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ARTICLEINFO

Calismanin amaci, Avrupa ilkelerinin kurumsal yonetisim kalitelerinin bankacilik performansina etkisini
aragtirmaktir. Bu amagla 25 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren bankalarin verileri kullanilmustir. Analiz
donemi olarak 2011 ile 2020 yillari arast 10 yillik dénem incelenmistir. Caliymada bagimli degisken olarak
bankacilik performans gostergesini temsilen aktif karliligr oran1 (ROA) kullanilmigtir. Diinya Bankasinin
yaymladigt kurumsal yonetisim endeksi (WGI) analizde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica
literatiirde siklikla kullanilan gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon’ da kontrol degiskenleri olarak analize dahil
edilmistir. Analizde iilke say1s1 ve kullanilan zaman serisi goz oniinde bulundurularak Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (SGMM) tercih edilmistir. Analizde elde edilen bulgulara gére 22 Avrupa iilkesinde,
kurumsal yonetigim kalitesi bankalarin performansini olumlu yonde etkilemektedir.
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The aim of the study is to investigate the effect of corporate governance quality of European countries on
banking performance. For this purpose, the data of banks operating in 25 European countries were used. As
the analysis period, the 10-year period between 2011 and 2020 was examined. In the study, the return on assets
ratio (ROA) was used as the dependent variable representing the banking performance indicator. The corporate
governance index (WGI) published by the World Bank was used as an independent variable in the analysis. In
addition, gross domestic product and inflation, which are frequently used in the literature, were included in the
analysis as control variables. Considering the number of countries and the time series used in the analysis, the
System Generalized Moments Method (SGMM) was preferred. According to the findings obtained in the
analysis, the quality of corporate governance positively affects the performance of banks in 22 European
countries.

1. Giris

Kurumsal yonetim, OECD (Ekonomik Is Birligi ve

Kurumsal yonetim ile kurumsal yonetisim birbirine ¢ok
benzeyen, birbirlerinin yerine sik¢a kullanilan iki
kavramdir. Bu kullanim yanlis degildir. Yonetisim,
Corporate Governance kavraminin 6z Tirk¢e halidir.
Kurumsal yonetim, eskiden gelen ve hala gecerli olan
yonetim bilimi anlayisini temsil eder. “-Is” eki alan
kavramlar, ¢ift yonliilik anlamini alir yani yonetisim ¢ok
yonliidiir (Solino, 2022).
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Kalkinma Tegskilat1)) tarafindan, sirketleri yOneten
yoneticiler, pay sahipleri ve hissedarlar arasindaki iligkiler
dizini olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2004). TUSIAD’1n
(Tiirkiye Sanayici Is Adamlar1 Dernegi) yapmis oldugu bir
diger tamima gore ise, kurumsal yonetim, insanlarin belirli
bir amaca ulagsabilmeleri amaci ile olusturmus olduklart
herhangi bir kurumun y6netiminin diizenlenmesidir (Tiisiad,
2002, 9).

Kurumsal ydnetim veya kurumsal yonetisim kavrami, dzel
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kurumlar1 kapsadig1 ve etkiledigi gibi, devletleri de farkli
derecelerde etkilemektedir. Uluslararasi 6l¢ekli OECD ve
Diinya Bankasi gibi kurumlar, ilgili kurum ve devletler igin
kurumsallagsma ve kurumsal yonetim kriterleri ortaya koysa
da diinyada, genel kabul goren ortak bir kurumsal yénetim
uygulamasindan bahsetmek biraz zordur. Bunun en temel
nedeni tilkelerin sosyoekonomik yapilarinin ve kiiltiirlerinin
birbirinden farkli olmasidir. Bu anlamda birbirinden farkli
kurumsal yonetim uygulamalari, ¢esitli piyasalarda
uygulamaya gecirilmistir. Bu farkliliklarin sebebi, iilkelerin
ekonomik durumlari, kurumsal yonetim ile ilgili yasal
diizenlemeler, bankalarn ve borsalarin ekonomideki
konumu ve firmalarin sermaye yapilart gibi faktorlerdir
(Citak, 2006). Bu faktorler ile farklilagan kurumsal yonetim
uygulamalarinin belirli bir kismi resmi kurumlar tarafindan
olusturulmusken diger bir kismu ise sivil toplum kuruluslari,
mesleki orgiitler ve derneklerin kurumsal yonetim ile ilgili
yaptiklari ¢alismalardir (Catikkas, 2013).

