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Ozet

Bu ¢alismada, mevduat toplayan bankalarin Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
almalarmin finansal performanslarina olan etkisi arastirilmigtir. Bu amagla, 2012
sonu itibart ile BIST biinyesinde islem géren ve besi Kurumsal Yonetim Endeksinde
yer alan mevduat toplayan toplam 14 ticari bankanmin 2007-2012 verileri
kullanmilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucu, endekste yer
almak ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli  bir iliski
saptanamamistiv. Bankalarin piyasa degeri ile aktif karliligi ve o6zsermaye
biiyiikliigii arasinda porzitif, piyasa degeri ile mevduat biiyiikliigii arasinda ise
negatif iliski vardir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Panel Veri Analizi, Kurumsal Yonetim
Endeksi, Banka Performansi

Impact of Listing in Corporate Governance Index Upon the
Performance of Depository Banks: A Case of BIST

Abstract

This study aims at investigating the impact of listing in Corporate Governance
Index on the performance of depository banks. For that purpose, panel data
regression is used in analyzing the data of 14 depository banks, with the five in
Corporate Governance Index as of the end of 2012, all listed on BIST. Results of the
study reveal that there is no statistically significant relationship between market
value and getting listed in the Index. Market value is positively related to return on
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equity and equity volume whereas there is a negative relationship between market
value and deposit volume.

Key Words: Borsa Istanbul, Panel Data Analysis, Corporate Governance
Index, Bank Performance

Giris

Finans sektoriiniin itici giicli olan bankacilik sektorii, tasarruflarin
ekonomiye yonlendirilip farklt  birimlerin  finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (2013) verilerine gore Aralik 2013 itibar ile Tiirkiye’de
s06z konusu rolii yerine getiren mevduat toplama yetkisine sahip 34 tane
banka vardir. Mevduat toplama yetkisi olan bu bankalardan 14 tanesi Borsa
Istanbul (BIST) biinyesinde islem gormektedir. BIST biinyesindeki mevduat
toplama yetkisine sahip 14 bankanmn Aralik 2013 sonu itibar ile 6 tanesi
Kurumsal Yo6netim Endeksinde (XKURY) yer almaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, BIST biinyesinde islem goren bankalarin
Kurumsal Yo6netim Endeksine girmelerinin finansal performanslarma olan
etkisini ortaya koymaktir. Endeks, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma
derecesinin bir gostergesidir. BIST biinyesinde 2007 yilinda endeks olarak
hukuki ve fonksiyonel bir form haline gelen kurumsal yonetim yaklagiminin
ivmelenmis gelisimi yakin ge¢miste gerceklesmistir. Kurumsal yonetim ile
ilgili yerlesik bir tanim Shleifer ve Vishny (1997:737) tarafindan “sirketlere
fon saglayan yatirimcilarin, yatirimlarmi geri alabilmeleri icin sirketlerin
uymast gereken kurallar ve yontemler” olarak verilmistir. Genis anlamda
kurumsal y6netim; modern yasamda bir amaca ulasmak i¢in sirket yonetimi
ile toplumun iliskilerini diizenleyen ve iyi sirket yonetimi i¢in gerekli resmi
ve resmi olmayan kurallar biitiinli olarak tanimlanabilirken (Aktan, 2006:5;
TUSIAD,2002:9 ; Aysan, 2007:18) dar anlamda odaklanma sirket
hissedarlar1 tizerindedir. Bu kapsamda, kurumsal y6netim sirket yonetimi ile
hissedarlar ve paydaslar arasindaki iligkileri diizenleyen, hissedarlarin
haklarinin girket tarafindan taninmasina olanak saglayip, bu haklarmin etkin
sekilde kullandirilmasina yardimeir olan ve uzun vadede hissedarlarina
ekonomik deger yaratmaya imkan saglayan her tirlii kanun, yonetmelik, kod
ve uygulamalardir (Aktan, 2006:2; Aysan,2007:18; Giiglii, 2010:21; TKYD,
2011:13; TUSIAD, 2002:9).

