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Oz: 2002-2016 yillari arasinda Tiirk bankalari izerine uygulanan bu calismanin bashca i¢ amaci Anahtar Sézciikler: Mevduat
bulunmaktadir: (i) Tiirkiye’de faaliyet gésteren mevduat bankalarinin Toplam Faktér Verimliligini (TFV) Bankalari, Malmquist TFV,
incelemek, (ii) borsada islem géren ve gérmeyen bankalarin verimlilik degisimlerini karsilastirmak ve (iii) Hissedar Getirisi, Etkinlik,
borsada islem géren bankalarin verimlilik dedisimi ile hissedar getirileri arasindaki iliskiyi Verimlilik

degerlendirmektir. Bu sayede, verimliligi artan bankalarin hissedarlar getirilerinin de artacagi hipotezi

sinanacaktir. Belirlenen amaglar dogrultusunda, éncelikle ele alinan dénem igin 22 bankanin verimlilik JEL: G21, G30, D24

degisimi Malmquist TFV endeksi ile 6l¢iilmiistiir. Borsada islem géren ve gérmeyen bankalarin verimlilik
degisimleri arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Ardindan, 2007-2016 dénemi igin borsada islem
géren 10 bankanin hissedar getirileri ve verimlilik dedisimleri hesaplanmistir. Yapilan ilk regresyon
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analizlerinde, TFV hissedar getirisi ile iliskili bulunmazken, teknik etkinlik degisiminin, hissedar getirisi .
- o . L O e s . . Diizeltme : 13 Kasim 2018
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu gériilmistiir. Ancak bu iliskinin test edilmesi igin kontrol
degiskenleri (piyasa getirisi, defter dederi/piyasa degeri, aktif karlili§i) kullanilarak regresyon analizleri Kabul : 14 Aralik 2018
yinelenmistir. Tekrarlanan regresyon analizlerinde elde edilen iliskinin ortadan kalktigi sonucuna
ulasiimistir. Tir : Arastirma
The Relationship between Total Factor Productivity and
Shareholder Returns in Turkish Banking Sector
Abstract: The study, which was conducted in Turkish Banks between 2002-206, has three main Keywords: Deposit Banks,
objectives: (i) to examine the Total Factor Productivity (TFP) of deposit banks operating in Turkey, (ii) to Malmaquist TFP, Shareholder
compare the productivity changes of banks that listed and non-listed listed on the stock exchange, and Return, Efficiency,
(iii) to evaluate the relationship between the change in productivity and shareholder returns of the listed Productivity
banks. In this way, the hypothesis that “the shareholder returns of banks with increased productivity
also increase” will be tested. In line with the stated objectives, the productivity change of 22 banks JEL: G21, G30, D24

between examined period was measured by using the Malmquist TFP index. There was no significant
difference between the productivity changes of the listed and non - listed banks. Then, for the period
2007-2016, the shareholder returns and productivity changes of 10 banks listed in the stock exchange
were calculated. While there was no significant relationship between total factor productivity and
shareholder returns, it was observed that the change in technical efficiency had a positive and
significant effect on it. However, regression analyzes were repeated using control variables (market
return, book value/market value, return on assets) to test this relationship. After repeated regression
analysis, it was concluded that the relationship is disappeared. Type : Research
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Tiirk Bankacilik Sektdriinde Toplam Faktdr Verimliligi ile Hissedar Getirisi iliskisi

1. Girig

Bankalarin etkinlik, verimlilik ve performanslari uzun yillardir ilgi ceken galisma alanlarindan biri
olmustur. Bu ¢alismalarda kullanilan farkli analiz teknikleri bulunsa da en ¢ok ilgi gbren analiz yéntemlerinden
biri Veri Zarflama Analizi (VZA) ve VZA’ya zaman faktori eklenerek verimlilik degerlerinin zamana gore
degisimini incelemeye olanak taniyan Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Endeksidir.

Yerli ve yabanci literatiirde; farkli periyotlarda farkh girdi ve ¢ikti degiskenleri kullanilarak yapilmis
¢ok sayida Malmquist TFV endeksi ¢alismasi bulunmaktadir. Ancak, bankacilik sektéri 6zelinde yapilmis ve
verimlilik degisimi ile hissedar getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alisma sayisi oldukga kisithdir. Bu kisitli
calismalarin sayisi, yerli literatiire inildikce iyice azalmaktadir. Calismalarin bircogu, yalnizca verimlilik-etkinlik
degisimlerini incelemeye ve ¢6zim Onerileri gelistirmeye yonelik olsa da, bu degisimlerin farkli alanlar
tizerindeki etkisinin de incelenmesi biiyiik faydalar saglayacaktir. Ozellikle, borsada islem yapan yatirmcilar
acisindan, getirilerinin ne olacagi, bu getirilerin nelerden etkilenecegi gibi sorulara cevap olmasi agisindan
verimlilik degisimlerinin hissedar getirisi (izerindeki etkisinin arastirilmasi nem arz etmektedir. Bu baglamda
ana hedef olarak BiST'de islem goéren mevduat bankalarinin verimlilik degisimleri ile hissedar getirileri
arasindaki iliskiyi irdeleyen bu calisma iki kissmdan olusmaktadir.

ilk kissmda 2002-2016 vyillari arasinda aktif olarak Tirk Bankacilik Sektériinde faaliyet gdsteren
bankalar arasindan belirli kisitlar altinda segilmis 22 bankanin verimlilik degisimleri Malmquist TFV endeksi
kullanilarak 6l¢lilmis, borsada islem goren bankalar ile islem gérmeyen bankalar arasinda anlamli bir farkhlik
olup olmadigi test edilmistir.

ikinci kisimda ise hissedar getirilerinin hesaplanabilmesi icin, paylari 2007-2016 yillari arasinda Borsa
istanbul’da (BIST) siirekli islem gérmiis olan 10 banka ele alinmis, bu bankalarin verimlilik degisimleri
Malmquist TFV endeksi ile hesaplandiktan sonra verimlilik degisimleri ve hissedar getirileri arasinda anlamli
bir iliski olup olmadigi irdelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Malmquist TFV Endeksi temelde Veri Zarflama analizine dayanan bir metottur. VZA etkinlik
calismalari icin en ¢ok kullanilan yontem olup, bankacilik sektoéri Gzerinde bu yontem kullanilarak yapiimis
olan etkinlik calismalari girdi ve c¢ikti degiskenleri de gosterilerek Kursun ve Kusakg¢i’ nin (2016) calismasinda
derlenmistir.

