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time saglanan faydalar arasinda pozitif yonlu bir iliski bulunmaktadir. Ozkaynak karliligi, net faiz
marji ve banka sahiplik yapisi ile yoneticilere saglanan faydalar arasinda anlamh bir iligkisi tespit
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THE INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMAN-
CE AND EXECUTIVE COMPENSATION IN BANKING SECTOR

ABSTRACT

This study examines the relationship between financial performance and executive compensation in
the Turkish banking sector. The data of 12 banks that are traded in Borsa Istanbul for the period of
2011-2020 are analysed by using panel data analysis to investigate whether accounting-based perfor-
mance indicators and market-based performance indicators affect the benefits provided to executives.
The results show that there is a positive relationship between the bank’s return on assets and capital
adequacy and the benefits provided to executives. Return on equity, net interest margin and bank ow-
nership structure have no significant effect on benefits provided to executives. Furthermore, there is a
negative correlation between the price/earnings ratio and the benefits provided to executives.

Keywords: Executive compensation, Accounting-based performance indicators, Market-based per-
formance indicators

JEL Classificatio: M410

1. GIRIS

anayi devrimini takip eden suregte sirketlerin yonetimi sahiplerden st diizey yoneticilere gecme-

ye baslamustir. Yonetim degisikligi, iki grup arasinda ¢ikar catigmalarinin ortaya ¢ikmasina ne-

den olmustur. Vekalet teorisine gore asiller (sahipler), vekiller (yoneticiler) ile aralarindaki ¢ikar
catigmasina iligkin sorunlari azaltmak ve asillerin hedeflerini menfaatlerine uyumlu hale getirmek i¢in
bazi maliyetlere katlanmak zorundadir (Jensen ve Meckling, 1976). Bu maliyetlerden biri de yoneticile-
re saglanan ucretler ve diger faydalardir. Asiller (sahipler) yoneticilere sunduklari finansal performansa
dayali ticretlendirme sistemleri ile yoneticilerin hedeflerini kendi menfaatlerine uyumlu hale getirmeye
caligmaktadir.

Sahipler ve yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarinin artmasiyla birlikte st duzey yoneticilerin ticreti
ve belirleyicileri konusu literatiirde ele alinmaya baglanmigtir. 2008 yilinda yasanan kuresel finansal
krize kadar agirlikli olarak bu galigmalar finansal sektor disinda yogunlagmistir. Kuresel finansal kriz
ardindan ise, banka hissedarlari, yatirnmcilar, kamuoyu ve aragtirmacilar arasinda banka yoneticilerine
saglanan faydalarin adil olup olmadig1 ve uist duzey yoneticilerin kendi menfaatlerini gozeterek risk ice-
ren kararlar alip almadigi konusu giindeme gelmistir. Bu sorunlari incelemek amaciyla finansal sektorde
ucret-performans iligkisini inceleyen calisma sayist artis gostermistir (Athar ve dig., 2012; Deysel ve
Kruger, 2015).

Bu calismada, bankacilik sektoriinde ust diizey yoneticilerin uicretleri ile banka performans gostergeleri
arasindaki iligski incelenmistir. 2011-2020 yillarim1 kapsayacak sekilde 11 bankanin verileri panel veri
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analiziyle incelenmistir. Caligmanin sonuglarina gore banka aktif karlilig1 ve sermaye yeterliligi ile uist
yonetime saglanan faydalar arasinda pozitif yonlu bir iligki bulunmaktadir. Bankalarin aktif buyuklugi
arttikca ve sermaye yeterlilikleri iyilestikce st yonetim ekiplerine daha fazla fayda saglamaktadirlar.
Diger taraftan, 6zkaynak karliligi, net faiz marjinin ve banka sahiplik yapisinin yoneticilere saglanan
faydalar uzerinden istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi tespit edilememistir. Fiyat/kazang orani ile
yoneticilere saglanan faydalar arasinda ise negatif ilisikli oldugu anlagilmistir.

Calisma 5 bolumden olugsmaktadir. 2. bolumde finansal performans gostergesi olarak kullanilan muha-
sebe temelli, piyasa temelli ve deger temelli 0l¢utleri aciklanmustir. 3. bolumde literatur arastirmasindan
olugmaktadir. 4. bolumde arastirmanin yontemi, kullanilan modeller ve modellerin sonuglarina yer ve-
rilmigtir. Son bolimde ise sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2. FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Finansal performans bir sirketin hedeflerine ulagsma konusundaki finansal kabiliyetinin ve sirket yone-
tim kabiliyetinin yansitilmasinin gostergesi olarak tanimlanmaktadir (Anthony ve Gouvindarajan, 2002,
s: 177). Gunumuzde finansal performanst dl¢mek icin bircok teknik kullanilmaktadir. Bu teknikleri
asagidaki gibi gruplandirmak mumkundir:

* Muhasebe temelli performans ol¢utleri
* Piyasa temelli performans ol¢uitleri
* Deger bazli performans dlcutleri

Muhasebe temelli performans olcutleri, 1900’11 yillarin sonundan itibaren kullanilmaya baslanmigtir.
(Maditinos, 2009, s: 324). Bu olcutler, sirketin gelir tablosu, bilan¢o veya defter kayitlar1 gibi finansal
verilerinden hareketle hesaplanmaktadir. Bankacilik sektortinde likit varliklarin toplam varliklara orant,
kredi mevduat orani, aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, net faiz marji ve sermaye yeterlilik oranit gibi
muhasebe temelli performans ol¢iitlerinden faydalanilmaktadir.