Kurumsal yonetimin islevsel ifadesi olarak ilkelerinin saptanmasina
yonelik ilk uluslararasi nitelikli ¢alisma 1999 yilinda OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri olarak ortaya ¢ikmugtir. Eyliil 1999°da Tiirkiye Bankalar
Birligi biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Gozetim Komitesi
tarafindan hazirlanan ve kurumsal yonetim agisindan Tiirkiye’de yapilan ilk
kurumsal ¢alisma olan “Bankalarda Kurumsal Yonetim” isimli rapor da
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OECD ilkelerini esas almistir (TBB, 1999:3). Takiben, TUSIAD catisi
altinda olusturulan Kurumsal Yonetim Calisma Grubu 2002 Yilinda
“Kurumsal Yonetim: En Iyi Uygulama Kodu” ¢alismasini, Sermaye Piyasasi
Kurulu da 2003 yilinda “SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri”ni yaymlamgtir.

Sermaye Piyasast Kurulu, kurumsal yonetim ilkelerini 2005 ve 2010
yillarinda uluslararasi gelismeleri dikkate alarak giincellemistir. “Uygula ya
da agikla” prensibini esas alan SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri ile uyumun
bir beyan halinde duyurulmasi zorunlulugu 2004 yilinda Tiirk sirketlerinin
hayatina girmistir. 2005 yilinda ise Kurumsal Yonetim Uyum Beyanlari’na
yillik faaliyet raporlarinda yer vermek mecburi hale getirilmistir (TKYD,
2011:21-22). Sermaye piyasalarinda kurumsal y6netim agisindan yasanan
hizli gelismeler Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nin 2007 yilinda
hayata geg¢irilmesi ile devam etmistir.

Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim Endeksi'nin (XKURY)
amaci, paylar1 BIST pazarlarinda (Gézalt: Pazar1 ve C Listesi haric) islem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 tizerinden en az 7 olan
sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dl¢tilmesidir. Kurumsal Yo6netim
[lIkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tim kurumsal
yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme
sonucunda verilmektedir (BIST, 2013).

31.08.2007 tarihinde yalnizca 5 sirket ile hesaplanmaya baglanan
XKURY’da yer alan sirket sayis1 Aralik 2013’te 46’ya ulasmistir. Bu 46
sirketin arasinda 6 tane de mevduat toplayan ticari banka yer almaktadir.
BIST’de koteli olup da XKURY’de yer almayan mevduat toplayan banka
sayisi ise sekizdir. Mevcut ¢aligma, BIST de koteli olan mevduat toplayan
ticari bankalarin XKURY’de yer almalarinin finansal performanslarim
etkileyip etkilemedigini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Literatiir
incelemesinde BIST biinyesinde kurumsal yonetim endeksinde yer almanin
banka performansina olan etkisini panel veri analizi ile ele alan bir ¢aligmaya
saptanmamistir. Bu nedenle mevcut calisma literatiire orijinal bir katki
saglamaktadir.

Calismanin takip eden bolimiinde kurumsal yonetim ile sirket
performansi1 arasindaki iligskiyi ortaya koyan literatiir aragtirmasina yer
verilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde metodoloji ve kullanilan veri
hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii bélimde analiz sonuglar1 verilmistir.
Calisma bulgu yorumlarimi igeren dordiincii boliim ile sona ermektedir.
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1- Kurumsal Yonetim ve Sirket Performansi Uzerine Yapilan
Calismalar

Kurumsal yonetim endeksinde yer almanin sirketlerin performansi
tizerine etkisini aragtiran calismalar farkli sonuglar ortaya koymustur.
Sherman (2004:6) tarafindan ifade edildigi gibi; kurumsal yonetim
endeksine girip kurumsal yonetim uygulamalarma ozellikle de seffafliga
btiytik 6nem vererek sirketler, kisa vadede yatirimcinin giivenini kazanip
uzun vadede daha fazla getiri elde etmeyi ve yatirimcilarin gtiveninden
dolay1 sermaye maliyetini azaltmay1r amaglamaktadirlar. Nitekim literatiir
aragtirmas1 bu saptamay1 dogrulayan sonuglar da igermektedir. Ornegin
1990’11 yillarda 24 farkli kurumsal yonetim gostergesini kullanarak
Amerika’da 1500 sirketten olusan bir kurumsal yonetim endeksi olusturan
Gompers vd. (2003:144-145), bu endeksteki sirketlerin degeri ve endeksin
getiriler tizerine performanslarini incelemisglerdir. Bu ¢aligmanin sonuglarina
gore; kurumsal yonetim endeksi puani diisiik olan hisse senetlerini satip
yiiksek olan hisse senetlerini alan bir yatirimci daha fazla getiri elde
edebilmektedir.