Malmquist Toplam Verimlilik Endeksi kullanilarak yapilmis olan gerek ulusal gerekse uluslararasi
calismalarin sayisi da oldukga fazladir. Ele alinan donemler ve dlkeler farklilk gosterse de bu calismalarda
elde edilen ortak sonuglardan biri serbestlesme donemlerinin ardindan bankacilik sektériinin toplam faktor
verimliliginin artis gésterdigidir. Berg, Forsund ve Jansen (1992), 1980-1989 yillari arasinda Norveg, Canhoto
ve Dermine (2003) 1990-1995 yillari arasinda Portekiz ve Lee, Worthington ve Leong (2010) 1995-2005 yillari
arasinda Singapur bankalarinin serbestlesme déneminde verimlilik degisimlerini incelemisler ve toplam
faktor verimliliginde bahsedilen artisin gerceklestigini ortaya koymuslardir.

Devaney ve Weber (2000), 1990-1993 déneminde ABD tarim bankaciligi sektériinde, Krishnasamy,
Ridzwa ve Perumal (2004), 2000-2001 déneminde Malezya’ da incelenen 10 ticari bankada, Mazgit ve
Balaylar (2013), Turkiye’deki yerli ve yabanci sermayeli bankalarda gerceklesen verimlilik artisinin, Karacabey
ve Arslan (2004) ise 1997-2000 déneminde Tirkiye’de 43 bankada gergeklesen verimlilik azalisinin teknolojik
degisimdeki artis ve azalislardan kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Sathye (2002) ise 1995-1999 yillari arasinda Avustralya’ da faaliyet gosteren 17 yerel bankanin toplam
faktor verimliligindeki gerilemenin genelde teknik etkinlikte yasanan gerilemeden kaynaklandigini tespit
etmistir.

Etkinlik, verimlilik ve hisse senedi-hissedar getirisi arasindaki iliskileri inceleyen calismalara
uluslararasi literatiirde rastlanirken, Tirkiye i¢in yapilan ¢alismalarin daha ¢ok TVF ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye yonelik oldugu goérilmektedir. Bu calismalardan biri, Yalginer Atan ve Boztosun’ a (2005)
aittir. Yalciner, vd. (2005), 2000-2003 déneminde iIMKB 100 endeksinde yer alan 52 sirketi kapsayan
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calismalarinda Malmquist sonuclarina gore, teknik etkinlik degisimi-teknolojik degisim ve teknik etkinlik
degisimi-6lcek etkinligi degisimi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

Benzer bir g¢alisma Kasman ve Kasman (2011) tarafindan bankacilik sektoriine yonelik olarak
yapimistir. Bu ¢alismada 1998-2008 periyodunda, borsada islem goren Tirk ticari bankalarindan teknik ve
Olcek etkin ve verimli bankalarin hisse senetlerinin, rakiplerine gére daha iyi performans gosterdigi tespit
edilmistir.

Chu ve Lim (1998) 1992-1999 déneminde Singapur’da, Majid ve Sufian (2008) 1997-2006 doneminde
Cin’de, Aftab, Ahamad, Ullah ve Sheikh (2011) 2003-2007 déneminde Pakistan’da faaliyet gbsteren bankalara
yonelik olarak etkinlik ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ug calismada da bankalarin
etkinligi ve hisse senedi performansi arasinda pozitif ve anlamli iliskiler bulunmustur. Liadaki ve Gaganis
(2010) Avrupa Birligi blinyesindeki bankalarin etkinliklerini stokastik sinir yaklasimi ile 6lgmusler, etkinligin
hisse senedi fiyatlarini pozitif ve anlaml bir sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Bu calismanin amaciyla en iyi ortlisen (g ¢alisma, Guzman ve Reverte (2008), Fiordelisi ve Molyneux
(2010) ile Wen, Wang ve Sun (2011)’e aittir. Guzman ve Reverte (2008), 2000-2004 donemi icin Malmquist
TFV ile bankalarin verimlilik degisimlerini olgmusler, etkinlik ve verimlilikleri artan bankalarin hissedar
degerlerinin de yikseldigini tespit etmislerdir. Fiordelisi ve Molyneux (2010), 1995-2002 déneminde 4 Avrupa
Ulkesinde faaliyet gosteren 171 banka igin toplam faktor verimliliginin hissedar getirilerindeki degisimleri iyi
bir sekilde agiklayabildigini gostermislerdir. Ayrica, teknolojik degisim, toplam faktér verimliliginin hissedar
degerinin degisimi Gzerindeki en 6nemli bileseni oldugu tespit edilmistir. Wen, Wang ve Sun (2011) ise Cin’de
faaliyet gosteren 16 bankayi kapsayan galismalarinda teknik etkinlikteki degisimin teknolojik degisime gore,
hissedar getirilerindeki degisimi aciklamada daha yeterli oldugunu bulmuslardir.

3. Malmquist Toplam Faktér Verimliligi Endeksi

Galismada, ele alinan bankalarin verimliliklerindeki degisimi inceleyebilmek icin Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi Endeksi kullaniimistir. Temelde Veri Zarflama analizine dayanan ve Caves, Christensen ve
Diewert tarafindan (1982) gelistirilen Malmquist TFV endeksi verimlilik degisimi 6lgmede en sik kullanilan ve
parametrik olmayan bir yontemdir. Malmquist TFV endeksi, ortak bir teknoloji Gzerinden, ele alinan her bir
veri noktasinin farklarinin oranlarini hesaplar. Boylelikle iki veri noktasi arasindaki toplam faktor
verimliligindeki degismeyi olcer (Cingi ve Tarim, 2000).

Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda, ¢ikti odakli Malmquist TFV endeksinin matematiksel
gosterimi asagidaki sekildedir (Guzman ve Reverte, 2008: 2038):

1
DG ) , iG] g
Dg (xx' YS) D(l; (xS' yS)

Mo (Vs X5, Ve, X¢) =

Verilen formilde, Dg(x;, y;) kalibi, t doneminde elde edilen gézlemin, s donemi teknolojisinden olan
uzakhgini gdstermektedir. M, degeri 1’ den blyikse, TFV s doneminden t dénemine blyime gostermis, 1’
den kiiglikse TFV azalma gostermistir (Yalginer vd., 2005: 179). Temelde verilen formil, s donemdeki ve t
doénemdeki iki verimlilik endeksinin geometrik ortalamasidir.