Kurumsal yonetisim ve sagladigi faydalara en ¢ok ihtiyag
duyan bankalarin da dahil oldugu sirketlerdir. Sirketlerde,
sirkete yatirim yapanlarin giivenlerini arttirmay1 hedefleyen
karar alma konumundaki ¢ikar sahiplerinin (stakeholders)
yonetim iglevlerine katilimlarmin  saglanarak  sirket
faaliyetlerinde bilgilendirilmelerini benimseyen, adil, seffaf,
hesap verebilir ve sorumluluk sahibi bir yonetigim
anlayisinin varligi son derece Onemlidir. Bu yoénetigim
anlayisinda belirtilen ilkeler evrensel olarak kabul edilmis
ilkeler olmakla beraber sirketlerin, rekabetgi, verimli ve
etkin bir sekilde calismalarina da katki saglamaktadirlar.
OECD tarafindan benimsenmis olan kurumsal yo6netigim
ilkeleri; hissedar haklari, pay sahiplerine esit davranilmasi,
kurumsal yonetisimde ortaklarin rolii, agiklik ve seffaflik
olarak ifade edilmektedir (Tbhb, 2006:31-33). Kurumsal
yonetisim ilkeleri, genel olarak su sekilde siralanabilir
(Zehnder, 2003:3);

Seffaflik: Sirketlerin mali performanslari1  gosteren
verilerin ilgili taraflarin bilgisine agik, dogru ve gecerli
bilgiler olarak sunulmasimin yaninda sirketlerin kurumsal
yonetimlerini, hissedarlik yapilarint  ve faaliyetleri
hakkindaki bilgilerin paylagilmasidir.

Hesap Verebilirlik: Sirket yonetimine iligkin kural ve
sorumluluklarm ac¢ik sekilde tanimlanmasinin yaninda
hissedar menfaatleri ve sirket yonetiminin yonetim kurulu
tarafindan gozetilmesi seklinde ifade edilmektedir.

Sosyal Sorumluluk: Sirketlerin gerceklestirdigi faaliyetlerin
ve davranislarin toplumsal etik degerlere ve mevzuata
uygunlugunun saglanmasi seklinde ifade edilmektedir.

Adil Olma: Higbir ayrim gozetilmeksizin tiim hissedarlarin
haklarinin korunmasi ve bunun yaninda tedarikgiler ile
yapilan sozlesmelerin uygulanabilirliginin  saglanmasi
seklinde ifade edilmektedir.

Hem {ilke ekonomisindeki payr hem de finansal sistem
icerisindeki 6nemi bakimindan bankalarin diger sirketlerden
ayri tutulmasi gerekmektedir. Kurumsal ydnetisim
bakimindan daha 6nce de belirtildigi gibi ilkeden tilkeye ve

sirketten sirkete farkliliklar goriilmektedir. Bankalarda ise
kurumsal yonetisim yapisina dair diizenlemeler Basel
Bankacilik Komitesi tarafindan agiklanan kural ve ilkeler
esas alinmaktadir. Basel bankacilik komitesi, bankalarda
kurumsal yonetimi tanimlarken “kuruluslarm is ve
faaliyetlerin yonetim kurulu ve iist diizey yonetimlerince
idare edildikleri bir yap1” ifadesini kullanmistir. Bankalarda
kurumsal yonetim yapist hissedarlar, ¢alisanlar, kreditorler
ve mevduat sahipleri icin oldukca Onemlidir. Basel
bankacilik komitesi, etkin bir kurumsal yonetim yapisinin
sorumlulugunun, dncelikle yonetim kurulunda ve iist diizey
yonetimde oldugunu ifade etmektedir (BIS, 2015).

