulamalar arasinda, tazmin planlamasi ve birlesme&satinalma
fiyatlamasina iligkin deger inga etme sistemleri bulunmaktadir. S6z konusu metodoloji,
farkli  bir kurallar kiimesini ikame etmek suretiyle GKGMI’yi yeniden
bicimlendirmektedir. Bu metodolojinin, bankacilifa iligskin salt ilave agiklayici bilgilerle
GKGMI metodolojisine {istiin gelmesi s6z konusu olamaz. Ancak bu tiir ekstra bilgiler,
degerin kaynaklarini ve biiytimesini detaylandirmak agisindan gereklidir.

2.4 Balanced Scorecard (BSC)

Bir ¢ok isletmenin sadece kar tabanli performans 6l¢iim sistemlerini kullanmasi;
kisa donemli gostergelere bagli kalma, eksik ve tek yanlh 8lglim ve performansi etkileyen
faktorler arasindaki dengesizlik acilarindan elegtiri konusu olmugtur. Bu tiir problemler
ozellikle, ¢iktilarin soyut &zelliklerinden dolayi, performans 6lglimii zor olan hizmet
sektoriinde daha belirgin bir gekilde hissedilmistir.

BSC, geleneksel performans Slgiim sistemini kullanan isletmelerin karsilastiklar bu tiir
problemlerin tistesinden gelmelerine yardimer olmak amaciyla gelistirilmis bir performans

6lgtim sistemidir®.

Kaplan ve Norton’a gére BSC, sadece bir performans ol¢tim sistemi degil, aym
zamanda bir igletmede uzun dénemli stratejik amaglara ulagilmasi igin ¢alisan insanlarin
sahip oldugu enerji, yetenek ve spesifik bilgileri yonlendirebilen bir y6netim sistemidir.

Ciinkii, geleneksel performans 6l¢iim sistemleri genellikle, c¢alisanlarn performans: ile

24 EV A, Stern Stewart&Co. nun tescilli markasidir.
% R.S.Kaplan ve D.P.Norton, Balanced Scorecard, Harvard Business School Pres, Boston,1996,5.98-112.
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sirket stratejisi arasinda nasil bir iliski oldugunu Slgmemekte ve dncelikli olarak finansal
Olgtimlere dayanmaktadir. Bu anlamda, BSC, calisanlarin performansinin, sirket
stratejisine uyumlar1 dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigi fikrini desteklemektedir.

Kaplan ve Norton’a gére BSC, 6rgiitiin misyonunu ve stratejisini ayrintili bir performans
Olglim setine ¢evirerek stratejik Olglim ve y6netim igin bir gergeve olusturur. BSC,
organizasyona biitlinsel anlamda odaklasmaya, iletisimi iyilestirmeye, orgiitsel amaglar

belirlemeye ve stratejik geri bildirim saglamaya yonelik bir aragtir.

Birgok isletme sirket performansini sadece finansal boyutu ile degerlemektedir.
Oysa, finansal Olgiimler temelde gegmisi 6lgmeye yonelik oldugundan bir isletmenin
hayati performans faktorleri arasindaki baglantiyr agiklamaz. BSC ise sadece finansal
boyutu degil, ayn1 zamanda 6nceleri fazla degerli bulunmayan ve 6Slgiilemez kabul edilen
maddi olmayan faktorleri de dikkate almaktadir. Bu anlamda BSC, isletmenin performans
6lglim sistemine bir yenilik getirmekte ve bir organizasyonda gesitli stratejik Sl¢timler
arasindaki uyumun saflanmasina yardimci olmaktadir. BSC, genel olarak stratejik
Sl¢timleri sunlardan birine gére gruplandirir:

-Cikt1 veya girdi olgiitleri: Cikt1 lgititleri, iyilestirilmis kalite, daha yiiksek gelir ve kar gibi
isletmelerin stratejilerini bagarili bir sekilde uygulayip uygulamadiklarina iligkin sonuglar
gosterir. Girdi 6lgutleri ise (stok devir hizi gibi) onciil gostergelerdir. Bu &l¢iitler, sonucu

nihai olarak etkileyen degisimlerdeki artis: gésterir.

-Finansal veya finansal olmayan olgiitler: Gegmis yillarda c¢ogunlukla performans
Slgtimlerinde genellikle sermaye karlilig1, kar marji gibi finansal lgiitler kullanilmaktaydi.
Isletmeler performans 6lglim sistemine yardime1 olmak igin bazi sistemler gelistirmislerdir.
Ancak bu sistemler, 6nemi her gecen giin artan finansal olmayan performans 6l¢limiinii

gerceklestirememistir.

-Igsel veya dissal 6lgiitler:Isletmelerin miisteri tatmini gibi digsal &lgiitler ile ¢alisanlarin
tatmini gibi igsel Slgiitler arasinda denge saglamasi gerekir. Igsel &lgiitler isletmenin iyi bir
performans gosterip gostermedigini ortaya koyarken, digsal olgiitler, diisiik performansi

gosterirler. Buna gore; icsel Olglitlere bakildiginda igletmenin bagarili, ancak, digsal
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Olgilitlere bakildiginda basarisiz olarak degerlendirilmesi s6z konusudur. Bu durum
isletmelerin igsel ve dissal stratejilerini gézden gegirmeleri gerektigini gosterir®.

2.4.1 BSC’nin Dirt Perspektifi ve Sirket Stratejisi

Kaplan ve Norton’un gelistirdikleri strateji haritasi, isletmelere, stratejilerini
tammlamalar1 ve gelistirmelerine yonelik genel bir ¢ergeve sunmaktadir. Strateji haritast,
bir sirketin stratejisi i¢in yagamsal 6nem tagtyan unsurlari ve bunlar arasindaki iligkileri

ayrintili olarak gostermektedir. S6z konusu unsurlar:

-Sirket ortaklarinin hisse degerlerinin artirilmasina yonelik biiyiime ve verimlilikle ilgili
amaglar

-Kar artis1 saglayan hedef miigteri kitlesindeki Pazar payinn artirilmas: ve hedef kitleden
kazanilan miisteriler

-Miisterilere sirketle daha yliksek kar marji ile is yapmalari konusunda yol gosteren
miisteri degerleme kriterleri

-Mamul, hizmet ve siireglerde; hedef miigteri kitleleri igin degerleme kriteri saglayan,
faaliyetlere yonelik iyilestirmeleri tesvik eden ve toplumsal beklentilerle yasal
zorunluluklar1 karsilayan yenilikler ve iyilestirmeler

-Biiylimeyi saglamak ve silirdiirmek i¢in insan kaynaklarina ve sistemlere yapilmasi

gereken yatirimlar

i.Finansal Perspektif: Finansal perspektif, sirket stratejilerinin uygulanip
uygulanmadigimi, uygulantyor ise faaliyet sonucunun iyilestirilmesine katki saglayip
saglamadigim gosterir. Kar amacli sirketlerin temel amaci, sirket ortaklarimn hisselerinin
degerini artirmaktir. Isletmeler ekonomik degerlerini iki temel strateji ile artirirlar: gelirin
artirilmasi ve verimlilik diizeyinin yiikseltilmesi. Gelir artirma stratejisi ya yeni Pazar, yeni
mamul, yeni miisteri elde ederek ya da satiglarin, mevcut miisterilerle iliskilerin
iyilegtirilmesi ve ¢oklu mamul ve hizmetlerin ¢apraz satigi ile artirilir. Verimlilik diizeyinin
yiikseltilmesi ise ya direkt ve endirekt harcamalarin azaltilmas: ile maliyet yapisinin
iyilestirilmesi seklinde ya da isletme faaliyetlerini belirli bir seviyede tutmak igin ihtiyag
duyulan isletme sermayesi ve sabit sermayeyi azaltarak varliklari daha etkin bir sekilde
kullanmaktr.

%K aplan ve Norton,s.103.
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ii.Misteri Perspektifi: Isletmelerin miisterilerine sunmus olduklarn mamul ve
hizmet, onlarla kurmus olduklar1 iligkiler miisteriler tarafindan degerlenmektedir. Bu
degerlemelerin sonuclari, igletmelerin rakiplerinden farkli olarak, hedef miisterilerin
goziinde kendisini nasil cazip kildigini, onlarla olan iligkilerini nasil gelistirdigini ve
korudugunu ortaya koyar. Bununla birlikte, miisteri degerlemeleri, isletmelerin, miisterileri
ile igsel stirecleri arasinda baglanti kurmasina yardimci olarak sundugu ciktilar:
iyilestirmesini saglar. Isletmeler, miisterilerin kendilerini digerlerinden farkli bir sekilde
degerlemelerini saglamak icin; faaliyet miikemmelligi, miigterilerle iyi iligkiler gelistirme
ve tiriin liderligi stratejilerini kullanabilirler. isletmeler bu stratejileri kullanarak hangi gelir

dtizeyinde ve tiirde bir miisteri kitlesini hedef alacaklar1 konusunda bilgi sahibi olurlar.

iii.igsel Isletme Siiregleri Perspektifi: Bir isletme finansal ve miisteri
perspektiflerini  agik bir sekilde ortaya koyarak, miisteri degerleme Kkriterlerini
farklilagtirabilecegi ve finansal amaghi verimlilik artigimi saglayabilecegi araglar
belirleyebilir. S6z konusu araglar BSC’nin igsel isletme siiregleri perspektifinde
tammmlanmakta ve yasamsal 6nemi olan Orgiitsel faaliyetler olarak dort iist diizey siiregte
tammlanmaktadir. Bunlar; ayricalik olusturma, isletmenin miisteri goziindeki degerini
artirma, faaliyet mitkemmelliginin ger¢eklesmesi ve iyi bir sirket {iyesi olma olarak
agiklanmaktadir.

iv. Ogrenme ve Biiylime Perspektifi: Bu perspektifte isletme yoneticileri, bir
stratejinin uygulanmasina destek saglayan, is goren yetenek ve becerilerini, teknolojiyi ve
Orgiit iklimini tamimlar. Yapilan bu tanumlar, bir girketin 6nemli igsel isletme siireglerini,
farkll miisteri degerleme kriterlerini ve miisteri iligkilerini gelistirmesine yonelik stratejik
ihtiyaglarmi karsilayacak bilgi teknolojisini ve insan kaynaklarini belirlemesini miimkiin
kilar.

2.5 Ekonomik Kar

Bagarili banka operasyonu, bilytime, getiri ve risk arasindaki karmagik trade-off’a
agirhk verilmesini gerektirir. Son yillarda Amerikan bankalari giderek RAROC
(sermayenin riske ayarli getirisi) ve EVA gibi riske gore diizeltilmis yeni performans
Olgtim tekniklerini benimsemektedirler. S6z konusu teknikler, muhasebe anlamindaki

kazanglardan ziyade ekonomik kar kavramini esas almaktadir. Yatiim ve faaliyet kararlan
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verildifi zaman, yoneticilere 6zsermayenin firsat maliyetinin de dahil edilmesi zorlamasi
yapilarak, daha iyi kararlar almalari beklenmektedir. Ekonomik kar ve tahsis edilmig
Ozsermaye kavramlarina dayali performans Olgiimii ve tesvik edici sistemlerin
uygulanmasiyla, {ist yOnetim, yOnetimin davramig bigimiyle hissedarlarin ¢ikarlarinin

uyusmasini saglayacagin umut etmektedir.

Bankalarin performans 6l¢timii i¢in ekonomik kar kavraminin kullanimi analiz
edilirken; ekonomik kar, 6zsermayeye dayandirilmaksizin hesaplanamayacagindan,
tirtinlere, miisterilere ve islere dzsermaye tahsisine odaklanilmasi gerekmektedir. ilk 6nce,
performans1 degerlemek, islemleri fiyatlandimak ve yoneticileri odiillendirmek igin

ekonomik kar kavraminin agiklanmasi uygun olur.

Ekonomistler ve muhasebeciler, kar taniminda farkli tanimlamalar yapmaktadir.
Muhasebeciye gore kar, gelirin giderleri ve vergileri agan kismidir ve en iyi kazanglarla
ifade edilmektedir. Ekonomistlere gére ise kazang kavrami, Snemli bir gider kalemi olan
Ozsermayenin firsat maliyetini i¢ine almamaktadir. Bir firma, kazanglar1 diger
yatirimlarinin  getirisini agtifi 6lgtide ekonomik kar elde edebilmektedir. Bu nedenle,
kazanglar daima ekonomik kart agar ve bir firma muhasebe anlammda karli olabilirken,
ekonomik anlamda karli olmayabilir.

Bu kavramsal farklilifin uygulamada Onemli sonuglari bulunmaktadir. Eger
yonetim ekonomik kar yerine kazanglari maksimize etmek istiyorsa, kazanglara marjinal
katkis1 pozitif oldugu siirece, ilave 6zsermaye birimleri yatirilacaktir. Ancak bu durumda,
Ozsermayenin son biriminin marjinal katkisi sifir olacag: ve firsat maliyetinden daha az
olacagindan, dzsermayenin ortalama getirisi daha biiyiik olabilir ya da ne kadar 6zsermaye
kullanildigina baghh olan firsat maliyetinden az olabilir. Aksine, ekonomik karlar:
maksimize etmek isteyen bir yonetici, sermayenin marjinal katkist sermayenin firsat
maliyetine esit olana kadar §zsermaye birimleri ilave edecek ve dzsermayenin ortalama
getirisi firsat maliyetine esit olacak ya da onu gegecekti’’. Sonug olarak, dzsermayenin
firsat maliyetini isletme kararlariyla birlestirmeyen firmalar, 6zsermayenin kullaniminda
etkin olmayacaklar ve hissedarlara diigiik getiriler saglayan yatinm projeleriyle
ugrasacaklardir.

% R.C.Kimbal, “Economic Profit and Performance Measurement in Banking”, New England Economic
Review, July-August 1998,5.15-18.
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Bazi bankalar ekonomik kar Slgiimiinii ii¢ temel alanda birlestirmislerdir.Bunlar
stratejik karar alma, {irlin fiyatlamasi ile performans degerlemesi ve tesvik edici tazminat.

1.Stratejik karar alma: Farkli risk karakteristiklerine sahip olan islerin, aym risk
diizeylerine ulagmasi, farkli Ozsermaye oranlar1 gerektirmektedir. Isletmelerin
raporlarindaki kazanglarmin biiylime orani ve diizeyi iizerinden isletmelerin degerlenmesi,
ozsermayenin kullammindaki farkliliklari hesaba katmamaktadir. Boylece kit kaynaklar
tahsis edildigi ve yeni is hatlarina girme ya da ¢ikma karari verildigi zaman, y6neticiler
Ozsermaye maliyetine yonelik olarak, isletme birimi igin bir ROE (6zsermaye karlilig:)
kargilagtirmasi yaparlar. Ozsermayenin riske ayarli firsat maliyetinden fazla olan bir ROE
elde edem igletme birimleri, ilave kaynaklar almaya adaydir, daha az olanlar igin ise
iyilestirici Onlemlerin almmas: gerekmektedir. Son yillarda bu tiir hesaplamalar is

hatlarindan tirinlere, dagitim kanallarma ve hatta miisterilere bile yayginlagtirilmagtir,

ii.Fiyatlama: Farkli triinler, miisteriler veya islemler farkli 6zsermaye tutarlari
absorbe edecektir. Omegin daha bilyitk ve daha riskli islemler daha fazla 6zsermaye
gerektirmektedir. Bir iglemin karli olmasimi saglamak igin, ydneticiler uygun sermaye
ayirmali ve 6zsermayeye gerekli katki hesaplanmali ve bu igleme uygulanan fiyat ilave
edilmelidir. Yeterli fiyatlamay: saglamak igin tahsis edilen bu sermayenin kullanimi, ilk
olarak Banker’s Trust tarafindan gelistirilen RAROC sistemi ile uygulanmistir. RAROC
sisteminde, bir kredi tizerindeki gerekli faiz orani; fonlarin maliyetini, faiz dis1 giderlerle
ilgili masraflari, kredi risk primini ve sermaye masrafini kapsamaktadir. RAROC
sisteminin biiylik katkisi, kredi risk primi ve sermaye kullanimina iliskin agik masraflar:
dahil etmesi olmustur. Bu suretle, bankalarin tekil kredilerini kredi risklerini kapsayacak

sekilde fiyatlamasi saglanir.

ili.Tegvikler: Nispeten yeni ancak 6nemi giderek artan bir arastirma alani olan
orglitlenme ekonomisi organizasyonel yapi ile performans arasindaki iliskiyi analiz
etmektedir. Bu yeni teoride anahtar kavram, organizasyon igindeki farkli birimlerin isler,
tirtinler ve miigterilerle ilgili farkli miktarlarda spesifik enformasyona sahip olmasidur.
Spesifik bilginin etkin kullanimi, karar verme stirecinde yetki devrini gerektirmektedir.
Toplam Kalite Yonetimi, Kalite Cevrimleri, Yetki Devretme, Kendi Kendini Yoneten
Takimlar gibi yonetim bilimindeki yenilikler, spesifik bilginin daha etkin kullanimi igin,

yoneticilere ve ¢aliganlara karar vermede yetki devrinin 6rneklerini olusturmaktadir.
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Ancak bu tiir bir merkezi olmayan sistemde dikkat edilmesi gereken husus, temsilci
maliyetlerinin varlifidir. Yoneticilerin g¢ikarlari firma hissedarlarinin ¢ikarlar ile aym
olmadi1 zaman, temsilci maliyetleri ortaya ¢ikar. Oyle ki kararlar, hissedarlarin tersine
yoneticilerin refahimi maksimize eden bir gsekilde sonuglanabilir. Bu tiir temsilci
maliyetleri; daha yliksek maliyetler, agir1 yatiim ve maruz kalinan optimal-alti risk

diizeyleri seklinde ortaya ¢ikmaktadir,

Yoneticiler, firma amaglarim: gergeklestirmek i¢in firma sahiplerinin vekili veya
temsilcisi konumundadir. Ancak, y6neticiler kendi refahlarini ve ¢ikarlarim da diistintirler.
Yoneticiler zaman iginde kendi ¢ikarlart dogrultusunda hareket ettiklerinde, aldiklar:
kararlar hisse senedi sahiplerinin refahini artiracak bir sonug saglamayabilir. Temsilci
maliyetlerinin bir diger kaynagi ise, list diizey yoneticilerin islerini geregi gibi

yapmamalaridir.

Yoneticilerin ve hissedarlarin ¢ikarlari ile uyumlu bir performans Slgiimii ve tegvik
sistemi, karar vereme delegasyonu ve acente maliyetleri arasindaki sorunu ¢6zebilir. Bu
sistemlerin ¢ogu, yoneticilerin performansim Slgmek ve odiillendirmek igin ekonomik
karin bazi varyasyonlarin1 kullanmaktadir. Bu sistemler, igletme birimlerine tahsis edilmesi
gereken Ozsermayenin firsat maliyetini hesaba katmaktadir. Omegin, EVA.sup.SM
sisteminde, yoneticilerin tazmini, bunlarin belirli biriminin ekonomik katma degerinin ya
diizeyine ya da artisina baglidir. EVA.sup.SM ekonomik kara ¢ok benzediginden, temsilci
maliyetlerini azaltmakta ve karar verme siirecinde daha fazla desantralizasyona olanak

vermektedir®®.

2.6 Eva.Sup.Sm Performans Olgiim Sistemi

EVA . sup.SM performans 6lglim ve tesvik sistemi Stern Stewart & Co. Danigsmanlik
firmas: tarafindan gelistirilmistir. EVA.sup.SM sistemi, sermayenin firsat maliyetini asan
diizeltilmis kazang fazlasi olarak tamimlanan ekonomik katma deger kavramumm ifade

etmektedir. Yéneticiler kendi birimlerinin EKD.sup.SM’ini ii¢ gekilde iyilestirebilirler®:

2 M.C.Jensen, “The Modern Industrial Revolution,Exit and the Failure of Internal Cotrol Systems”, The
Journal of Finance,1993,5.831-840.

 Stewart ve G.Bennet, “The Quest for Value”: The EVA Management Guide,Harper Business,New York,
1990, s.6-19.
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i. Marjlann iyilestirilmesi ya da ilave satiglarla diizeltilmig kazanglarin artirilmasi
ii. Birimlerce kullanilan 6zsermayenin azaltilmasi

iii. Ozsermayenin maliyetinin azaltilmasi

Ancak, EVA.sup.SM denklemindeki herhangi bir degiskeni etkilemek i¢in alinan
Onlemler muhtemelen digerlerini de etkileyecektir, bu nedenle yoneticiler temel
degiskenler arasindaki trade-off’lar1 hesaba katmak ve yonetmek zorundadir. Ornegin,
kazanglar bankanin biiytime politikasiyla artirilabilir, ancak bu tiir bir biiylime yatirimlarda
artiy gerektirmektedir. EVA.sup.SM, ilave 6zsermayenin gerektirdifi marjinal maliyeti
asan bir biiylimenin {irettigi ilave kazanglar 6l¢listinde artacaktir. Benzer sekilde bir firma,
kullamlan &zsermaye miktarini azaltarak ve bor¢ kullanimim artirarak EVA.sup.SM’ni
artirabilir. Ancak 6zsermaye miktar: azaldik¢a, 8zsermaye yatiriminin risk derecesi artar ve
Ozsermayenin maliyeti de artar. Ancak Ozsermaye miktarindaki azalig yiizdesi,
Ozsermayenin maliyetindeki artis ylizdesinden daha biiyiik ise EVA.sup.SM artacaktir.

Bu nedenle yoneticiler, EVA.sup.SM’nin, kazanglar ya da 6zsermaye karlihig: gibi
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe llkelerine dayali performans &lglimlerinden iistiin
olduguna inanmaktadirlar. Kazanglarin ya da kazanglarin biiylime oranimin maksimize
edilmesine odaklanan bir y6netici, son projenin kazanglara katkisi sifir olana kadar,
6zsermayenin firsat maliyetini hesaba katmaksizin yeni projelere yatir1 yapacaktir. Ancak
son projenin marjinal katkisi sifir olursa, o zaman marjinal katki, sermayenin marjinal
maliyetinden olduk¢a diigiik olacaktir ve soz konusu firma Ozsermaye yatiriminda
bulunacaktir. Bu tiir firmalar biiyliyecek ve pozitif GKGMI kazanglarina sahip olacaktir.
Ancak bunlar etkin olmayan Ozsermaye kullanicisi olacaklar ve hissedarlara diger
kullanimlarda elde edildigi yiikseklikte 6diil saglamada basarili olamayacaklardir. Benzer
sekilde eger yoneticiler, 6zsermaye karlilifimin maksimizasyonuna odaklanirsa, baska bir
problem giindeme gelir. Ornegin, bir firmanm sirasiyla %30, %25 ve %20 oranlarinda
beklenen ROE’leri olan {ig potansiyel projesi olsun. Ozsermayenin firsat maliyeti %15°dir.
ROE’yi ya da ROE ile 6zsermayenin firsat maliyeti arasindaki farkliligi maksimize etmeyi
amaglayan bir yonetici, diger iki proje, firma i¢in ekonomik kar yaratmasina ragmen,
yalmzca ilk projeyi segecektir. Bdylece, ROE’ye dayali performans 6l¢iimiinii kullanan bir
firma fazla bir yatinm yapmayacak ve olmasi gerekenden daha yavas biiyiiyecektir.

EVA.sup.SM’ni maksimize etmeyi amaglayan bir yonetici, son proje, kullanilan
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dzsermayenin firsat maliyetine egit bir ROE tiretene kadar yatinm yapacaktir. Biiyiime,
ilave projeler ekonomik kar1 artirdis stirece devam edecektir. Yoneticileri 6zsermayeyi
ekonomik olarak kullanmaya zorlamasina ilave olarak, bir EVA.sup.SM sistemi, her bir

yoneticinin ekonomik kara katkisim agikliga kavugturur®®.

Tesvik edici tazmin sistemi ve temsilci maliyetlerinin gosterimi ile ilgili bir
problem; bunun, yoneticilerin tazminlerini maksimize etmek suretiyle manipiile
edilmesidir. Ornegin, bankacihikta cari dénem isletme kazanglari, hizmet diizeyleri ya da
kredi standartlar1 yumusatilarak artirilabilir, ancak bu tiir eylemler, memnun olmayan
misteriler rakiplere yonelecegi ve kredi zararlari artacagindan, gelecekteki faaliyet

kazanglar1 azalma baskisina girecektir.

Temsilci maliyetlerini azaltmada ve karar alma yetkisinin devrini kolaylastirmada
etkili olmak i¢in, herhangi bir performans Slgiim ve tegvik sistemi sadece iist y6netime
uygulanmamali, ayn1 zamanda boliimler, iiriinler ve miisteri diizeyinde de uygulanmalidir.
Sadece igletme birimi diizeyinde uygulanan bir performans &lglim sisteminin, bu
diizeylerdeki yoneticilerin davramgini etkileyecegi beklenebilir. Bununla birlikte,
ckonomik kara dayali herhangi bir dl¢iim ve tegvik sistemi uygulamasi, temel bir
varsayima dayanmaktadir. Bir bankanin her biriminin kazanglara katkisimin izole edilmesi
ve bankanin 6zsermaye orammnin izole edilmesi miimkiindiir. Aslinda, isletme birimi
diizeyinde ekonomik karin hesaplanmasi, firmay: tekil birimleri toplamu olarak, firmanin
kazanglarim1 ve Ozsermayesini de tekil kazanglarin ve alt birimlerce kullanilan
dzsermayenin toplamu olarak telakki edilmesine dayanmaktadir. Ancak, eger bir birimin
kazanglan digerlerinin eylemlerinden etkileniyorsa ya da ekonomik risklerle yiiz yiize olan
farkli birimler arasinda tam anlamiyla bir korelasyon yoksa, bu “biitiin, pargalarin
toplamidir”varsayim gegerli olamaz. Burada, ekonomik karin hesaplanmasinda birbiriyle

iligkili operasyonlarin etkileri tartigilmaktadir.