Malmquist TFV i¢in verilmis olan matematiksel gosterim asagidaki sekilde yazilabilir:

[Do (Xt, yt)] [DO (xt,yt) DS (xs:ys) 1/2 ’

Dp (x5, y5) D§(xe, ye) DO(xSIyS)
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Verimlilik degisiminin ilk bileseni Teknik Etkinlik Degisimi (TED) olarak adlandirilir ve bir karar verme
biriminin Gretim sinirina ne kadar yaklastigini gésterir. Boylelikle, 1’den biiylk degerler, bu sinira bagh olarak
etkinlikteki artisi, 1’den dusik degerler ise etkinlikteki dlsusl ifade etmektedir (Guzman ve Reverte, 2008:
2039).

Ayrica TED, Saf Etkinlikteki Degisim (SED) ve Olcek Etkinlik Degisiminin (OED) carpimindan
olusmaktadir. TED'i olusturan bilesenlerden SED ve OED 1’den biiyiik ise karar verme birimi ydnetsel ve uygun
Olcekte ¢alismaktadir yorumu yapilabilmektedir (Yamaltdinova, Yildiz ve Eleren, 2016: 111)

Degisimin ikinci bileseni ise teknolojide meydana gelen degisimin (Teknolojik Degisim-TD)
blylikliglni ifade eder ve Uretim sinirinin iki dénem icerisinde ne kadar degistigini gosterir. Bu bilesende ise
1’den biiyik degerler teknolojik gelisimi, 1’den kiiglik degerler ise teknolojik gerilemeyi ifade etmektedir
(Guzman ve Reverte, 2008: 2039).

Teknolojik degisim, sadece Uretim teknolojisinde meydana gelen yeniliklerden ibaret degildir. Bu
bilesen ayni zamanda, ele alinan karar verme biriminin maruz kaldigi cevresel ve yonetsel faktorler ile girdi —
cikti degiskenleri tGizerinde alinmis olan her tirll kararin, izlenen politikanin da bir gostergesidir (Lorcu, 2010:
280)

Bu sekilde bir ayristirmanin yapilmasi toplam verimlilik degisiminin kaynaklari hakkinda bilgi vermesi
acisindan énemlidir.

4. Tirk Bankacilik Sektériiniin Verimlilik Degisiminin Analizi

4.1. Veri Setinin Olugturulmasi

Galismanin ilk asamasinda 2002-2016 doneminde slrekli faaliyet gdsteren mevduat bankalari
Uzerinden analizler yapilmistir. Ancak analiz sonuglarini olumsuz etkileyecegi dislincesiyle, TMSF'ye
devredilmis bulunan Birlesik Fon Bankasi A.S. ve Tirkiye’de yalnizca sube agmis olan yabanci sermayeli
mevduat bankalari analiz disi birakilmistir. ikinci asamada ise, verimlilik seviyesi ve hissedar getirisi arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu kisimda bagimsiz degisken olarak verimlilik degerleri, bagimh degisken
olarak ise hissedar degerini 6lgecek, piyasa verileri baz alinarak hisse fiyatlarindaki artis ve dagitilan temettii
Gzerinden hesaplanan toplam hissedar getirisi ele alinmistir. Bu baglamda, ikinci asama analizlerine dabhil
edilecek mevduat bankalarinin 2007-2016 yillari arasinda Borsa istanbul (BIST)te islem géren mevduat
bankalari olarak secilmesi uygun gorilmistir. Calismada ele alinan bankalar Tablo 1 ve Tablo 2’'de
gosterilmistir.

Tablo 1. 2002-2016 Déneminde Siirekli Faaliyet Gosteren Mevduat Bankalari

Akbank ICBC
Alternatifbank ING Bank
Anadolubank Sekerbank

Arap Tirk Bankasi TEB

Burgan Bank T.C. Ziraat Bankasi
Citibank Turkish Bank
Denizbank Turkland
Fibabanka Turkiye Halk Bankasi
QNB Finansbank Tiirkiye is Bankasi
Garanti Bankasi Vakif Bank

HSBC Yapi Kredi Bankasi
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Tablo 2. 2007-2016 Y1l Sonu Verileri itibariyle BiST’ te Yer Alan Bankalar

Akbank Sekerbank
Denizbank Tirkiye Halk Bankasi
QNB Finansbank Turkiye Is Bankasi
Garanti Bankasi Vakif Bank

ICBC Yapi Kredi Bankasi

Bankacilik sektori Uzerine yapilmis verimlilik calismalarinda, hangi girdi-cikti degiskenlerinin
kullanilacagi, Gizerinde tartisilan bir konu olmus ve bu durumla ilgili G¢ temel yaklasim gelistirilmistir. Bu
yaklasimlar; bankalari Gretim yapan sistemler olarak géren ve degiskenleri adet olarak ele alan {retim
yaklasimi, bankalari toplamis olduklari mevduatlari kredi ve diger varliklara donistiiren araci kurumlar olarak
goren ve parasal degerleri dikkate alan aracilik yaklasimi ve bankalarin karlarini maksimum, maliyetlerini ise
minimum seviyeye getirmek amaglarina dayanarak verilen faizleri girdi, alinan faiz ve faiz disi gelirleri ise ¢ikti
kabul eden karhlik yaklasimidir (Cingi ve Tarim, 2000; Drake vd., 2005: 4)

Bu calisma kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri baglaminda aracilik ve karlilik yaklasimlarini bir arada
ele alan bir karma yaklasima dayandirilmistir. Girdi ve c¢iktilarin belirlenmesinde temel olarak Guzman ve
Reverte (2008) referans alinmistir.

Tablo 3. Girdi ve Cikti Degiskenleri

Girdi Cikti

Mevduat Krediler

Faiz Giderleri + Verilen Ucret ve Komisyonlar Faiz Gelirleri + Alinan Ucret ve Komisyonlar
Personel Giderleri Menkul Degerler Clzdani

Bankalara iliskin girdi-cikti degiskenleri Tiirkiye Bankalar Birligi'nin veri tabanindan derlenmistir.
Calismada olgege gore sabit getiri varsayimi altinda, ¢ikti odakh Malmquist TFV endeksi kullaniimistir.

4.2. Borsada islem Géren ve Gormeyen Bankalarin TFV’'nin Karsilastinimasi

2002-2016 yillari arasinda sirekli faaliyette bulunan 22 mevduat bankasi Uzerinden hesaplanan
sektére ait verimlilik degisimleri Tablo 4’'te gosterilmistir. Malmquist TFV endeksinin 1’den biyiik olmasi
verimlilik artisini, 1'den kictik olmasi verimlilik azalisini 1’e esit olmasi ise verimlilikte herhangi bir degisiklik
olmadigini gosterir.