Karamustafa vd. (2009) ise yapmis olduklar calismada kurumsal
yonetim ile sirket performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. 2009 yilinda
yapilan ¢alismada endekste yer alan 12 sirketten 8’inin verilerine ulasarak
gerekli analizler yapilmig ve analizlerin sonuglarina gore; aktif devir hizi,
aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi performans gostergelerinde endekse
girmeden oOnce ve endekse girdikten sonra anlamli farkliliklar ortaya
cikmistir. Diger performans gostergeleri i¢in (cari oran, borg orani, finansal
kaldira¢ derecesi, net kar marj1 ve faaliyet kar marj1) ise endeks kapsami
oncesi ve sonrasi i¢in anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Bu sonuglara
gore XKURY kapsamindaki sirketlerin performanslarinda endekse giris
sonrasi kismen de olsa artig oldugu goériilmiistiir.

Sengiir ve Puskil (2011), 2009 yili sonunda Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nde yer alan 24 sirketin, yonetim kurulu yapist ve finansal
performanslart arasindaki iliskiyi t testi ile incelemistir. Calismada, finansal
performansin 6l¢tilmesi amaciyla varlik getiri orani, 6zkaynak getiri orani,
fiyat kazang orami ve hisse basi kar gostergeleri kullanilmigtir. Analiz
sonuglarma gore, yonetim kurullarinda bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
bulunan sirketlerin varlik getiri orani ile 6zkaynak getiri oranlarinin daha
yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Dalgar ve Celik (2011) yaptiklar1 ¢calismada, XKURY kapsaminda yer
alan imalat sektorii isletmelerinin endekse girmeden onceki (2006) ve
endekse girdikten sonraki (2009) doneme ait finansal oranlarini,
bulunduklari  sektoriin  ortalamalart ile karsilastirmiglardir.  Analiz
sonuglarina gore, isletmelerin faaliyet ve karlilik oranlar1 agisindan endekse
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girdikten sonra sektor ortalamalarina gore daha iyi performans gosterdikleri
gozlenmistir.

Sakarya (2011) ise ¢aligmasinda, hisse senetleri BIST de islem goren ve
2009 yilinda kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak XKURY
kapsamina alinan 11 sirketin derecelendirme notunun ilan1 ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Olay c¢alismasi yontemi kullanilarak
yapilan analizin sonucuna gore kurumsal yonetim derecelendirme notunun
ilan1 ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit
edilmistir.

Gokeen vd. (2012), tarafindan yapilan ¢alismada 2010 yilinda Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde yer alan 24 sirket ile IMKB 50°de yer alan ve
verilerine ulasilabilen 29 sirketin verileri karsilagtirilmistir. Calismanin
sonucuna gore, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almanin, bir performans
Olciitii olarak piyasa degeri artisiyla anlamli iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Yenice ve Dolen (2013) tarafindan yapilan calismada ise, XKURY
endeksinde yer alan 37 sirketin 2007-2011 yillar1 arasinda derecelendirme
notlarinin agiklanma tarihinden 30 giin 6nce ve 30 giin sonraki borsa
degerleri tespit edilmis ve Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar ve t testi ile
karsilastirmalar1 yapilmistir. Analiz sonucuna gore, derecelendirme notu ile
sirketin borsa degeri arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Bu c¢aligmalar aksine, kurumsal yonetim endeksinde yer almanin sirket
performansi tizerine herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasan ¢aligsmalar
da vardir. Ornegin Karayel ve Gok (2009), kurumsal yo6netim
uygulamalarinin sirket performansi {izerine etkisini 6lgmek i¢in 2009 yilinda
XKURY’de islem goren 9 sirketin endekse girmeden 5 ¢eyrek dénem oncesi
ve endekse girdikten 4 ceyrek donem sonraki hisse basina kar, varlik
karliligi ve fiyat kazang oranlarmi incelemistir. Analiz sonucuna gore;
kurumsal yonetim uygulamalar ile finansal performans arasinda bir iliski
bulanmadig1 saptanmastir.

Kalayc1 vd. (2009) ise ARCH-GARCH modellerini kullanarak
yaptiklar1 analizde IMKB-100 ‘de islem goren sirketler ile XKURY’de islem
goren sirketlerin  salt getirileri karsilastirmislardir.  Yapilan ¢alisma
sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirket performansi arasinda
iliskinin bulunmadig: ortaya ¢ikmustir.