Bir birimdeki aktivite diizeyi digerinin kazanglarim etkiledigi zaman, is hatlari,
boliimler, tirlinler ve diger alt birimler operasyonel olarak iligkilidir. Iliski operasyonlarin
bir ekstrem 6rnegi, bilesik iirlin (joint-product) iiretimidir. Ancak operasyonlar pek ¢ok
durumda birbiriyle iligkili olabilirler. Isletme birimleri, ortak harcama esaslarini, @iriinleri ,

dagitim kanallarini, miisterileri paylasabilmektedir.

0 Stewart ve Bennet,s.15.
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Paylagilan gider esaslarmm varlifi, eger her alt birimin kazanclari hesaplanirsa, bu
maliyetlerin, s6z konusu maliyetleri paylagan alt birimler arasinda béliinmesi gerektigi
anlamina gelmektedir. Paylagilan maliyet merkezinin masraflar1 hacimle dogru orantili
olarak degisirse, bunlarin kullamimu ile orantili olarak alt birimler e tahsis edilebilir. Ancak
bir ¢ok durumda, bu maliyet merkezinin giderleri gérece sabittir ve hacimle oranla daha az
degismektedir. O takdirde maliyet tahsisleri keyfi olmakta ve ekonomik kullamighigini
kaybetmektedir. Iki kredi tirtintiniin kullamldign ve rotatif kredi sisteminin isledigi bir
bankay1 incelersek;

Bir ekonomist, her lrtintin ya da islemin, marjinal maliyetine gére fiyatlanmasi
gerektigini iddia eder. Ancak rotatif kredi sisteminde, maliyetlerin ¢ogu, sistemin gelisimi
ve devamliligina baghdir. Bir ilave iglem ya da lirtiniin gergeklestirilmesinin maliyeti,
hemen hemen sifirdir. Boylece, yOnetici, lirlin i¢in, sisteme ilave iiriin ya da islemin
eklenmesinin maliyeti sifir oldugundan, sistemin maliyetlerinden herhangi birisinin tahsis
edilmemesi gerektigini iddia eder. Ekonomik karin bazi varyasyonlar1 igletme birimleri
diizeyinde hesaplanirsa, o takdirde, kazanglari yaminda bankanin 6zsermayesi, isletme
birimleri arasinda boliinebilir. Ozsermayenin bu sekilde tahsisi ¢ok dnemlidir., zira bu
olmaksizin 6zsermayenin firsat maliyeti hesaplanamaz. Herhangi bir firmada
dzsermayenin iki fonksiyonu vardir: Donanim, mekan ve envanter i¢in fonlama kaynagi;
borg verenleri operasyonel zararlara karsi koruyan bir tampon olma. Bankalar nispeten az
sayida varlilarim reel varlik seklinde tuttuklarindan, 6zsermayenin ekonomik risklere arsi
tampon fonksiyonu bankacilikta 6zellikle 6nemlidir. Ozsermayenin kaynaklar igindeki
oran1 bankanin faaliyetlerinin riskliligi agisindan ¢ok dnemlidir. Béylece, belirli bir birime
tahsis edilen 6zsermaye tutari, hem operasyonlarin Slgegine hem de riskliligine bagl
olacaktir. Oyle ki, kiiglik ama riskli alt birim diisiik riskli olanina gore daha fazla

6zsermaye gerektirecektir’!.

*! Haluk Tézlim, “Bankalarda Performans Degerlendirmesi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, y1l:5, sayt:
27, Kasim-Aralik 2002, s. 60-72.

31



3. SERMAYE ve YATIRIM KARARLARI

Firmalarin ortaklari her zaman kazang saglamak isterler. Bu ylizden firmalardan,
maliyetinden daha fazla deger saglayan projelere yatirim yapmalarim isterler. Projenin
degeri ve maliyeti arasindaki fark, net simdiki deger olarak belirtilir. Firmalar, ortaklarn
i¢in yatirimlarinin net simdiki degeri pozitif olacak sekilde galisirlar.

Net simdiki deger yontemi, projenin nakit giriglerinin bugiinkii degeri ile nakit
cikislan1 arasindaki farkin belirlenmesi ve farkin sifirdan biiyiik olmasi halinde projenin
kabul edilmesi gerektigini savunan bir yontemdir. Nakit girislerinin iskonto edilmesinde,

yatirimlardan beklenen karlilik, iskonto orani olarak belirlenir.

Net simdiki degerin vurguladifi sey; yoneticilerin, maliyetlerinden daha degerli
projelerin kabul edilerek hissedarlarin refahim artirmaktir. Bu yiizden yoneticiler pozitif
net simdiki degere sahip projeleri kabul etmelidirler. Net simdiki deger yontemi, yatirim
projelerini kabul veya reddedilmesi igin kullanilan bir kriter ve firma ortaklarinin degerini
maksimize eden bir yontemdir. Diger yandan bagka kriterler de yatiim firsatlarinin
degerlendirilmesinde firmalar tarafindan dikkate alinmaktadir. Bu yontemlerden biri de ig

verim orani yontemidir.

Bir yatirimin i¢ verim orani, yatirimdan saglanan nakit giriglerinin simdiki degerleri
toplamin1 yatirilan sermayeye esitleyen faizleme oramidir. Firmalar, projelerinin net
simdiki degerini hesaplamak yerine genellikle, projelerin getirilerinin 6zsermayenin firsat

maliyetinden diisiik veya yitksek olup olmadigim irdelerler’?.

Bu yontemleri birer 6rnekle irdeleyelim:

350.000 dolarlik yatirim yapmay: ve 1. yilda 400.000 dolar nakit akim1 saglamay
planliyoruz. Boylece kar 50.000 dolar ve karlilik orami da kar/yatirim formiilii ile;

400-350 / 350 = %14,3 olarak bulunur. Alternatif olarak devlet tahvillerinin %7 yillik
getiri sagladifinn varsayarsak bu durumda $zsermayenin firsat maliyetinden daha yiiksek

olan projeye yatirim yapilir.

32 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul: Ttirkmen Yayinlari, 2000, s.277-291.
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Net Simdiki Deger yontemi i¢in bir 6rnek verirsek;
350.000 dolarlik bir binamiz var ve ii¢ yil boyunca kiraya vermeyi diigliniiyoruz ve ii¢ yil
sonunda 450.000 dolardan satabilecefimizi varsayiyoruz. Yillik sabit kiral6.000 dolar ve
nakit akimlar1 1. yil 16.000 dolar , 2. yil 16.000 dolar ve 3. yil 466.000 dolar ve
sermayenin firsat maliyeti de yillik %7 faiz ise;

C C, Cs
Nakit Akmlari= — + —m—— 4 ————— 33
(3.1)
1+r (1+1)? (1+1)°
16.000 16.000 466.000
Nakit Akimlani= ———  + 4 =409.323
1,07 (1,07 1,07y

NPV = 409.323-350.000 = 59.323

Sonug olarak binay: ti¢ yil kiraya vermek, birinci yilin sonunda satmaktan daha

fazla katk: sagliyor.

Omegimizde, devlet tahvillerinin getiri oramnm %14,3 oldugunu varsayarsak,

projenin kabul edilip edilmemesi i¢in bir secenek kalmaz.

NPV kurali, ayn1 zamanda bize faiz oram %14,3 oldugu zaman NPV’yi sifira
esitleyen faiz orani oldugunu gosterir. Bu durumda projenin degeri maliyetine esittir. Bu
yiizden NPV ve IRR bize, projelerin kabul edilmesinde ayni sonuglari verir. Hem NPV
hem de IRR, projeler arasinda segim yaparken uygulanan indirgenmis nakit akimlari
metotlaridir. Ikisi de hissedarlarin refahim diigtinerek projelere yatrim yaparken
tamimlanan yontemlerdir. Proje yeterince atraktifse veya degilse yatinmi ona gore
degerlendirir. Bundan vazgegerse, yatirim yapacafi sermayeyi hissedarlarina dagitir ve
yatirim tercihini onlara birakir®*.

% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, third
edition, McGraw Hill, 2001, s. 502-504.
34 Brealey, Myers ve Marcus,s.502.
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3.1 Sermaye Maliyeti

Cogu firma kendini, adi hisse senedi, tahviller, imtiyazl1 hisseler veya diger menkul
degerler ile finanse ederek, giivence altina alirlar. Bu araglardan her biri farkli risklere
sahiptir ve bu ylizden yatirimeilar farkls karlilik oranlarim siirekli arastirirlar. Firmanin elde
etmeye calistifi sermaye, tiim bu araglardan beklenen karlilik oranina baglidir. Ayrica
vergiye de baghdir ¢linkii kurumlarca 6denen faiz Odemeleri, vergiden disiilen
maliyetlerdir. Bu yiizden, firmanmn 6zsermaye maliyeti genellikle, bor¢larn finansmaninda
vergi sonrasi faiz maliyetinin agirlikli ortalamasi olarak ya da 6zsermaye maliyeti olarak
hesaplamir. Ozsermaye maliyeti, firma adi hisselerinde beklenen karlilik oramdur.
Agirbiklar, firmanin sermaye yapisinda, bor¢ ve 6zsermayenin birer pargasidir. Bu noktada
yoneticiler agirlikli ortalama sermaye maliyetini WACC) yatirim projelerinin ortalama
riskini degerlendirmede kullanirlar. Ortalama risk, proje riskinin, firmanin var olan

varliklari ve operasyonlarinin riskiyle eslestirilmesi anlamina gelir.

Tablo 3.1 Sea Shore Salt Company finansman yapisi

Miktar Toplamda Karlilik
(Million$) Yiizde Oran
Banka borglanmasi 120 20 8
Tahvil fhraci 80 13,3 7,75
Imtiyazli hisse 100 16,7 6
Adi hisse 300 50 16
600 100

Kaynak:Brealey&Stewart, Principles of Corporate Finance, Chapter12.Sixth Edition,McGraw Hill.

Bankalara borglanma ve tahvil ihracinda karlilik oram &dedigimiz faiz oranidur.
Diger yandan faizler vergi 6ncesidir dolayisiyla vergi sonrasi faiz oranlari bunlardan daha
diisik olacaktir. Ornegin banka finansmanimin vergi sonrasi maliyeti, %35 vergi oranindan
8(1-0,35) = %S5,2 dir.
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Imtiyazl hisseler i¢in karlilik oran1 %6 dir. Yani firma her bir 100$ imtiyazl1 hisse
i¢in 6$ ddiiyor. '
Bizim, 6zsermayede hedef karlilik oranimiz %16 dir.

Firmanin agirlikli 6zsermaye maliyeti hesaplanirsa;
WACC = 8(1-0,35)0,2 + 7,75(1-0,35)0,133 + 6(0,167) + 16(0,50) = %10,7 dir.

3.1.1 Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli(CAPM)

Risk ve getiri arasindaki iligkinin teorisi olan sermaye varhik fiyatlama modelinde

yatirimcilar tarafindan talep edilen beklenen getiri oram iki geye baghdir.

1. paranin zaman degerinin telafi edilmesi (risksiz getiri orani, r¢)

ii.betaya ve piyasa risk primine bagl olan risk primi

r=rr +PB (tm - 1)

Beklenen getiri = risksiz faiz oran1 +  * market risk primi

CAPM, sistematik riskin(piyasa riski) uygun bir Olglimiinii saglar. B olarak
adlandirilan bu 6l¢lim, pay senetlerinin ya da firmanin risk 6lgiisiidiir ve ¢esitlendirme ile

azaltilabilen bir risktir.

Defansif hisse veya firmalarin betas: birden kiigiik ( sistematik risk diizeyi diigiik)
Agresif hisse veya firmalarin betas: birden biiylik ( sistematik risk diizeyi yiiksek)

Ve ortalama riski piyasa riski kadar olanlarin betas: ise bire egittir®®.
3.1.1.1 Ozsermaye Maliyetinin Tahmininde CAPM’nin Kullanimi

Ozsermayenin maliyeti kg , firma adi hisselerinin getirisi kadar beklenir.
Yatirimlarimi 6zsermayesi ile gerceklestirmis bir firma, hisse fiyatlarim koruyabilmek igin
kg kadar kazanmalidir. Firmanin beklenen kazanci en azindan kg kadar olmazsa aym risk
diizeyinde piyasada kg kadar kazanabilecek olan hissedarlara fonlar dsnmelidir. Ciinkii kg
,piyasa beklentilerini igerir, Sl¢timii zordur. CAPM, tahmini kg nin elde edilmesinde

finansal yoneticiler tarafindan kullanilabilir.

% Harvard Business School Case, 1989 by the President and Fellows of Harvard College, 416-418.
3 Harvard Business School Case,s.417.
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CAPM, firmanin 6zsermaye maliyetinin tahmininde kullanilabilir. CAPM, piyasa
davranigim1 dogruca tanimliyorsa, adi hisse senetlerinin getrisinin piyasa beklentisi giivenli

piyasa ¢izgisi(piyasa menkul kiymet getirisi-SML) tarafindan s6yle verilir:

Rs =R +PBs (Rm -Rp)
Firma hisselerinde beklenen getiri, 6zsermayenin maliyetidir. Bu yiizden 6zsermaye
maliyeti bakimindan SML;

ke =Rp +Bs (km —Rr)
kg =Rg = firmanm 6zsermaye maliyeti
kv =Rm = tlim piyasada ortalama 6zsermaye maliyeti

Bs = firma hisselerinin betas1

Bu yiizden, kg nin tahmin edilebilmesi igin Ry nin tahminine gerek duyulur. Risksiz
getiri kyy = Ry tiim piyasada beklenen ortalama getiri, Bs ,firma hisselerinin sistematik

riskinin diizeyidir.

Sonug¢ olarak diyebiliriz ki, betas: diisiik olan yani diisii risk alan firmalarin

6zsermaye maliyeti de diisiik olacaktir’’.

3.2 Firma Degeri ve Kaldira¢ Etkisi

Firma degeri, firmanin WACC’de serbest nakit akimlarinin indirgenmesiyle elde
edilir. Serbest nakit akimlari bor¢ 6demelerinden 6nce oldugundan mali yap: etkilenmez.
Bu yiizden WACC, firmanin mali yap1 oranlarini degistirebilir.

Firma nakit akimlari, bor¢/6zsermaye orani ve sermaye maliyetinin azaltilmasimdan
etkilenmiyorsa firma degeri artacaktir. Eger amag firma degerinin maksimum edilmesiyse,
bu, sermaye maliyetini minimuma indirerek basarilabilir,

Eger, 6zsermaye maliyeti ve borglanma ile ilgili plan saglanmigsa, firma igin

optimum finansal oranlar1 hesaplamak kolay olacaktir.

3 Brealey, Stewart ve Myers,s.502.
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FCFF (1+g)
Firma Degeri = 38 (3.2)
WACC - g

Farzedelim ki; farkli borglanma oranlarinda, 6zsermaye ve borglann maliyeti firma
icin saglanmugtir ve simdiki nakit akimlar1 200 milyon dolardir. Bu nakit akimlarinin
stirekli %6 biiyliyecegi beklenmektedir. Buna gore;

Firma Degeri = 200(1,06)/10,50-0,6

Tablo 3.2 Farkl bor¢lanma maliyetleri ve firma degerleri arasindaki iligki

Debt Cost of Equity | Cost of Debt WACC Firm Value
D+Equity
%0 %10,50 %4,80 %10,50 4,471%
10 11,00 5,10 10,41 4,807
20 11,60 5,40 10,36 4,862
30 12,30 5,52 10,27 4,970
40 13,10 5,70 10,14 5,121
50 14,00 6,30 10,15 5,108
60 15,00 7,20 10,32 4,907
70 16,10 8,10 10,50 4,771
80 17,20 9,00 10,64 4,569
t 90 18,40 10,20 11,02 4,223
100 19,70 11,40 11,40 3,926

Kaynak:Brealey&Stewart,Principles of Corporate Finance, Chapter12.Sixth Edition,McGraw Hill.

%8 Brealey, Stewart ve Myers,s.503.
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3.3 Banka Degerlemesi Kavram

Bir yatinmin yaptlmasinin temel amaglarindan biri kar elde etmektir. Yatirimer igin
gelecekte elde edilecek getiri oraninin bilinmesi, yatirim yapilmasinda en temel tesvik
unsuru olmaktadir. Yatirimei, yatirimin maliyeti ile getiri oranini kargilagtirmakta ve getiri
oraninin katlanilan maliyetin {istlinde oldugu segenekleri tercih etmektedir. Banka
degerlemesi de, bir yatirim aracim degerleme yontemlerinin banka bilangolarina

uygulanmasindan ibarettir.

Degerleme siirecinde bankanin isletme degerinin bulunmas: igin gesitli yaklagimlar
s6z konusudur. Bu yaklagimlar bankanin gelecekteki muhtemel kazanglarina
odaklanmakta veya aktif ve pasiflerin likidite edilmesi halinde ortaya ¢ikacak net degeri
saptamaktadir. Kazanca dayali degerleme yontemleri, yatirnmcinin gelecekteki getirileri
bugiinden satin almasina olanak veren analizler yapmaktadir. Kazang temelli degerleme
yontemleri; indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ve ekonomik kar modelidir. Aktif temelli
degerleme yaklagimlari ise net aktif deger, tasfiye degeri, piyasa kapitilizasyon degeri ve
defter degeri gibi alt bagliklara ayrilir. Bu iki ayrim diginda piyasa oranlari ydntemiyle
banka degerlemesi de soz konusu olmaktadir. Degerlemede siklikla kullanilan piyasa

oranlari, fiyat-kazang orani, piyasa degeri-defter degeri oranlandir.

Banka degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari modelinde, gelecekte elde
edilecek nakit degerler bankanin finansman maliyetiyle iskonto edilir. Bulunan bu degere
aktif kalemlerin likidite edilmis degerleri eklenir ve bu degerden 6zkaynak disinda kalan
pasif degerlerin parasal degerleri gikartilarak banka degerine ulagilir.

Uygulamada siklikla kullanilan net aktif deger veya diizeltilmis net aktif deger gibi
degerleme ydntemlerinin aksine indirgenmis nakit akimlari yaklagimi, bankanin gelecekte
elde edebilecegi getirileri gz ardi etmez. Bu kapsamda gelecekte elde edilecek nakit
akimlar1 projekte edilirken, bankanin teorik olarak sonsuza kadar faaliyetlerini siirdiirecegi
varsayilir. Bu bakimdan, indirgenmis nakit akimlari yontemi genel olarak bir isletmenin
degerlemesinde 6ncelikli olarak kullanilmasi tavsiye edilen bir yontemdir. Bununla
birlikte indirgenmis nakit akimlari yénteminin en zayif yonii olarak, bankamn gelecekteki
nakit akimlariin tahmini sathasinda subjektif degerlendirmelerin formiilasyona dahil
edilmesi gosterilebilir.  Bu bakimdan banka degerlemesinde , tek bir yontem
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kullanilmamali, degerleme sonuglar1 diger degerleme yontemleriyle bulunan banka
degerleri ile kargilastirilmali, degerleme stirecinin nihai hedefi degerleme siirecinde
kullamilan varsayimlarin degistirilmesi suretiyle olusturulacak farkli senaryolarin
gergeklesmesi durumunda, banka degerinin hangi miktar araliginda dalgalanacaginin tespit
edilmesi olmalidir®.

Genellikle isletme ekonomisinde “deger” kavramindan iktisadi bir malin sagladig:
yarar anlagiimaktadir. Degerleme ise bir igletmeyi meydana getiren aktif ve pasif
kalemlerin belirli bir tarihteki degerinin para ile ifade edilmesidir. Muhasebe yoniinden
degerleme de, isletmelerde yer alan her tiirli varlik ve haklarin envanter giliniindeki

degerinin tespit ve takdir edilmesidir.

Ekonomik bir varlifin piyasa fiyati, piyasadaki talep ve arzin miktara ve talebin
spekiilatif olup olmadifina gore farkli degerler alabilmektedir. Bununla birlikte, herhangi
bir varligin piyasa fiyatinin s6z konusu varligin gercek degerini yansitip yansitmadigi, o
varlifin sagladig: nakit akimlarimin, nakit akimlarinda beklenen biiylime oraninin, varligin
ekonomik siiresinin ve tagidigi risklilik diizeyinin bir fonksiyonu olarak elde edilebilir.

Paranin zaman degeri olarak da adlandirilan bu formiilasyon su sekilde ifade edilmektedir :

(Nakit akimlari),
Simdiki Deger = X"y 40 (3.3)
(141

Bu formiilasyon indirgenmis nakit akimlart yaklagimiyla yapilan degerleme
analizlerinin de temelini olusturmaktadir. Bu esitlikte”n” varligin ifadesini, “r” nakit
akimlarmin risklilik diizeyi ile finansman maliyetinin bir bilesimini igeren iskonto oranini
ve “t” ise nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde ne kadarlik bir zaman diliminin esas
alinacagini, yani yatirimin vadesini ifade etmektedir. Bir varlifin gercek degerinin tespit
edilmesi, bir diger ifadeyle degerleme, o varligin arz-talepten bagimsiz olarak fiyatinin

belirlenmesini amaglar. Piyasa fiyati arz ve talebe gére olusmasina karsin, degerleme

3% Kamil Ercan, A.Ureten, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi,2000,s.124-126.
“ Ercan ve Ureten,s.125.
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sonucu bulunacak fiyat o varligin iirettigi i¢sel degerini yansitacaktir. Yani degerleme,
ekonomik varligmn kendisinin meydana getirdigi degerinin tespit edilmesidir.

Piyasadaki arz ve talebi etkileyen unsurlar bir varhgin gercek degerini olumlu ve
olumsuz sekilde etkilemekte, yatirimcilarin s6z konusu varlifa olmasi gerekenden daha
farkli fiyatlar 6demelerine neden olmaktadir, Ornegin, bir hisse senedinin fiyat1 beklenen
temettii 3demelerinin ve sermaye kazancinin fonksiyonu olarak bulunabilir. Ancak, hisse
senedinin arz miktar1 sabitken talep miktarinda meydana gelen gergek olmayan
degisiklikler yatinmeilar igin beklenmedik sermaye kazanci veya kaybina neden

olabilecektir. Bu asamada, degerleme yatirimcilar igin sermaye kazancimin veya kaybinin

tahminine de olanak vermektedir.

Herhangi bir ekonomik varlifin deferi, belirtildigi gibi, sagladigi getirilerin
degerlemesi ile elde edilir. Genel olarak bir banka, iginde nakit akis1 yaratan ¢esitli aktif ve
pasiflerin bir biitlinii olarak ele alinirsa, aktifini olusturan ve gelir yaratan yatirimlarin
gelecekteki nakit akimlarinin buglinkii degerlerinin toplami, bankanin degerini verecektir.
Bir diger ifadeyle, tek bir yatirimin degerlemesi ile bir bankanin degerlemesi arasinda

degerleme yaklasimi olarak bir fark bulunmamaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari yaklasimu ile banka degerlemesi, bankanmn sonsuza
kadar faaliyetlerini devam ettirecegi varsayimi altinda, bankanin aktif ve pasif kalemlerinin
degerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Bir diger ifadeyle, banka degerlemesi ¢esitli

varsayimlar altinda bankanin olmasi gereken fiyatinin tespit edilmesidir.

3.4 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

indirgenmis nakit akimlar yontemiyle bir bankanin deperlemesi, bankanin
gelecekte Ongoriilen nakit akimlarimn bugiinkii degerinin bulunmasini ifade eder. Bu

yontem, gelecekteki nakit akimlarinin projeksiyonuna ve uygun iskonto oraninin segimine

dayamir. Indirgenmis nakit akimi yaklasiminin temel esitligi su sekilde ifade edilir:
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(FCFF)
(FCFF), WACC - g
Banka degeri = =", + 4 (3.4
(1+WACC)! (1 + WACC)

FCFF = Gelecekteki serbest nakit akimlan
WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
t = Nakit akimlarinin siiresi

g = Ongoriilen dénem sonrasindaki nakit akimlarmin biiytime oram
Indirgenmis nakit akimlar: yaklasimu genel olarak 3 asamadan olusmaktadir:

i. Gelecekteki nakit akimlarinin tahmini:Bir bankanin gelecekte saglayacag: nakit
akimlarinin tahmini tam anlamiyla yapilamamaktadir. Bu nedenle, bankanin gelecek nakit
akimlar1 tahmin edﬂirken, nakit akimlan iki déneme ayristinlir. ilk olarak, 6ngériilen
doénemdeki nakit akimlar1 tahmin edilir, ikinci olarak ise 6ngériilen dénem sonrasindaki
nakit akimlart belirlenir. Ongoriilen donemde, bankanin gegmis donemdeki nakit
akimlarinin  biiylime oranlari bankanin iginde bulundugu sektdriin ortalamalar1 ile
kargilastirlarak veya bankamin biitge planlarindan elde edilen veriler ile gelecekteki
performans kriterleri belirlenir. Ongoriilen dénem sonrasindaki nakit akimlarinin ise sabit
bir oranda biiylidiigii varsaymmu yapilir. Ulke ekonomisinin biiylime orami, sabit biiyiime

orannin iist sinir1 olmalidir.

ii. Iskonto oranimn belirlenmesi: Iskonto edilmis nakit akimlari yonteminde bir
bankanin degerini belirlemede uygun iskonto oraninin se¢imi olduk¢a Snemlidir. Iskonto
oram belirlenirken, bankacilik sektSriiniin 6zellikleri, rakip bankalarin sermaye maliyeti
gibi unsurlardan yararlanilmaktadir. Iskonto edilmis nakit akimlar1 yonetimde kullanilan
iskonto orani; gelecekteki nakit akimlarinin riskliliini ve getiri oranimn genel seviyesini
Olgen bir faktdr olmalidir. Nakit akimlarinin riskliligi yiikseldikge iskonto orami da
yikselmeli ve aym zamanda bu oran ekonomide finansal varliklardan elde edilen

getirilerin genel seviyesini de yansitmahdir.