Tablo 4. Yillar itibariyle Ortalama Verimlilik Degisimleri

Vil Teknik Etkinlik Teknolojik Degisim Saf Teknik Olgek Etkinligindeki Malmquist TFV
Degisimi Etkinlik Degisimi Degisim Degisimi
2016 1,067 0,854 1,055 1,012 0,911
2015 1,007 1,003 1,017 0,990 1,010
2014 0,994 1,059 0,998 0,995 1,052
2013 0,991 0,973 0,990 1,001 0,964
2012 1,051 0,973 1,030 1,021 1,023
2011 0,821 1,318 0,904 0,908 1,082
2010 0,911 1,046 0,993 0,918 0,953
2009 1,122 0,862 1,054 1,065 0,967
2008 1,153 0,844 1,014 1,137 0,973
2007 1,009 0,964 1,000 1,009 0,973
2006 0,932 1,137 0,964 0,967 1,060
2005 0,915 1,046 0,969 0,944 0,957
2004 0,975 0,942 0,989 0,987 0,919
2003 1,047 0,925 0,994 1,053 0,968
Ortalama 0,996 0,989 0,997 0,999 0,985

Business and Economics Research Journal, 10(1):27-40, 2019 31



Tiirk Bankacilik Sektdriinde Toplam Faktdr Verimliligi ile Hissedar Getirisi iliskisi

£696°0 I#10°T 6v50°T 16960 5870°T #¥30T'T | /6560 |[8E€/6'0 |SE86°0 |[8¢86'0 |SS90°T 5896°0 | 65¢6°0 85T0°T ewe|eyQ
0v0'T 900°T 21T 96T'T 100T S/0T 93T'T S16°0 2580 600'T 80T'T 966°0 800T 2901 T 1eelz7
7660 #S0'T €50°T 6£0'T 9660 970'T S80°T #2°0 1980 SI0'T ¥00'T 6680 ETT Z16°0 610°T 1pauy idep
5860 £96°0 670°T 890°T 9060 £90°T 93860 1060 680 9001 610°T 1660 #70'T 8€6°0 6660 IBeA
2860 9960 eIl 8£0°T SY6°0 €80T 800°T 5860 2560 £66°0 2940 ¥9T°T 680 9001 S06°0 pueppn L
9960 2680 £€66°0 0T £9£°0 €60 L60T 169°0 #STT 980 8960 8/0'T 1460 £60 TLET ysnjn
/60 £70'T €/60 /%60 660 £70'T 8£0'T 60T 70T 60 12T T/TT 6590 6580 610 931
20T ST0T 666°0 60 180T €160 2560 SE0T 2911 50T 850'T £€9T1°T Tt 2640 50T SE) I
686°0 2680 0T Tt 9560 6/0'T 00T [0 £66°0 6ITT 990'T TCT'T L1760 £58°0 9080 8|
0560 T20T S66°0 ¥0'T 9760 €860 S00°T 8160 182°0 1260 860 6/6°0 592°0 8180 €00°T ONI
0%6°0 SE0°T S#L°0 9860 /880 9Tt TOT'T 96°0 8660 690°T £00°T 120°T 6640 S¥L0 1640 2821
70T 6IT'T €50°T €0T°T 180T €160 ST'T FTT 80T 1160 ST0'T 990°T SOT'T #50°T 180 29SH
620'T 660 ZI0'T 61CT /780 9v0'T #3860 8680 9/8°0 £20'T €CT'T 90T'T 60T T 991°T jleH
€280 ITo £70°T 10T /20T 586°0 0T 760 780 €107 0T 0T 1980 #80 160 1uesen
£96°0 S€6°0 €00°T 9860 9/0T 1€60 #/0'T 1960 9860 8660 #56°0 T 2580 5080 S06°0 Sueul4
8T0T 6/0'T 9%6'0 o't €960 91T STL0 8760 90T'T 8560 ¥18°0 186°0 €€4°0 £¥6°0 74T eqi4
6/60 8¢T'T 196D /00T 6£0°T 0T 80T 10T 7680 €860 €260 /20T 1980 £56°0 ££8°0 z1us(g
LT0T #CT'T 97T £66°0 TS0T 9880 #16°0 EVTT 90T #96°0 ¥/T'T 820°T 8¥6°0 911’1 10470 non
70T €960 1101 €0TT 9.0 18€T 81T ISTT 681°T €80T 8650 SE6°0 1S0T 891°T 02T ueging
6960 €180 £58°0 70T 8.0 0T ¥6E'T 58°0 1560 €050 ¥¥6°0 Shr'T €EET §56°0 £59°0 Jinidery
8660 660 S00°T EFT'T 1I8TT £68'0 TET'T /160 £00°T 20T 5880 €60 60T'T 8580 .60 njopeuy
/60 SOT'T 9101 260 990°T 6¥6°0 960°T 1180 880 8eTT 5660 SOT'T £68°0 S¥L0 €60 JEUIa1Y
z00T 70T 90T 60'T 9/6°0 ST0T [44 10T 8840 8€0°T 1660 80°T £20'T 8/8°0 ¥98°0 Juegyy
"HO £002 00z s002 9002 1002 8002 6002 010z 1102 Z102 €102 ¥10Z s10Z 9102 Jejejueg

sjwISigaqg A41 Isinbuijey uliejexueq ajAueql| Je|jIA *G OjqeL

Business and Economics Research Journal, 10(1):27-40, 2019

32



S. Duranay — G. Gocmen-Yagcilar

Elde edilen sonuglara gore, 2003, 2004, 2005, 2007, 2008, 2009, 2010, 2013 ve 2016 yillarinda
bankacilik sektériinde TFV azalig; 2006, 2011, 2012, 2014 ve 2015 yillarinda ise artig gostermistir. Verimlilik
artisinin gergeklestigi 2006, 2011 ve 2014 yillarinda bu artisin sebebi TD’de meydana gelen artistir. Bu
donemlerde TED, TD’nin aksine negatif olarak gerceklesmis yani azalma gostermistir. 2012 yilinda
gerceklesen verimlilik artisi ise TED artistan kaynaklanmis olup bu dénemde TD negatif yonll gergeklesmistir.
2015 yilinda ise hem TED hem de TD artis gostermistir. Verimlilik artisinin en fazla (%8,2) oldugu yil 2011
yilidir. Bu dénemdeki artis TD’deki %31,8’lik yiksek artis oranindan kaynaklanmaktadir. Ayrica 2007, 2008,
2009, 2012 ve 2016 yillarinda SED ve OED 1’den biiyiik ¢ikmistir, bu yillar igin ele alinan bankalar genel
anlamda yonetsel olarak etkin ve uygun 6lgekte ¢calismistir.