Yatirimcilarin hisse senetlerine ilgisinin artmasi sonucunda hisse degerini maksimize etme hedefi onem-
li hale gelmistir (Useem, 1993). Bu da finansal performansin takibinde piyasa temelli dlcuitlerin kullani-
mint artirmistir. Piyasa temelli dlcutlerin, muhasebe temelli dlcutlere gore bazi ustiinluiklerinin oldugu
dusunulmektedir. Muhasebe temelli ol¢utler sirketin ge¢mis ve cari donem performansi hakkinda bilgi
saglarken, piyasa temelli dl¢utler genellikle gelecek ve uzun vadeli finansal performansin bir yansimasi
olarak kabul edilmektedir (Keats ve Hitt, 1988, s: 576). Piyasa temelli performans ol¢utleri mevcut
durumun netlestirilmesine ve gelecekteki finansal performans beklentilerinin dl¢ctilmesine sirket dist
faktorleri de dahil ederek yardimci olmaktadir. Fiyat / Kazang orani (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri
ve Piyasa Kapitiliazyonu yaygin olarak kullanilan piyasa temelli performans dlculeridir.

Borsada artan likitide ve finansal piyasada kurumsal yatirimcilarin artan onemi deger temelli dlcutlerin
kullanimint yayginlastirmistir (Ray, 2001, s: 66-70). Ekonomik katma deger, piyasa katma degeri gibi
olcutler sermaye maliyetini dikkate dikkate alan ve isletmenin urettigi ekonomik katma degere odakla-
nan deger temelli olcutlerdir.
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Bankalarin finansal tablolarinin yapisi diger sirketlerden farkl: olsa da kullanilan performans ol¢utleri
farkli degildir. Aktif karlihig1 ve 6zkaynak karlilig1 gibi oranlarin performans dl¢imil agisindan daha
yaygin olarak kullanildig1 goruilmektedir (Adalessossi ve Oruc, 2019, s: 122-154). Bu caligmada ban-
kalarin performansi gostergeleri olarak muhasebe temelli ve piyasa temelli dl¢utler dikkate alinmustir.

3. LITERATURDEKI CALISMALAR

Yoneticilere saglanan faydalar ile sirket performansi arasindaki iliski bir ¢cok calismaya konu olmustur.
Calismalarin buyuk bir bolumiul gelismis tilkelerde yapilmasina ragmen gelismekte olan ulkelerle ilgili
cikarim yapilmasini saglayacak yeterli sayida calisma oldugu da soylenebilir.

3.1. Gelismis Ulkelerdeki Calismalar

Jensen ve Murphy (1990), 1.295 sirket verisini kullanarak maag-performans iligkisini inceledikleri ¢a-
lismalarinda, isletme sahiplerinin servetlerindeki degisikliklerin uist diizey yoneticilerin ticretlerini cok
az etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Coughlan ve Schmidt (1985) ise, yoneticilere 0denen ucretler ile
sirketin hisse senedi fiyat1 ve temettil performansi arasindaki iliskisini incelemigler ve uist diizey yoneti-
cilere sunulacak uicret belirlenirken hisse senedi performansinin etkili oldugunu gostermistir.

Sloan (1993), ust duzey yoneticilerin ticret planlarinda muhasebe karinin rolinti incelemis ve yonetici-
lere 0denen ucretler ile muhasebe kar1 arasinda onemli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Kaplan (1994), performans olcutui olarak hisse senedi getirisi, satiglarin buyume hizi ve gelirler ile
varliklardaki degisimi esas almis ve Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri’nde yonetim ucretleri ve
yonetici devir hizindaki degisiklikleri incelemigtir. Iki farkli ilkenin sirketlerini karsilagtirma olanagi
sundugu icin calisma daha onceki literatiirden farklilik gosteren bu ¢alismanin sonuglarina gore, Japon
yoneticilerin ticretleri hisse senedi getirileri ve cari nakit akislariyla yuksek oranda iligkili iken ABD’de-
ki yonetici ucretleri ve devir hizi Japonya’nin aksine olumsuz kazancglara karsi daha az duyarhidir.

1975-1989 yillarin1 kapayasan caligsmalarinda McConaughy ve Mishra (1996), 430 sirketin kar1 ve his-
se getirisi ile sirket performansi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Hisse getirisinin, 0zellikle sirketin
performansinin kot oldugunu donemlerde performansa dayali Uicretlerin belirlenmesinde dnemli rol
oynadigi ve kisa vadede sirket performansi ve st yonetim ticretlerinin dogrudan baglantili oldugunu
ortaya koymustur.

Attaway (2000), bilgisayar ve elektronik endustrilerine odaklanarak sirket performansi ile CEO’lara
saglanan faydalar arasindaki iligkiyi incelemistir. CEO’lara saglanan faydalar olarak; maas, ikramiye ve
uzun vadeli gelirler ele alinirken; sirketin performansinin 6l¢util olarak ise 6zkaynak karlilig: kullanil-
mistir. Sonuglar, sirket performansi ile CEO’lara saglanan faydalar arasinda zayif ama pozitif bir iligki
olduguna yoneliktir.