! Ercan ve Ureten,s.126.
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Iskonto edilmis nakit akimlan analizi bliyiik oranda iskonto orammnin segimine
bagli olmaktadir. Uygun iskonto oraninin segiminde; degerleme konusu olan bankanin
agirlikli ortalama pasif maliyeti iskonto orani olarak kullanilabilecegi gibi, gelecekteki faiz
oran1 beklentilerinin bir yansimasi olarak bir iskonto orani tahmin edildikten sonra bu
orana, bankanin iginde bulundugu piyasa ve iilke riski gibi konular bir risk fakt6rii olarak
eklenerek, yeni bir iskonto oram elde edilebilir. ( Iskonto Orani: Gelecekteki Faiz Orani +

Risk Primi)

Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasiminda genellikle kullanilan iskonto orani
WACC’dir. WACC’nin hesaplanmasinda sermayenin ve borglarin maliyeti ile bunlarin
bankanin finansmanindaki agirliklart dikkate almir. Iskonto edilmis nakit akimlar
yonteminde WACC’nin kullanilmasinin nedeni, finansal ySnetim agisindan bir yatirimin
asgari kabul sartinin s6z konusu yatirnmdan beklenen i¢ verim oraninin en azindan bu
yatirim i¢in kullanilan kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetine esit olmas1 kuralidir. Bu
husus, net nakit akimlarimin ortaklara ait oldugu halde neden ortaklarin bankadan
bekledikleri verimlilik orani, bir diger ifadeyle yalmz sermaye maliyeti ile degil de agirlikls
ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edildiginin de cevabina agiklik getirmektedir.
Sermaye maliyetinin hesaplanmasi igin Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli ( CAPM ),
Gordon Biiytime Modeli ( GGM ) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli ( APM ) gibi yéntemler
kullanilmaktadar.

WACC’nin hesaplanmasinda banka pasifini olusturan kalemlerin maliyeti ve pasif
igindeki agirliklarinin bilinmesi gerekir. Bankalarin pasif yapist agirlikli olarak mevduattan
olugsmaktadir. Bu kalemi, alinan krediler hesabi takip etmektedir. Bankalarn finansman
kalemlerinden olan repo islemleri, asil itibariyle vade kaydi miigteri tarafindan belirlenen
mevduat islemi oldugundan, repo islemini maliyeti de mevduat maliyeti iginde dikkate
alinabilir. Finansman kalemlerinin, WACC igindeki agirliklan dngoriilen dénem igerisinde
degisebilmektedir. Bu nedenle s6z konusu kalemlerin bankanin pasif yapist igindeki
agirhilart degerleme glintindeki oranina goére degil, gelecekte alacagi defere gore
WACC’nin hesaplanmasinda dikkate alinir. Bir diger deyisle, mevduatin aktif finansmani
igindeki payr Ongoriilen siire igerisinde degisirse, WACC’nin bulunmasinda mevduatin
pasif i¢indeki agirh@imn yeni degeri kullamilacaktir. Buna bagh olarak da WACC’nin
degeri farklilagacaktir. Dolayisiyla 6ngériilen siire icerisinde mevduatin artis oran1 % 5,

alinan kredilerin ise %1 oraninda farklilagiyorsa, mevduatin ve alinan kredilerin WACC
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igindeki pay1 degiseceginden, bu kalemlerin pasif icindeki yeni agirliklar1 dikkate
alinmalidir.

iii. Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi: Bu asama basit bir
matematiksel islemden ibarettir. Ongoriilen dénem igindeki ve sonrasindaki nakit akimlari

belirlenen iskonto oranina gére degerleme giiniine indirgenir.

Bu islem “siireklilik” kavramu lizerine kurulmakta ve o isletmenin sonsuza kadar
faaliyetlerini devam ettirecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bir bankanm nakit
akimlarinin da bu bankamin yasam stiresinin sonuna kadar devam edecegi kabul
edilmektedir. Bu cercevede, bir bankanin degerini indirgenmis nakit akimlar1 yéntemiyle
tespit ederken, yasam siiresi boyunca bankanin yaratacagi nakit akimlarinin degerleme
giintine indirgenmesi gerekmektedir. Belirtilen bu durumun pratik olarak olanaksizlig: ve
indirgeme faktOriinlin sonsuza yaklagmasi bankanin nakit akimlarinin bugiinkii degerini
stfira yaklagtiracagindan, indirgenmis nakit akimi ydntemiyle banka degerlemesinde
bankanin degeri iki béliime ayrilir:

(1)Ongoriilen Donemdeki Nakit Akimlarmin Bugiinkii Degeri (2) Ongérillen Dénem
Sonrasindaki Nakit Akimlarinin Bugtinkii Degeri

Banka Degeri = Ongériilen Donemdeki Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri + Ongoriilen
Donem Sonrasindaki Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri
Ongoriilen dsnemdeki nakit akimlarinin bugiinkii degeri soyle hesaplanir:

(FCFF),
Ongorillen Donemdeki Nakit Akimlarmin Bugiinkii Degeri = 2", (3.5
(1+WACC)

Ongoriilen dsnem sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii degerinin bulunabilmesi
i¢in, 6nce bankanin devam eden degerinin bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle, drnegin
5 yillik 6ngériilen dénem igin detayli bir tahmin yapildiktan sonra, 5 yildan sonrasi igin ise

nakit akimlarinin sabit bliylimesi varsayimu altinda sadece davam eden deger

2 Akgiig,s.65.
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hesaplanmaktadir. Bu kapsamda oncelikle 6ngoriilen dénem sonrasindaki nakit akimlarinin
sabit biiylidtigii varsaymm formiile edilir.

FCFFy; = FCFF, * (1+g)

Devam eden deger (terminal value) ise,

(FCFF)1
TV = 43 (3.6)
WACC - g

seklinde hesaplanir. Devam eden deger bulunduktan sonra, bulunan bu degerin degerleme
gliniine indirgenmesi gerekmektedir. Boylece banka degerlemesindeki esitlikte yer alan
Ongoriilen dénem sonrasindaki nakit akimlarimin buglinkii degeri de hesaplanmis
olmaktadir.

Ongoriilen Dénem Sonrasindaki Nakit Akimlarinin Bugiinkti Degeri =

(FCFF)
TV WACC - g
& - “ 3.7
(1+WACC) (1+WACC)!

Formiilden de goriilecegi gibi bankanin degeri nakit akimlarinn biiyiikliigiine,
iskonto faktdrii olan agurlikli ortalama sermaye maliyetine ve Ongorilen dénem
sonrasindaki nakit akimlarimin biiylime oranina baglidir. Bankanin degeri nakit akimlarinin
. biiytikligti ve nakit akimlarinin sabit bliylime orami ile dogru, agirlikli ortalama pasif
maliyeti ile ters orantilidir.Banka degerinin gercek deferine en uygun sekilde
hesaplanabilmesi i¢in, bu ii¢ degiskenin dogru olarak belirlenmesi gerekir®.

* Akgig,s.66.

“ Tandogan,s.47.

5 Abdurrahman Kése, “Banka Degerlemesi: indirgenmis Nakit Akimlar1 Yaklasimi1”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, y1l:5, say1:29, Mart-Nisan 2003, s. 41-55.
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3.5 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi (WACC)

WACC, bankanin aktif finansmaninda kullanilan farkli kalemlerin ortalama

maliyetinin agirliklarinin hesaplanmasiyla bulunur ve su formiil ile hesaplanir:

WACC =k, [(S/(S+HM)] +km [(M/(SHMD)]*
ks = sermayenin maliyeti

km = mevduatin maliyeti

(S/8+M) = Sermayenin Toplam Finansman Kalemlerine Oram

(M/S+M) = Mevduatin Toplam Finansman Kalemlerine Orani

WACC’de, bananin sermaye maliyeti ve borglarin maliyetinin agirlikli ortalamasi
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, bankamn nakit akimlarinin indirgenmesinde iskonto faktorii
olarak kullanilacak WACC’nin hesaplanmasinda sermaye maliyeti, mevduatin maliyetinin

bilinmesi gerekir.

3.5.1 Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda genel yaklagim olarak alternatif maliyet
hesaplanir. Yani, banka sermayesinin riski olmayan bir yatirim alaminda degerlendirilmesi
durumunda elde edilecek getiri, WACC’nin hesaplanmasinda sermayenin maliyeti olarak
dikkate alinir. Sermayenin maliyetinin hesaplanmasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli, Gordon Biliylime Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi y6ntemler
kullanilmaktadir.

3.5.1.1 Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli (CAPM)

Bir bankanin sermayesinin maliyeti, yatirimcilarin bankanin hisse senetlerini satin
almaya ikna i¢in gerekli minimum getiri orani, difer bir deyisle isletmeden bekledikleri
verimlilik oranidir. Yatirimeilarin istedikleri bu getiri orani, paramin zaman degeri ve risk

primini igerir. Sermayenin firsat maliyetinin tahmin edilmesi i¢in genellikle CAPM

* Berk,s.280.
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kullanilir. CAPM’de temel varsayim olarak sermayenin firsat maliyetinin, risksiz menkul
kiymetlerin getirisine bu menkul kiymetin sistematik riski ile piyasa risk priminin
carpmminin  eklenmesiyle elde edilecek degere esit oldugu kabul edilir. Sermayenin

maliyetinin CAPM yontemiyle hesaplanmasi su formiil ile bulunur:

ke =1r + [E(tm ) —1¢] *B

ks = hisse senedinden beklenen getiri (sermaye maliyeti)
rr = risksiz menkul kiymetin getiri orani

E(rpy ) =tiim piyasa portfSyiiniin beklenen getiri oram
E(ry ) — re= piyasa risk primi

B = degerlendirilecek bankanin hisse senetlerinin sistematik riski

CAPM, riskle getiri arasindaki iligkiyi net bir sekilde tanimlamaktadir. Bu modelde,
sermaye maliyeti risksiz getiri oramina piyasa riskinin eklenmesiyle ulasilir. Riske
katlanmak istemeyen bir yatirimei, fonlarimi risksiz yatirim araglarina yatiracak ve bu
portfoyden risksiz faiz oram olan rr kadar getiri elde edecektir. Eger bir yatirimer riske
katlanirsa, saglayabilecegi en yiiksek getiri Pazar portfSyliniin getirisi olan r, kadar
olacaktir. Pazar portfoyii belli bir risk igerdiginden, getirisi de rr den yliksek olmalidir.
Dolayisiyla rp, —r¢ riske katlanmanin bedelini yani risk primini ifade eder. Risk primi
yatirimcinin portfSyliniin veya menkul kiymetin betas: ile carpildifinda toplam risk degil,

yatirimet i¢in Snemli olan sistematik risk dikkate alinmus olur®’.
i. Risksiz Getiri Oraninin Belirlenmesi

Risksiz getiri orani, kurumsal olarak 6denmeme riski olmayan bir menkul kiymet
veya menkul kiymetlerden olusan portfoylin getiri oramidir. Riskiz getiri orami olarak,
hazine bonolarinin faiz orani, 10 yulik devlet tahvillerinin faiz orani, otuz yillik deviet

tahvillerinin veya eurobond’larin faiz orani kullanilabilir.

" Nevin Yoriik, “CAPM Modelinin IMKB’de Test Edilmesi”, IMKB Yaymlari, Istanbul, 2000.
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ii. Piyasa Risk Priminin Belirlenmesi

Piyasa risk primi, piyasa portfSyiliniin beklenen getirisi ile riskiz faiz oram
araémdaki farktir. CAPM modelinde risk primi hesaplanirken, menkul kiymetin gegmisteki
ortalama getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin gegmigteki ortalama getirileri arasindaki
fark kullanmilmaktadir.

iii. Beta Katsayisinin (Sistematik Risk) Hesaplanmasi

Beta Kkatsayisi sistematik riski 6lger. Bu katsayi, hisse senedinin getirisinin
(sermaye kazancinin) piyasadaki hareketlilik karsisinda hangi y6nde hareket edecegini
gosterir. Beta katsayis1 birgok hisse senedi igin 0,5 ile 1,5 arasinda degerler alir. Beta
katsayisi, finansal varlik getirisinin Pazar portfGyiiniin getirisindeki degismelere karsi ne
derece duyarli oldugunu gostermektedir. Bu katsayi, sistematik riski hesaplanacak olan
menkul kiymet ile tiim piyasa portfyilinlin getiri oranlarinin kovaryansimn, piyasa

portfoytiniin getiri oraninin varyansina béliinmesi ile elde edilir.

Cov (ks ,rm )
B= 48 (3.8)
Var (tm )

Beta >1 ise menkul kiymetin volatilitesinin piyasamnkinden daha fazla oldugu
anlagilir. Piyasa yukar1 dogru gittifinde menkul kiymetin getirisi piyasaninkinden daha
yiiksek olacak, piyasa diisiis egiliminde oldugunda ise getirisi piyasanin getirisinden daha
fazla diisecektir.

Beta =1 ise, menkul kiymetin getiri oran1 ortalama bir volatiliteye sahiptir. Yani
menkul kiymet getirisi piyasa portfGyiiniin getiri oraruna yakin hareket edecektir.

Beta <1 ise, bu menkul kiymetin piyasadan daha az volatil oldugu anlamimna gelir.
Beta katsayis1 1°den kiigiik olan menkul kiymetin risk diizeyi ve getiri oran1 diigiiktiir.

8 Berk,s.285.
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3.5.1.2 Gordon Biiyiime Modeli

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullamilan bir diger yontemde ise, dagitilan
ve alikonulan karlardan hareket edilmektedir.

Dy
pp=——— @ (3.9)
r-g

Py - Hisse senedinin piyasa fiyati
D = 1. yilda 6denecek kar pay1
r = Yatirimcilarin bekledigi karlilik oram

g = Temettlilerin biiylime oran1

D,
r= +g ¥ (3.10)
PO
r yerine ks yazilirsa;
Dy
ks = ——  +g 3.1
Po

Gordon modelinde, sermayenin maliyetinin hesaplanmasi ig¢in yatirimcinin
bekledigi karlilik orani r, sermaye maliyetine ks dontigtiirtilmektedir. Gordon modeline
gbére bulupan sermayenin maliyeti, CAPM formiilasyonunda ve WACC’nin

hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

3.5.2 Bor¢larin Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirlikli ortalama pasif maliyetinin bulunmasinda borglarin maliyeti, borcun vadesi

boyunca her yil 6denecek faiz ve anapara taksitlerinin toplamim alinan borcun tutarina

* Berk,285.
% Berk,286.
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esitleyen iskonto oramidir. Bankalar yabanci kaynak olarak ¢ok g¢esitli kalemler
kullanmakta ve farkli maliyetlere katlanmaktadirlar. Mevduat, alinan krediler, repo ¢nde
gelen kalemlerdir. Bankalarda pasif maliyetinin hesaplanmasinda s6z konusu kalemlerin
maliyetleri hesaplanarak, pasif i¢indeki agirliklarma gére WACC hesaplamasina dahil
edilmelidir. Bu nedenle, pasif iginde yer alan bu kalemlerin yillik ortalama maliyetleri
hesaplanmalidir. Eger enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda degerleme yapiliyorsa ve
bankanin bilangolar1 enflasyondan arindiriliyorsa, borglanma maliyetinin de enflasyondan
armndirilmasi gerekir. Yani, bor¢lanma faizinin reel degeri bulunur. Bununla birlikte, eger
degerlemeye konu bankalarin bilangolar1 d6viz tizerinden izleniyorsa ve gelecege iliskin
tahminler d6vize ¢evrilmis bilangolar {izerinden yapiliyorsa, bankamin déviz tevdiat
hesaplarina verdigi faiz oram WACC’nin hesaplanmasinda borglarin maliyeti olarak

kullanilabilir’!,

3.6 Bankalarda Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 ySntemiyle banka degerlemesinde gelir yerine, gelirin
icindeki nakit esas alnmaktadir. Bir diger ifadeyle, gelirin nakden tahsil edilen kismi1
dikkate alinir. Ciinkii bir igletmenin saglikli bir finansal yapisinin olup olmadigi, karlilik
analizinden Once yarattig1 nakit ile 6l¢tilmektedir. Bilindigi gibi bankalar karli olmadiklar
icin degil likit olmadiklar1 i¢in finansal giicliikklerle karsilagmaktadirlar. Bu nedenle
bankanin igletme degerinin belirlenmesinde de bankanin gelecekteki nakit akimlar esas
alinmaktadir.

Nakit akim tablosu genel olarak, bir hesap déneminde olusan para akimi, para girisi
ve ¢ikislarim, yani isletmenin para tahsilat ve 6demelerini, kaynak ve kullanim yetlerini
gosteren bir tablodur. Bu tablonun hesaplanmasinda bilango ve gelir tablosundan farkli
olarak tahakkuk ve reeskont esas: kullanilmaz, nakit esasi gegerlidir. Nakit akim tablosu,
bir bankanin para tahsilat ve 6demeler gerektiren iglemlerini, bunlarin gelir saglayan
faaliyetlerle olan iligkilerini dikkate almadan 6zetlemektedir. Bir hesap donemi igerisinde
bankanin elde ettigi kar, o dénem i¢inde para mevcudundaki net artis1 ifade etmez. Bir
banka, belli bir hesap déneminde kar elde ettigi halde nakit mevcudu azalabilir veya zarar
ettifi durumda nakit mevcudu artabilir. Bunun nedeni, gelir tablosunda yer alan bazi

kalemlerin nakit hareketi dogurmamasidir. Ornegin, gelir tablosunda yer alan tahakkuk

3! Akglig,s.67.
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etmis gelirler, tahakkuk etmis giderler, takipteki alacaklara ayrilan kargihiklar, gelir ve
gider reeskontlari, amortismanlar gibi kalemler nakit hareketi yaratmaz.

Nakit akim tablosunun hazirlanabilmesi i¢in karsilagtirmal: bilangolarin, ilgili hesap
dénemine ait gelir tablosunun, kar dagitiminin ve ilgili hesap déneminde para hareketi
gerektirmeyen iglemlerin bilinmesi gerekir. Bu veriler saglandiktan sonra nakit akim

tablolar endirekt ve direkt yonteme gore olusturulmaktadir.

Endirekt yontemde, net kar rakamindan hareket edilir. Gelir tablosundan bankanin
vergi sonrast kar rakami alinarak, bu rakama nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler eklenir ve
nakit girisi saglamayan gelirler indirilir. Daha sonra bulunan bu rakamdan, net isletme

sermayesindeki ve sabit sermaye yatirimlarindaki artigin indirilmesi gerekmektedir.

Nakit Akimlar1 = Vergi sonrasi net kar + (Nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler) — (Nakit
girisi saglamayan gelirler) — (Aktif degerlerindeki artis) + (Pasif degerindeki artis)*

Nakit Akimlar1 = Vergi sonrasi net kar + (Amortismanlar + Kidem tazminati kargililar1 +
Ozel ve genel kredi karsiliklar: + Serbest karsiliklar + Faiz ve gider reeskontlart) — (Faiz ve
gelir tahakkuk ve reeskontlar1) — (Bankalar, krediler, MDC,Takipteki alacaklar(briit),
Muhtelif alacaklar, Sabit kiymetler, Istirakler) + (Mevduat, Alinan krediler, sermaye)

Nakit akim tablosunun direkt yonteme gore hazirlanmasinda bankanin agikladigi
kar rakamindan hareket edilmeden , dogrudan nakit hareketi yaratan gelir tablosu ve

bilango kalemleri belirlenir>.

%2 Tandogan,s.52.
53 Kase, s. 55-60.

50



4. EKONOMIK KATMA DEGER (ECONOMIC VALUE ADDED)

Yatinnmcilar son zamanlarda hissedar degerini, hi¢ olmadigindan daha giiglii bir
sekilde talep etmektedirler. 1980’lerde ortaklarin talepleri Amerika’da firmalarla birlikte
goriilmemis bir diizeye ulag. Daha sonralar1 Avrupa’daki yatirimcilar da, hissedarlarin
refahimi maksimize etmek icgin firmalar tizerindeki baskilarim1 artirdilar. Yabanci
yatirnmcilar da hissedar degerini gittikce {izerine basarak vurgulamakta ve talep
etmektedirler.

Finansal teorilerin bugline degin Onerdigi sey, firmalarin baglica amacmin
hissedarlarin refahini maksimum etmeleri gerektigi olmustur. Bu gayet dogaldir ¢linkii
hissedarlar sirketin sahibidirler ve mantikli yatirimeilar da yatirimlarinin uzun dénemde
verimli olmasmi beklerler. Gegmigte bu asil ama¢ ya 6nemsenmemis ya da yeterince
anlagilamamigti. Bunu performans 6lgiim sistemlerinden gorebilmek miimkiindiir. Teorik
olarak hissedar degeri yaratmayla ilgili ¢ok iyi bir iligki kuramamalarina ragmen, yatirumin
karliligi ve hisse basmna kazang gibi Olgtimler, en 6nemli performans OSlglimii olarak
kullanilmiglardir. Tiim bu gegmiste olanlara kargi, degere dayali Slgtimler son yillarda ¢ok
dikkat ¢ekmeye baglamigtir. Bu yeni performans &lgiimleri periyodik performansi,
degerdeki degisimler bakimindan Sl¢gmeyi arastirmaktadir. Maksimum deger yaratmak
demek, hissedarlarin yatirnmlarinin degerini uzun dénemde maksimum etmekle aym
anlamdadur™.

Simdiki en popliler degere dayali Slgtim ise EVA’dir. EVA’ya karsi buglin,
akademik ve yonetim literatiiriinde bir tartigma mevcuttur. Ne yazik ki birgok EVA
savunuculart ve EVA’yr uygulayanlar, onun eksikliklerini tartigip bilgilendirme
yapmadilar. Oysa EVA konseptini bir y6netim araci olarak benimsediler. Diger yandan
EVA’ya kars1 birgok elestiri, kurumsal kontrolin bakis agisindan oldukga &nemsiz
basliklar halinde degerlendirildi.

EVA, girisimlerin net olarak ekonomik karmmi ortaya koymada, geleneksel
yontemlere gére daha kesin ve net bir finansal performans olglim yontemidir. Aym
zamanda EVA, hissedarlarin refahim1 zamanla artirmayla ilgili olan bir performans
dltimidir.

3 Herman Miller,http://garnet.acns.fsu.edu/ppeters/value/notes.htm
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En basit ifade ile EVA, net operasyonel kardan, girisim i¢in katlanilan kabul
edilebilir sermaye maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bunun gibi EVA, dogru olarak
ekonomik karmn tahmini ya da beklenen minimum kazang oraninin kazanglar1 agsan ya da
eksik kalan miktaridir ki bu, hissedarlarin ya da borg verenlerin , diger karsilagtinilabilir
risklerle kiyaslandifindan gtivenli olarak yatirimlardan elde edebildigi miktardir.

Sermayenin maliyeti, EVA’'nin en kesin ve Onemli bir yoniinli  olusturur.
Gelencksel muhasebe yoOntemleriyle birgok sirket karli goriiniir ama aslinda o&yle

olmayabilir’.

Ozsermayenin maliyeti de dahil tiim sermaye maliyetlerini hesaba kattigimizda,
herbir bilango déneminde EVA, sirketin yarattifn ya da yok ettigi degerin miktarini
gosterir. EVA, hissedarlarin tamimladigt kardir. Eger hissedarlar, yatirimlarindan %10
getiri beklerlerse, yalnizca, vergi sonrasi net operasyonel kar sermaye maliyetinin %10 unu

agarsa, o zaman kazang elde ederler.

Stern Stewart EVA’y1, yoneticilere kararlarinda finansin iki temel Ogesini
birlestirerek yardim

etmek igin gelistirdi. Bunlardan ilki olan sgirketin birincil finansal amaci,
hissedarlarin refahim maksimize etmesi geregidir. Ikincisi ise, yatirimecilarin, gelecekte

beklenen kararin sermaye maliyetini agip agmayacagina dayanan sirketin degeridir.

Aciktir ki EVA’daki artig, sirketin piyasadaki degerinde de artigi beraberinde
getirecektir. Bu yaklasim, organizasyonun tiim tiplerinde, gelismekte olan firmalardan
diger tlim varolanlara kadar, acikga etkili bir sekilde kanitlanmigtir. EVA’daki bu

stiregelen diizenlemeler, hissedarlarin refahinda siirekli bir iyilestirme getirmektedir’®.

EVA, finansal diisinmeyen yoneticilere dahi basit ve agik bir gekilde
aciklanabildiginden 6tiirli avantajlara sahiptir. Clinkii EVA, benzer operasyonel karlarla
baglar ve basitge firmanin tiim is boliimlerinde yatirilan sermaye icin giderler gikartilir.

Kullanmilan sermaye igin maliyet belirlenerek, EVA, yoneticileri varliklar1 yonetmede

5 Al Ehrbar, http://weber.canoe.ca/FPInvesting/mva_jun28_howthecrea.html
% Stern Stewart,www.sternstewart.com/evaabout/whatis.php
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gelirleri yonetmek kadar dikkatli olmalarini saglar ve uygun olarak ikisi arasinda denge

kurmada yardimci olur.