Bankalarin iilke ekonomisindeki rolii dikkate alindiginda,
kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemi daha da
artmaktadir. Banka ydneticileri uygun kurumsal yonetim
mekanizmalarinin varhiginda, sermayeyi verimli bir sekilde
dagitacak ve kendilerinin kredi vererek fon sagladig
firmalarin kurumsal yonetim uygulamalari {izerinde daha
etkili olacaktir. Bankalar kaynak aktarim siirecinde talep
edebilecekleri norm ve standartlar araciligiyla reel sektor
sirketlerinde kurumsal yonetimin gelisimini
hizlandirmaktadir (Saygili, 2003:47).

Caligmada oOzellikle kurumsal yonetisim ile banka
performans: arasindaki iligki, Diinya Bankasi tarafindan
yayimlanan diinya yonetisim gostergeleri kapsaminda ele
alnmaktadir.  Ilk olarak Kaufmann ve Kraay (2007)
tarafindan tanitilan WGI 30 farkli kurulus tarafindan
saglanan 33 veri kaynagindan alinan ¢esitli yOnetigim
boyutlarini tanimlayan ylizlerce spesifik ve ayristirilmis
bireysel degiskene dayanan toplam gdstergelerdir. Veriler
kamu sektorii, 6zel sektdr ve sivil toplum Orgiitii ile
vatandaglar ve firmalarin goriiglerinin de yer aldigi
yonetisim kalitesini yansitmaktadir. 1996°dan itibaren
200’den fazla iilke icin yonetisimin 6 boyutunu rapor
etmektedir. 200’ den fazla iilke ve bolgede anket yolu ile elde
edilen 6 farkli gosterge ile bir endeks olusturulmustur.
Kaufmann’in c¢aligmasinda ii¢ ana kriter altinda 2’ser
gosterge yer almaktadir (Kaufmann ve Kraay, 2007). Bu
kriterler;

* Hiikkiimetlerin se¢imi, izlenmesi ve degisiminin siireci

+ Hiikiimetlerin saglam politikalar1 etkili bir sekilde formiile
etme ve uygulama kapasitesi

* Vatandaslar ve devletin, aralarindaki ekonomik ve sosyal
etkilesimleri yoneten kurumlara yonelik saygist

Bu kriterler altinda her biri igin 2’ser tane gosterge yer
almaktadir bu gostergelerde sirasi ile;

+ Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik (Voice and
Accountability)

» Bask1/Siddet Igermeyen Siyasi Istikrar (Political Stability
and Absence of Violence)

* Devletin Etkinligi (Government Effectiveness)

* Diizenleme Kalitesi (Regulatory Quality)
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+ Hukukun Ustiinliigii (Rule of Law)
* Yolsuzluklarla Miicadele (Control of Corruption)

WGI, esas olarak metodolojik gerekgelere dayanan genis
elestiriler almistir. Elestirilerin geneli WGI’nin zaman
icerisinde ve iilkeler arasinda karsilastirmalar i¢in uygun
olmadigi, seffaflik eksikligi, ornek yanliliginin varligi,
kullanilan kaynaklar arasindaki hatalarin korelasyon
olasiligidir (GSDRC, 2010). Bu elestirilere yanit olarak
Kaufmann ve Kraay (2007), digerlerinin yani sira tiim
yonetisim gostergelerinin zayif yonleri oldugunu ve
yonetisimi 6lgmenin kolay olmadigini belirtmektedirler. Ek
olarak Kaufmann vd. (2007), yOnetisimin ol¢iilmesinde
dogal smirlamalar oldugunu ve kullanilan verilerin ¢ogunun
kamu mali oldugunu savunmaktadirlar. Son olarak Charron
(2010), WGI’nin zay1f yonlerinin var olmasina ragmen altta
yatan verilerin agirliklandirma ve toplama semasindaki
ayarlamalarda oldukga tutarli ve olduk¢a saglam oldugunu
bulmustur (Kaufmann vd., 2007).