Randgy ve Nielsen (2002), Norveg ve Isveg sirket yoneticilerine saglanan faydalar ile sirket performan-
s1, piyasa degeri ve sirket yonetim kurulu buyuklugu arasindaki iligkiyi incelemisglerdir. Calisma, 1996
ve 1998 yillar1 arasinda borsalarda islem goren Norveg ve Isveg sirketlerine iligkin verileri icermektedir.
Yonetim kurulu buyuklugi ve piyasa degerinin, yonetici maasi ile yuksek oranda iligkili oldugu, ancak
sirket performansinin yoneticilere saglanan faydalar izerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varmiglardir.

50




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2022 (65) : 47-64

Cordeiro ve Veliyath (2003), yoneticilere saglanan faydalar izerinde kurumsal yonetim mekanizmala-
rinin, sirket buytikluguniin ve performansinin etkisini analiz etmigslerdir. Panel veri yontemini kullanan
calismanin sonuglaria gore sirket bityuiklugti, muhasebe ve piyasa performansinin st diizey yonetici-
lere saglanan faydalar izerinde pozitif yonde etkisi bulundugu gozlemlenmistir.

Kato ve Lee (2004), 1998 ve 2001 donemini kapsayan ti¢ y1llik donem i¢in Kore sirketlerinin verilerini
inceleyerek st yonetimin elde ettigi nakit ddemelerin hisse getirileri ile yakindan iligkili oldugunu tes-
pit etmislerdir. Ayrica, aile sirketlerinde yonetici uicreti ile sirket performansi arasinda anlamli bir iligki
bulunmazken, kurumsal sirketlerde pozitif bir iligkinin bulundugunu ortaya koymuglardir.

Nourayi ve Mintz (2008) uist dizey yoneticilerin gorev suiresinin yonetici ticret ve sirket performans
iligkisi tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calisma, O ile 3 yillik deneyimli yoneticilere saglanan fayda-
larin sirket performans ile yakindan iligkili oldugunu, 15 yil ve usti deneyimli yoneticilerin iicretinin
belirlenmesinde ise sirket performansinin dnemli bir etken olmadigini gostermektedir. Ayrica, tcret ile
hem piyasa temelli hem de muhasebe temelli performans arasinda negatif bir iligki tespit edilmisgtir.

Akhigbe ve dig. (1997), Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren ticari bankalarin buyuklugi,
muhasebe temelli performans ve piyasa temelli banka performansi ile uist duzey yoneticilerin uicretleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma sonuclari, yonetim ucretlendirmesi ile muhasebe ve piyasa
temelli performans arasinda guiclul ve pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica banka buyuklugu
ile yonetici ucretleri arasinda pozitif bir iligki tespit edilmisgtir.

Joyce (2001), Amerika Birlesik Devletleri’nde yonetici uicretleri ve banka performansi arasindaki ilis-
kiyi incelemistir. Calismada kullanilan modelde performans gostergeleri olarak hisse senedi fiyatlarin-
daki degisim, 0zkaynak karlilig1 ve aktif karliligi esas alinmistir. Caligmanin sonuclarr; aktif karlhilig
ile yoneticilere saglanan faydalar arasinda kiiciik ama pozitif bir iliski oldugunu, banka performansinin
olctilmesinde kullanilan gostergelerden biri olan 0zkaynak katlilig: ile yoneticilere saglanan faydalar
arasinda bir iligki olmadigini ortaya koymustur.

Sigler ve Porterfield (2001) Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren yatirim bankalariin st
duzey yonetici ucretleri ile bankalarin performansi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yonetici tic-
retlerindeki degisimi dort bagimsiz faktore baglayan bir model olusturmustur. Bu faktorler; yonetici
gorev suresi, aktif karliligi, banka hisselerinin betas: ve kardaki degisimdir. Aktif karliliginin, yonetici
ucretlerindeki degisiklikleri belirlemede onemli bir faktor oldugu, ancak yonetici gorev suiresi ve banka
hisselerinin beta degerinin, Ucretleri agiklamakla ilgili olmadig1 ortaya ¢ikmuisgtir.

Yu ve Zang (2004), ticari banka performanst ile iist yonetime saglanan faydalar arasindaki iligkiyi ince-
lerken, Uist yonetime saglanan faydalari, maag ve ikramiye toplami olarak ele almis; finansal performans
gostergeleri olarak ise 0zkaynak karliligi, aktif karliligi ve Fiyat/Kazang oranini kullanilmigtir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren ticari bankalarin orneklem olarak secildigi calismada yonetici-
lere saglanan faydalar ve bankanin finansal performansi arasinda anlamli bir iligki olmadigi sonucuna
varilmigtir.