Birgok firma, finansal ama¢ ve hedeflerini ifade etmede, Olgtimleri uyumlu bir
siraya koyarlar. Stratejik planlar genelde gelirlerdeki biiylime veya piyasa payina dayanir.
Firmalar, bireysel iriinleri ya da toptan pay veya nakit akimlarina dayanan isleri
degerlendirebilirler. Is birimleri, varliklarin déniistimii ya da biitgelenmis kar diizeylerine
kars1 degerlendirilebilir. Finansal departmanlar genelde, sermaye yatirimlarii net simdiki
deger bakimindan analiz ederlerken, ayn1 zamanda, parasal biiylimeye muhtemel katkilara
kars1 olasi kazanglar1 Slger. Alan yoneticileri ve is birimlerinin tepesinde bulunanlar igin
aynlan ikramiyeler, tipik olarak yillik ve kar plamina dayali olarak goriisiiliir. Tutarsiz
standartlarin, hedeflerin sonuglari, genelde belirsiz planlama, operasyon stratejisi ve karar

verme olarak sonugclanir.

EVA, tlim bu kangikligi, tek bir finansal ortak bir hedefle karar vermeye dayali
olarak elimine eder. EVA, calisanlar arasinda tiim operasyonlarda ortak bir dil saglayan,
tim yonetim kararlarin1 modelleyen, iletisimi salayan, oOzellikle hissedarlarin

yatiimlarina deger katma bakimundan tutarli bir yol olan tek finansal yonetim sistemidir® .
4.1 EVA ve Karakteristikleri

EVA’nin gerisindeki ana teori; EVA, operasyonel karin, yatirilan toplam sermaye
maliyetiyle kargilastirildiginda yeterli olu olmadigii &lger. EVA’min gerisinde yatan
duistince, hissedarlarin aldiklar: riskleri karsilayacak getiriyi kazanmalaridir. Diger bir
ifadeyle 6zsermaye en azindan piyasadaki benzer riskli yatirnmlarla ayni oranda getiriyi
kazanmalaridir. Eger durum bu defilse gercek bir kar yaratilamamistir ve aslinda firma,
hissedarlarin bakig1 agisindan kaybetmigtir. Diger yandan EVA sifir ise, bu yeterli bir
bagar1 olarak degerlendirilmelidir, ¢linkii hissedarlar riski telafi edici bir getiri
kazanmiglardir. Ortalama riskin  kullaldigi yaklagimda, beklenen minimum piyasa
getirisi uygun goriilebilir ¢linkii bu ortalama getiri kolaylikla hisse piyasalarinda uzun

doénemli yatinmlardan elde edilebilir.

57 Garry Biddle,hitp://valuinfo.vwh.net/eva_plus_swiss_bank.htm]
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EVA, borglarla ilgili faiz orani, 6zsermaye ve net operasyonel kar gibi maddelere
dayali olarak genel muhasebeye dayamr. Geleneksel olgilimlerden baglica, 6zsermaye
maliyetinin ilave edilmesi yoniinden farklhilik gosterir. Matematiksel olarak tipki
indirgenmis nakit akimlar1 ve net simdiki deger gibi aym sonuglart verir ki bunlar uzun
zamandan beri genis bir sekilde hissedarlarin bakis agisindan en iyi analiz araglar olarak
bilgilendirilmiglerdir. Tiim bu 6lgiimler, elverisli 6zsermaye maliyetini ilave eder, paranin
zaman degerini hesaba katarlar ve muhasebedeki herhangi bir bozulmadan da
etkilenmezler. Bununla beraber, NPV VE DCF performans degerlendirmesinde uygun
degillerdir. Ciinkii bunlar sadece nakit akimlarina dayanir. EVA bu bakimdan performans
Olgtimiine ¢ok uygundur. Fakat su da vurgulamalidir ki, EVA ve NPV-DCF ile denklesme
06zel durumlarda ele alinir, Bu ylizden bu denklesmenin performans o&lgtimii ile

yapabilecegi birsey yoktur®.
4.1.1 EVA’nin Tarihsel Siireci

EVA yeni bir bulug degildir. Artik kar olarak isimlendirilen, muhasebe performans
Slglimii, sermaye gideri ile operasyonel kari gikartilan bir yontem olarak tamimlanmigtir.
Wallace’ye goére ilk kez artik kar fiikri Alfred Marshall tarafindan dile getirilmistir.
Marshall ekonomik kar1 yatirilan sermayenin faiz oranini asan kismi olarak ifade etmigtir.
Dodd&Chen’e gore artik kar fikri ilk kez muhasebe literatiirtine 20. ylizyilin baslarinda
Church ve Scovell tarafindan ortaya atilmis ve 1960°larda ynetim muhasebe literatiirtinde
gorililmistir. Finnish Academics de 1970’lerin baglarinda bu konuyu tartismistir. Bu,
yatirimin karliliini tamamlayan iyi bir yontemdir. Bunu bilen birgok akademisyen, son
yillarda EVA’y1 saran biiylik sOylentileri merak etmeye baslamislardir. EVA fikri,
markalasmanin neden oldugu problemlerden sakinmak amactyla genellikle ekonomik kar
olarak ifade edilmistir. Diger yandan Stern Stewart tarafindan ana noktalar1 bile dahil
etmemesine ragmen, EVA ismi ¢ok popiiler ve iyi bilinmektedir ki ¢ogunlukla artik kar
konsepti EVA olarak isimlendirilmektedir.

1970’1erin baslarinda artik kar pek genis bir yanki bulmad: ve hatir1 sayilir sayida
firmada ana performans Ol¢iisti olarak sonlandirdmadi. EVA farkli bir isimde ama aym
konseptte olan bir yontem olmasina ragmen kullanilmaya ancak son yillarda baslandi.

Dahasi, EVA ve diger artik kar Slgtimlerinin yayilmasi zayif bir trendde goériilmiiyordu.

58 Al Ehrbar, Stern and Stewart&Co.,EVA:The Real Key to Creating Wealth, John Wiley&Sons,
Inc.,1998,5.65-70.
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Diger taraftan bazi firmalar da EVA’y1 ¢ok hizli bir sekilde benimsemislerdir. Sadece
merak edilen sey neden artik kar yonteminin popiilaritesini hi¢ kazanamamasi. Olast bir
neden EVA piyasaya Market Value Added (MVA) konsepti ile siirildli ve piyasa degeri ile
baglantili teorik 6nerilerde bulundu. Ayrica hissedarlarin refahini 6n planda tutmas: da

burada soylenebilir’’.
4.1.2 MVA’nin Tanimlanmasi

EVA, hissedarlarin refahina ne oldugunu anlatmay: amaglayan bir §l¢timdiir. Bu
teoriye gore, yatirimlarm geri doniisli, sermaye maliyetinin deger yaratmasindan daha
Onemlidir ve kazanglarm deferini daha az azaltir. Ele alman firmalar igin Stewart,
firmalarin  hissedar deferi yaratip yaratmadigina defer veren bir bagka Ol¢lim
tanimlamigtir. Eger firmanin toplam piyasa degeri yatirilan sermaye miktarindan daha
fazla ise firma hissedar degeri yaratmay: bagarmigtir. Bu durum tersineyse piyasa degeri
yatirilan sermayeden daha azdir ve firma hissedar degerini yok etmistir. Stewart, firmanin
piyasa ve defter degeri arasindaki farki MVA olarak tanimlamistir. Kisaca,

MVA = firmanm toplam piyasa degeri — yatirilan sermaye
Piyasa ve borglarin defter degerine esit olacagim varsayarsak,

MV A= §zsermayenin piyasa degeri — dzsermayenin defter degeri®

Ozsermayenin defter degeri; rezervler, alikonulmus kazanglar ve karsiliklar gibi
denk kalemlerde tiim 6zsermayeye basvurur. Yani burada, bor¢ olmayan tiim seyler faiz
gelirleri ve faiz disi gelirler gibi 6zsermaye olarak tanimlanacaktir. MVA, piyasa
degeri/defter degeri orani ile aynm1 anlama gelir. Tek fark, MVA’nin kesin bir 6l¢iim olmasi,
piyasa/defter degeri oraninin ise goéreli Slglim olmasidir. MVA pozitifse bunun anlami
piyasa/defter degeri oram birden biiyiik, negatif MVA’nmin anlami ise piyasa/defier degeri
oranintn birden kiigiik oldugudur.

Stewart’a gére deger yaratma, firmalarin ne kadar deger kattiklarini ya da
eksilttiklerini, ortaklarin yatirimlarindan agiklar. Baganli firmalar MV A’larim artirir ve bu

ylizden firmada yatirilan sermayenin degeri de artar. Basarisiz firmalarsa firmada yatirilan

27 M.Boquist, J.A.Milbourn,”The Search for the Best Financial Performance Measure”, Financial Analysts
Journal May-June 1997,5.11-20.
% Ehrbar ve Stewart,66.
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sermayenin degerini azaltirlar. Firmanin MVA yaratmada yani hissedar degerini artirmada
bagarili olup olmamasi karlilik oranina baglidir. Eger firmanin karlilik orami sermaye
maliyetini agarsa, pozitif MVA’ya sahip olur ki firma normal sermaye ile
kargilagtirildifinda hisse piyasasinda primli satacaktir. Diger yandan karhilik oram,
sermaye maliyetinden diiglik olan firmalar indirimli satabileceklerdir. Firmanin pozitif
veya negatif EVA’ya sahip olup olmamasi, sermaye maliyetiyle karsilagtirildiginda,
karlilik oraninin diizeyine baglidir. Yani pozitif EVA’nin anlamu pozitif MVA, negatif
EVA’mn anlami ise negatif MVA’dur®!,

MV A= gelecekteki EVA’larn simdiki degeri

Firma EVA’y1 artirdikga MVA’s1 artacak ya da bir bagka ifadeyle firmanm degeri
ve vyatirilan sermayenin miktar1 arasindaki fark artacaktir. Yukaridaki formiilleri
diizenledigimizde, firma degeri ile ilgili yeni bir tanimlama bulmaktayiz. EVA ve MVA

arasindaki iligki oranlamay1 kapsar.

MVA = 6zsermayenin defter degeri + gelecekteki EVA’larmn simdiki degeri®

8! Alistair Blair, “Watching the new metrics”, Management Today,April 1997, s. 48-50.
52 Ehrbar ve Stewart,68.
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Sekil 4.1 Sirketin piyasa degeri ile EVA arasindaki iliski
Kaynak: Stewart&Bennett, The EVA Management Guide: The Quest for Value, Harper Business, 1991, s.137.

Karlilik oram ve MVA arasindaki iligki, getiri ve tahvillerin piyasa degeri
arasindaki iligkiye benzer bir olaydir. Tahvillerin kazanci piyasadaki o anki faiz oranini
(sermaye maliyeti) asarsa, tahviller primli satilacak, bu durumda pozitif EVA ve
dolayisiyla tahvillerin pozitif MVA ile satilmasi s6z konusu olacaktir. Eger tahvillerin
kazang orani o anki piyasa faiz oranindan diigiikse tahviller indirimli satilacaktir ki burada
da negatif EVA ve dolayisiyla tahvil negatif MV A ile satilacaktir.

EVA = (KARLILIK ORANI — SERMAYE MALIYET)*SERMAYE formiiliinde
net varliklar ya da sermaye, o anda firmanin varliklariin degerini yansitiyorsa ve eger
kazang oranm1 gergek kazanci yansitiyorsa, o zaman EVA ve MV A arasindaki teori ile ilgili
fazla bir sorun olmayacaktir. Dahasi kimse yukandaki piyasa degeri, faiz orani ve
tahvillerin kazanci arasinda sorun yasamayacaktir. Fakat MVA ve EVA arasindaki
iligkiler biraz daha karmagiktir. Formiildeki dénem sermayesi o andaki varliklarin degerini
yansitmaz. Cilinkii sermaye tarihi degerlere dayanir. Karlilik orani da firmanin gergek
kazancimu yansitmaz. Karlilik oranlarina dayali tiim hesaplamalar ( bu oranlar; yatirimin
karlili1, net aktif karlilig1, kullanilan sermaye getirisi ve tiim sermayenin getiri oran1 gibi)

firmanin gergek kazancimin degerini bigmede basarisiz olurlar ¢iinkdi bunlar, enflasyon ve
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diger faktorler tarafindan bozulmaya ugrayan, tarihi aktif degerlerine dayalidir. Stewart,
karlilik orammi, baglangigtaki sermayenin kazanci olarak ve vergi sonrasi kazang olarak
tanimlamigtir. Fakat bu diizenlemeler hesaplanan karlilik orami ile ilgili problemleri

etkilemez®.

OZSEMAYENIN PIYASA DEGERI = OZSERMAYENIN DEFTER DEGERI +
GELECEKTEKI EVALARIN BUGUNKU DEGERI formiiliindeki EVA oranlamasi aym
zamanda indirgenmis nakit akimlar1 ve net gsimdiki degere genellikle esittir. Bu yiizden bu
formiildeki oranlama bize 6zsermayenin gergek defter degeri ne olursa olsun degerlemede
dogru tahmin verir. Bu sermaye, varliklarin simdiki degerinin tahmininde tarafsiz
olmamasina ve karlilik oranmi , gercek kazancin tahmininde tarafsiz olmamasina ramen
gercek veriler sunar. Bu yiizden burada defter degerindeki artis periyodik olarak EVA’y1
azaltir.

4.2 EVA’nin Uygulanma Siireci

4.2.1 Uygulama Safhalar

Sirketlerin EVA sistemini kabul etmeleri ve uygulamaya baslamalari, o sirketin
bagarili olacaginin, daha fazla deger yaratacaginin garantisi degildir. Bagari icin sirketin bir
kazanma stratejisi ve uygun bir organizasyon yapisi olmalidir. Organizasyon yapisinin
uygun oldugu varsayimi altinda EVA uygulamalarimin bagarili olabilmesi igin, sirket

biinyesinde atilmasi gereken dort ana adim bulunmaktadr.

i. EVA, bir girket iginde karin farkl: bir gekilde hesaplanmasindan daha fazla anlam
ifade eder. Sirket kiiltiirlinlin davranislarinin ve durusunun degismesi gerekir. Bu nedenle

en bagta, EVA sistemine karsi yonetim kurulunun ve tepe yOnetimin tavri ve durusu
olumlu olmalidir.

ii. Uygulanacak EVA programimin gerektirdigi ana kararlar, yonetim kurulu
onayma sunularak alinmalidir. Bu kararlar arasinda mutlaka EVA 6l¢tim merkezlerinin ne
sekilde tanimlanacagi ve EVA’min nasil hesaplanacagi yer almalidir. Hesaplama

safhasindan o6nce yapilacak muhasebe diizeltmelerinin neler olacagi, sirketin muhasebe

% Gary C. Biddle, “EVA:Some Empirical Evadence”, Managerial Finance, Hong Kong Universty of
Science and Tecnology, vol.24, 1998, 5.60-65.
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sisteminde degisiklikler yapmak gerekip gerekmedigi, EVA’nin ne siklikla hesaplanacag:
ve tiim kuruma ait sermaye maliyeti mi yoksa departmanlarla ilgili sermaye maliyetinin mi
kullanilacagi kararlagtirilmalidir. Ayrica yénetim kurulu, tesvik sistemi ile ilgili kararlar da
almalidir. Tegvik sistemi ile ilgili almacak kararlar arasinda, EVA’ya dayali tesvik
sisteminin ilk agamada kimleri kapsayacagi ve bu kapsamin asamali olarak genisletilip
genigletilmeyecegi, EVA’ya dayali tegvik sistemine gecisi ertelenen  kisiler olup
olmayacagi, eger olacaksa bunlarin hangi yoneticiler olacagi, primlerin EVA yo6ntemiyle
Olgiilen performansa ne derecede bagli olacagi, hisse opsiyonunun tegvik planindaki yeri,
boliim ve sirket bazinda ya da EVA tegviklerinin oransal karigimn ve finansal olmayan
Slgiilerle iliskisi bulunmalidir.

iii. Biitlin sistemle ilgili ayrintii bir uygulama planimin gelistirilmesi
gerekmektedir.

iv. Egitim programinin baglatilmasi, EVA sisteminin basariyla uygulanabilmesi
igin, atilmasi gerekli son adim olacaktir. Egitim programlar ¢ergevesinde kimlerin egitime

ihtiyact olacag1 ve egitim ihtiyaglarmimn nasil karsilanacag: tespit edilmelidir®.
4.2.2 EVA’nin Hesaplanmasi

En basit anlamda EVA’nin hesaplanmasi, vergi sonrasi operasyonel kardan(
NOPAT ) sermaye maliyetinin ¢ikartilmasi ile yapilir. Ancak bu basit anlatim, EVA
hesaplanmasi agisindan tam olmayan eksik bir tanimdir. Hesaplamanin dogru olarak
yapilabilmesi i¢in, EVA formiiliinde bulunan tiim kalemleri dogru bir bigimde elde edilmis
olmasi gerekmektedir.

Herhangi bir sirket i¢in EVA hesaplanirken yapilmasi gereken ilk ¢alisma genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerinde yapilacak olan diizeltmelerin belirlenmesidir.
Muhasebe diizeltmelerinde yapilacak herhangi bir degisiklik dogal olarak hesaplanan EVA
rakamim degistirecektir. EVA hesaplama siireci gézontine alindiginda, en bagsta “basit
EVA” denilen ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri esas alinarak hesaplanmig faaliyet
karlar1 ve bilango yer alir. Siireg ilerledikge “agiklanan EVA” denilen asamaya gelinir. Bu

EVA, Stern Stewart&Co. nun agikladigi ve kamuya agiklanan muhasebe verisi {izerinde

% Mine Akdeniz Ozdemir, Tuba Kale Korkmaz, “Eva Nedir?”, Active Bankacultk ve Finans Dergisi, yil:6
say1:33, 5.36-37.
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yapilan diizeltmeler sonucu hesaplanmaktadir. En son varilan asama ise “ger¢cek EVA”
rakamidir. Muhasebe verisi {izerinde ilgili tiim diizeltmeler yapilarak ve bir sirketteki her
bir faaliyet biriminin dogru sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanan ekonomik karin,
teorik olarak en dogru ve tam Slgiisii “gergek EVA” rakamidir.

GERCEK
EVA

BICIMLENDIRILMIS
- ACIKLANAN
BASIT ¢ EVA EVA
EVA > ——» —»

Sekil 4.2 EVA hesaplama siireci
Kaynak: Al Ehrbar, The Real Key to Creathing Wealth, s. 167.

EVA’nin hesaplanmasinda en temel faktdr, sirketin sermaye maliyetinin yani
beklenen getirinin hesaplanmasidir. Bu oran yatirimcilarin riski algilamalarina, sektérden
sektore, sirketten sirkete ve hatta ayn sirket iginde projeden projeye gore farklilik gésterir.
Eger sirketin kar1 ancak beklenen getiriye esitse, yatirimel para kazanmis demektir. Bir

yatirimel ancak ve ancak sirket sermaye maliyetinden daha fazla getiri saglarsa, ekonomik
kar elde edebilir.

Sermaye maliyetini hesaplanmasi, karmagik bir iglemdir. Sadece isletme i¢inde her
bolimiin kullandif1 sermaye miktariun belirlenmesi degil, borg-6zsermaye orani ve
sermayenin bilegenlerinin ayr1 ayri maliyetlerinin bilinmesi gerekir. Her bir boéliimiin
kullandif1 sermaye miktarm tam olarak tahmin etmek, 6zellikle bazi varliklarin birden
fazla bolim tarafindan paylasildigi durumlarda oldukga zor olabilir. Diger yandan,
kullanllan sermayenin degerinin nasil tahmin edileceginin; defter degeriyle mi yoksa
piyasa degerleri ya da yenisiyle degistirme degeriyle mi dikkate almacagi tespit
edilmelidir®.

% Stern Stewart, www.evanomics.com/evastudy/evastudy.shtml
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Borglanarak elde edilen sermayenin maliyetini hesaplamak kolaydir. Bu maliyet,
faiz harcamalar1 vergiden diigtild{ifline gore, bor¢lanma faizinden vergi oram diigiilerek
bulunan orana esittir. Ancak dzsermaye maliyetinin hesaplanmasi, bir takim degerlendirme
ve tahminler yapilmasim gerektirir. [k basta uzun vadeli devlet tahvili faiz oran1 belirlenir.
ABD i¢in bu oranin %6 oldugunu sdyleyebiliriz. Bu oran en giivenli yatirim aracinin
getirisidir. Risksiz faiz oranina sektdre gore genellikle %1-7 arasinda degisen ve konunun
uzmanlar tarafindan hesaplanan risk primi eklenir. Ozsermaye maliyeti bulunduktan
sonra, borg-Ozsermaye oranina gore, agirhikli sermaye maliyeti hesaplanir. Yine A.B.D.’de

agirhikh sermaye maliyeti %10-13 arasinda degismektedir.

Vergi sonrasi operasyonel kar(NOPAT) EVA formiiliiniin bagka bir ana bilesenidir.
Vergi sonrasi net operayonel karda, net kelimesi ilk bakista vergi sonrasi anlamina
geliyormus gibi algilanabilir. Ancak burada muhasebeden kaynaklanan birtakim
carpikliklarin diizeltilmesi anlaminda kullanilmaktadir. Eger kar olarak muhasebe kari
kullanacak olursak, NOPAT, gercek ekonomik kar1 oldugundan daha az g6sterecektir.
Muhasebe kurallarina gore cari harcama olarak gosterilen birgok kalem, hissedarlar
acisindan bakildiginda, bilangoda gosterilmesi gereken varliklar olabilir ya da gergek nakit
cikisina neden olmayabilir. EVA’y1 ticari bir marka haline getiren Stern&Stewart
danismanlik sirketi, gergekte yatirim degeri tagiyan ya da nakit ¢ikisi gerektirmeyen bu tiir
120 ¢esit harcama kaydinin yapildifim tespit etmigtir. Ancak uygulamada cogu sirket,
NOPAT’lerini gergek¢i hale getirmek igin, 15-25 arasinda temel diizeltmeyi dikkate
almakta ve en fazla 5-10 temel diizeltme yapmaktadir. Bir diizeltmenin yapilmasina karar

verirken, {i¢ temel kriter;

- Yonetici davraniglarina etkisi olup olmadig1

- Anlagilmasinin kolay olup olmadigi

- Sirketin piyasa degeri lizerinde Onemli bir etkiye sahip olup olmadigi dikkate
alinmaktadir.

Bu diizeltmelerden en ¢ok yapilan ii¢ tanesi; arastirma-gelistirme harcamalar,
reklam ve promosyon harcamalari ve ¢aliganlar igin yapilan egitim ve gelistirme
harcamalaridir. Muhasebeciler,arastirma-gelistirme faaliyetleri igin harcama kaydi
yaparlar. Aslinda aragtirma-geligtirme harcamalari, faydalar1 gelecekte goriilecek yatirim

harcamalaridir. EVA sisteminde bu harcamalar yatinnm kalemi gibi bilangoda gosterilir ve
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aragtirmanin ka¢ yil sonra tamamlanip, firma tizerinde etkileri goriilecekse o siire i¢inde
amortisman ayrilir. Bu durumda NOPAT hesaplanirken, sadece o yila ait amortisman tutar1
gider yazilir. Ayni silireg Coca-Cola ve Johnson&Johnson gibi tiiketim mali satan
sirketlerde, reklam ve promosyon harcamalari igin gegerlidir. Aslinda reklam ve
promosyon harcamalarinin 6mrii, aragtirma-gelistirme faaliyetlerinden daha kisadir ama bu
harcamalar uzun vadeli marka degerini yiikseltir. Bu 6rneklerin diginda standart muhasebe
kurallarinin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek diger garpikliklar arasinda, stok
maliyeti ve degerlemesi, amortisman yoOntemleri, siipheli alacaklarin kaydi, emekli
maaslar1 ve emeklilik sonrasi saglik hizmetleri icin yapilan 6demeler ve benzeri
uygulamalar bulunmaktadir. Tiim bu ayrintilar tek tek gb6zden gecirilmelidir. EVA
programini uygulayan Herman Miller’in, EVA hesaplamasi i¢in kullandifi yontemde;
sirket galiganlarina, her ay uzunlugu 15 ile 30 dakika arasinda degisen ve sirketten haberler
veren ve EVA sonuglarini da igeren videolar yaymlamaktadir. Bu videolar, sirketin her
departmanina dagitilmakta ve ¢aliganlar yoneticileri ile birlikte konferans salonlarinda
yaklagik bir saatlik siire iginde bu videolan izleyerek sonuglarmi tartigmakta, Sneriler
getirmektedirler. Herman Miller’de net satiglardan baglayip, o aymn EVA’sina ulagilmasin

saglayan tiim raporlar1 iceren sistem, EVA agaci olarak adlandirilmistir®,

% Ozdemir,Korkmaz,s.37-38.
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Tablo 4.1 Haziran 1998 ve Haziran 1999 EVA Gelisimi

Eva Agac (Bin Dolar)

JUN 99 (Month)

Net Sales
$ 145,487 100%

Cost of Goods Sold
$ 90,428 62,2%

Operating Expenses
$37,739 25,9%

Adjustments
M | $1,398 1,0%

Taxes
$6,324 4,3%

NOPAT
$12,394 8,5%

Capital Charge
$4,191 2,9%

EVA
$8,203 5,6%

EVA’daki Iyilesme = 8203-8060 = $143
Kaynak: Herman Miller
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JUN 98 (Month)

Net Sales
$128,048 100%

Cost of Goods Sold
$ 70,445 62,2%

Operating Expenses
$ 29,445 23,0%

Adjustments
$ 941 0,7%

Taxes
| $ 8,003 6,3%

NOPAT
| $12,394 8,5%

Capital Charge
$11,909 9,9%

EVA

$ 8,060 6,3%




4.3 Firma Performansmm Ol¢iimii

Firma 6zsermayesinin defter degeri, firma ortaklarindan ya da onlar adina tekrar
yatirima sokup degerlendirerek yiikselttigi toplam firma degerine esittir. Eger firma deger
katmada bagarilt olmugsa, Ozsermayesinin piyasa degeri defter degerinden yiiksek
olacaktir. Dolayisiyla yatirnmeilar, piyasa degeri-defter degerini yiikselten firma
yoneticilerini muhtemelen hos karsilayacaklar, ancak piyasa degeri defter degerinden az
olan firma yoneticilerini ise hog kargilamayacaklardir. Elbette ki piyasa degeri — defter
degeri oram bize hissedarlarin ne kadar daha fazla zenginlestiklerini gostermez. Ornegin;
General Electric Company, 1997 sonu 6zsermayesinin defter degeri 59 milyar dolar iken
yatirimeilarin paylarinda 255 milyar dolar degere ulasildi. Dolayisiyla GE, yatirimcilari
adina yatirdig1 her 1 dolar 4,3 kat defer artisi yaratti. Piyasa degeri ve defter degeri
arasindaki fark MVA(market value added) olarak adlandirilir. GE, 255-59=196 milyar

dolar kadar bulundugu yatirimlarinda Szsermayesine ilave etti®.