Ele alinan tiim donemlerin aritmetik ortalamasina bakildiginda, Akbank, Burgan, Citi, Fiba, Halk,
HSBC, Seker ve Ziraat Bankasi Malmquist TFV degerleri artis gostermistir. Tum dénemlerdeki verimlilik
degisimleri incelendiginde en yiiksek verimlilik artisini %4,4 ile Burgan ve HSBC gerceklestirmistir. Ayni sekilde
tiim donemler boyunca ortalama verimliligi en fazla diisen banka ise %17,7 ile Garanti olmustur.

Paylari borsada islem géren ve gormeyen bankalarin verimlilik degisimleri arasinda anlamli bir farklihk
olup olmadiginin tespiti icin Mann-Whitney U testi yapilmistir. Mann-Whitney U testi, belirli bir degiskene
iliskin olarak iki grup arasinda anlamli bir fark olup olmadigini ortaya koyar. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da
yer almaktadir.

Tablo 6. Verimlilik Kiimesi ve Borsada islem Gérme Durumu: Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Kiimeler Sira Ortalamasi Z Anlamlilik
TFVD 1: borsada islem gorenler 152,23
Oflborsada islem 152,23 -0,456 0,649
gormeyenler

Mann-Whitney U Testi sonuglarina gére anlamlilik degeri 0,649 ¢ikmis, paylari borsada islem goren
bankalar ile gormeyen bankalarin verimlilik degisimleri arasinda anlamli bir farkhlik bulunamamustir.

4.3. Borsada islem Goren Mevduat Bankalarinin TFV ve Hissedar Getirileri Arasindaki iliskinin
Belirlenmesi

Calismanin bu bélimiinde 2007-2016 vyillari arasinda paylari BiST’te islem goren mevduat
bankalarinin verimlilik degisimleri kendi iclerinde kiyaslanarak incelenmis ve verimlilik degisimi ile hissedar
getirileri arasindaki iliski arastirilmistir.

Tablo 7’de 2007-2016 déneminde yillar bazinda ortalama verimlilik degisimleri gosterilmistir.

Tablo 7. 2007-20016 Dénemi Borsada islem Géren Bankalarin Ortalama Verimlilik Degisimleri

vIL Teknik Etkinlik Teknolojik Degisim Saf Teknik Olgek Etkinligindeki Malmquist TFV
Degisimi Etkinlik Degisimi Degisim Degisimi
2016 1,055 0,760 1,027 1,027 0,801
2015 1,001 0,971 0,998 1,002 0,972
2014 1,007 1,018 1,003 1,003 1,025
2013 0,995 0,922 1,004 0,991 0,918
2012 1,013 1,000 1,004 1,010 1,013
2011 0,980 1,057 0,996 0,984 1,036
2010 0,994 0,952 1,002 0,992 0,947
2009 1,019 0,838 1,002 1,017 0,854
2008 0,962 1,046 0,974 0,988 1,006
2007 1,040 0,983 1,021 1,018 1,022
Ortalama 1,006 0,950 1,003 1,003 0,956
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Paylari borsada islem géren mevduat bankalarinin verimlilik degisimleri yillar bazinda 6zet olarak
incelendiginde; 2007, 2008, 2011, 2012 ve 2014 yillarinda verimlilik artisi oldugu ve en bliytk artisin 1,036 ile
(%3,6) 2011 yilinda gergeklestigi gorilmektedir. Ancak bu yilin hemen ardindan verimlilik degerleri diists
gostermistir. 2012 yilinda yasanan krizin bu verimlilik dlististi Gzerinde etkisi oldugu soylenebilir. 2009, 2010,
2013, 2015 ve 2016 yillariise bankalarin verimlilik degisimlerinin negatif olarak gerceklestigi yillardir. Ozellikle
2016 yilindaki %19,9’luk verimlilik duslisi dikkat cekmektedir. 2016 yilinda teknolojik gerileme %24
seviyelerinde gerceklesmis, bankalar etkin siniri yakalamaya calismislarsa da bu ¢aba verimlilik disistne
engel olamamistir.

incelenen 10 dénemde ise ortalama %4,4’lik bir verimlilik disiisti gézlemlenmistir. Bu disiisiin
sebebi TD’de yasanan %5’lik azalmadir. TED’de yasanan %0,6’lik yikselis ise TFV endeksini ylkseltmeye
yeterli olmamistir. 2009 ve 2016 yillarindaki verimlilik degisimlerinin son 10 yildaki ortalama verimlilik
disisliniin temel sebebi oldugu rahatlikla séylenebilmektedir.

Tablo 8. 2007-2008 Dénemi Borsada islem Géren Bankalar Bazinda Malmquist TFV Degisimleri

Bankalar 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 Ort.

Akbank 1,033 1,052 1,040 0,921 1,034 1,085 0,977 0,687 1,122 0,943 0,981
Deniz 1,050 1,006 1,063 0,916 1,043 1,127 1,005 0,833 1,016 0,976 1,000
Finans 0,967 0,983 1,026 1,003 0,933 1,089 1,007 0,919 1,016 0,956 0,989
Garanti 0,108 0,992 0,997 0,983 0,954 1,011 1,008 0,860 1,028 0,994 0,786
Halk 0,961 0,975 1,049 0,968 0,990 0,936 0,921 0,903 1,004 1,197 0,988
ICBC 1,039 0,772 1,009 0,820 1,139 1,152 0,805 1,023 0,951 0,976 0,960
is 0,994 0,993 1,028 0,848 1,018 0,996 0,919 0,725 1,040 1,139 0,963
Seker 1,000 0,989 1,047 0,941 1,004 0,975 1,053 0,890 0,996 1,023 0,990
Vakif 0,929 0,987 0,981 0,904 1,001 0,951 0,887 0,876 0,954 0,994 0,946
Yapi Kredi 1,040 0,999 1,013 0,890 1,027 1,061 0,910 0,870 0,947 1,050 0,978

Yillar itibariyle bankalar tek tek incelendiginde ise hicbir bankanin verimlilik degerleri tim yillar
boyunca artis gbstermemistir. Sadece Denizbank’in tim donemlerin aritmetik ortalamasina gore verimlilik
degeri sabit kalmis, geri kalan bankalarin ise ortalama verimlilik degerleri dismustir, 6zellikle Garanti
Bankasi’nin verimlilik diislist dikkat cekmektedir.