Crumley (2008), ABD’de faaliyet gosteren 36 bankanin uist yonetim ucretleri ile ist yonetim 6zellik-
leri (CEO yas1, gorev suresi ve egitimi) ve bankaya 0zgu 0zellikler (banka performansi ve buyuklugi)
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arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Calisma 2001 ve 2003 yillar1 arasini kapsamaktadir. Calisma modelinde
banka performansi 6zkaynak karlilig1 ve piyasa getirisi ile dl¢ulurken, banka buyuklugu satiglar, toplam
aktifler ve calisan sayisi ile dl¢ulmektedir. Arastirma sonuglari, Uist yonetim ticretlerinin banka buryukli-
gt ile yakindan iligkili oldugunu, banka performansi ve CEO ozellikleri ile ise zayif bir sekilde negatif
iligkili oldugunu gostermektedir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Calismalar

Geligmekte olan ulkeler icin ilk ¢alisma Jones ve Kato (1996) tarafindan Bulgaristan’daki sirketler-
den bir drneklem olusturularak yapilmigtir. Panel veri yonteminin kullanildig1 bu ¢aligmada 1989°dan
1992’ye kadar olan dort yillik donem ic¢in sirket buyuklugu ve karlilik ile yoneticilere saglanan faydalar
arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, yonetici ticreti, ¢alisan sayisi ve (sirketin
satiglart olarak ol¢iilen) sirket buyuklugu ile iligkilidir. Yonetici ucreti ile sirket karliligiyla arasinda ise
anlaml bir iligki yoktur. Bu ¢alisma ardindan 1992-1995 yillari icin ayni iligkiyi incelemek i¢in Jones
ve Kato (1998) yeni bir calisma yapmis ve bir Onceki ¢alismanin sonuglarina benzer sonuglar elde et-
mislerdir.

Karacaer, Aygun ve I¢ (2010), 2004-2006 donemini kapsayan arastirmalarinda Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerden elde edilen verileri analiz ederek ust diizey yonetici uicretleri ile satig ve getiri olarak
ele aldiklar sirket performans gostergeleri arasinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
sirket buyukluguniin sirketin uyguladig: icret tutarina karar vermede onemli bir degisken oldugu sonu-
cu elde edilmistir.

Athar ve dig. (2012) 2000-2009 yillarint kapsayan calismasinda Pakistan’daki Kara¢i Menkul Kiy-
metler Borsasi’nda islem goren bankalarin sirket buyuklugi ve muhasebe temelli sirket performansi
ile ust yonetime saglanan fayda iligkisini incelemistir. Banka performansini 6lgmek i¢in aktif karlilik,
ozkaynak karlilig1, vergi oncesi kar ve kar marji kullanilirken, banka buyuklugi caligsan sayisi ve aktif
buyuklugu olarak ele alinmistir. Calismanin sonuglari, banka toplam aktifleriyle uist diizey yoneticilere
nakit olarak saglanan faydalarin arasinda pozitif yonlu bir iligki oldugunu, calismada banka performans
olcutleri olarak ele alinan ol¢utlerle (vergi oncesi kar haric¢) uist diizey yonetici Ucretleri arasinda ise
anlamli bir iligki bulunmadigini gostermistir.

Deysel ve Kruger (2019), Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren bankalarin st du-
zey yoneticilere sagladiklari ticret ile banka performansi arasindaki iligkiyi piyasa temelli ve muhasebe
temelli gostergeler kullanarak incelemislerdir. Caligma sonucunda, yonetici ucreti ile sirket performansi
arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski olmasina ragmen, banka buyuklugu ve yonetici iicreti arasinda bir
iliski bulunamamustir.

Dimaano ve dig. (2015), 2007-2009 doneminde Filipin Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren
bankalara odaklanarak banka finansal performansi ile iist diizey yonetici ucretleri arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. Bankanin finansal performansi olarak aktif karliligi, ozkaynak karliligi, net faiz marji,
kredi/mevduat orani, sermaye yeterlilik orani ve hisse bagina kazang degeri kullanilmaktadir. Aragtir-
mada, bankanin finansal performansi ile st diizey yonetici ucretleri arasinda anlaml bir iligki tespit
edilememistir.
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Yusuf ve Abubakar (2014), Nijerya’daki 14 ticari bankanin banka 6l¢cegi, banka performansi ve kurum-
sal yonetiminin st diuzey yonetici Uicreti iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonuglarina gore,
banka performansi ile yonetici Uicreti arasinda anlamlt bir iligkinin olmadig1 tespit edilmistir. Benzer
sekilde, Omoregie ve Kelikume (2017)’nin, 2005-2014 yillar1 arasindaki Nijerya ticari bankalarinin ve-
rilerini kullanarak yaptiklar1 ¢calismada, banka performansinin uist diizey yoneticilere saglanan faydalar
uizerinde etkisi olmadigi sonucuna varmislardir.

4. ARASTIRMA YONTEMI VE SONUCLAR

Calismada, bankalarin Gist diizey yoneticilerine saglanan faydalara etki eden banka performans faktorle-
rinin belirlenmesi hedeflenmisgtir. Bu baglamda 2011-2020 doneminde hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren 12 bankanin verileri incelenmistir. Ilgili donemler i¢in yoneticilere saglanan faydalar veri-
sine tam olarak ulasamadigimiz Vakiflar Bankasi1 0rneklem diginda tutulmugtur.

Tablo 1:Calisma Kapsaminda Incelenen Bankalar

—_

AKBANK TA.S.