Tablo 4.2 Firma performansinin dl¢iimii ( MVA’lar1 bakimindan 100 firma)

Piyasa/Defter MVA ROA EVA

degeri oran1 (milyar ) | (%) (milyar §)
1. General Electric 4,3 196 17,3 1,9
2. Coca-Cola 15,4 158 36,3 2,6
3. Microsoft 17,6 144 52,9 2,8
4. Merck 5,6 107 23,2 1,9
5. Intel 5,2 90 42,7 4.8
24.  Pepsi Co. 3,2 41 11,6 -0,2
996.  St. Paul Co. 0,7 -3 7,7 -0,3
997. Digital Eq. Corp. 0,6 -4 0,2 -1,3
998. RJR Nabisco 0,7 -10 5.4 -1,1
999. Loews Corp. 0,5 -10 4,7 -1,4
1000. General Motors 0,8 -14 4.4 4,1

Kaynak: Fortune, November 22, 1999.

57 Economist, “Valuing Companies:A star to sail by”, The Economist, August 1997, s.57-59.
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Firma performanslarimin dlgtimiiniin MVA’ya dayali olmasimn iki dezavantaji
vardir. Ilki, firmamn piyasa degeri yatinmcilarin beklentilerini yansitir. Yatirimeilar
Ozellikle GE’nin yiiksek degerde olan ortaklifinda yer alirlar. Clinkii GE’nin y6netiminin
gelecekte de karli yatinmlara devam edecegine inanirlar. ikincisi, piyasa degeri, bircok
firmada performans 6l¢iitli olarak kullanilmaz. Bu ylizden finansal yoneticiler, performans

Sl¢timiinde muhasebe hesaplamalar: de yaparlar.

Bir firmanin yatirimcilar i¢in nasil deger yaratabildigini diisiiniirsek, bu ya yeni
alanlarda yatirim yaparak ya da yatirimcilarina kazancin nakit dénmesi seklinde olabilir ki
bu ikinci sekilde yatirimcilar kendilerine donen nakdi piyasalarda kendileri i¢in hisse veya
tahvil alarak degerlendirirler. Yatirimcilarin piyasada yatinm yaptiklarinda kazanmayi
timit ettikleri kazanca sermaye maliyeti denir. Firma, sermaye maliyetinden daha fazla
kazaniyorsa yatirnmeilarini iyilestirmis olur. Yani kendileri igin elde edebileceklerinden
daha fazla getiri saglanmis olunur. Firma sermaye maliyetinden daha az kazanirsa,
yatirimeilart igin kotii bir durum s6z konusudur. Yani piyasalardan elde edebileceklerinden
daha az getiri elde etmis olurlar. Dogal olarak, finansal yoneticiler, aktif karliligin sermaye
maliyetini asip asmadifiyla ilgilenirler. Yukaridaki tabloda, Microsoft en yiiksek aktif
karliligima sahiptir.(%53) Microsoft’un sermaye maliyetinin %14 civarinda olmasini
beklersek, Microsoft tarafindan yatirilan her 1 dolar, yatirimcilarin piyasalarda
yatinmlarindan elde edebilecekleri getiriden neredeyse dort kez daha fazla getiri
saglayacaktir. Microsoft ile ilgili verilere bakacak olursak, Microsoft’un 1997°de toplam
sermayesi7,2 milyar$, %53 getiri oram ile 7,2*0,53=3,8 milyar dolar kar sagladi. Toplam
sermaye maliyeti 0,14*7,2=1,0 milyar dolar. Sermaye maliyetini diistiikkten sonra
Microsoft 3,8-1=2,8 milyar dolar kazandi. Bu, Microsoft’un artik kar1 olarak adlandirilir.
Ayni zamanda EVA olarak da bilinen bu kavram, Stern Stewart danismanlik firmasi
tarafindan gelistirildi ve yeni bir konsept olusturuldu®®.

Yine tabloya dbnecek olursak; GE’nin ROA’st Microsoft’tan diigiik olmasina
ragmen iki firma EVA bakimindan birbirlerine yakindirlar. Bunun baglica sebebi, GE daha
az risklidir ve yatirimeilar ¢ok yiiksek kazang oram istemezler. Fakat aymi zamanda GE,
Microsoft’tan daha fazla yatirim yapmustir. GM ise EVA konusunda en kétii durumdadir.
Aktif karhiligin pozitif olmasi, maliyetler diigiilmeden kar sagladifini g6sterir. Fakat bu
kar, sermaye maliyeti diigiilmeden 6nceki hesaplamadir. GM’nin EVA’s1 —4,1 milyar$ dir.

8 J.L.Grant,”Foundations of Eva for Investment Managers”, The Journal of Portfolio Management, vol.23,
1996, s.41-48.
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Artik kar veya EVA, firma performansimi lgmede muhasebe karliliklarindan daha iyi bir
yontemdir. Karlar, sermaye maliyeti diginda, tiim maliyetler diisiildiikten sonra hesaplanir.
EVA, deger yaratmadan Once firmalarin sermaye maliyetlerini karsilamasi gerektigini
ifade eder. Eger is, pozitif EVA kazandirmiyorsa, yonetim, varliklarin daha tyi bir sekilde
yeni yonetimce kullanilabilecegi konusunda bazi sorunlarla kargi kargiya kalabilir. Bu
yiizden, biiylimekte olan firmalar simdi EVA’larini hesaplamakta ve yoneticilerini bu
konuda bir hayli zorlamaktadirla®.

4.4 Performans Olciisii ve Deger Yaratma Olgiisii Olarak EVA

Firmalarin denedigi tiim projelerin, hissedarlarin bakis agisindan kabul edilebilir
olmasi i¢in pozitif net simdiki degere sahip olmalar1 gerekir. Bunun anlami, proje i¢ verim
oraninin sermaye maliyetinden bliyiik olmasidir. Uygulamali performans l¢glim metotlart
ile i¢ verim orani hesaplanamaz ve bazi karlilik oram1 hesaplamalari, sermayenin karlilik
oranini tahmin etmenin yerine kullanmilir. Simgesel olarak bu karlilik orami, yatirumin
karlilif1 oraninin bir bigimidir. Ne yazik ki higbir karlilik oran1 hesaplamasi, ortalamanin
lizerinde bir kesinlikle gergek karlilik oraninin tahmininde bulunamazlar. Daha problemin

giiclii ve kesin bir teorik gegmisini tartismamiz gerekir’®.

Ornegimizde projenin baslangig yatirmmmmn 1200, projenin siiresinin 8 yil, yilhk
sabit briit karin 210, i¢ verim oranimnin %11 ve tasfiye degeri olmadigim varsayalim. Yillik
nakit akimlar1 ve amortisman degerleri de sabittir. Projenin i¢ verim orammin gergek
getirisi %11 iken ROI, sekiz yillik projede farkli yillarda farkli getiriler tahmin etmistir.
Bunun nedeni bilangodaki baglangigtaki ve sondaki varliklarin degerlerinin farklt
olmasindan ileri gelir. Oyle ki, 1. yilda ortalama ROI %S5, ikinci yilda %5,71, tigiincii yilda
% 6,67, dordiincti y1lda %8,00, besinci yilda %10,00 ve gittik¢e artan oranlarda yatirimin

karlilig: goriiliir.

Bu Ornekte gortldiigti gibi, ROI, projenin gergek karhlik oramimi gdstermede
yetersizdir. ROI baglangigta i¢ getiri orammnin altinda tahminde bulunurken periyodun
sonlarinda degerinin listiinde getiri tahmininde bulunmugtur. Varolan bu ¢alismadaki olay
“wrong periodizing” olarak ifade edilir. Bunun yaninda ROI, bu 6rnekte karlilik oranimi

yanli periodize etmigtir ve aym1 zamanda projenin gergek karlilik oraminin tahmininde

% Al Ehrbar, http://pages.stern.nyu.edu/adamodar/lectures/eva.html
" Gary C. Biddle, 5.65-70.
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basarisizdir. ROI'nin verdigi oranlarin hicbiri i¢ verim orani ile aym degildir. Gergekte,
enflasyon, baslangigtaki yatirimlarla kargilagtirnildifinda nakit akimlarini artirir ve bu
yiizden ROI, gercek karlilifi degerinin {istiinde tahminde bulunabilir.

“Wrong Periodizing” , ger¢ek proje ile belki yukaridaki &rnekten daha siddetli
sorunlara neden olabilir. Bunun nedeni, genellikle gercek hayattaki projelerin pozitif nakit
akimlar1, periyodun baglangicindan bir siire sonra aktarilir. Ornegin yeni bir makina veya
demirbag yatirimi pozitif nakit akimlarini, kurulum ve ylikleme evresinden bir siire sonra
aktarmaya baglar. Bu, yeni makinalarin tam potansiyele ulagabilmesi i¢in bir siire daha

zaman alir ve piyasada yeni tiriin kurulumu i¢in de zaman alabilir.

Diger yandan firma, biiytik ve tek bir yatinm degil, stirekli yatirimlann akisi ile
faaliyetlerine devam eder. Bu ylizden, karliik oraninin hesaplamadaki “wrong
periodizing” problemi, performans Sl¢iimii ile, tek ve bliyiik bir yatirim ile olan problem
kadar biiyiik degildir. Dahasi, o andaki varliklarinin biiyiik bir oranina sahip olan firma bu
problemi azaltir. Bu yiizden yatirim periyodunun sonunda, baginda oldugu kadar ortalama
aktif mevcuttur. Bununla beraber “wrong periodizing” bir sorundur ve firmalar eski ya da
yeni aktiflerinin birine biiyiik bir oranda sahip olabilirler. Nadiren firmanin bilangosundaki
kisa, orta ve uzun siireli varliklarin oranlar: birbirine esittir. Bu ylizden eger firmanin yeni
yatirim ve varliklar1 ¢oksa, karlilik orani yeterli olsa da muhtemelen diisiik ROI’ye sahip
olacaktir. Tersi durumda firma, gegmisteki ana yatinmlanyla karsilastirildiginda ¢ok az
yeni yatirumlara sahiptir. Ana yatirimlar azaltildigindan aktifler ¢ok kiigliktiir. Bu yiizden
ortalama operasyonel nakit akimlari, tim yatinmdan saglanan kazang sermaye
maliyetinden diistik olsa bile, buna ragmen, ¢ok yliksek bir ROI saglayabilir. Bu durum da
yonetime 1$1n gercek karlilifn hakkinda yanlig isaretler verir. Bu da, karli iglere az yatirim
yapilmasina, karlilifn azalmakta olan iglere ise daha fazla yatirim yapilmasina neden
olabilir. Ayrica yukaridaki 6rnegimizde de gortildiigii tizere, yatirnmlarin kesilmesi kisa
dénemde ROI’nin artmasina neden olabilmektedir’".

4.5 Kurumsal Cevrede Performans Olgiisii Olarak EVA

Geleneksel performans Slgtimlerinin aksine EVA, yo6neticilere ve tiim igverenlere

Ozsermayenin maliyetini anlamalarina yardimei olur. En azindan ¢ok giiglii bir sermayesi

' Herman Miller,www.business.com/directory/financial_services/economic_value added/
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olmayan genel kamu firmalarinda hissedarlar, serbest bir fon kaynag: olarak diistiniiliir.
Benzer bigimde is birimleri yoneticileri de, grup daha iyi ve elverigli bir yatirim
yapabilecekken, genelde kendi is birimlerinin kazanglarn dogru yatinm yapmada
kullanacaklarini diisiiniir ve bdyle goriintirler. EVA, bu durumdaki davraniglar
degistirebilir ¢iinkii EVA’nin vurguladigi, tlim yatirilan sermayeden yeterli doniisii
saglayabilmektir’.

Gelir durumundaki ilave sermaye maliyeti, organizasyonda herkesin dogru sermaye
maliyetini gbrmelerine yardimer olur. Karlilik oram1 bu yolda ¢aligmaz. Clinkii stok ve
envanterin neden oldugu maliyetler agik bir gekilde gorilemez. Yatirilan sermayenin
sonuglarint gosteren yaklagimlar, kar diizeyinde ROI ve maliyet diizeyinde EVA tiimden
farklidir. Bu ylizden organizasyonlar, sermayeyi de hesaba katmasi gereken ve onceden
beri ROI’yi kullanmalarina ragmen, EVA ile tamistiktan sonra sermaye kazanglarini
artirma egilimine girmiglerdir. Tiim gelirler ve giderler, fonksiyonlarina veya asamalarina
gore gruplandirilirsa, o zaman, sermaye maliyetini bu asamalara paylastirmak pratik olur.
Sermaye maliyeti direkt olarak iirlinlere pay edilebilir. Sermaye maliyetinin bir kism
stoklara ve ticari alacaklara gesitlendirilebilir ve bu ylizden satig hacmine goére degisebilir,
dalgalanabilir. Eger gercek sermaye maliyeti tlimden {irlinlerin maliyetine dahil
edilmemigse, o zaman bu maliyet hesaplamalari bizi yanhs yonlendirebilir. Hata ne kadar
biiyiik olursa iiretimde o kadar sermaye yogun olur.

EVA, ig goriiglerinde yeni bir yaklagim olabilir. Belki de bu yaklagimm en biiyiik
faydasi, yoneticilerin hissedarlar gibi diisiinme ve davranmasim saglamaktir. EVA’nin
vurguladift sey, yatirimlarn hakli gostermek igin uzun dénemde en azindan sermaye
maliyetini telafi edecek bir kazang saglamalar1 gerektigidir. Boyle olmazsa hissedarlar i¢in
bir sey ifade etmeyecektir. Bu yaklagim, organizasyonun faaliyetlerinde asir1 sermaye
kullanmadan calistifim ve baglica amacin yatirilan sermaye ile, geri doniis ve sermaye
maliyeti arasindaki farkin genisletilerek hissedar degeri yaratmasi oldugudur. Bu yaklagim
operasyonlara baglanan sermayenin minimuma odaklanmasi anlamina gelir. Firmalar,
maliyeti kismada gerekli 6nemi verirler fakat asir1 sermayenin kisitlanmasini daha az
dikkate alirlar’.

2 Aswath Damodaran,www.peterkeen.com/emgbp007.htm
7 Stern Stewart,www.valuatum.com/valuation/page01.shtml
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4.6 EVA ve Geleneksel Performans Ol¢iimleri

Sermayenin karlilifi, iyi performans Slgtimiiyle ilgili ortak bir kavramdir. Farkl
firmalar bu karlih@ fakli formiillerle hesaplarlar ve yatirimin karlilifi(ROI), yatirilan
sermayenin karlihigi(ROIC), net aktif karliligi(RONA), aktif karliligi(ROA) gibi degisik
kavramlarla ifade ederler. Tiim bu karlilik olaylarmndaki baslica olay karliligi maksimize

etmektir ama bu hissedarlarin karliligim1 maksimize etmeye gerektirmemektir.

Iki koldan faaliyet gosteren bir grup diistinelim. Tiimii igin sermaye maliyeti %10
olsun. Gruplarin hedefi yatirimin karliligini maksimize etmektir. Grubun bir kolu %15 ROI
ve digeri %8 ROI'ye sahiptir. Her ikisi de kendi ROI’lerini maksimize etmeye ¢alismakta
ve bu ortak hedef i¢in ¢abalamaktadirlar. Grubun iyi olan kolu, i¢ verim oram(IRR) %12-
13 olan projeler olmasmna ragmen %15’in altinda doniisii olan projeleri reddetmektedir.
Diger bagli grup ise karlilifi %8 civarinda olan projeleri kabul etmektedir. Sebep olarak da

¢ok iyi projeler olmamasim ve bazi projelerin %9’lara varan karliligim géstermektedir.

Firmanin ve dolayisiyla gruplarin hedefi ROI’yi artirmaktir, bu da bagarilir ama
hissedar degeri hi¢ dikkate alinmaz. Aslinda agiktir ki iyi olmayan kol hissedar degerini
diistirmektedir. Clinkli hissedarlarin paralari piyasada daha iyi getiri elde edebilecekken
burada sermaye maliyetinin altinda projelere baglanmistir. Iyi olan kolun yaptig1 da tam
olarak hissedarlar i¢in optimal sayilmaz. Ciinkii projenin karlilifn %12-13 olsa bile bu,
sermaye maliyetinden fazladir ve kabul edilmesi gerekmektedir. Ancak %15 ROI’nin
altinda diye kabul etmemek mazur gérillemez.

Bu o6rnek gostermistir ki operasyonlarin hedefi karlilik oranini maksimum etmek
olmamalidir. ROI, operasyonlar1 dogruca kontrol etmede basarisizdir. Bu yiizden sermaye
ROIl’ye gore dagitilamaz. Ilk olarak ROI, sermaye maliyetinin en azindan karlilik oram
kadar olmasini dikkate almaz. Ikinci olarak ROI, karlilik orani maksimum oldugunda,

hissedarlarin refahinin maksimum olup olmadigim dikkate almaz’*.

Hissedarlar, kesin kazancin sermaye maliyetinin iizerinde maksimum olmasin
isterler. Firmalar, projelerin sermaye maliyetinden daha fazla verimli olmalarin

onemsemezler ¢linkli geri doniis oran1 onlarin o andaki karliligindan diisiik gergeklesebilir.

™ Ehrbar,s.69.
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Sermaye maliyeti, projenin en diigiik getiri oranindan ve firmanin karhilik oranindan daha
Snemlidir.

Karlilik oran1 ve ona dayal1 olarak kararlar1 gézlemlersek, bunu, satiglar tizerinden
ylizde briit karda {irlinlerin fiyatin1 belirlemeye benzetebiliriz. Satiglar {izerinden yiizde
briit karin en biiyiik olmasi, o iiriiniin en karl iirtin olmas: anlamma gelmez. Uriinlerin
karlihg1 aynm1 zamanda onlarin satis hacmine de baglidir. Bu yolda, sade bir yiiksek karlilik
orani, firma performansinin dl¢itilmesinde kullanilmamalidir. Kiiglik bir miktar sermaye ile
yliksek getiri saglamak, biiyiik miktar sermaye ile bunu basarmaktan biraz daha kolaydir.
Ayrica yliksek karli bir firma, bilylimeyi azaltarak veya karhilik oranmin altinda getiri

saglayan projeleri gormezden gelerek karlilik oranini artirabilir.

EVA ve ROI arasindaki fark aslinda NPV ve IRR arasindaki farka benzer. IRR,
olas1 yatirimlar1 degerlendirmek igin iyi bir yoldur. Fakat biz bir yatirim projesini digerine,
sadece IRR’lerine bakarak se¢gmemeliyiz. Farzedelim ki iki giizel yatirrm projemiz var.
Proje 1 diisik IRR’ye sahip ama baslangi¢ yatirimi ve nakit akimlari yani net simdiki
degeri proje2’den daha biiyiik. Proje 1 diisiik IRR’ye sahip olmasina ragmen hissedarlar
i¢in daha iyidir. Bunun nedeni proje2’den daha fazla kesin getiri saglamasidir. ROI igin de
ayn1 sebep gecerlidir. Karlilik oraninin yiizdesini maksimum etmek bir sey ifade etmez.
Onemli olan hissedarlarin refahina deger katmaktir’>,

Kurumsal kontrolde EVA ve NPV, ROI ve IRR gibi adeta aym ¢izgide giderler.
Onceki, hissedarlarin refahina etkiyi anlatirken sonraki karlilik oranimi anlatirlar. ROI ve
IRR’den vazgegmeye de gerek yoktur. Onlar da karlilik orami ile ilgili iyi 6lgiimler
yaparlar. IRR, NPV ile birlikte siirekli kullanilabilecegi gibi, ROI’de EVA ile firma

performansint 6lgmede kullanilabilirler.

Diger yandan amacimiz asla IRR ve ROI’yi maksimum etmek olmamalidir ve bu
iki 6lgtime dayal1 olarak karar vermemeliyiz. Tiim kararlar IRR ve ROI’siz verilebilirken,
onlar bize sadece ilave bilgiler saglarlar. Hissedarlarin kazancini maksimize etmek baglica
amacimizsa, ROI ve IRR’nin maksimum edilmesi bir sey ifade etmez. Kurumsal kontrolde

baslica gérevi EVA ve NPV iistlenmelidir.

5 J.De Villers,”The Distortions in Eva”, Journal of Economic and Business, vol.49,may-june 1997,5.285-300
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4.6.1 Sermayenin Karlhiligi (ROE)

ROE’de ROI gibi benzer eksiklikler igerir. Riski olusturan pargalar dikkate
alinmamigtir ve bu ytizden kargilagtirma yoktur. ROE’nin diizeyi de firmanin hissedar
degeri yaratip yaratmadigim anlatmaz. ROE’nin bu eksikligi ROI’den daha siddetlidir.
Ciinkii kaldiragtaki hafif bir artty ROE’nin de artmasim saglar. Borg ddeyebilme giicii
oranindaki azalis hissedarlarin durumunu finansal riskin artmasindan Otiirli daha iyi
yapmaz. ROE de ROI ve IRR gibi bilgi saglar ancak operasyonlarda yol gosterici

olmamalidir™®.
4.6.2 Hisse Basmma Kazanc¢ (EPS)

Hisse bagina kazang ¢ok basit olarak, ige yatirilan sermayenin artmasiyla yiikselir.
Eger ilave edilen sermaye nakit akimlar: ise 0o zaman yatirilan sermayenin karlilik orani
pozitif olursa EPS yﬁkselecektir. Eger ilave sermaye borglanma ile elde edilmisse o zaman,
yatirilan sermayenin karlilik orami borglarin maliyetinin iizerinde oldugu zaman EPS
yiikselecektir.

Gergekte yatirtlan sermaye, bor¢ ve Ozsermayenin bir karmasidir ve eger ilave
yatirilan sermayenin karliik orami sifir ile bor¢larin maliyeti arasinda ise EPS
yiikselecektir. Bu ylizden EPS, kurumsal performansin Ol¢limiinde tamamen uygun
degildir. EPS ve kazanclar ise daha fazla para aktararak artirilabilir. EPS, kazanglar ve
kazang/EPS deki biiylime bu yiizden performans 6lgiitii olarak kullaniimamalidir”’.

4.7 EVA ve Diger Degere Dayah Ol¢iimler

EVA’dan bagka deger dayal: ya da hissedar degerini dikkate alan birka¢ Sl¢iim
daha vardir. Bunlar, damigmanlik firmalar1 ya da akademik cevrelerce yaratilmistir. Bu
danmigmanlik firmalari, aralarinda pek bir fark olmasa da her biri kendi 6zel simgelerini
kullanmaktadirlar. Bu yiizden farkli simgelerin sayis1 fazladir. Bunlardan bazilari; CFROI
(vatirimlarin nakit akim karliligi), Boston Consulting Group ve Holt Value Ass. bir
irtintidiir. Bu, genel IRR olarak tanimlanan uzun dénem i¢ verim oramidir. CFROI, iki

asamada hesaplamr; Once enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlari hesaplanir ve

¢ Garry Biddle,http://valuinfo.vwh.net/eva_plus_swiss_bank.html
77 John Berry,www.intltreasurer.com/grifiths/it146_lilly.htm
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enflasyona gore ayarlanmig, sermaye sahiplerice yapilan briit yatirimlarla karsilastirilir.
Sonra briit nakit akimlarinin orani, simrli ekonomik yasamda amortismana tabi varliklar ve

amortismana tabi olmayan varlilarin artik degeri yoluyla IRR’ye gevrilir.

CVA (Cash Value Added) ise yalnizca nakit kalemleri igermesi haricinde EVA’ya
benzer. Dahasi, sermaye maliyetini siirekli, yatinm periyodunda dikkate alir. CVA,
operasyonel nakit akimlan ve talep edilen operasyonel nakit akimlar1 arasindaki farktir.
Operating Cash Flow (OCF), amortisman, faiz ve vergi oncesi kazanglarin bir 6zetidir.
Operating Cash Flow Demand (OCFD) ise sermaye maliyetini tammlar. Bu, yatirimcilarin

finansal isteklerini kargilayan yillik ortalama sermaye maliyetidir.