4.3.1. Hissedar Getirilerinin Hesaplanmasi

Yiksek verimlilik artisi sergileyen bankalarin yiksek hissedar getirisi saglayacagi hipotezinin test
edilebilmesi icin, BiST’te islem géren bankalarin 2007-2016 dénemine ait 10 yil icin hissedar getirileri
hesaplanmistir.

Hissedar getirisi yil icinde hisse fiyat degisimleri ve o yil hisse basina dagitilan temettiiden
olusmaktadir. Bu baglamda hissedar getirisi asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Py — Py + d;
H,G — it it—1 it (3)
Py

Formilde P;;, i bankasinin t yil sonundaki hisse fiyatini, P;;_;, i bankasinin t yili bagindaki hisse
fiyatini, d;; ise, i bankasinin t yilinda dagittig temettileri gostermektedir.
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Tablo 9. Tanimlayici istatistikler

His. Getirisi TFV TED D
Ortalama 0,1903 0,9724 1,0075 0,9665
Medyan 0,0659 0,9940 1,0000 0,9935
Maksimum 2,4754 1,1970 1,2680 1,1520
Minimum -0,7740 0,1080 0,8730 0,1080
Standart Sapma 0,6097 0,1207 0,0523 0,1208
Go6zlem Sayisi 100 100 100 100

Tablo 9, ele alinan 10 yillik donemde, 10 banka lzerinden toplam 100 gozleme ait hissedar getirisi,
TFV, TED ve TD tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. Elde edilen verilere gore, ortalama hissedar getirisinin
0,1903 olarak gergeklestigi gorilmektedir. Hissedarlarin getirisi en fazla %147,54 seviyesine ¢ikmis, en blylik
kayip ise %22,6 olarak gergeklesmistir. TFV ve TD ortalama %2,76 ve %3,35 azalmis, TED ise %0,75 artmistir.

Hissedar getirilerine ait yillik bazda tanimlayici istatistikler ise Tablo 10’ da verilmistir.

Tablo 10. Hissedar Getirilerine iliskin Tanimlayici istatistikler

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ort. 0,5037 -0,5475 1,1649 | 0,1879 | -0,2914 | 0,5866 | -0,1591 | 0,2713 | -0,0135 | 0,1997
Std. Sap. 0,6484 0,1839 0,6239 | 0,2164 0,1872 0,4079 0,1810 0,2384 0,3949 0,6007
Maks. 1,9510 -0,1860 2,4754 | 0,5423 0,1045 1,0230 0,1967 0,7671 0,9275 1,8563
Min. -0,1116 -0,7740 0,4773 | -0,0875 | -0,4753 | -0,1042 | -0,3108 | -0,1133 | -0,3084 | -0,2976
Gozlem Sayisi 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Tablo 10’a bakildiginda, bankalarin hissedar getirilerinin en yiiksek oldugu yilin 2009 oldugu
gorilmektedir. ilgili yilda tiim bankalarin hissedar getirileri pozitif olmustur. Getirilerin en diisiik oldugu yil
ise 2008 yilidir. Bu yilda tim bankalar hissedarlarina yillik bazda negatif getiri saglamistir.

4.3.2. TFV-Hissedar Getirisi iliskisi-Regresyon Analizi

2007-2016 doneminde sirekli olarak borsada islem géren 10 adet bankanin kendi aralarindaki nispi
verimlilik degisimlerinin ve yillik bazda hissedar getirilerinin hesaplanmasinin ardindan, bu iki degisken
arasindaki iliski ilk olarak regresyon analizi ile arastirilmistir. Bu amagla 3 ayri panel regresyon modeli
kurularak, Malmquist analizinden elde edilen sonuglarin hissedar getirisini aciklama glici test edilmistir.
Rassal etkiler yontemiyle gergeklestirilen analizlerden elde edilen bulgular Tablo 11’ de yer almaktadir.

HG, = «, + BVD, +Uu, (4)
4 numarah formil, s6zi edilen dért ayri regresyon modelinin ortak ifadesidir. Bu modelde HG
Hissedar getirisini, VD ise Toplam faktor verimlilik degisimi (TFV), teknik etkinlik degisimi (TED) ve teknolojik

degisim (TD) olarak tg¢ farkli degiskeni ifade etmektedir.

Tablo 11. Verimlilik Degisimi-Hissedar Getirisi: Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Hissedar Getirisi
Hausman
Bagimsiz Degiskenler Testi Regresyon Olaflm.( R2 D-W
Katsayisi | Degeri
Prob.

Toplam Faktor Verimligi Degisimi 0,8809 |-0,607888 | 0,2527 |0,014485| 2,859818
Teknik Etkinlik Degisimi 0,6861 4,055635 | 0,0006 | 0,12081 | 2,689106
Teknolojik Degisim 0,9801 |-1,326152 | 0,0113 |0,069059| 2,774101

Business and Economics Research Journal, 10(1):27-40, 2019 35



Tiirk Bankacilik Sektdriinde Toplam Faktdr Verimliligi ile Hissedar Getirisi iliskisi

Tablo 11 incelendiginde, TFV degiskeninin anlamlilik degerlerinin 0,05'in Uzerinde, TED ve TD
degiskenlerinin anlamhlik degerlerinin ise 0,05’in altinda oldugu gorilmektedir. Buna goére TVF, hissedar
getirisini agiklamada istatistiksel olarak anlamh bir sonug¢ vermemistir. Ancak TED ve TD igin ayri ayri
bakildiginda istatistiksel olarak anlamli etkiler bulunmustur. TED ile hissedar getirisi arasinda pozitif ve
anlamli, TD ile hissedar getirisi arasinda ise negatif ve anlamli iliskili tespit edilmistir.

4.3.3. TFV-Hissedar Getirisi iligkisi-Mann Whitney U Testi

Verimlilik degisimi ile hissedar getirisi arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla yapilan ikinci analiz,
Mann-Whitney U testidir. Bunun icin, TFV ve TED acisindan verimlilik degisimleri negatif olan bankalar
digerlerinden ayrilmis ve iki ayri kiimeleme igin verimlilik degisimi azalan ve azalmayan bankalarin hissedar
getirileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmistir. Bulgular Tablo 12’ de yer almaktadir.