ALBARAKA TURK KATILIM BANKASIA.S.
ICBC TURKEY BANKA.S.

QNB FINANSBANK A S.

SEKERBANK TAS.

TURKIYE GARANTI BANKASI A S.
TURKIYE HALK BANKASIAS.

TURKIYE IS BANKASIA.S.

TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI A S.
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASIAS.
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
YAPI VE KREDI BANKASIAS.

©O© | o |l N OO MO

—_
o

—_
RN

N
N

Banka performansi ile yonetici ucretleri arasindaki iliskinin incelenmesi icin 2 model olusturulmustur.
Bu modellerin ikisinde de yoneticilere saglanan faydalar bagimli degisken olarak yer almaktadir. Litera-
turdeki caligsmalarda kullanilan degiskenler goz onuinde tutularak; aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik
orani, net faiz marji, sermaye yeterlilik orani, banka buyuklugu, fiyat kazang orani ve piyasa degeri ba-
&imsiz degiskenler olarak belirlenirken, banka uyrugu kontol degiskeni olarak belirlenmistir. Calismada
kullanilan bilango, gelir tablosu ve yoneticilere saglanan faydalar verileri Turkiye Bankalar Birligi rapor
platfomundan ve bankalarin denetim raporu dipnotlarindan, piyasa temelli 6l¢utler ise Finnet platformu
uzerinden temin edilmistir. Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenler listelenmistir.

53




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2022 (65) : 47-64

Tablo 2: Degisken Tanmimlar:

Notasyon  Degisken Adi Degisken Tipi Olgiitler
Log(YSF) ZKBdigeTtiLc)ilere saglanan faydalar Bagimli Degisken Yéneticilere saglanan faydalarin logaritmasidir.
ROA Aktif Karlilik Orani Badimsiz Degisken  Net Kar/Toplam Aktifler
ROE Ozkaynak Karlilik Orani Bagimsiz Degisken  Net Kar/Oz Sermaye
NFM Net Faiz Marji Bagimsiz Degisken  Net Faiz Geliri/Toplam Aktifler
o . o Oz Sermayel Riskteki Aktifler + [(Piyasa Riskleri +
SYO Sermaye Yeterlili§i Rasyosu Bagimsiz Degisken Operasyonel Riskler) x 12,5]
Log(BUY) Banka BuyUkIGgu Bagimsiz Degisken  Toplam aktiflerin logaritmasidir.
YAB,=0, Yerli Sermaye
YAB Banka Uyrugu Kukla Degisken
YAB =1, Yabanci Sermaye
FKO Fiyat Kazang Orani Bagimsiz Degisken  Hisse Fiyati/Hisse Basina Kar
Log(PDE) Piyasa Degeri Bagimsiz Degisken  Log (Hisse FiyatixToplam Hisse Sayisi)

Veri seti hem zaman serisi hem de yatay kesit veri icerdiginden panel veri analizinden yararlanilmisg-
tir. Kullanilan degiskenler dogrultusunda ¢alisma modeli olusturulurken dncelikle degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti sorunu incelenmistir. Bu amacla korelasyon analizi yapilmistir (Ek.1). Yapilan
analiz sonucunda Log(BUY) ile Log(PDE) degiskenleri (0.851) ve ROA ile ROE degiskenleri (0.911)
arasinda tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorununa neden olabilecek buyiiklukte korelasyon iligkileri
goruldugt icin calisma modelleri asagidaki sekilde olusturulmustur:

Log(YSF), =0+, ROA +B, NFM +f, SYO +B, Log(BUY) +B, YAB, +e, (1)

4it

Log(YSF),=o, +8,, ROE +3, FKO +B,, Log(PDE), +¢, )

Modellerde,i=1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t =1, 2, 3,...... T zaman boyutunu,
€ ise panel hata terimini ifade etmektedir.

Modellerde birim etkisi olup olmadig1 diger bir deyisle klasik modelin uygun olup olmadigi1 Breush-Pa-
gan (1980) Lagrange testi ile incelenmistir. Tablo 3’te gorilebilecegi tizere her iki model de birim etkisi
gorilmus ve klasik modelin uygun olmadig1 anlagiimisgtir.
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Tablo 3: Birim Etkisini Snayan Breusch-Pagan (1980) Lagrange Testi Bulgular:

Model 1 Model 2
oy Oy oy oy
Log(YSF) 1.313 1.146 Log(YSF) 1.313 1.146
E 0.048 0.219 € 0.085 0.291
n 0.379 0.616 I 0.726 0.852
12 (01)=181.86%** Sig.=0.000 12(01)=346.46*** Sig.=0.000

##% (%1) anlamlilik duzeyinde H hipotezinin reddedildigini ifade eder, X*: Ki-Kare test istatistigi, (parantez igi
test serbestlik derecesini icerir.) 6121 : Birim Etki Varyanst, 4/ O}f = 0y, Standart Hata, €: Hata Terimi, y: Birim
Etkisi

Tesadifi etkiler modeli ve sabit etkiler modeli arasinda se¢cim yapmak amaciyla birim etkisinin tura
Hausman (1978) testi ile analiz edilmistir.