Shareholder Value Adde (SVA), Dr. Alfred Rappaport ve LEK/Alcar danismanlik
firmas tarafindan ortaya atilmustir. indirgenmis nakit akimlar1 modelinden temelini alir.
Bu, gelecekteki tahmini nakit akimlarinin bugline indirgenmesi ve bdylece firma degerinin
hesaplanmasini 6ngoriir. Cari performansin 6lglimii, bu tahmini nakit akimlarinin ve

gercek nakit akimlarinin karsilagtiriimasina dayanir.

Adjusted Economic Value Added (AEVA) ve Refined Economic Value Added
(REVA) temelde EVA’nin modifiye edilmis versiyonlaridir ve akademik gevrelerce
yaratilmigtir. AEVA, defter degeri yerine varliklarin cari degerini kullanir. REVA’da

defter degeri yerine donem baginda firmanin piyasa degeri kullanlir™®,

" De Villers,s.295-299.
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Degere Dayali Yonetim
(Value Based Management)

AR

1. Geligtirilmis Icsel iliskiler <4+) 2. Gelistirilmis Sayisal Analizler
Artan Gercek Deger
v

3. Degere Dayali Yatirimer iliskileri

\4

Artan Piyasa Degeri

Sekil 4.3 Degere dayah yonetim ve sirketin piyasa degeri arasmdaki iliski

Kaynak: Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value Added?, Working Paper FWC
AB, December.1997,s.2.

EVA’nm aksine tiim bu hissedar degeri 6l¢tim yontemleri, EVA’dan daha ¢ok nakit
akimlarina dayanir. Bu Olgtimlerle kullamlan karliik orami, herhangi bir uygulama
haricinde ger¢ek karlilik oramini daha dogru tahmin eder. Genelde diger degere dayali
Slgtimler, EVA’dan daha ¢ok subjektif verilere dayanir. En azindan CFROI ve CVA
amortismanin gogunu yalin bir sermaye maliyeti ya da geri doniis elde edebilmek amaciyla
sonraki yillara erteler. Ayrica CFROI, hesaplamalarda hurda degerini de ilave eder. Bu,
kazanglar1 farkli periyotlar arasinda boluigtiiriir ancak performans olgiimii daha ¢ok
subjektife dayalidir. Bunun nedeni, gelecekteki Kkarlarn bir bolmiintin  simdiye
indirgenmesidir. Burada baglica soru, uzun dénem subjektif Slglimlerin mi kisa dénem

objektif 6lgtimlerin mi daha iyi oldugudur.

EVA, degere dayal: performans dl¢tim yontemleri arasinda en ¢ok kullamlan bir
yontemdir. Bunun baglica nedeni, digerleriyle karsilastirldiginda kolay bir konsept
olmasindandir. EVA’y1 biitlinleyen en 6nemli gey, organizasyondaki insanlara EVA’y1 tiim
- yonleriyle tamitmaktir. EVA kadar kolay bir ydntemi bile organizasyonun altindaki

73



insanlara anlatmak bir miktar zor g6riinebilir. Bu yilizden karmagik Slglim yontemlerinin
kurumda iyi ¢alismayacagin sSylemek hi¢ de zor olmaz”.

4.8 EVA’nin Ustiin Noktalar1

* Yiiksek miktarda EVA yaratan bir isletme ya da boliimiin yoneticileri, dvgli ve
tesvik primi alacaklar1 gibi, girket hissedarlar1 i¢in de deger yaratacaklardir. Aynm
zamanda EVA, bir isletmede yeterli performansi gésteremeyen Dbirimlerin
belirlenmesini de saglayacaktir.

* EVA, yoneticilere, sadece kazanglarin sermaye maliyetini karsiladigi durumlarda
yatirim yapmalar1 dogrultusunda bir mesaj génderir. Bu mesaj, kazang ve kazancin
biiylime hizim1 yakindan takip eden yoneticiler agisindan takip edilmesi olduk¢a
kolay bir y6ntemdir. Bu nedenle EVA, bu tlir organizasyonlarda tegvik sistemi
olarak kullanilabilir ve boylece EVA yoneticileri, dikkatli ve diisiiniilerek yapilan
yatirim kararlari i¢in édiillendirir.

* Bir yo6netici boliimiiniin EVA’sini, gelirlerini artirarak ya da kullandig1 sermayeyi
diigtirerek artirabilir. Dolayistyla, sermayenin gereksiz yere artirilmasinin 6niine
gecerken, kullanilmayan varliklar belirlenip, gelir azaltict operasyonlardan da uzak
durulur.

* Hem teorik hem de ampirik olarak sirket performansimin &lgtimii, hissedar serveti
yaratilmasina baglanmigtir. Daha yiikksek EVA i¢in ¢aligmak, sirketin hisse senedi
degerinin artmasini saglayacaktir.

* EVA dogru uygulandifinda, yoneticilerin cikarlar ile hissedarlarm ¢ikarlarinin
ayn1 dogrultuda olmasimi saglayan ve yoneticilerin kendilerini sirketin sahibi gibi
distinmeleri ve boyle hareket etmelerini saglayan bir tegvik sistemidir.

Sonug¢ olarak EVA, sirket performansinin yonetiminde yillik operasyonel
biitcelemeden sermaye biitgeleme yOntemine, stratejik planlamadan birlesme ve
devralmalara kadar karar almada kilavuz olarak kullamlan, ayrintili ve yeni bir yapiyi
olugturmaktadir®.

7 Stern Stewart,www.evanomics.com/evastudy/evastudy.shtm]
% Bzdemir,Korkmaz,s.35-36.

74



4.9 EVA’nin Eksik Yonleri

EVA, sirketlerin faaliyetlerini tek donemlik, genellikle bir yillik olarak ele
aldigindan, ilerideki hisse senedi fiyatlarmmi, hisse degerinde stratejik bir
gelismeden ya da uzun dénemli yatinmdan dolayr ortaya g¢ikabilecek artiglar:
dikkate almadan belirlediginden, bu sekilde ortaya ¢ikacak bir deger artigim tam
olarak yansitamaz.

EVA, stratejik is birimlerinin tagidiklar1 risk seviyesindeki degismeleri de tam
olarak yansitamaz. Bu tiir degigmeler, ancak her dénem ve her birim igin ayri ayn
sermaye maliyetleri hesaplanmasi ile 6lgtilebilir.

Ekonomik kar esas alan tesvik sistemleri, yatinmlar: ¢ok fazla daraltabilecektir.
EVA’ya gore yatirim karar1 alan yoneticiler, gereginden daha az yatirim yapilmasi
yoniinde egilim gosterecek dolayisiyla, uzun donemli sirket gikarlart dogrultusunda
yapilmasi gereken yatirimlar elden kagabilecektir.

EVA, daha ¢ok sermayenin etkin kullamimina odaklanmigtir. Dolayisiyla bu, imalat
sanayi ya da diger geleneksel endiistriler 6nemlidir. Ancak giiniimiizde, hizmet,
yiiksek teknoloji ve bilgiye dayal1 birgok sektor bulunmaktadir. Bu tiir sektdrlerde
bagari, ¢ok daha az fiziksel sermaye kullanimi, insan ve entelektiiel sermayenin
gelisimi ve yaylmasmin etkin olarak gergeklesmesi ile saglanmaktadir. Bu tiir
sirketlerde geleneksel muhasebe sistemlerine dayanarak, EVA tiirli ekonomik kar

sistemlerinin yerlestirilmesi olduk¢a zordur®!.
4.10 Bankacihkta EVA’nin Kullanimi ve Gerekli Muhasebe Diizeltmeleri®?

EVA’nin o6zsermaye maliyetini dikkate alan yaklasimi sayesinde banka

performanslar daha iyi anlagilabilir olmaktadir. Stewart ve Dickson yaptiklar: istatistiki bir

aragtirmada, diger sektdrlerde oldugu gibi, EVA’nin diger performans olgiilerinden daha
fazla bir gekilde bankalannn MVA’sindaki degisimler ile korelasyonu oldugunu
bulmuglardir. Dickson, “EVA ve Banka Hisse Senedi Degerlemesi” adli raporunda,
EVA’nin diger geleneksel banka hisse senedi degerleme yontemlerinden daha etkin bir
tahmin aract olduguna ve bankacilik sektoriindeki belli bagli deger yaratic1 kaynaklar1 daha

81 Ozdemir,Korkmaz,s.36.
82 Yakup Ergincan,”EVA ve MVA: IMKB "de Hisse Senetleri Fiyatlar1 Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz”,basiimamis doktora tezi,Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitlisii, s.65-76.

75



iyl ortaya ¢ikardigina inandiklarimi belirtmistir. EVA, bankacilik sektoriindeki sermaye
tahsisi, iliskisel karhilik, fon transfer fiyatlamas: ve risk yonetimi gibi ¢ok zor konularla
basedebilmek i¢in daha iistlin bir yéntem saglamaktadir.

Diger sektorlerde oldugu gibi, bir bankanin EVA’sim hesaplamaktaki ilk agama, net
faaliyet karlari ve sermayedeki sapmalari elemek igin gerekli olan muhasebe
diizeltmelerini yapmaktir. A.B.D.’ndeki bankacilik yasas: uyarinca, bir banka herhangi bir
kredi verdiginde bunun belli bir oram kadar kredi riski karsiligi ayirmak zorundadir. Bu
nedenle baz1 bankalar ti¢ aylhk doénemlerin veya yilin sonunda kredi agip bunun
karsiliginda belli bir oranda zarar yazmak suretiyle karlarim diisiik gostermek istemezler.
Bu uygulama, gelecekte olusabilecek olan batik krediler i¢in simdiden karsilik ayrilmasini
sagladigindan, mevcut kredilerin batmasin1 azaltma konusunda daha az dikkat
gosterilmesine yol agabilir. EVA, bu iki tiir sakincay: gidermek tizere, beklenen zararlar
yerine gergeklesen zararlari yansitmasi amactyla gelir tablosunda kredi zarar karsilii

yerine batik krediler i¢in gergeklesen net zarar kalemini koymaktadar.

Diger reel sektér ve mali sektér disi firmalarda oldugu gibi, EVA yaklasimmda
vergi kargilifi yerine nakit olarak 6denen vergiler dikkate alinmaktadir. Yeniden
yapilanma maaliyetleri, kaynaklarin yeniden tahsisi gibi degerlendirilerek toplam
sermayenin azalmamasi mantigindan hareketle, sermaye ve NOPAT’e eklenir. Bu ve
bunun gibi diger diizeltmeler, muhasebe karlarii ekonomik NOPAT’e gevirmekte ve
yoneticilerin sorumlu olduklar1 6zsermayeyi dogru ve agik bir sekilde ortaya
cikarmaktadirlar.

Sermaye maliyeti bankalar i¢in 6zel durumlar ortaya koymaktadir. Farkli faaliyet
birimleri ve triinlerin goreceli risklerini 6lgmek ve daha sonra her biri i¢in daha dogru bir
EVA degeri elde etmek lizere aralarinda sermaye tahsisi yapmak gereklidir. Stewart,
géreceli riskleri ve sermaye tahsisini 6lgmek icin bir faaliyet biriminin NOPAT’inin
volatilitesini kullanan teknikler gelistirmigtir. S6z konusu yaklagimin avantaji degisik
faaliyet tiirleri arasinda bile kullanilir olmasi ve bankalarin bireysel lirlinler ve misteriler

i¢in EVA hesaplamalar1 yapmalarini saglamalaridir.

Damien “EVA ile Banka Performansm Olgmek” admi verdigi calismasinda,

bankalarin degerini bulmak amaciyla “6zsermaye yaklagimi” adini verdigi bir degerleme
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yontemi kullanmistir. EVA gibi nakit akimlarmin WACC ile indirgendigi degerleme
tekniklerine verilen genel ad “kurumsal yaklagim” teknigidir. Zira, bir biitlin olarak sirket
tarafindan elde edilen nakit akimlarini, yine kurumun bir biitiin olarak sahip oldugu
WACC ile indirgemektedir. Yazara gore EVA hesaplamasi igin bankalara zgti dzellikler
yiiziinden “kurumsal yaklagim” teknigini kullanmak uygun olmamaktadir. Bu nedenle

yazar bunun yerine “6zsermaye yaklagimini” kullanmugtir.

Kavramsal olarak “6zsermaye yaklagimi” hissedarlara verilebilecek faaliyet nakit
akimlarma ve bu nakit akimlarindan 6zsermaye veya diizeltilmis zsermaye maliyetine

dayali olarak hesaplanmig sermaye ylikiiniin ¢ikariimasina dayanmaktadir.

Ozellikle EVA hesaplanitken WACC’nin kullanilmasi, bankanin bilangosunun
pasifinde yaratabilecegi degerin gerektigi gibi dikkate alinmasim engeller. Yazara gére
teorik olarak, bankalar A.B.D. hiikiimetinin mevduat sigortas: saglama avantajiyla olusan
benzersiz bir sermaye yapisinin keyfini ¢ikarmaktadirlar. Bu durum, bankalarin
bilangolarinin pasif tarafinda bir deger yaratmalarina olanak saglar. Mevduat toplamanin
maliyeti genellikle piyasadan ayni miktarda 6zsermaye elde etmekten daha ucuzdur. Bu
nedenle, pasif yonetimi sadece bir finansal bilesen degil ayni zamanda bankaciliin bir
faaliyet bilesenidir. Ozsermaye metodu, pasif yonetimini isletmeye iligkin bir faaliyet
olarak degerlendirir ve banka degerini, dolayisiyla EVA’y1 degerlendirirken pasif
yOnetimini uygun bir yaklagim olarak algilar. Oysa degerlemenin kurumsal yaklagimi pasif
yOnetimini agik¢a banka faaliyetlerinin bir bilegeni olarak degerlendirmez.

Ayrica, banka yiikiimliiliiklerinin maliyetinin kurumsal yaklasim kullanilarak tam
olarak belirlenmesi olduk¢a zordur. Ciinkii bankacilik sektoriinde standartlarin eksik
olmasi nedeniyle birgok bankanin mevduat tiriinlerinin ikincil piyasas: yoktur.

Damien, 6zsermaye maliyetini dolayisiyla EVA’y1, 10 yilik AB.D. Devlet
Tahvilinin faiz oramim risksiz faiz orami ve piyasamin beklenen risk primini %7 olarak
kullanan CAPM modeliyle hesaplanabilecegini ileri siirmektedir. Sayisal olarak,
Ozsermaye metoduyla hesaplanan EVA Onerisi agsagida agiklanan gibidir. Burada NOPAT,

hissedarlara verilebilecek vergi sonrasi net faaliyet karini gostermektedir.
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i. EVA’nin Ozsermaye Metoduyla Hesaplanmasi

EVA = ROE — (Ozsermaye maliyeti*Diizeltilmis 6zsermaye)
= (Diizeltilmis 6zsermaye*ROE) — (Diizeltilmis 6zsermaye*Ozsermaye maliyeti)
= NOPAT — Ozsermaye yiikii

Bankalarin yiikksek kaldiragh yapisi nedeniyle, 6zsermaye metoduyla hesaplanan
EVA, kurumsal yaklagima gére yapilan hesaplamalardan elde edilen nominal EVA’dan
daha az olacaktir. Yine de bu tiir EVA hesaplamasi bir bankanin ekledigi veya azaltti1
degeri daha iyi gosterecek sekilde daha istikrarli olarak bankalar arasi pozitif veya negatif
bir EVA ©&lgiisti saglayacaktir. Damien’in yaklagiminda diizeltilmis ROE ve ondan
cikarilan bir §zsermaye maliyeti s6z konusudur. Geleneksel olarak, 6zsermayede yapilan
diizeltmeler nedeniyle ROE hesaplamalar1 belirgin bir sapma gostermektedirler. Ancak,
mevzuat uyarinca bankacilik sektdriinde minimum sermaye seviyeleri belirlenmis ve
gozetilmis oldugundan, bankalar arasi goreceli sermaye seviyeleri diger diizenlenmemis
sektorlerde oldugundan daha istikrarli olacaktir. Béylece ROE hesaplamasmdaki zayif yon
azalacaktir.

ii. Hissedarlara Verilecek Diizeltilmis NOPAT’in Hesaplanmas

NOPAT hesaplamasinin amaci aslinda bir girket i¢in devam eden anlamli faaliyet
karlarinin ortaya konmasidir. Bu nedenle, banka yonetiminin sagduyusu ile ger¢eklestirilen
menkul kiymet satiglarindan elde edilen getiriler &diillendirilmemeli  veya
cezalandirilmamalidir. Bankanin yatirim, likidite ve faiz orami y6netiminden elde ettigi
getirilerin, satilan menkul kiymetlerin kalan vadeleri boyunca NOPAT’ten indirilmesi
gerekmektedir.

Hissedarlara verilecek NOPAT’i hesaplamak i¢in finansmanla ilgili ttim giderler
elenmelidir. Bu nedenle mevduatlarin, bankalararas1 ve Merkez Bankasi fonlarinda yapilan
bor¢lanmalarin ve uzun vadeli veya diger borglarin maliyetleri faiz gelirinden
cikartilmalhidir. Bu rakamu bulabilmek igin, Once sadece faaliyetlerin bir bankanin
hissedarlarina safladift gergek EVA’y1 belirlemeyi saglayan faaliyet gelirleri ve
giderlerinin bir g6sterimini bulmak gereklidir. NOPAT’i diizeltmek i¢in gelirlerden uygun
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giderleri ¢ikartan bir yaklasim gereklidir. Diizeltilmis NOPAT’in 6zsermaye metoduyla

hesaplanmasi s6éyledir:

Net Faaliyet Geliri

(+) Diger Gelirler

(-) Faaliyet Giderleri

(-) Diizeltilmis Vergi Gideri

(-) Hissedarlara Verilmeyen Artik Nakit Akimlar

Hissedarlara Verilebilecek Toplam NOPAT

iii. Diger Gelirlerin Hesaplanmas: ve Diizeltilmesi

Diger geliri hesaplamak ve diizeltmek i¢in harglar, komisyonlar ve déviz kuru gibi
tim ek gelir kaynaklari, bankanmin menkul kiymet portfSyiiniin satigindan elde edilen

gelirler ve giderler diigtiikten sonra elde edilen kara eklenmelidir.

Bankalarin menkul kiymet satiglar1 sonucu olusan gelir kaynaklarinin
istikrarsizhiini diizeltmek ve NOPAT’in bir bankanin devam eden faaliyetlerini daha iyi
yansitabilmesi i¢in, kamuya agiklanan bilgilere dayali EVA modeli, gerceklesen bir
gelir veya gideri, bankanin tiim satilabilir menkul kiymet portf6yiiniin ortalama vadesi
lizerinden amortismana tabi tutar, Bu yaklagim gelir ve giderleri normallegtirerek, bankanin

devam eden faaliyet karlilifim gosterecektir.

iv. Diizeltilmig Faaliyet Giderlerinin Cikartilmasi

Faaliyet karin1 hesaplamak i¢in faaliyet gelirlerinden faaliyet giderlerinin diigtilmesi
gerekmektedir. Ancak gergek bir EVA hesaplamasi, belirli bir raporlama déneminde
yaratilan gergek EVA’y1 yansitmasi i¢in sadece nakit faaliyet giderlerini kapsamalidir,
Bunu yapmak icin de, tersten giderek genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gére
hazirlanmis giderlerden, belirli nakit olmayan giderlerin ayiklanmasi gerekmektedir. Ek
olarak, degerlemenin 6zsermaye yaklagimi ile uyumlu olmasi i¢in, gizli faiz yiiklerinin

hissedarlara verilebilecek NOPAT hesaplamasindan diistilmesi gerekmektedir.
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Amortisman ayrilmasi, duran varliklara gelecekte yapilacak yatirmlari veya
sermaye harcamalart nedeniyle faaliyet maliyetlerinde gelecekte olusacak degismeleri
icermese de, amortismanin cari yiikler igin iyi bir gdsterge olarak kullanilmasi mantikl: bir
varsayim olmaktadir. EVA, cari veya ge¢mis ekonomik katma degeri olglip, gelecekte
beklenen ekonomik katma degeri 6lgmediginden, bu sermaye harcamalar1 ve duran varlik

faaliyet maliyetlerinin dl¢lilmesinde iyi bir uygulama olmaktadir.

Bankalar tarafindan nakit olmayan en biiyiikk yik, kredi zararlan i¢in ayirdiklar
karsiliktir. Teorik olarak, kredi zararlart igin ayrian kargilik bir bankanin kredi
portfdyiinde gelecekte olusacak olan zararlarin iskonto edilmemis bugiinkii degerlerini
gOstermektedir. Bankalar b kargilifi, bankanin gelecekteki zararlarinin karakteristiginde
beklenen degismeyi temsil edecek sekilde kredi zararlan igin kargilik ayirmak suretiyle
fonlamakta, bdylece bu karsilik vasitasiyla bankalar gelecekteki zararlarimi Snceden
fonlamig olmaktadirlar. Bu tiir bir mantik aslinda cari ekonomik katki degerini aragtiran
EVA mantiimin tersidir. Bu nedenle, tarihsel EVA’nin hesaplanmasinda gelecekte
beklenen zararlar dikkate almmamali, bu tiir maliyetler sadece olustufu zaman

hesaplanmalidir.

Onemli bir baska husus da gelir tablosuna yansimayan ama kredi zarar karsiliginin
belli bir kismunin tahmin edilmesi vasitasiyla tahmin edilebilen, bugiin olusan kredi
zararlaridir. Bu tiir zararlar cari faaliyet karlarindan distilmelidir. Bu nedenle, kredi zarar
kargiligr gelir kalemine eklenmeli ve zararlar cari NOPAT’den diisiilmelidir. Zararlar, cari
kredi zarar karsilifindan olusan degismeler ¢ikarildiktan sonra kredi zarar karsiligindaki

yildan yila olan degismeleri belirlemek suretiyle soyle hesaplanabilir:

Donem Bag1 Kredi Zarar Kargilig:
(+) Cari Dénem Kredi Zarar Karsilig1
(-) Dénem Sonu Kredi Zarar1

Tahmin Edilen Zararlar
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v. Diizeltilmig Nakit Vergi Giderinin Cikartilmas:

A.B.D.de genel kabul gormiiy muhasebe ilkeleri, raporlanan vergi giderlerinin
gergeklesen vergi giderlerinden bagimsiz olarak hazirlanmig karlara dayali olmasim
zorunlu kilar. Raporlanan ve ger¢eklesen vergiler arasinda bir fark olursa, fark
aktiflestirilir ve ertelenmis vergi borcu veya alacag: yaratilmug olur. NOPAT, raporlanan
giderler yerine, gergeklesmis gider 6demelerine dayandifindan, yillik vergi giderlerini
daha iyi ortaya koymak agisindan ertelenmis vergi alacagindaki artis, vergi giderine

eklenmeli ve ertelenmig vergi borcundaki artis ise vergi giderinden diigiilmelidir.

vi. Hissedarlara Verilmeyecek Olan Artik Nakit Akimlarinin Elenmesi

NOPAT’in hesaplanmasinda amaglanan, bankanmn tasfiyesi durumunda
hissedarlarin 6nceki tiim gruplara 6denen giderleri ve diger nakit yikleri tamamen
elemektedir. Bu tiir sorunlan elemek igin NOPAT hesaplamasinda gerekli diizeltmelerin
yapilmas1 gerekmektedir. Ornegin; imtiyazli hissedarlara 6denebilecek nakit akimlarmn
hissedarlara verilebilecek NOPAT ten ¢ikartilmasi gerekmektedir.

vii. Diizeltilmis Ozsermayenin Hesaplanmasi

EVA diizeltmesinin ana nedeni NOPAT’in hesaplanmasinda elenen faaliyet
kalemlerinin aktiflestirilmesi ve diizeltilmis 6zsermaye benzeri kalemlerin eklenmesidir.

Boylece, diizeltilmis sermaye ROC ve sermaye maliyeti i¢in bir esas olugturabilecektir.