Tablo 12. Verimlilik Kiimeleri ve Hissedar Getirisi: Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Degiskenler Kimeler Sira Ortalamasi z Anlamlilik
.. 1: sabit ya da pozitif
I/Zfilr?mT;liiaEl(r:?j;ksi degisim 2 0,479 0,632
0: negatif degisim 49,27
. ) 1: sabit ya da pozitif
7
TDZIET':(r:itkm“k degisim >3.9 -2,191 0,028
Bl3 0: negatif degisim 38,87

Tablo 12’deki degerler, regresyon analizini desteklemektedir. Buna gore TFV azalan bankalarla artan
ve degismeyen bankalarin hissedar getirileri arasinda anlaml bir fark yoktur. Ancak TED acisindan bu farkin
anlamli oldugu goriilmektedir.

4.3.4. TFV-Hissedar Getirisi iliskisinin Kontrol Degiskenleri ile Test Edilmesi

Calismada hissedar getirisi ve verimlilik degisimi arasindaki iliski istatistiksel olarak belirlendikten
sonra, bu iliskinin tutarhhgini ortaya koymak icin, literatiirde hisse senedi getirileri ile genel olarak iliskili
bulunan kontrol degiskenleri kullanilarak saglamlik testleri yapilmistir. Buna gore, Piyasa getirisi, Defter
Degeri/Piyasa Degeri Rasyosu (DD/PD) ve Aktif Karlihg1 Rasyosu (ROA) olmak lizere l¢ degisken modellere
dahil edilmistir. Literatirde hisse senedi getirilerinin aciklanmasinda gerek Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modelinin gerekse indeks modellerin 6nerdigi sekilde piyasa getirisinin risksiz faiz oranini asan kismi degisken
olarak kullaniimaktadir. Ancak bu calismada bagimli degisken Hissedar Getirisi oldugundan ve
hesaplanmasinda risksiz faiz orani dikkate alinmadigindan, bagimsiz degisken olarak dogrudan dogruya BIST
100 endeksinin getirisi kullaniimistir. Bu (¢ degiskenden ayri olarak olcegi temsilen iki degisken (toplam
aktiflerin logaritmasi ve hisse senetlerinin toplam piyasa degeri) analizlere dahil edilmis fakat katsayilari
anlamli bulunmadigi igin modelden gikartiimistir. Kontrol degiskenlerinden DD/PD ve ROA’ ya ait referanslar
ise Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13. Kontrol Degiskenlerine iliskin Referanslar

Degisken Adi Aciklamasi Referans
Fama ve French (1992); Fama ve French (1995); Yildirim
Hisse senetlerinin Defter (1997); Pontiff ve Schall (1998); Lewellen (1999);
DD/PD . . . . .. o
Degeri/Piyasa Degeri orani Kheradyar, Ibrahim ve Nor (2011); Gizeldere ve Sariglu

(2012); Hahn ve Yoon (2016)

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012); Ayaydin ve Karaaslan
Aktif Karliligi Net Kar/Toplam Aktifler orani |(2014); Menike vd. (2015); Demirci ve Sahin (2015);
Anwaar (2016); Acaravci (2016)
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Kullanilan kontrol degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 14’de gosterildigi sekildedir.
Piyasa getirisi en distk -0,5136 diizeyinde gerceklesmis, en yiksek olarak ise 0,9664 dlizeyine ¢ikmistir.
DD/PD’nin ortalamasinin 1’e oldukga yakin oldugu gézlemlenmis, Defter degeri, piyasa degerinin maksimum
2,22 kati olarak gerceklesmistir. ROA ise, minimum -0,0026 diizeyinde gerceklesmisken, maksimum 0,0343
seviyesine ¢ikmistir.

Tablo 14. Kontrol Degiskenleri Tanimlayici istatistikleri

Piyasa Getirisi DD/PD Aktif Karliligi
Ortalama 0,1477 0,9377 0,0159
Medyan 0,1694 0,8811 0,0154
Maksimum 0,9664 2,2222 0,0343
Minimum -0,5136 0,2874 -0,0026
Standart Sapma 0,4105 0,4487 0,0068
GOzlem Sayisi 100 100 100

Tutarhhg! ortaya koymak icin kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamalari yapilmis olup, sonuglar
Tablo 15’de yer almaktadir. Buna gore diizeyde duragan olmayan DD/PD orani ve Aktif Karlihg degiskenleri,
birinci farklari alinarak duragan hale getirilmislerdir. Duraganlik testlerine iliskin sonuglar Tablo 15’'de
sunulmustur.

Tablo 15. Duraganlik Testleri istatistik Degerleri

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degigkenler Levin, Lin & [Im, Pesaran |ADF - Fisher |Levin, Lin & |Im, Pesaran |ADF - Fisher
Chut Shin W-stat |Chi-square [Chut Shin W-stat |Chi-square
TFV {0} -4,37965* |-2,77103*  |44,1532*  |-9,32025* |-1,73834* |48,7406*
TET {0} -95,4185* |-22,0644*  |34,6876*  |-54,288* -6,39235* |27,5875*
TEK {0} -9,43987* |-4,21588*  |60,0255*  |-12,4758* |-2,20667* |56,4067*
Piyasa Getirisi {0}  |-8,72351* |-4,47047* |62,5048*  |-28,0143* |-7,00446* |125,389*
DD/PD {1} -2,21021* |-2,85031*  |47,0596*  |-1,25233* |-0,53326* |30,3874*
Aktif Karliligi {1} -3,9806* |-2,3166* 39,9422*  |-6,1137* -0,5160* 29,2516*

Not: * sembolil %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan katsayilari ifade etmektedir.

Kontrol degiskenleri eklendikten sonra hissedar getirisi ve verimlilik degisimi arasindaki iliskinin
sonuglari Tablo 16’da verilmistir. Analizler Hausman testi sonuglari dikkate alinarak rassal etkiler modeli ile
gergeklestirilmistir.