Tablo 4: Birim Etki Turuna Smmayan Hausman (1978) Test Istatistikleri

Model 1 Model 2

Degisken Degisken
SE(b) RE(B) Fark (b-B) S.H SE(b) RE(B) Fark (b-B) S.H

ROA 0.189  0.158 0.031 0.011 ROE -0.019 -0.019 0.000 0.000

NFM -0.047 -0.032 -0.015 0.011 FKO -0.004 -0.004 0.000 0.000

SYI 0012 0.011 0001 0002 LNPDE 0567 0570 -0.003  0.273
BUY 0762 0722 0040 0.011
YAB  -0015 0071  -0.08 0.016

22 (05)=11.21** Sig.=0.047 72 (03)=0.42 Sig.=0.936

*#(%5) anlamlilik duzeyinde H hipotezinin reddedildigini ifade eder X* Ki-Kare test istatistigi, (parantez igi test
serbestlik derecesini igerir.) b: Sabit Etkiler Tahmincisi, B: Rastsal Etkiler Tahmincisi, (b-B) Tahminciler arasin-
daki fark, S.H: Standart Hata

Modeller icin hesaplanan test istatistikleri neticesinde; Model 1 i¢in sabit etkiler modeli, Model 2 i¢in
ise tesaduifi etkiler modelinin daha etkin bir tahminci uretebilecegi anlagilmistir.
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Model 1 ve Model 2 i¢in yatay kesit bagimlilig1 (birimler arasi korelasyon); Pesaran (2004) ve Friedman
(1937) test istatistikleri kapsaminda incelenmistir. (Tablo 5) Model 1’de yatay kesit bagimliligina rast-
lanmazken, Model 2°de birimler arasi korelasyon oldugu yonuindeki altenatif hipotez kabul edilmistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimhiligi (Birimler Arasi Korelasyon) Sinayan Pesaran (2004) ve Fried-
man (1937) Test Bulgulari

Pesaran Test Friedman Test
Model
1*(55) Sig. 12(09) Sig.
Model 1 0.527 0.401 7.165 0.709
Model 2 5.624%** 0.000 34.7729%** 0.002

*#%(%1) anlamlilik duzeyinde H, hipotezinin reddedildigini ifade eder X*:Ki-Kare test istatistigi, (parantez i¢i test

serbestlik derecesini icerir.)

Model 1 sabit etkiler modeli yardimiyla taminlenecegi i¢in otokorelasyon varsayiminin denetlenmesi;
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin Watson testi ile degisken varyans incelemesi
ise onerilen test Degistirilmis Wald (2000) testi ile gerceklestirilmistir (Greene, 2000).

Tablo 6: Otokorelasyon Sorununu Sinayan Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Modifiye
Edilmis Durbin-Watson Ve Baltagi-Wu LBI Testi Istatistikleri

Test Test
Istatistigi

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Modifiye Edilmis Durbin- 1.163

Watson Testi

Baltagi-Wu LBI Testi 1.524

Her iki test icinde literatirde kritik deger bulunmamakla beraber 2 degerinden ku¢iik olmalar1 halinde
otokorelasyonun ciddi oldugu yorumu yapilmaktadir.

56




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2022 (65) : 47-64

Tablo 7: Degisen Varyans Sorununu Siayan Degistirilmis Wald Testi Bulgular:

Test Istatistigi x*(11) Sig.

2430.87%** 0.000

##%(%1) anlamlilik duzeyinde H; hipotezinin reddedildigini ifade eder. , X*: Ki-Kare test istatistigi, (parantez igi
test serbestlik derecesini igerir.)

Yapilan otokoresyon testi neticesinde literatiirde kritik degerlerin bildirilmemesine ragmen, degerlerin
2’den kugitk olmasi durumunda modeldeki otokorelasyon sorununun ciddi oldugu bilinmektedir (Tatog-
lu, 2020, s:254). Test sonuclar1 incelendiginde, Model 1 i¢in otokorelasyon sorununun varligindan so6z
edilebilir. Degistirilmis Wald testi bulgular1 incelendiginde ise Model 1°de degisen varyans sorununa
rastlandig1 goriilmektedir.

Model 2 ise tesadiifi etkiler tahmincisi altinda incelenecegi icin otokorelasyon sorununu tespite yonelik
onerilen testler Lagrange (LM) ve Duzeltilmis Lagrange carpani (ALM) testleri iken, degisen varyans
sorununu tespite yonelik Levene, Brown ve Forsythe (1974) testi Oonerilmektedir (Brown ve Forsythe,
1974).

Tablo 8: Otokorelasyon Sorunu Sinayan Lagrange Ve Duzeltilmis Lagrange Testi Bulgular:

LM ALM Birlesik Test
(Lambda=0) (Lambda=0) (Var(u)=0, Lamda=0)
x4(01) Sig. $2(01) Sig. x*(01) Sig.
102.72%** 0.000 4.10%* 0.004 350.56%%* 0.000

*EE(%1), ¥*#(%5) anlamhilik duzeyinde H  hipotezinin reddedildigini ifade eder, X*: Ki-Kare test istatistigi, (paran-

tez i¢i test serbestlik derecesini icerir.)