Bankalar i¢in §zsermaye yontemiyle EVA hesaplamasi i¢in 6zsermaye iizerinde
diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir. Diizeltilmis banka Ozsermayesinin Gzsermaye

yontemiyle hesaplanmasi agagidaki gibi yapilabilir:

Raporlanan Ozsermaye

(+) Kredi Zarar Karsilig1

(+) Ertelenmis Vergi Borcu
(-) Ertelenmis Vergi Alacag:

(+) Faaliyet Leasinginin Ozsermayeye Etkisi

Toplam Diizeltilmis Ozsermaye
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viii. Ertelenmis Vergi Alacaklarindan Arindirilmig Kredi Zarar Karsiliklar:

Aslinda nakit 6deme gerektirmeyen ama genel kabul gérmiis muhasebe standartlan
kapsaminda tahakkuk ettirilen birikmis nakit olmayan yiikleri temsil eden kredi zarar
karsiliklari, bir bankanin gercek Ozsermaye seviyesini uygun olarak yansitmak igin
dzsermayeye eklenmelidir. Ozsermayeyi gerektigi gibi diizeltmek icin Ozsermaye,

ertelenmis vergi alacagindan arindirilmis kredi zarar kargiligi kadar artirilmalidar.

ix. Diizeltilmis Kredi Zarar Kargiliklarindan Arindirilmis Ertelenmis Vergi Alacag:

ve Borcu

Bilangoda yer alan ertelenmis vergi hesaplar bir sirketin kaydi vergi giderleri ile
nakdi vergi ylikleri arasindaki birikimli farki temsil etmektedir. Sirketler i¢in bu tiir bilango
hesaplar yari-kalic1 on kaynagi olmakta ve bdylece hesaplanan diizeltilmis dzsermayede
bir g¢esit 6zsermaye benzeri gibi kabul edilmektedir. Ertelenmis vergi varliklar igin,
diizeltmeyi iki defa dikkate almamak amaciyla, 6zsermayede yapilan diizeltme, karsilik

gelen kredi zarar kargilifindan arindirtbois olmalidar.
x. Olaganiistii Gelir ve Giderler

Olaganiistii gelir ve giderler bankalar i¢cin EVA hesaplamasinda 6zel dikkat
gerektiren kalemlerdir. EVA y6nteminin amaci, faaliyet gelirine dayali olarak istikrarl: bir
EVA o6lgiisti hesaplamak igin, standart ve otomatik bir siire¢ olusturmaktadir. Tanim
geregi, olaganiisti olaylar, stirekli faaliyetlerden elde edilen geliri yansitmadiklarindan,
NOPAT hesaplamasinda dikkate alinmamalidir. Ancak, yeniden yapilanma giderleri gibi
stireklilik arzetmeyen kayitlar Ozsermayede yapilan diizeltme olarak kayitlara
yansitilmalidir. Bu, net kar yoluyla, dagitilmayan karlarda yapilan bir diizeltmeyle
saglanabilir ve bu sekilde 6zsermaye hesaplari dogru bir sekilde diizeltilmis olur.
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5. BANKACILIK SISTEMINDE EVA UYGULAMASI ve PERFORMANS
GOSTERGELERINE ETKiSININ DEGERLENDIRILMESI

EVA’nin bankacilik sektdriinde uygulanmasina drnek olarak biri {ilkemizden ve
digeri yurtdisindan olmak iizere iki banka ele alinarak degerlendirme yapilmustir. Ik olarak
Tiirkiye’den X* bankasinda EVA’nin prim sisteminde nasil uygulandig: anlatilmus, ikinci
olarak da Amerika’da EVA’y1 ilk uygulayan banka olan Centura Bank ele alinarak bes
yillik bir periyotta EVA’nin uygulanigiyla banka performansi ve hisse fiyatlarinin nasil
degisimler gosterdigi tizerinde durulmustur.

Ik olarak EVA’nin Tiirk Bankacilik Sektorii'nde nasil uygulandigi anlatilacaktir.
EVA heniiz ¢ok yeni sayilabilecek bir sistem oldugundan iilkemizde su an tek bir banka
bunu prim sisteminde uygulamaya baglamistir. Tiirkiye’de X bankasi bu finansal
performans y6netim aracim 1 Ocak 2003’ten itibaren fiili olarak uygulamaya baglamigtir.
Burada anlatilacak olan bilgiler stratejik 6nemde oldugundan banka adi verilmemek
sartiyla izin alinarak ve banka X adi altinda aciklanmaya calisilacaktir. Bankadan elde
edilen bilgiler 1s131nda sistemin isleyisi anlatilacak ve yorumlanmaya g¢alisilacaktir. Fakat

buna gegilmeden 6nce prim sisteminde EVA’nin kullanimu ile ilgili bilgiler verilecektir.
5.1 Prim Sisteminde EVA

EVA, organizasyonun tiim birimlerine odaklanabilen ve uzun dénemli biiylimeyi
dikkate alan bir performans 6lgiim sistemidir. Bir finansal performans ydnetim araci olan
EVA’y1 sirketler benimsedikten sonra bunu ¢alisanlarin performansini lgmek adina prim
sisteminde uygulamaya baglamiglardir. Daha 6nce de belirtildigi gibi EVA, hem sirketin
hem yoneticilerin ve g¢alisanlarin ve de hissedarlarin ¢ikarlarim dikkate alan yegane bir
Olglim sistemidir. Geleneksel Olglim sistemlerinde yoneticiler kendi ¢ikarlar ile
hissedarlarin veya sirketin ¢ikarlari ¢atigtifn zaman kolaylikla kendi refahlarimi dikkate

alarak isin i¢inden siyrlabiliyorlardi. Halbuki burada EVA’daki artis veya yildan yila

* Burada anlatilacak olan bilgiler ve sayisal veriler stratejik 6nemde oldugundan banka adi verilmemek
sartiyla izin alinarak ve banka X ad1 altinda agiklanmaya ¢alisilacaktir. Bankadan elde edilen bilgiler 1518inda

sistemin isleyisi anlatilacak ve yorumlanmaya galigilacaktir.
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iyilesme sadece sirket performansi ve dolayisiyla hissedarlan yakindan ilgilendirmiyor,

yoneticilerin ve galiganlarin primlerini de ¢ok yakindan ilgilendirmektedir.

Daha once de agiklandif tizere, EVA sifir ise hissedarlar yatirimlarindan yeterli
getiri oranimi elde etmislerdir. Uzun donemde negatif EVA’ya sahip sirketlerin
hissedarlari, sirket karmin bir kismi y6netici veya caliganlara dagitilsa bile eger sirket
pozitif EVA’ya sahip olacaksa, bunu kabul edebileceklerdir. EVA prim sisteminin ana
fikri; eger yoneticilere prim 6denirse, hissedarlar da yatirimlarindan, beklediklerinden daha
fazla getiri elde edebileceklerdir. Bu tiir bir prim sistemi hem hissedarlar hem de ytnetim
icin genellikle yararlidir. Ciinkii EVA prim sistemi ile tamistiktan sonra sirketlerin
performans diizeyleri ylikselmeye baglamistir. Bu sistemin motivasyonu genellikle
yoneticileri normal performans diizeyinden daha yukariya itmeye cesaretlendirmektedir ve
yonetim primleri 6dedikten sonra bile, hissedarlarin getirileri bu prim sistemi olmaksizin
elde edeceklerinden fazla olacaktir. Iyi planlanmis bir EVA prim sisteminde, daha yiiksek
bir prim 6demesi hissedarlar i¢in daha iyi olmaktadir. EVA prim &demeleri hissedarlarina

maliyetten Gte bir deger yaratma aracidir.

EVA prim sisteminde hedef performans diizeyi oldukg¢a objektiftir. Primler, pozitif
EVA’nin bir yiizdesine gore ddenebilir veya EVA’daki iyilesmenin bir ylizdesine gore
belirlenebilir. Ornegin EVA degeri 100 iken bir sonraki yil 120 olmussa, primdeki artis da
%20 olabilir. Fakat yoneticiler kesin degerlerde EVA yerine, EVA’daki yildan yila olan
degisime gore 6dillendirilmelidir. EVA’daki degisime dayali prim sistemi stirekli bir

iyilesmeyi 6zendirir. Dolayisiyla bu sistem uzun dénemli olmalidir.

Geleneksel prim sistemleri genellikle sahsidir ¢linkii bunlar planlanan blitgelere
dayalidir. Yoneticiler, biitceleri kendi performans diizeylerinin altinda degerlendirerek
goriisebilirler, bu da gergek potansiyelin agiga ¢ikmasini gizlemek igindir. Ciinkii gergek
potansiyelin ac¢iga ¢ikmasi daha az prim demektir. Objektif ve limitsiz prim diizeyinde
stratejik is birim yoneticileri performanslarini maksimize etmek igin tesvik edilmekte ve
potansiyellerini gizlemek yerine kurumun beklentilerini ve yOnetimin kazanglarini
yiikseltmek igin ¢aba sarfetmektedirler. Ayrica geleneksel prim sisteminde siradan
performanslar igin yeterince tesvik verilirken ¢ok daha iyi bir performans igin gereginden
az tegvik verilebilmektedir. EVA prim sistemi bu tiir problemleri de ortadan

kaldirmaktadir. Yalniz burada 6nemli olan primlerin sinirlandirilmamig olmasi geregidir.
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Yani hissedar degerinde yaratilan artis i¢in dikkate deger miktarda prim énermelidir. Eger
Daha biiyilk EVA daha biiyiik prim yiizdesi anlamina gelir. Boyle bir sistem gercekten

yOneticileri motive eder.

EVA prim sistemi agency (temsilcilik sorunu) problemlerini de azaltmada etkilidir.
Bagli ortakliklarin ya da subelerin yOnetimi genellikle ana girket izin verdigi olglide
islerinde yatirim yapmay: isterler. Cogu yOnetim, istekli olarak yatirim projelerine
girismektense elde edilen nakdi kar pay1 olarak dagitmanin daha iyi olacagim benimserler.
Yeterince iyi yatirim projeleri olmasa bile, bagli subeler agirt sermayeyi bilangolarinda likit
olarak tutmayi tercih ederler ya da pek iyi olmayan projelere baglarlar. Giicli bir EVA
prim sisteminde yOnetim bu tiir davraniglardan kagimmayi amag¢ edinmistir. Ciinkii eger
sermaye agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha az getiri tiretirse bu onlarin primini
azaltacaktir. Eger tesvikler EVA’daki degisime bagli ise, o anki varliklardaki agir1 sermaye
veya getirisi sermaye maliyetinin altindaki projelere yatirim primlere zarar verir. Bir¢ok
calisma gostermistir ki, EVA prim sisteminden sonra yoneticiler, agirlikli ortalama

sermaye maliyetinden daha az getiri saglayan yatirimlara yonelmekten sakinmiglardir.

Kendi firmasinin ydneticisi olan girisimci, elde ettigi kar kadar kazanghdir. Eger
basarili bir girisimci ise gok fazla gelir edebilir ¢linkii herhangi bir smnir s6z konusu
degildir. Kurumsal yoneticiler ise hissedarlarin refahinda ¢ok biiyiik diizelmeler
gerceklestirebilirler ¢linkii onlarin yoOnetebilecegi ¢ok biiyilk miktarlarda sermaye
mevcuttur. Diger yandan yoneticiler, hissedar refahinda yarattiklari iyilesme kadar prim
alamayabilirler. Sermaye yeterliliginde ufak bir iyilesme bile hissedar refahinda ¢ok biiyiik
diizelmelere yol agabilir. Iste bu tiirdeki iyilesmelerden 6tiirti yoneticilerin, motive
edilebilmek icin 6diillendirilmesi gerekir. Pratikte bunun anlamu iyi performansa 6diil, kotii

performansa ise daha az tegviktir.

EVA prim sistemi, ig¢i-igveren arasindaki catigmalart da ortadan kaldiran bir
yapidadir. Problem, sirket karlarimin biiylimeye paralel artma egiliminde oldugu
durumlarda ¢aliganlarin da artan kardan pay alma isteginde olmalaridir. Ama ¢aliganlar
agikca nasil bir paya sahip olacaklarini bilmemektedirler. Ayrica hissedarlarin elde ettigi
karlar ve yoneticilerin maaglarina kiyasla kendilerine daha az bir 6deme yapildigini

diistinebilirler. Dolayistyla ficret talepleri genellikle ¢cok fazla olabilir. Ekonomistlerin bu
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noktadaki goriigleri ise {icretlerdeki artisin verimlilikteki artistan fazla olmamasi
gerektigidir. Burada bir uyumsuzluk s6z konusudur ¢ilinkii sonugta ticret artiglar1 genelde
verimlilikteki artigin {izerinde seyreder. EVA prim sistemi, ¢aligsanlara, verimlilikteki
degisime gore 6deme yapilabilme yolu olabilir. Eger pozitif EVA’nun bir kismi ¢alisanlara
daima verilirse, onlar da firmamin karlihg ve kendi kazanglarm arasindaki iligkiyi
anlayabileceklerdir. EVA prim sistemi ayrica ¢alisanlarina 6demelerde elastikiyet de
saglar. Piyasa durumu iyi oldugu zaman ¢alisanlar prim elde edeceklerdir. Ekonomi iyi
olmadig1 zaman ise pozitif EVA olmayabileceginden prim de s6z konusu olmayacaktir.
Zaten icretler verimlilikteki artistan fazla olursa pozitif EVA’ya ulagsmak miimkiin
olmayacak ve sonugta yine prim olmayacaktir. Sonugta EVA prim sistemine dayali artig
firmanin karliligiyla paralellik gosterecektir.

Kurumsal yoneticiler i¢in primler uzun vadeli EVA’larla baglantili olmalidir.Ciinkii
kisa vadeli EVA, uzun vadeli EVA’nin artigina gére yonlenir. Bankacilikta primler de uzun
vadeli EVA’ya dayanmalidir. EVA pozitif oldugunda yoneticiler kesin bir yiizde
kazanacaklardir. Fakat prim biitlin olarak dagitilmamalidir. Bu sistemi uygulayan
firmalarda genellikle primin tlicte birini yoneticilere ve diger galisanlara 6denirken iigte
ikisini prim bankasina konulmaktadir. Gelecek yilda yoneticiler tekrar kesin bir prim
kazanirlar ve bu prim de bankaya aktarilir ve bankada biriken primin yine ii¢te biri 6denir.
Her yu kazanmilan primler bankada kalan miktar1 yiikseltir ve yoneticilere biriken primin
tigte biri 6denir. Periyodik EVA’ya dayal: prim negatifse bankadaki prim de negatif olur ve
daha 6nce kazanilanlar azaltir. Bu durum ydneticileri kismen de olsa bir riske atar. Aym
zamanda iyi performans gosterenler daima 6diillendirilirken kot performans gosterenleri

de bu durum isten ayrilmaya zorlayacaktir.

5.1.1 X Bankasinda EVA Prim Sisteminin Uygulanigmm Sematik Olarak

Gosterilmesi

Tiirkiye’de X bankasinda uygulanmaya baglanan EVA prim sisteminde bagarinin
iki bileseni mevcuttur. Bunlardan biri agirhign fazla olan EVA metrigi digeri ise
performanstir. Performans fonksiyonuna gore degerlendirme yapilirken bankacilikta bir
subeyi ele alirsak; bu subenin her bir miisterisi bir portfoydiir. Bu portfyiin yaptig1 tiim

islemler sonucunda portfoytin bir bilangosu olugur. Her bir portfoyiin toplami o subenin
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toplamim verir. Bunu bankamin bireysel, ticari veya kurumsal iskollar: olarak ele alabiliriz.
Iste bu iskollarimin her birinde yapilan faaliyetlerin(vadeler, krediler ve alternatif dagitim
kanallar1) yani iskolunun ortalamasi bulunur. Portfoy rakamlari iskolu ortalamasina
oranlanarak bulunan deger performans fonksiyonuna gore elde edilen bir rakamdir ve bu

prim sisteminde agirligina gore degerlendirilir.

EVA Basari Metrigi

BASARI METRIGI

— T~

EVA fonksiyonu-%70

Vadesiz TL
Vadesiz DTH 3
Hazir Hesap 3
{ NET KAR - EVA/{(Risk Dénemier BCH + Spot 3
SERMAYE agriikh aktif) arasmndaki EVA Vadeli TL + DTH 3
MALIVET) degisim yhzdesi TL G.Nakdi Kredi
Yatinm Fonu
SAGLIKLIVE VERIMLILIK VE
I SAGLIKLI VE
SOREKLIKAR BASARILIRISK  iREKLIKAR PIYASA PAYI-BOYOME-
BUYUKLOGO YONETIMI ARTIS! STRATEJIK HEDEFLER

EVA metrigine gore yapilan degerlendirmede ise EVA {i¢ ayr1 fonksiyonuna gore
degeﬂendirilir. Bunlardan ilki direk olarak EVA rakamidir. Bu, karla ilgilidir ve karin
sermaye maliyetinden fazla olmasi esasmna dayanir. fkincisi EVA’nin Risk Agirlikl
Aktif'e oranlanmasi ile bulunan bir degerdir ve burada verimlilik ve risk bir arada
degerlendirilir. Uclinctisti ise EVA’daki degisimle ilgilidir ve doénemler itibariyle
EVA’daki degisim dikkate alinir.

Bu prim sisteminde portfSyiin biiyilk bir kismi Genel Midiirliik ve Banka
Havuzuna, kalan kismu da bir sube i¢in diigliniirsek; sube miidiirti, operasyon, miisteri

hizmetleri temsilciligi, glivenlik ve bdlge satig birimleri i¢in paylagtirilir. Daha sonra her
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bir birimin ve en son olarak da her bir galisanin performans degerlendirmesine gegilir.
Havuzdan aktarilacak olan paylar maas ve performans bir arada ele alinarak hesaplanir.
Kisisel performansta 6rnegin 1-5 arasinda performans skalasina gore elde edilen puanlar
ile ticret ortalamasina gére elde edilen puanlar formiilde yerine konarak toplam puanlar
belirlenir. Sonra bu puanlar sabit bir rakamla garpilarak prim hesaplamr. Bu bize lineer bir
egri verir. Performans arttik¢a hak edilen prim de artar.

EVA Basgan Metrigi hesaplamasi EVA Basari Metrigi

ORNEK:(5 Portfdylii bir iskolunun sonuglarinin normalizasyonu)

1 1,11 0,82
2 -60 -1,20 -3,50 -1,04 4,80 0,98 50 0,56 0,32
3 80 1,00 4,00 0,84 6,20 1,27 50 0,56 0,86
4 -40 -0,80 -3,20 -0,95 3,60 0,74 100 1,11 0,05
5 60 0,75 6,10 1,28 8.6 -1,20 150 1,67 0,80
ortaariieg 80 4,80 - :
;sr't(glfns:s). -50 -3.4 -7,10 90

NOT-1: - ve + portfylerin kendi iginde ortalamasi alinir
NOT-2:Ortalamalann alinmasi sirasinda ortalamadan 20 kat biyiik ve %5'inden kiigiik portféyler dikkate alinmaz

Bireysel SY, Bireysel MIY, T1 MY, T2 MiY, Kurumsal, Isletme, Agik olmak iizere 7 iskolu
vardir. Herbiri kendi igerisinde degerlendirilmektedir.
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Paylasim ve Dagitim Modeli

GM Krediler  #
Bolge Krediler g
GM Pazanama #
Destek Birimleri 3

T ar e o e e e o o bwe W e e s e W W A e M G W G e G W S

G v ot o > oo w> 45wy WY wd

Wx e s owr wex G €S o o

———— Portf8ydon golon paylar e = o s Banka Havuzundan dagtilan paylar

[ R—— S$ube Havuzundan dagtilan paylar o o GM Havuzuna dagjitilan paylar

Bu sistemin bir pargasi da bonus bankasidir. Her dénem hak edilen 6demelerin bir
kismu bu bankada birikir. Hak edilen primler yilda iki kez olmak iizere subat ve agustos
aylarinda 6denirken, bonus bankasinda birikenler yilda bir defa olmak iizere agustos

aylarinda 6denir.

Havuz Paylagim Kriterleri Paylagim Modeli

*Gorevlerin (ikramiye dahil)ortaiama brut maaslan

*Prim dénemini kapsayan kigisel bazli performans degerlendirmeleri (1-5li skala)
(NOT: Paylagim Modelinde Performansiar 0,5lik gruplarda degeriendiriimekte ve 100 luk kargiliklarina gevriimektedir.)

ORNEK

| Maag&Performans |

W

| Maas&Performans |

Girdiler:

A'nin Performans! = 4,00 (20)

B’nin Performansi = 3,40 (40)

A’nin gorev ort. Maasgi = 1,000
B’nin gérev ort. Maagi = 2,000

APuan=10X (20/6*40/1 00 + 1000/3000*60/1 00)= 3,3

Toplam Performans = 60 (%)
Toplam Ort Maas = 3,000

Maagin etkisi = %60
Performansin etkisi = %40

B Puan = 10 X (40/60*40/100 + 2000/3000*60/100)= 6,7

Dagitilan havuz = 10 Puan

89



Primi etkileyen kriterler ‘ Prim modeli

Odeme egrisi

prmans/8dal
oran

Paylagim sonrasi puan

Prim kaybettirme
orani

Odeme sikhg:

Biitge tipi

Bonus Bankast

Uygulama Kapsami

Kapsam Prim Modeli

Misteriye yakin gérevier dncelikli olmak lizere tim banka gérevierinin{fABACUS dahil) sisteme dahil edilmesi &nerilmektedir.

Portf8yler: Agik Migteri Temsilcileri, T1-T2 MIY, Bireysel MIY, Bireysel SY, Kurumsal MIY-MIT, isletme SY, ST
Sube Miidtirleri: Karma, Ticari, Bireysel Agik,Kurumsal,Serbest Bolge Sube Mid{ireri l

Bblge satig ekibl:Ticari-Bireysel Boige Midirii, Ticari-Bireysel-Agik-lgletme Bélge Satig-Planlama Yénetmenleri,

Satig destek: Migteri Hizmetleri Temsilcisi-Tiizel-Gergek, MHT-Kurumsal

Sube destek: Gige Asistani, Nakit Yoneticisi/Yetkilisi, Is Akis Yénetmeni/Yetkilisi, s Akig Asistani, Miigteri
Hizmetleri Darmigmani, Musteri Ynlendirme Elemani, TSE, Glivenlik Gorevlisi

Kapsam Harici galiganiar;
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Parametreler

Simulasyon

Dagittim ylizdeleri,%
BERINNE FRCUEI i S RAPRCAEIE ERUEI RN R | = Balge satigtan
. R M R 1 ‘Havirzdan - ! a
. . R < Siibe I GENEL AVizaan - 1 . IskoLu Bolge
iskoLu Portfdy |- Médor BblgeSaug HAVUZ /| .M&eﬁ?‘eﬂl;ﬁe...TOPLAMl. Mdrine.%
. : EAETE SRR e T 65
sY 30,00 14,00 2,50 29,50 50,00 100 = 65
Ti 30,00 14,00 5,50 26,50 50,00 100
K 45,00 21,00 0,00 10,00 50,00 100 MY 40
Isletme 30,00 14,00 375 27,75 50,00 100 sy 40
AGIK 15,00 18,00 2,00 27,00 50,00 100 ACK
My 30,00 14,00 2,50 29,50 50,00 100 ¢ 40
2 30,00 14,00 5,50 26,50 50,00 100 Isletme 40
Maas paylsgm orani% . 70 - Kurumsal MY Portfoy paylagin oranid% 65
Performans Paylagim oraril% 30 . Kurumsel MIT Portfily paylagim crani% 35
. Kurumsal SY-Miidir:-paylagim oran1,%. 30
Kurumsal Sube Madril paylegim orani,% 70

Prim Parametreleri

Portomans | PAm Kisbstime
puani _

2'e kadar 0

225 aras| 10

2,53 arast 15

3-35 arast 25

3,64 arast 75

4-5 aras| 100

Performans puani bagina, TL= 225,000,000,aylik

Bonus bankasinda birikme prim orani, %= Sadece gube satis gbrevieri i¢in, %10

Bonus bankasindan 8deme, %= 80 (1.d6nem oldugu igin ddeme yok)

Bonus bankasinda birikme prim orani, %’si kiginin o dénemde haketfigi primden ne
kadarinin bonus bankasinda birikecegini belirler. Geri kalan kisim prim déneminde hemen

ddenir.

Prim d8neminin sonunda prim bankasinda birikmig bulunan degerlerin %si (Bankadan gekis

%) dénemsel primine eklenir.

11

Prim ortalamalan-Genel

Simulasyon

saTS 1.205 2.118 17 100 2.193 2.546 2,28 909
sATISMUDDRG| 315 4.389 13 79 5.475 6.206 214 | 2567
SATISDESTEK| 857 717 11 64 1.175 1.295 2,38 284
suseDEsTEK| 2,503 426 7 a4 1.044 1115 2,24 215
BRMSOEl  1.028 572 5 31 1.824 1.457 2,31 414

el | 6.898 1.008 10 54 1.620 1.788 228 | 1191
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Prim dagilimlarn-Sube Miidirleri Simulasyon

Briit prim dagitimi,Sube Madarlerl

12.000

8.000 -

6.000

4.000 2

Toplam Briit prim, mio TL

2.000

13

Grafikte bankanin agik, bireysel, karma, kurumsal ve ticari olmak tizere bes is
kolunda sube miidiirlerinin zamanla kazandigi briit prim dagilimlarmi gérmekteyiz.
Toplam briit prim ve zaman eksenli grafik incelendiginde, agik sube miidiirlerinin primleri
belirli bir zamana kadar sabit gitmekte fakat bir noktadan sonra hizla diismektedir. Bireysel
ve karma sube miidiirlerinin primleri zaman igerisinde birbirine yakin seyretmekte ve
paralellik gostermektedir. Fakat zamanla briit primlerde dogrusal bir azalig goriilmektedir.
Zamana goére en hizli olarak kurumsal ve ticari gube miidiirlerinin primlerinin diistiigtini

gormekteyiz.
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Prim dagilimlan-Satis Yoneticileri Simulasyon

Briit prim dagitimi,Satig Yoneticileri

9000 -
y i AGIK
8000 o BMIY
e BEY
7000 - —
" e KMIT
u —&— KMIY
F 6000 1 T,
-E e weennitone T2
g 5000 ot
o.
§ 4000
£
s
§‘3ooo
200018 TR, 0 TeegSRRge ey o0
1000

14

Satis yoneticilerinin briit prim dagilimlarini gosteren grafik incelendiginde yine
kurumsal miisteri iligkileri yonetici ve temsilcilerinin primleri zamana bagli olarak en hizli
bir sekilde azalmakta iken diger satig yoneticilerinin prim dagilimlar1 zaman igerisinde
birbirine paralellik gostermektedir. Ozellikle agik, bireysel miisteri iliskileri ve bireysel

satis yoneticilerinin briit prim dagilimlari zaman icerisinde en sabit seyreden primlerdir.
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Prim dagilimlan-Kigi sayisi Simulasyon

SATI§ YONETICILERI
4% 1%
W0-1000, mio
B9 1000-2000.mic
£0-1000, mio W 2000-3000,mic
1% 4 £81000.2000, 0 [3000-4000.tmi0
:mﬁ 8 4000-sti,mio
-wooom;mo
SUBE MUDURLERI

7%

W 0-1000, mio
£1000-2000,mio
®2000-3000,mio
£13000-4000,mic
#4000-{stil,mio

15

Prim dagilimlarim gosteren pasta grafik incelendiginde, banka genelinde
¢alisanlarin yaklasik dortte tige sifir ile 1 milyar arasinda prim elde etmektedirler. Satig
yoneticilerinin ise %30°a yakini 1 ile2 milyar arasinda prim elde ederlerken, %40 kadar1 2
ile 3 milyar arasinda prim elde etmektedirler. Sube miidiirlerinin ise yaklagik yarisi 4

milyar ve tizerinde prim kazanmaktadirlar.
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Korelasyonlar -Performans Simulasyon
SUBE SATIS EKIPLERI
o 3.500
E 3000
%’ 2500
g 2,000
X
2 F 1500
g 1.000 -
2 500 -
T 0 T T T T
11,6 225 2,5-3 345 354
Performans puaniari
SUBE MUDURLERI

9 7.000

E" 6.000 b

3 5000 A

5 4000

~g F 3.000 A

2 2.000

E 1.000 -3

$ 0 : : :

152 225 253 335
Performans puanlan
16
Korelasyonlar- Portféy Basan Metrigi Simulasyon
2

T1 0,98
T2 0,97
lgletme 0,96
Bireysel MIY 0,91
Kurumsal MIY 1,00
Blreysel SY 0,86

Bireysel Sube Maduri 0,91
Karma Sube Madiirt 0,87
Ticari Sube Maddri 0,97
Agtk Sube MOdara 1,00
Kurumsal Sube Madari 0,97
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5.2 Centura Bank ve EVA

Centura Bank, uzun dénemli ve organizasyonun tim béliimlerine odaklanabilen
standart bir performans Ol¢iim sistemini uygulamak igin harekete gecti ve EVA’y1
uygulayan ilk Amerikan bankasi oldu.