Dagli vd. (2010) ¢aligmalarinda Kurumsal Yonetim Endeksi de dahil
olmak tizere endekslerdeki biitiin sirketlerin 2007 Eylil-2009 Kasim
doneminde risk-getiri agisindan degerlendirmesi yapmistir. Calismada,
portféy performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilan Sharpe,
Treynor ve Jensen performans endekslerine yer verilmistir. Yapilan analiz
sonucunda; c¢alismadaki Kurumsal Yonetim Endeksi de dahil endeksler
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kapsaminda yer alan isletmelerin yatirnmecilarina ek bir gelir saglamadig
sonucuna ulasilmstir.

Kilig (2011) ise 2010 yili Ekim aymda BIST XKURY de yer alan 28
sirketin gecer not alarak endekse girdikleri tarih ve hemen sonrasinda hisse
senetlerinin fiyatlarinin olumlu olarak etkilenip etkilenmedigini test etmistir.
Calisma sonuglarina goére, endekste yer alan sirketlerin yalnizca %60’ 1nm ilk
birkag giin icinde yatirimecisina pozitif getiri sagladigi ancak bu hisse
senetlerinden 2 tanesi disinda getirilerin 6nemli boyutta olmadigi tespit
edilmistir.

Conkar vd. (2011) XKURY de islem gormekte olan, 2007 yilinda 7 ve
2008 yilinda 10 halka acik biiyiik 6lgekli firmalar wverileri tizerinde
arastirma yapmislardir. Analiz kapsaminda finansal performans gostergesi
olarak secilen 8 finansal oran (net kar marj1, briit kar marji, 6zsermaye
karliligi, kaldirag orani, yatirim karliligi, cari oran, borg/6zsermaye, fiyat
kazang oran1) 2007 ve 2008 yillar i¢in ayr ayr1 hesaplanarak ve her bir yil
icin sirket performanslarina goére TOPSIS yontemi ile smanmis ve
siralanmistir.  Ayrica, inceleme donemdeki isletmelerin  finansal
performanslart 6lgtilerek kurumsal yonetim derecelendirme notlart ile
karsilastirilmistir. Analiz sonucuna gore, derecelendirme notlar1 yiiksek olan
sirketlerin finansal performanslarinin yiiksek olmadigi tespit edilmistir.

Ege vd. (2013) ise yaptiklari ¢alismada 2009-2011 yillar1 arasinda BIST
XKURY’de yer alan 18 sirketin derecelendirme notlari ile finansal
performanslarmi TOPSIS yéntemiyle incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
gore, kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile finansal performanslarin
ayni yonde hareket etmedigi sonucuna ulasilmigtir.

Acar vd. (2013) ise, XKURY’de yer alan 40 sirketin endekste yer
almalariyla birlikte hisse senetlerinde normalstii getiri  elde edilip
edilmedigini incelemislerdir. Calismada olay ¢alismasi yontemi kullanilmig
olup; cari, likidite, kisa vadeli bor¢ orani, kaldira¢ orani, nakit orani, donem
net kari/ toplam aktif ve piyasa degeri/defter degeri oranlari analize konu
olmustur. Analiz sonuglarma gore; kurumsal yonetim endeksinde islem
gormeye baslayan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal getiriler
gozlemlenmemistir.

Literatiir arastirmasi sonuglari ¢ercevesinde ¢alismalarin bir kisminda
kurumsal yonetimin sirket performansi tizerine herhangi bir etkisi
saptanmamistir. Buna karsin daha fazla sayida ¢aligmada ise endekste yer
almak ile sirket performansi arasinda olumlu sonug¢ ortaya konmustur.
Sherman’in (2004:6) kurumsal yonetim endeksine girerek sirketlerin kisa
vadede yatirnmcinin giivenini kazanarak bunu uzun vadede daha fazla getiri
elde etmeleri saptamasi da dikkate alindiginda mevcut ¢alismada beklenti
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endekste yer almak ile sirket performansi arasinda olumlu iligki olmasi
seklindedir.

2- Calismanin Metodolojisi ve Veriler

Ampirik ¢alismalarda kullanilan veri tiirleri iic gruba ayrilmaktadir:
zaman serileri (time series), yatay kesit verileri (cross-section) ve panel
veriler. Zaman serileri verileri, bir ya da daha fazla degiskenin belirli bir
zaman dilimindeki gozlenen degerlerini igerir. Yatay kesit verileri, ayni
zaman noktasinda birka¢ 6rneklem biriminin bir ya da daha fazla degisken
icin degerlerini ele alir. Panel verilerde ise, ayni yatay kesit birimlerinin
zaman igerisindeki degisimi analiz edilir. Kisacasi panel veriler, hem zaman
hem de mekan boyutlarini igermektedir (Gujarati, 2004:636).