Tablo 16. Hissedar Getirisi Verimlilik Degisimi iligkisi (Saglamlik Testleri)

Bagimli Bagimsiz Degiskenler Kontrol Degiskenleri
Degisken:

. i Aktif i
Hissedar  [TFv TED ™ Piyasa DD/PD 5 gz~ Durbin
Getirisi Getirisi Karlihg Watson
Model | -0,1315 0,7079***  -0,6632*** -19,0271***

ode (-0,5019) (7,6884)  (-8,0208)  (-3,0685) |0,7972  2,0165
Model I 0,8841 0,7040***  -0,6343*** -17,7169***

ode (1,4048) (7,8283)  (-7,5753)  (-3,0116) |0,8014 2,0686
Model Il -0,2402 |0,6980***  -0,6577*** -19,5930***

ode (-0,9205) |(7,5468)  (7,9787)  (-3,1927) |0,7987 2,0338

Not: *** semboll %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan katsayilari ifade etmektedir.
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Tablo 16’da analize giren degiskenlerin katsayilari ve parantez icerisinde t istatistigi degerleri yer
almaktadir. Kontrol degiskenleri eklenerek tekrarlanan analizler sonucunda hissedar getirisi Gizerinde etkinlik
degisimlerinin etkili olduguna dair bir bulgu elde edilememistir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu ¢alismanin odaginda Turkiye’deki mevduat bankalarinin verimlilik degisimlerinin incelenmesi yer
almaktadir. Bu amagla, bankalarin nispi verimlilik degerlerinin zamana gore degisimini 6lcen Malmquist TFV
endeksi kullanilmistir. Analizler sonucunda 16 vyillik dénemde Tirk Bankacilik Sektoérinin ortalama
verimliliginin ¢ogu yillarda distigl, bunun da teknolojik degisimde yasanan dislisten kaynaklandig
anlasiimistir.

Burada unutulmamasi gereken nokta, toplam faktor verimliligi degerlerinin distigl bir donemde
sektoérin verimsiz-etkin olmadigi sekilde yorumlanamayacagidir. Elde edilen sonuglar, yalnizca bir 6nceki
doneme gore verimlilik degerlerinin hangi yonde nasil degistigini gbstermektedir. Bu dusUsler iki verimli
doénem arasinda da yasanabilir.

Calismada elde edilen en 6nemli bulgu, verimlilik degisimi ile hissedar getirisi arasindaki anlamli
iliskidir. Bu iliski TED acisindan pozitif, TD acisindan ise negatif yonludur.

Calismanin ¢ikti odakli olarak yapildigi da goz 6nilinde bulundurularak, ciktilarini arttirarak tiretim
sinirinl yakalamaya c¢alisan bankalarin ayni donemde hissedar getirilerinin de arttigi, Gretim sinirindan
uzaklasan bankalarin ise hissedar getirilerinin de azaldigi anlasiimaktadir.

Yenilik gostergesi olarak da yorumlanabilen TD ise, teknolojik gerileme donemlerinde, girdi-gikt
degiskenlerinin olumsuz degisiminin aksine hissedar getirilerinin arttigini, teknolojik gelisimin dénemlerinde
ise olumlu girdi-gikti degisimlerine ragmen hissedar getirilerinin azalmis oldugunu géstermektedir. Teknolojik
degisim yorumlanirken, ele alinan karar verme birimlerinin maruz kaldigi digsal etkiler ve bu etkiler sonucu
optimal girdi — ¢ikti bilesen seviyelerini asagi veya yukari yonli hareket ettirmek durumunda kaldiklari gergegi
gdz ardi edilmemelidir. Bu durumda Ozellikle finansal, ekonomik ve siyasi dalgalanmalarin yasandigi
doénemlerde, bankalarin teknolojik degisimlerinin negatif yonli oldugu gézlemlenmektedir. Ayni donemlerde
sektor bazinda etkinlik siniri asagi yonli bir hareket sergilemis olsa da, bu kosullar altinda dahi etkin olabilmek
adina bir hareket oldugu teknik etkinlik degisimi sonuclari izlenerek tespit edilebilir.

TED ve TD ile hissedar getirileri arasinda bulunan bu anlamli iliskinin saglamhigini kontrol edebilmek
icin piyasa getirisi, DD/PD ve ROA kontrol degiskenleri kullanilarak analizler tekrar yapilmistir. Kontrol
degiskenleri kullanilarak yapilan saglamlik testleri, hissedar getirisi Gizerinde TFV, TED ve TD degiskenlerinden
hicbirinin anlamli bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Hissedar getirileri ile verimlilik degisimleri arasinda yapilan calisma sonuglari degerlendirilirken
hissedarlarin verimlilik degisimleri yahut dénemsel verimlilik skorlarindan herhangi birini dikkate alabilecegi
de unutulmamalidir. Yukarida bahsedildigi (izere, birbirini takip eden iki etkin dénem arasinda bir verimlilik
azahsi yasanmis olabilir. Ancak bu durumda yatirimcilar verimlilik azalisini degil, tek dénem bazinda ele alinan
birimin etkin olusunu dikkate alarak bu birimin paylarina yonelebilirler. Boylelikle, paylar tzerindeki artan
talep, fiyatlari yukari yonli hareket ettirecek ve hissedar getirilerinde bir artis yasanacaktir.

Ayrica piyasalarin her turli habere oldukga duyarli olmasi, yatirimcilarin ¢ok kisa vadeli yatirmlari
tercih etmesi ve piyasa da 6nemli olabilecek bilgilere erisimde sikintilar yasaniyor olmasi gibi etkenler de elde
edilen sonuglari etkileyecektir.

ileride yapilmasi planlanan ¢alismalarda, daha uzun dénemli bir analize imkan saglamasi agisindan,
hissedar getirileri ve verimlilik degerleri ceyrek donemler bazinda hesaplanabilir. Ayrica VZA metodunun bir
sonucu olarak ele alinacak farkli girdi — gikti bilesenleri ile hesaplanan Malmquist sonuglarina gére hissedar
getirileri ve verimlilik degisimleri arasinda farkh iliskiler de ortaya konulabilir. Ancak burada goézden
kagiriilmamasi gereken nokta, segilen girdi — ¢ikti degiskenlerinin ele alinan karar verme birimlerini en iyi
sekilde yansitmasi gerekliligidir.

38 Business and Economics Research Journal, 10(1):27-40, 2019



S. Duranay — G. Gocmen-Yagcilar

Son Notlar

* 04-05 Mayis 2018 tarihleri arasinda Baskent Universitesi tarafindan diizenlenen 1. Uluslararasi Bankacilik Kongresinde
sunulan ve bildiriler kitabinda yayinlanan “Etkinlik Ve Verimlilik Degisimleri ile Hissedar Getirileri Arasindaki iliski: Tiirk
Bankacilik Sektérii Uzerine Bir Uygulama” baslikli calismanin genisletilmis ve diizenlenmis halidir.
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