Tablo 9: Model 2 I¢in Degisen Varyans Sorununu Sinayan Levene, Brown ve Forsythe (1974)
Testi Bulgulari

Wo W50 W10
F(10, 99) p F(10, 99) P F(10, 99) p

0.861 0.572 0.641 0.776 0.789 0.638

F:F test istatistigi, (parantez i¢i test serbestlik derecesini icerir.)
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Tablo 9 incelendiginde, Model 2°de otokoresyon sorunu oldugu goruilmektedir. Buna karsin modele
degisken varyans sorunu gozlenmemistir.

4.1. Model 1 Tahmin Bulgular:

Yapilan spesifikasyon testleri sonrasinda Model 1’in Sabit Etkiler Golge Degiskenli En Kuicuik Kareler
tahmin yontemi altinda otokorelasyon sorunu ve degisken varyans sorununu goz oniine alarak standart
hatalar ile tahminlenmesine karar verilmistir. Modelin tahmin bulgular1 Tablo 10’da sunulmusgtur. Ku-
rulan modelin F istatistigine gore %1 anlamlilik duzeyinde anlamli bir model oldugu goruilmektedir.
Bulgularda yer alan Bi (i=2,...11) terimleri, birim etkilerini igeren banka kukla degiskenlerini ifade
etmekteyken, 1 adet banka i¢in kukla degisken model diginda tutularak kukla degisken tuzagindan saki-
nilmistir. Disarida birakilan banka etkisi ise sabit terimin i¢inde bulunmaktadir.

Tablo 10: Model 1 Tahmin Bulgulari

Degisken B S.H.(Robust) T p
ROA 0.189 0.076 2.49* 0.014
NFM -0.047 0.037 -1.26 0.212
SYO 0.012 0.005 2.46** 0.016
BUY 0.762 0.069 11.03*** 0.000
YAB -0.015 0.130 -0.12 0.907
B2 0.944 0.306 3.08*** 0.003
B3 1.127 0.113 9.93** 0.000
B4 -1.055 0.104 -10.06*** 0.000
B5 1.692 0.333 5.08** 0.000
B6 -0.141 0.324 -0.43 0.666
B7 1.558 0.224 6.94*** 0.000
B8 0.628 0.152 413 0.000
B9 0.584 0.076 7.64*** 0.000
B10 -0.423 0.067 -6.31*** 0.000
B11 1.651 0.253 6.52*** 0.000
Sabit Terim -4.798 1.425 -3.37%* 0.000
Tanisal istatistikler
Uyum lyiligi(F ) F(15, 94)=329.52*** Sig.=0.000
Determinasyon R?=0.968

¥ (%1),**(%S) anlamlilik duzeyinde istatistiksel olarak anlamli iligkileri ifade eder, Robust st imi otokorelas-
yon ve degisen varyansa direncli Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) direncli (Robust) standart hatalari
ifade eder.
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Aktif karlilik ile uist yonetime saglanan faydalar arasinda %35 anlamlilik duizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlu bir iligki tespit edilmistir. Literaturde yer alan ¢alismalarin ¢ogunlugu da bu
pozitif iligkiyi destekleyici niteliktedir (Akhigbe ve dig., 1997; Joyce, 2001; Sigler ve Porterfield, 2001).

Banka sermaye yeterlilik rasyosunun uist yonetime saglanan faydalar izerinde %5 anlamlilik duizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligkili oldugu gorilmektedir. bir etkisinin oldugu gorulmektedir.
Buna karsin, net faiz marji ve banka uyrugunun yoneticilere saglanan faydalar tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Analiz sonuglar1 neticesinde, bir bankanin yabanci veya
yerli uyrugu olmasinin yoneticisine saglandigi fayda tizerinde herhangi bir farklilik yaratmadig: ifade
edilebilir.

Banka aktif buyuklugi ile yoneticilere saglanan faydalar arasinda; literatiirde yer alan bir¢ok calismanin
(Akhigbe ve dig., 1997; Zhou, 2000; Cordeiro ve Veliyath, 2003; Ozkan, 2011) sonuglartyla benzer se-
kilde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlu bir iligki bulunmustur. Banka buyuklugundeki artiglarin
yoneticilere saglanan faydalar1 da yukselttigi gorulmektedir.

4.2. Model 2 Tahmin Bulgular:

Yapilan spesifikasyon testleri sonrasinda Model 2’in Rastsal Etkiler tahmin yontemi altinda yatay ke-
sit bagimliliga karsi direngli (Cluster) ve otokorelasyona direngli (Robust) standart hatalar ile tahmin
edilmesine karar verilmigtir. Modelin tahmin bulgular1 Tablo 11’°de sunulmustur. Kurulan modelin X?
istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir model oldugu goruilmektedir.