Panel veri analizi modelinin genel formiilii su sekilde yazilabilir:

Yit = Pric + B2 Xaie TP3 X3t + -+ BuXnie + Uit
i=1,23,...n
t = veri donemi

Panel regresyon formiilinde degiskenler yatay kesit birimini (i), ve
zaman periyodunu (7) gostermektedir. Bu sekilde maksimum N adet yatay
kesit birimi ve T adet zaman dilimi s6z konusu olmaktadir. Eger her bir
yatay kesit birimi ayni sayida zaman serisi gozlemine sahip ise dengeli panel
(balanced panel), eger yatay kesit birimlerinin zaman serisi gozlemleri farkli
sayida ise panel i¢in dengesiz panel (unbalanced panel) olarak adlandirilir.
Calismada 14 adet bankanin (yatay kesit) 6 yillik doneme iliskin yillik
verileri (dikey kesit) eksiksiz analizde yer aldig1 i¢in dengeli panel veri
analizi kullanilmigtir.

Calismada, 2012 yili sonu itibar1 ile BIST biinyesindeki bulunan
Kurumsal Yo6netim Endeksi’ndeki bes ve bu endeks disindaki dokuz olmak
tizere toplam 14 mevduat toplayan bankanin finansal performansi panel veri
regresyon yontemi ile incelenmistir. Analize konu olan bankalarmn listesi
Tablo 1’de gosterilmistir. XKURY’de yer alan mevduat bankalarinin
endekse hangi y1l girdikleri parantez igerisinde belirtilmistir.
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Tablo 1. Analize Konu Olan Bankalarin Listesi

XKURY’de Yer Alan Bankalar*

XKURY’de Yer Almayan Bankalar

Bank Asya (2008) Garanti Bankast
Yapi1 Kredi Bankas1 (2008) Is Bankas1
Sekerbank (2009) Finansbank
Albaraka (2010) Vakifbank

Halk Bankas1 (2010) Akbank
Tekstilbank
Tirkiye Ekonomi Bankasi

Alternatifbank

Denizbank

*Parantez icindeki tarihler bankalarin endekse giris yillaridir.

2007 yilinda kurulan Kurumsal Yonetim Endeksine ilk giren bankalar
Yapt Kredi ve Bank Asya’dir. Bu bankalar endekse 2008 yilinda
derecelendirme notu alarak girmislerdir. Daha sonra 2009 yilinda Sekerbank,
2010 yilinda Albaraka ve Halk Bankas1 endekse dahil olmustur. Ocak 2014
itibariyle endekse giren en son banka Akbank’tir. Calismada kullanilan
veriler; endeksin hesaplanmaya basladigi yil olan 2007 ile bankalarin
konsolide mali tablolara ulasilabilen en son yil olan 2012 arasindaki doneme
aittir. Veriler bankalari yillik faaliyet raporlarindan derlenmistir. Faaliyet
raporlarina  Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun  web  sayfasindan
(www.kap.gov.tr) verilen baglanti ile ulagilmistir.

Borsa Istanbul’da koteli mevduat toplayan bankalarm Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer almalarinin finansal performans iizerine etkisini
ele alan calismada panel veri analizi kullanilmigtir. 2012 sonu itibar ile
endekste olan 5 banka ile endekste bulunmayan 9 bankanin verilerinin
kullanildig1 ¢alismada bankalarin piyasa degeri bagimli degisken olarak
secilmistir. Calismada endekste olma kukla degisken olarak belirtilmistir
(“0” endekste olmamayi, “1” ise endekste olmayr temsil etmektedir).
Analizde yer alan diger bagimsiz degiskenler ise aktif karliligi, mevduat
buytikligl, 6zkaynak buytikligt ve kredi biiyiikligiidiir. Analizde yer alan
degiskenler bankalar {izerine yapilan daha onceki calismalarda da
kullanilmistir. Ornegin, Yildiz (2010) ve Bektas ve Tekin (2013) finansal
performans ol¢limii olarak piyasa degerini kullanmiglardir. Ayrica aktif
karlilig1 (Celik ve Akarim, 2012; Demirel vd. 2013; Bektas ve Tekin, 2013),
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mevduat biiyiikligi (Dogru, 2011; Sakarya ve Kaya, 2013), 6zkaynak
buytkligl (Bektas ve Tekin, 2013) ve kredi biiyiikligi de (Dogru, 2011;
Bektas ve Tekin, 2013; Sakarya ve Kaya, 2013) 6nceki ¢alismalarda yer alan
oranlardir.