1994°te CEO Robert Mauldin standart 6lglim y6ntemlerine nazaran daha kesin bir
performans &lgiim yontemini tercih ederek EVA’y1r bankanin biinyesine katti. Bundan
sonra EVA analizleri bankamin her bir is yoniine etki etmeye bagladi. Prim sisteminden
tirlin fiyatlarina, satig sonuglarima, yeni teknoloji alimina, faaliyetlerine karar vermeden
geri ¢gekilmesine kadar pek ¢ok alanda EVA uygulanmaya basladi. Centura’daki énemli bir
degisiklik de yeni faaliyet alanlarina girmekte pek de istekli olmamasiydi. Ciinkii yeni bir
faaliyete baglamasi ¢ok fazla sermaye tiiketimine neden olabilirdi. Bunun yerine Centura,
Hannaford siipermarket zincirinde mini subeler kurmaya basladi. Yedi giin agik bu
merkezlerde satis elemanlar1 bankanin tiim {irlinlerini tanitan ve satan bir yapida yer

aliyordu. Tiim bu mini subeler finansal merkez olarak adlandirildi.

1994’te EVA’y1 uygulamaya koyduktan sonra &zellikle bankanin pazarlama
elemanlar: performanslarini olduk¢a 6nemsemeye basladilar. Bankanin bireysel satiglarimin
her biri spesifik katma defere sahip ve sermaye maliyetini dikkate alan bir sistemde
isliyordu. Satiglarindan tiim maliyetler diigtildiikten sonra katma deger yaratabilen bazi
calisanlar primlerini ikiye katlamay1 bagardilar.

EVA Centura’nin bir pargas: olduktan sonra, potansiyel kazanglarda anahtar bir
Oneme sahip oldu. Baglangicta kazanch olabilecek faaliyetler hemen uygulanirken
EVA’dan sonra sermaye maliyeti dikkate alindigindan 6tiirii, Centura, karl: gériinen birgok

projeyi geri gevirdi.

EVA’daki biiytime tesvik sisteminin anahtar bir 6gesi olmasindan 6tlirii, EVA’nin
maksimize edilmesi caliganlar arasinda biiylik bir motivasyon araci oldu. Centura,
hedefledigi EVA’y1 agarak bir diizelme kaydetti ve yoneticiler ve galisanlar buna paralel
olarak yiikksek primler kazandilar. Buna ilaveten bazi tepe yoneticiler kazandiklari

primlerle hisse senetlerini alarak da ek gelirler elde ettiler.
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5.2.1 Centura Bank’m EVA’dan Sonraki Kazanimlar

1997 sonu itibariyle Centura, 7 milar dolarlik konsolide toplam aktifle Kuzey
Carolina’da kurulu yedinci biiylikk bankaydi. Centura, 1997 yilinda aktiflerinde ve
pasiflerinde gerek satiglarim optimize ederek gerekse de pazarlama etkinligi saglayarak

organik bir biiylime gosterdi.

§16

- i blyime
* Yeriler milyon dolar Gzerindendir.

Sekil 5.1 Centura Bank’in Aktiflerindeki Toplam Biiylime

Centura, acentelerini genisleterek ve finansal servis aglarini uygun ve ¢esitli
dagitim kanallarina yayarak kendine bir strateji benimsedi. 1997 sonlarinda Centura iki
sigorta acentesini satin almaya karar verdi. Travelers Insurance Co. ile birlikte 1998°de
_sigortacilikta saglikli bir bliylime amaciyla genis bir cografi alanda dagitim kanallarin
kurdu. 22 geleneksel subeye ilaveten Centura, 12 yeni tam donanmimli uydu sube(biiyiik

aligveris merkezlerinde kurulu mini subeler) agti.

Alternatif dagitim kanallarimin kullanmimi 1997°de bankaya biiylik bir momentum
kazandirdi. PC banka miisterileri %61 artigla 17 bin aktif kullaniciya ulasti. Perakende

satigta ortalama %7 artigla Onemli bir penetrasyona ulasildi. Cagri merkezi saatleri
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genisletildi ve bir nceki yila gére aktivite %41 artt1. Ortalama aylik arama 700 bine ulasti.
ATM sayis1 %16 artigla 300°e ulagti. Centura, 1998°de de ATM’lerin fonksiyonelligini
artirarak gelistirmeye ve dagitim sistemlerinin stratejik ve kontrollii biiyiimesine devam

etmeye karar verdi.
5.2.2 Centura Bank’in Bilan¢o Kalemlerinde Gozlenen Degisimler
*Net gelirler 1996°da diizenlenmis SAIF*’e (Savings Associations Insurance Fund)

gore %14,7 artigla 1997°de 83,1 milyon dolara ulasti. Hisse bagina kazang ise 2,76
dolardan 3,15 dolara ylikseldi.

80.0

450

¢ o 3
0 91 92 93 94 95 46 97

SAIF'e gire dizenlenmigtir
*veriler milyon dolar Gzetindendir

Sekil 5.2 Centura Bank’in Net Gelirlerindeki Degisim

*Net faiz gelirleri, vergiye karsilik, 20 milyon dolar artigla 275,6 milyon dolara yiikseldi.

*Ortalama gelir getiren aktiflerin hacmi bir 6nceki yila gore 571 milyon dolar artti..
Vergiye karsilik 22 milyon dolar net faiz geliri {iretildi. Kredilerin gelir getiren aktiflere
oran1 %73,2 den 71,2 ye diigtii. Bir 6nceki yila gore yatirumin verimliligi diizelmesine
ragmen, gelir getiren aktiflerdeki bu degisimle % 8,64 e diistii. Diger yandan faiz maliyeti
%4,68 e yiikseldi. Fonlarin maliyeti faiz oranlarindan etkilendi. Mevduattaki degisim ve

tercih edilir menkul degerler ile faiz oram %8,845 oldu.

* Amerikan Tasarruf Sigorta Birligi’nin diizenledigi muhasebe diizeltmeleri uygulanmigtir.
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*Faiz dis1 gelirler bir onceki yila gére % 16 artigla 117,2 milyon dolara yiikseldi.
Centura’nin gelir gesitliliine odaklanmasi, EVA sonuglariyla degerlendirilen hissedar
degerini artirma ve stratejik goriigtl ile ortiismektedir. Faiz dis1 gelirler, toplam gelirlerin,
% 29,8 ine ulasti.

Fﬁﬁ'

Sekil 5. 3 Centura Bank’mn Faiz Disi Gelirlerindeki Degisim

*Toplam faiz dis1 gelirlerin %34,7’sini olusturan mevduat komisyonlar1 toplami 6 milyon
dolardan 41 milyon dolara yiikseldi.

*Kredi kart gelirleri ile diger {icret ve komisyon gelirleri 4 milyon dolardan 15 milyon
dolara yiikseldi.

*Centura’nin finansal servis ig gelirleri 22 milyon dolara yiikseldi. Bu da faiz dis1 gelirlerin
% 18,6 sin1 olusturmaktadir.

*1997°de faiz dig1 giderler 246 milyon dolara yiikseldi. Personel maliyetleri sadece 4
milyon dolar artt1. Alet, ekipman, ofis araglar1 ve maddi olmayan duran varliklarla birlikte
toplam franchise giderleri 5 milyon dolara yiikseldi. Pazarlama giderleri, uydu sube ve veri

tabani maliyetleri toplami ise 2 milyon dolardan 9 milyon dolara yiikseldi.
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tahsil edilemeven krediler

kredi zarar kargiklan

Sekil 5. 4 Centura Bank’m Kredi Riski I¢in Ayirdig Karsiliklar

|| slipheli alacaklar kargid

B tokiptetd kredier

Sekil 5. 5 Centura Bank’in Takipteki Kredileri
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*Toplam takipteki krediler 28 milyon dolara yiikselirken, bu toplam varliklarin %0,39 unu
olusturmustur. Tahsil edilemeyen krediler ise 4 milyon dolardan 11 milyon dolara
yiikselirken, bu da ortalama kredilerin % 0,25 ini olugturmaktadir.

5.2.2.1 Hissedarlari Getirisi

Centura 1994°te finansal y6netim sistemi olan EVA’y1 ilk uygulayan bankadir. Bu
sistem, EVA’daki iyilesme ile tesvik-0diil sistemini birlestiren, hissedar degeri yarattiktan
sonra ¢aliganina bu 6diilii veren bir yapidadir. EVA, kurumun birgok diizeyde performans
Olgimii ile degerlendiren ve uzun doénemli biiylimeye izin veren bir sistemdir. Bu
performans O&lglimleri proje, {iretim, miisteri, is siirecleri ve kurumsal diizeyde

gerceklestirildi.

1994°te -100 bin dolar olan EVA degeri 1997 sonu itibariyle 13,4 milyon dolara
¢ikt1. Bu bes yillik dénemde EVA trendi siirekli bir iyilesme gosterdi. Karlilifin geleneksel
Slgtim yontemleri, bu finansal saglamlifi desteklemektedir. Aktif karlilif1 ve zsermaye
karliligindaki artiglar da bunu destekler. Hisse fiyatlar1 ve EVA’daki degisim arasinda da
gicli bir korelasyon vardir. Hisse fiyatlar1 bu dogrultuda 24 dolardan 69 dolara
yiikselmigtir.

$i159

5.3

-4.6

93 D4 95 96 W

*veriler milyon dalar dzerindendir.

Sekil 5.6 Centura Bank’in EVA’daki Degisimi
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Bu zaman diliminde Centura, hissedar degerini yiikseltmek i¢in 6ncelikle vergi sonrasi

net operasyonel kar1 maksimize etmeye odaklandi.

5.2.2.2 Sermaye Yinetimi

Sermaye diizeyi ve tipi EVA agisindan ¢ok énemlidir. Centura, 1997°de kullandig:
sermayenin agulikli ortalama maliyetini azaltti. Bu yeni sermaye, 19 uydu sube ve 15
acentenin agilmasim desteklemek amaciyla kullanildi.

Centura, ortalama sermaye seviyesini korumaya g¢aligirken kaldirag orammi da optimize

etmeye galigt1.

18]

9 92 9@ 94 895 36

SAlF'e gbre dizenlentmistir
tyerfler ylzdelki

Sekil 5.7 Centura Bank’mn Ozsermaye Karliigi

Sekilde goriildiigt tizere Centura’min Ozsermaye karlili$11992 yilindaki hizh
yiikseligin ardindan belirli bir momentumda EVA’dan sonra da artis g6stermigtir. Centura
EVA’dan sonra sermaye maliyetini oldukga Onemsemis ve sermaye karlilipy % 15
seviyesinden %18 seviyesine yiikselmistir. Bunda en 6nemli etken agirhikli ortalama sermaye

maliyetinin azaltilmasi olmugtur.
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98 :
SAlF'e gdre dizenienmistir
*yerilr yiizdeliktir.

Sekil 5. 8 Centura Bank’m Aktif Karliligi

- 16

Rt S

| setmeyenin karilgi
sermayenin mafiyet
*verller yizdelidr

Sekil 5. 9 Centura Bank’m Sermaye Karhlifi ve Maliyeti Arasindaki fligki

Sekilden gérildiigli lizere Centura sermaye karlilifini diizenli olarak artirirken
sermaye maliyetinde bir diislis ve stabilite mevcuttur. Sermaye karliligi EVA’dan sonra daima
sermaye maliyetinden yliksek olmugtur. Bunun nedeni Centura’nin yatirimlarinda EVA’dan
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sonra sermaye maliyetini dikkate almasi ve en azindan karlilifin sermaye maliyeti kadar
olmasim dikkate almasimdandar.

Tablo 5.1 Centura Bank’m EVA Degerindeki Degisimler (milyon dolar)

1997  |1993(baz yil)
Vergi Sonras1 Net Operasonel Kar 103.08 35.8%
Ortalama EVA Sermayesi 697.2 311.0
EVA 134 4.0)
Sermaye Maliyeti 13.3% 12.8%
Sermayenin Getirisi 14.8 11.5

Tablo 5.2 Centura Bank’in Hisse ve Kar Pay1 Performanslari

1997 11996 1995 [[1994 |1993
Fiyat/Kazang rasyosu (x)** 21.90x |[|16.17x|/14.34x|11.13x |{10.59x
Fiyat/Defter degeri rasyosu (x) 3.31 241 [2.04 (1.63 1.43
Defter degeri/hisse fiyati $20.82 ||18.51 ||17.19 ||14.95 ||14.09
Kar dagitim rasyosu ** 32.9% [33.2%][29.0% (|28.5% |[29.0%
Temettli verimi 2.0% 2.5% (2.9% |3.4% |3.1%
#4SATF duzeltmeleri yapilmugtir. |

Centura EVA’y1 uygulamadan nce EVA degeri negatif iken 1997 yilinda EVA’y1
13,4 milyon dolara ylikseltmeyi bagarmigtir. Centura Bank, EVA’y1 artirmak igin 6ncelikle
vergi sonrasi net operasyonel kari artirmaya odaklandigindan buradaki artig dikkat ¢ekicidir.
1993 yilinda sermaye maliyeti sermayenin getirisinden yliksek oldugundan Centura o yil igin
ekonomik deger yitirmigtir. 1997 yilinda ise sermayenin getirisi maliyetin {izerine ¢ikarak
ekonomik olarak gelir yaratilmagtir.
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Sekil 5.10 Centura Bank Hissesine Yatirilan Bin Amerikan Dolarmin Zaman icindeki Degisimi

1991 1882 1993 1994 1995 1995 1997

hiese kapanig fiyetiar (dolar)

Sekil 5. 11 Centura Bank Hissesinin Y1l Sonu Kapanis Fiyatlari

105



2000
1800
1600
1400
1200
000
800
600
400
200

1891 1993 1985 19497

ZSermaye
enkul kiymetin belklenen getirisi (total)

Sekil 5. 12 Centura Bank’in Sermaye ve Hisse Senedinin Beklenen Getirisi Arasidaki Iligki

Sonug olarak, EVA benimsendikten sonra, sermayenin etkin yonetimi ve vergi
sonras1 net operasyonel kardaki biiylime EVA’y1 iyilestirerek 1997 sonunda 13,4 milyon
dolara yiikseltmigtir.

1993 yilinda gelir durumu kari yansitmasma ragmen hissedar karlilii istenen
diizeyde degildi. Aslinda o yil beklenti %12,8 olmas: gerekirken ki bu oran benzer
yatirrmlardan kazanilabilecek orandir. Centura aslinda o yil yatirimeilan igin ekonomik
deger yitirmistir. Bunu en iyi gésteren EVA olmugtur. EVA’nin negatif olmast sermayenin
verimli kullamlmadiginm gostergesidir. 1997 yilinda ise sermaye maliyetinden daha
ytiksek bir geri doniis oldugundan EVA pozitiftir,

Centura Bank’m 1997°deki finansal basarisi direk olarak, 1994’te uygulanmaya

baglanan teknoloji yatinmlar: ve EVA’nmn is planlarinda yarattigi miikemmel disiplinden
ileri gelmektedir.

Centura’nin 1997 stratejileri sunlardir:

*Her y1l kar paylar diizenli 6demeye devam edilecektir.

*10,3 milyon $ a 175 bin adet hisse geri satin alinacaktir,
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*Sermaye yapisinin kaldirag etkinligi korunacaktir.
*100 milyon $ lik 30 yillik tahvil, vergi avantaji ve diiglik sermaye maliyeti tasidigindan
Otlirli satin alinacaktir.

Centura Bank, 1994 yilinda EVA’y1 uyguladiktan sonra agik¢a goriiliiyor ki
EVA’daki iyilesme diger oranlarda da bir diizelme yaratarak bankanin basarisinda anahtar
rol oynamugtir. Vergi sonrasi net operasyonel kardaki artig ve sermayenin etkin ySnetilmesi
sonucu EVA degeri siirekli bir artis gdstermistir. Geleneksel 6l¢lim yontemleri de bunu
desteklemektedir. Sermaye ve aktif karhilifinda da yillar itibariyle bir artig goriilmektedir.
Sermaye karlilifindaki artisa karsilik, sermaye maliyetinin kontrol altinda tutulmas:
bankanmn bu sistemi ¢ok iyi bir gekilde biinyesine adapte ettiginin kanitidir. Ayrica
EVA’nin temel amaglarindan biri olan hissedar degeri yaratma, Centura Bank’ta bagariyla
uygulanmustir. EVA’dan sonra hisse fiyatlarinda gézlenen yiikselig, bankaya olan giiveni
saglamistir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Finansal piyasalarmn biitiinlesme siirecine girdigi, teknolojik gelismeler nedeniyle
hizli ve koklii degisim ve déniigiimlerin yasandigi bir ortamda bankalarn, dinamik ve
etkinlik konseptine ve anlayisina sahip olmalar1 ve performanslarinin ¢ok yoénlii olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Artik agikga goriilmektedir ki, geleneksel rasyo analizleri
yeterli olmamaktadir. Statik bir karakter gosteren soz konusu y6ntemler yaminda, dinamik
gelismeleri de izleyebilen ve degerlendirebilen yontemlerin uygulanmasi biiyiik Snem

kazanmgtir.

Ekonomik katma deger, artik kar &l¢timiintin diger bir adidir. Bu y6ntem, vergi
sonrasi net operasyonel kardan, faaliyetlere baglanan sermaye maliyetinin diigtilmesiyle
tammlanan bir performans 6lglim yontemidir. Standart EVA, standart indirgenmis nakit
akimlar1 formiiltinii matematiksel olarak kargilar. Ciinkii bu, DCF’nin gelistirilmis bir
versiyonudur. EVA’nin DCF ve NPV ile olan denkligi, bu iki yontemin nakit akimlaria
dayali, EVA’nin ise tarihi muhasebe degerlerine dayali olmasidir. Periyodik performans
olgimiinde EVA bazi sartlarda cksik bilgi verebilir. Ciinkii EVA’da ROI gibi bazi
muhasebe eksikliklerinden kétii yonde etkilenir. Enflasyon da EVA’nin degerinde bazi
bozukluklara neden olabilir. Fakat birgok durumda bu eksikliklerin etkisi oldukga sinirlidir.
Ayrica bazi dogru diizeltmelerle bunlarin biiyiik bir kismi elimine edilebilir.

Tim bu eksikliklere ragmen, EVA, firmalar igin performans 6l¢iimii ve yonetim
araci olarak onemli ozelliklere sahip olarak goriiliir. Oncelikle, oldukga basit bir 6l¢iim
yontemi olmasina rafmen herhangi bir firmanin baglica hedefini lgmede oldukga iyidir.
ROI gibi geleneksel performans 6lgtim yontemleri, hissedarlarin degerini yiikseltmede hi¢
de iyi degillerdir. Dolayisiyla EVA, geleneksel performans Slgiimlerine {istiindiir. EVA nin
gerisinde yatan fikir, faaliyetlerin sermaye maliyetini de dikkate almasi ve kapsamasidir ki
-bu ne ¢ok yeni ne de goriilmemis bir 6zelliktir. EVA, 6zsermayeyi serbest bir fon kaynagi
olarak gbren firmalar igin ve performansi kazancin bir 8lgiisii olarak benimseyen firmalara
yeni bir finansal bakis agist ya da yontemi Onerir. EVA’ nin en iyi olan yonii ise,
yoneticilere ve galiganlara, sirketin ortaklari gibi diisiinme ve davranma hakkim vererek

onlar cesaretlendirmesidir.
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Geleneksel 6lgiim ve tesvik sistemleri gergek anlamda katma deger yaratmay: esas
almadigmdan, muhasebesel olarak karli olan bir¢ok islem aslinda ekonomik kar yaratmiyor
olabilir. Bu sistemlerde biitce hedeflerine ulagilmasi ya da belli finansal rasyolarn
tutturulmas: ile yoneticiler prim almaya hak kazanabilecektir. Tutturulan bu hedefler,
sirketin finansal yapisi bakimindan olumlu géstergeler olsa bile, performans kriterlerinin
giivenilirligi yine de tartismaya agiktir. Cilinkii hesaplanan rasyolarin bilesenleri, muhasebe
hileleri ya da bazi sirket politikalar1 ile gergegi gostermiyor olabilir. EVA sisteminin
kullanilmas1 bu sakincalari ortadan kaldiracaktir.

Operasyonel diizeyde bu yeni yaklagim, sermayenin artan g¢evrimi ile hissedar
degerini artirmaya yol agar. Birgok firmada, maliyetler kisilmaya caligilir fakat sermayenin
etkinlifi 6nemsenmez. EVA buna yardimci olur ¢linkii 6zellikle asir1 galigma sermayesi ve
faaliyetlere baglanan sermayeye daha fazla dikkat gdsterilmesini saglar. Organizasyonun

bireysel fonksiyonlarinda sermaye maliyetinin dagitilmasi bu etkiyi daha da giiglendirir.

Ekonomide genel kural olan kit varliklarm etkin kullanimi da EVA sayesinde
sirketler tarafindan gergeklestirilecektir. Kit bir mal olan sermaye, ancak maliyetinden
daha yiiksek getiri saglayan alanlarda kullanilacak, boylece verimlilik artacak ve katma
deger yaratabilecektir. Sirketleri hem piyasa degeri artacak hem de genel ekonominin

verimliligine ve biiylimesine katkida bulunacaktir.

Her sistemin olabilecegi gibi, EVA’nin da eksik yanlari bulunmaktadir. Sermaye
maliyetinin hesaplanmasi, daha kisa vadeli nakit akiglarina daha fazla 6nem veriyor olmasi
EVA’nin eksik yonleri olarak gosterilebilir. Ancak sirketlerde kullamilacak higbir sistem,
tek basina hem sgirketin, hem c¢alisanlarin, hem miigterilerin, hem de hissedarlarin
cikarlarin1 bir arada korumamaktadir. Bu nedenle EVA’min eksiklikleri yiizlinden
kullanilmamas1 gerektigini s6ylemek dogru olmaz. Onun yerine, EVA’nin eksik yanlarin
dikkate alarak ve ekonomiye bir biitiin olarak bakilarak, sirket i¢in gerekli stratejik kararlar

alinmalidar,

Bu ¢alismada, son on yilda bankalarin EVA sistemini uyguladiktan sonra elde ettigi
kazammlari verilerek neden EVA’y1 bir performans degerlendirme araci olarak
kullandiklar1 incelenmistir. EVA’y1 ilk uygulayan banka olan Centura Bank, 6nce bu

sistemi prim sisteminde kullanmig, olumlu sonuglar elde edince EVA’y1 tiim organizasyon
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birimlerinde dikkate almugtir. 1994-1997 yillar arasinda bankamn EVA degeri siirekli artis
gostermis ve gergek anlamda ekonomik kar elde etmistir. Aym1 zamanda bankanin hisse
fiyatlart bu periyotta ¢ok iyi bir performans g&stermis ve hissedar degeri de yaratilmustir.
Centura’dan sonra birgok banka bu sistemi uygulamaya baglamistir. Giiney Afrika’nin en
biiyiik bankasit ABSA ve bir Avustralya bankast olan ANZ bunlar arasindadir.

Tirkiye’de ise X bankasi EVA’y1 yalmzca prim sisteminde uygulamaya
baglamigstir. Bu sistemi 1 Ocak 2003’ten itibaren uygulamaya bagladigindan bu banka icin
EVA’y1 kullanarak performans degerlendirmesi yapmak miimkiin degildir. EVA’y1 tiim
operasyonel kararlarinda uyguladiktan ve belli bir periyottan sonra ancak somut olarak
degerlendirme yapmak miimkiin olacaktir. Diger bankalarmn ise EVA’y1 kullanmalan i¢in

bu sonuglar1 bekledigini s6ylemek olasi goriinmektedir.
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