Tablo 11: Model 2 Tahmin Bulgular:

Degisken B S.H.(Cluster) z p
ROE -0.019 0.012 -1.57 0.117
FKO -0.004 0.002 -1.66* 0.097
LNPDE 0.571 0.063 9.13%** 0.000
Sabit Terim -2914 1413 -2.06%* 0.039
Tamsal Istatistikler

Uyum Tyiligi ¥2(3)=276.79%%** Sig.=0.000
(Wald)
Determinasyon Birimler I¢i R?=0.602

Birimler Arasi R2=0.469

Genel R?*=0.488

(D 1),**(%5),*(%10) anlamlilik duzeyinde istatistiksel olarak anlamli iligkileri ifade eder, (Cluster) uist imi

Arellano, Froot ve Rogers Direncli Standart Hatalarini ifade eder.
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Model 2’nin bulgular1 incelendiginde; 6zkaynak karlilig1 ve iist yonetime saglanan faydalar arasinda is-
tatistiksel olarak onemli bir iligki tespit edilememistir. Literatur genelinde yapilan ¢alismalar incelendi-
ginde ise dzkaynak karlililig1 ve yoneticilere saglanan fayda iligkisine yonelik bulgular ¢eligkili oldugu
gorlmektedir. Analiz ¢iktist olarak dzkaynak karliligi ve st yonetime saglanan faydalar arasindak bir
iligki tespit edilemedigi i¢in sonuglar bu gortisiin savunan literaturt destekleyici niteliktedir (Dimaano
ve dig., 2015; Joyce, 2001; Athar ve dig., 2012).

Fiyat-Kazang¢ oraninin ise yoneticilere saglanan faydalar tizerinde %10 anlamlilik dizeyinde zayif da
olsa negatif etkisi bulundugu tespit edilmistir. Buna karsin banka piyasa degerinin %35 anlamlilik duze-
yinde uist yonetime saglanan faydalar izerinde pozitif yonlu iligkisi bulunmustur. Analiz ¢iktilari, litera-
turde bu iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sonuclarini destekleyici niteliktedir (Randgy ve Nielsen, 2002).

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son donemlerde ortaya c¢ikan ekonomik ve finansal krizlerle bankalarin faaliyetleri arasindaki iligkiler
dikkate alindiginda, bankacilik sektoriiniin aracilik roli, performansi ve karliliginin suirekli olarak izlen-
mesi ve denetlenmesi gerektigini gercegini ortaya ¢ikmaktadir. Finansal sistemin onemli aktorlerinden
bankalarin faaliyet sonuglar1 ve ulastiklari karlilik diizeyleri hem finansal sistemin istikrar1 hem de ban-
ka kaynakli krizlerin dnuine gecilebilmesi i¢in butyiik ®nem tagimaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da hisseleri iglem goren bankalarin Uist yonetimine saglanan faydalar ve
cesitli banka performans gostergelerinin iligkisinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusun-
da, 2011-2020 yillarin1 kapsayacak sekilde 11 bankanin verileri panel veri yontemiyle analiz edilmistir.
Banka performansi hem muhasebe temelli degiskenler hem de piyasa temelli degiskenler tizerinden
incelenmistir. Piyasa temelli degiskenler olarak fiyat/kazang orani ve piyasa degeri aragtirma modeline
eklenirken, muhasebe temelli performans gostergeleri olarak ise aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, net
faiz marji, aktif buyuklugu ve sermaye yeterlilik rasyosuna yer verilmistir. Ayrica yoneticilere saglanan
faydalar izerinde banka uyrugunun etkisini tespit edebilmek adina banka uyruk bilgisi arastirma mode-
line dahil edilmisgtir.

Analiz sonuglarina gore banka aktif karliligi ve buyuklugunuin st yonetime saglanan faydalar tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢lardan yola ¢ikarak
incelenen bankalarin aktif buyuklugu arttikca uist yonetim ekiplerine daha fazla fayda sagladiklarini
soyleyebiliriz. Ayrica, banka sermaye yeterliliginin yoneticilere saglanan faydalar uizerindeki etkisi de
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karlilig1, net faiz marjinin
ve banka sahiplik yapisinin ise yoneticilere saglanan faydalar tizerinden istatistiksel olarak anlamli bir
iligkisi tespit edilememistir. Calismada piyasa temelli degisken olarak yer alan fiyat/kazan¢ oraninin yo-
neticilere saglanan faydalar ile negatif ilisikli oldugu, piyasa degerinin ise yoneticilere saglanan faydalar
uzerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Caligsmadan elde edilen bulgular, Turkiye’de banka uist yonetimine saglanan faydalar etkileyen banka
ile ilgili faktorlerin incelenmesi ve tespiti acisindan onemlidir. Bu ¢alismada sadece Borsa Istanbul’da
yer alan bankalar inceledigin i¢in, ¢aligmanin bulgularmin bu baglamda yorumlanmas1 gerekmektedir.
Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda daha uzun bir zaman periyoduna yer verilmesi ve farkli degiskenlerin
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de modellere eklenmesi literature katki saglayacaktir. Ayrica gelecek calismalar sektorde yer alan butin
bankalar1 da inceleme kapsamina alabilir.
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EKLER:

Ek 1. Korelasyon Matrisi

Log(YSF)  ROA ROE NFM SYO  Log(BUY) FKO  Log(PDE)
Log(YSF) 1.000

Log(YSF) 0.041 1.000

ROE 0.099 0.911 1.000

NFM 0.328 0.248 0.146 1.000

SYO -0.236 0.067 -0.052 0.046 1.000

Log(BUY) 0.729 0.184 0.260 0.064 0.252 1.000

FKO 0153 0248 -0.184  -0.232 0.282 -0.338 1.000
Log(PDE) 0.664 0.382 0.398 0.112 0.072 0.851 -0.006 1.000
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