Panel veri analizinde kullanilan bagimli degisken ve bes adet bagimsiz
degiskenin tanimlamasi ile beraber her bir bagimsiz degiskenin bagimh
degisken tlizerine beklenen etkisi asagidaki Tablo 2’de verilmistir:

Tablo 2. Degiskenlerin A¢iklanmast

Degisken Aciklama Bagimh
Degisken ile
Beklenen
Hiski
Bankalarin, birim hisse senedi piyasa degeri
Piyasa Degeri ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpim ile
(PD) hesaplanmustir.
Bankalarin endekste olup olmadiklarinin +
Endekste temsili i¢in 0-1 degerleri verilmistir. (“0”
Olma(EO) endekste olmamayi, “1” ise endekste olmay1
temsil etmektedir.)
Mevduat Bankalarin topladiklar1 mevduat tutarinin +
Buyutklugi/ toplam aktiflere oranlamasi ile
Aktifler (M/A) hesaplanmustir.
Ozsermaye/ Bankalarin sahip oldugu o6zkaynaklarinin +
Aktifler(O/A) toplam aktif tutarma oranlanmasi ile
hesaplanmustir.
Aktif  Karlhilik | Bankalarin elde etmis olduklar1 net karim, +
%(ROA) toplam aktif tutarina oranlanmasi ile
hesaplanmustir.
Krediler / Bankalarin vermis oldugu kredilerin toplam +
Aktifler (K/A) aktif tutarina oranlanmasi ile bulunmustur.

Literatiir arastirmasinda da ortaya kondugu {izere, dnceki ¢alismalarin
6nemli bir kisminda (6rnegin Karamustafa, 2009; Sengiir ve Puskiil, 2011;
Dalgar ve Celik, 2011; Gokeen,2012) endekste yer almak ile sirket
performansi arasinda olumlu sonug ¢iktig1 icin mevcut ¢alismada da bu iki
degisken arasinda pozitif iliski beklentisi vardir. Benzer sekilde mevduat
buiytikliigl ile piyasa degeri arasinda olumlu iliski bulan ¢aligmalar (6rnegin
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Yildiz, 2010; Dogru, 2011) oldugundan dolayr mevcut ¢alismada mevduat
biiytikliigliniin bankalarin piyasa degerini olumlu etkilemesi beklenmistir.

Ozkaynak biiyiikliigii-finansal performans (Sakarya ve Kaya, 2013;
Dogru, 2011;Bektas ve Tekin, 2013), aktif karliligi-finansal performans
(Karamustafa, 2009; Sengiir ve Puskiil, 2011) ve kredi buiytikliigii-finansal
performans (Dogru, 2011) iliskilerini analiz eden ¢aligma sonuclari dikkate
alimdiginda s6z konusu degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iligki
beklentisi pozitif yonlidiir.

Kullanilan degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri ise Tablo.3’te
gosterildigi gibidir:

Tablo 3. Zaman Serisinin Tammlayici Istatistikleri

Ort. | Medyan Max. | Min. Std.

Sapma
Piyasa Degeri (log) 9,64 9,79 10,58 8,30 0,64
Endekste Olma 0,23 0,00 1,00 0,00 0,42
Mevduat 65,47 64,14 85,18 48,57 8,01

Biiyiikligii/Aktifler(%)

Ozsermaye /Aktifler % 12,07 11,98 21,94 7,14 2,38

Aktif Karlilik % 1,81 1,75 3,54 0,43 0,69
Krediler/ 62,00 61,73 76,52 41,67 8,83
Aktifler %

Tablo.3’ten de goriilecegi lizere analizde yer alan sirketlerin piyasa
biiytikliigli logaritmik deger olarak 8,30-10,58 araliginda yer alip ortalama
9,64 degerine sahiptir. Mevduat biiyiikligi ortalamasit %65,47 iken
Ozsermaye buyikliigi %12,07 ortalamaya sahiptir. Kredilerin biiyiikliigii ise
ortalama olarak %62 degere sahip iken aktif karlilifi ortalamasi da
%1,81°dir.

3- Bulgular ve Tartismasi

Calisgmada yer alan bes adet bagimsiz degisken arasinda c¢oklu
korelasyon olup olmadiginin arastirilmasi i¢in korelasyon analizi yapilmistir.
Asagidaki Tablo.4’de goriildiigii izere bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon gozlemlenmemistir.
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Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Endekste | M/A O/A ROA K/A
Olma

Endekste Olma 1,00

M/A 0,32 1,00

O/A 0,01 0,04 1,00

ROA -0,02 0,16 0,09 1,00

K/A 0,27 0,32 0,10 -0,32 1,00

(MA: Mevduat Biiyiikliigii, O/A: Ozsermaye /Aktifler (%), ROA: Aktif Karlilik (%),
K/A: Krediler/Aktifler (%))

Panel veri analizinde iki alternatif bulunmaktadir: sabit-etkiler panel
veri analizi ve rassal-etkiler panel veri analizi. Sabit-etkiler panel veri
analizinde her bir yatay kesit birimi i¢in kukla degiskenler aracilig1 ile farkli
sabit terim hesaplanir. Bu tiir panel veri tek-yonli sabit-etkiler panel veri
olarak isimlendirilir. Eger sadece yatay kesit birimleri i¢in degil de her bir
dikey kesit birimi i¢in de sabit terim hesaplanirsa c¢ift-yonlii sabit-etkiler
panel veri kullanilmis olur. Eger birimlere iliskin sabit terimin evrenden
rassal olarak saptandigi varsayilirsa bu yontem rassal-etkiler panel veri
analizi olarak bilinir.

Panel veri analizlerinde sabit-etkiler veya rassal-etkiler modellerin
secimine yonelik olarak Brooks (2008:500) “eger 6rneklemdeki birimler tiim
evren birimlerini igeriyorsa sabit-etkiler panel veri analizi’nin
kullanilmasinin uygun olacagini belirtmektedir. Mevcut ¢alisma da 2012
sonu itibar1 ile BIST de islem goren toplam 14 mevduat toplayan bankanin
hepsini kapsadig1 i¢in sabit-etkiler panel veri analizi kullanilmigtir. Nitekim
analiz sonucunda gerceklestirilen Sabit-etkiler Likelihood Ratio testi
sonuglart model se¢imi uygunlugunu teyit etmektedir (yatay kesit F ve Chi
Square’in her ikisi i¢in de p<0,0000). Calismada ayrica yatay Kkesit
birimlerinin sabit terimlerine odaklanan tek-yonli sabit etkiler panel veri
analizi kullanilmistir (¢ift-yonlii sabit-etkiler panel veri analizi sonug¢larinin
bulgular1 da ayn1 ¢ikmis olup ayrica raporlanmamaistir).

Calismada kullanilan panel veri analizi modelinin formiilii ise su sekilde
yazilabilir:
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LogPiyasa Degeri;, = f1; + B, Endekste Olma;; +
B3 Mevduat Buyuklugu/Aktifler;, + [, Ozsermaye /
Aktifler;, + Ps Aktif Karlilik;, + B¢ Krediler /Aktifler; + u;,
i=1,2,3,....14 (verisi analiz edilen banka say1s1)
t=2007, 2008, 2009... 2012 (veri donemi)

Sabit-etkiler panel veri regresyon analizi E-Views 8 programi ile
gerceklestirilmistir. Regresyon sonuglar1 Tablo.5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Panel Veri Regresyon Sonuglar

Bagimli Degisken: LogPiyasaDegeri

Yontem: Panel En Kiigtik Kareler

Dahil Edilen Dénem: 6 yil

Dahil edilen yatay kesit: 14

Toplam dengeli panel gozlem sayist: 84

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

DEGISKEN Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasilik

C 9.3293 0.37199 25.0792 0.0000

Endekste Olma 0.0368 0.11465 0.32161 0.7488

Mevduat /Aktifler(%) -0.0094 0.00405 -2.34279 0.0222

Ozsermaye /Aktifler (%) 0.0294 0.00737 3.99851 0.0002

Aktif Karlilik (%) 0.0782 0.02506 3.11977 0.0027

Krediler/Aktifler (%) 0.0068 0.00579 1.18203 0.2415
R-Kare 0.937
Diizeltilmis R-Kare 0.919
Durbin-Watson istatistigi 2.357
F-istatistigi 53.741
Olasilik (F-istatistigi) 0.000

Tablo.5’de yer alan sonuglara gore bankalarin kurumsal yonetim
endeksinde yer almalarinin piyasa degerlerine herhangi 6nemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Piyasa degeri, 0zsermaye biuytkligi (t degeri 3,99;
p<0.00) ve aktif karliligi (t degeri 3,11; p<0,00) ile istatistiksel olarak
anlamli pozitif iligki igerisindedir. Piyasa degeri ile mevduat buytlkligi
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli negatif iliski vardir (t degeri -2,34;
p<0,05). Kullandirilan kredi tutari ile piyasa degeri arasinda ise herhangi bir
anlamli iliski ¢ikmamustir.
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4- Sonuc

2003 yilinda SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yiiriirliige girmesi
kurumsal yonetim uygulamalarmin yaygin olgekte islerlik kazanmasinin bir
ilk adimi olmustur. Bu gelisimin bir diger asamasi da kurumsal yonetim
endeksinin kurulmasi ile ger¢eklesmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme
notu en az 7 olan sirket sayisin 5‘% ulasmasi ile BIST biinyesinde
Kurumsal Yonetim endeksi 2007 Agustos ayinda hesaplanmaya baslamistir.

Calisma 2012 sonu itibari ile BIST te koteli olan 14 mevduat toplayan
bankay1 ele alip bankalarin Kurumsal Yo6netim Endeksinde yer almalarinin
piyasa degerlerine herhangi bir etkilerinin olup olmadigini ortaya koymay1
hedeflemistir. BIST biinyesinde kurumsal yonetim endeksinde yer almanin
banka performansina olan etkisini panel veri analizi ile ele alan daha 6nce
yapilmis bir caligma saptanmamistir. Bu nedenle mevcut calisma literatiire
orijinal bir katki saglamaktadir.

Analizde piyasa degeri bagimli degisken olarak, kurumsal yonetim
endeksinde olma, mevduat biiyliklugi, ozsermaye/aktifler, aktif karlilig1 ve
krediler/aktifler bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Verilerin analizi
icin tek-yonlii sabit-etkiler panel veri analizi yontemi kullanilarak, panel
regresyon denklemi kurulmus ve piyasa degerine etki eden degiskenler
ortaya c¢ikarilmaya ¢aligilmistir.

Analiz sonuglarma gore piyasa degeri ile kurumsal yonetim endeksinde
bulunmak arasinda herhangi anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu sonuca
gore, bankalarin kurumsal yonetim endeksinde bulunmasi, piyasa degeri
tizerine herhangi bir etki olusturmamaktadir. Bir baska deyisle, konu ile ilgili
onceki ¢aligmalarin 6nemli ¢ogunlugunda ortaya ¢ikan ve bu calisma igin
belirlenen pozitif iliski analiz sonuglarinda teyit edilmemistir. Buna ragmen,
elde edilen sonu¢ Karayel ve Gok (2009), Kalayci vd.(2009), Dagh vd.
(2010), Acar vd. (2013) ve Ege vd.’nin (2013) calismalarinda elde ettigi
sonuglar ile paralellik gostermektedir. Acar vd.’nin de (2013:140) belirttigi
tizere kurumsal yonetim endeksinin bilinirliliginin diisiik diizeyde olmasi,
piyasa degeri ile kurumsal yonetim endeksi arasinda herhangi anlamli bir
iliski bulunmamasinin bir nedeni olabilir.

Beklentilere paralel bir sekilde, piyasa degerine istatistiksel olarak
anlamli diizeyde pozitif yonde etki eden degiskenler ise Ozsermaye
biiytikligi ile aktif karlilik oranidir. Analiz sonuglarina gore, bu iki bagimsiz
degisken piyasa degerini pozitif anlamli sekilde etkilemektedir. Alternatif
varlik kaynagi olan borca goére Ozsermaye kullanimi piyasa tarafindan
olumlu karsilanmaktadir. Aktif karlilik oran1 da, bankanin varliklarini etkin
sekilde kullanip kullanmadiginin bir gostergesidir. Varlik kullanim etkinligi
seklinde ifadesini bulan aktif karliligi da bankalarin piyasa degerinin
artmasina neden olan bir faktordiir.
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Pozitif iliski beklentisinin aksine, analiz sonuglarina gére mevduat
buytkliglniin piyasa degeri tizerine istatistiksel olarak anlamli diizeyde
negatif etkisinin oldugu bulunmustur. Bankacilik sektoriindeki rekabet,
mevduatlara teklif edilen faiz/getiri oranlarmin paralellik gosterip onemli
sapmalar icermemesi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle de, bankalar i¢in
piyasa degerlerini arttirmaya yo6nelik odaklanilacak husus mevduata degil de
Ozsermayeye agirlik vermek seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Boylece ¢alisma
bulgular1 bankacilik sektoriinde ekonomik krizlere karst tampon dokusu
olusturan giivenceli fon kaynaginin Ozsermaye olduguna da isaret
etmektedir.
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