Kaufmann’in ¢alismasinda belirttigi 6  gostergenin
birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmemesi gerektigini
ifade etmektedir. Bu sebeple c¢alismada 6 gostergenin
ortalamasi olan WGI endeksi bagimsiz degisken olarak
modele eklenmistir.

Verilerine ulagilabilen tiim {ilkeler i¢in yayinlanan WGI’da
Ozellikle Avrupa iilkeleri gelismis ekonomileri ve kurumsal

yonetisime verdikleri 6nem bakimindan 6n plana
¢ikmaktadirlar.  Avrupa ilkeleri ayrica bankacilik
sektoriinde de o©nemli bir yere sahiptir. Bankacilik

sektoriiniin gelismisligi, diizenlemelere uyum ve denetim
faktorlerinin siki olmasi Avrupa {ilkelerinin &rneklem
iilkeleri olarak se¢ilmesinin bir diger gerekgesidir. Diinya
genelinde Cin, Amerika ve Japonya bankalar1 disinda en
biiyliik bankalar (HSBC, BNP Paribas, Credit Agricole,
Banko Santander, Societe Generale, Groupe BPCE,
Deutsche Bank) Avrupa iilkelerinde yer almaktadir. Bu
sebeple Avrupa iilkelerinde faaliyet gosteren bankalarmn
performanslari ile kurumsal yonetisim faaliyetlerinin iligkisi
onem arz etmektedir.

S6z konusu motivasyondan hareketle ¢alismada orneklem
olarak Avrupa iilkeleri ele almmistir. Bu dogrultuda
caligmada 25 Avrupa iilkesinden toplam 146 bankanin
verileri ile veri seti olusturulmustur. Caligmanin donemi
2011 ile 2020 yillar1 arasidir. Calismada performans
gostergesi olarak aktif karliligt orant (ROA) kullanilmis
bagimsiz degisken olarak da kurumsal yonetigim kalitesini
gosteren ve diinya bankasi tarafindan alti degiskenin
ortalamasindan elde edilen kurumsal yonetisim endeksi
(WGI) kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak ta
literatlirde bankalar ve performans ¢aligmalarinda siklikla
kullanilan gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon artis orant
kullanilmistir.

2. Literatiir Analizi

Literatiir taramasina, dncelikle kurumsal yonetisim ile ilgili
caligmalara ardindan ise kurumsal yonetisimin sirket

performansina etkilerini igeren yayinlara yer verilecektir.
Son olarak da ¢alisma ile ilgili kurumsal yonetisim ve banka
performanst ile ilgili ulusal ve uluslararasi caligmalarin
Ozetlerine yer verilecektir.

Cogu gelismis piyasa ekonomisi, sirketlere muazzam
miktarda sermaye akisgint  ve karlarmm  finansman
saglayicilara fiili olarak geri gonderilmesini garanti ederek
kurumsal yonetim sorununu en azindan makul dl¢iilerde
¢ozmiiglerdir. Ancak bu, kurumsal yonetim sorununu tam
anlamiyla  ¢ozdiikleri veya  kurumsal  yonetim
mekanizmalarinin tyilestirilemeyecegi anlamina
gelmemektedir (Shleifer, Vishny. 1997). Gelismis piyasa
ekonomilerinde  bile mevcut kurumsal  yonetim
mekanizmalarmin ne kadar iyi ya da ne kadar kotii oldugu
konusunda anlasmazliklar vardir. Ornegin, Easterbrook ve
Fischel (1991) ve Romano (1993) Amerika Birlesik
Devletleri kurumsal yonetim sistemi hakkinda ¢ok iyimser
bir degerlendirme yaparken, Jensen (1989, 1993) bunun
derinden kusurlu olduguna inanmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri, Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik,
diinyadaki en 1iyi kurumsal yo6netim sistemlerinden
bazilarma sahiptir ve aralarindaki farklar, diger iilkelerden
farkliliklarina gére muhtemelen kiictiktiir. Barca (1995) ve
Pagano, Panetta ve Zingales'e (1998) gére, italyan kurumsal
yonetim mekanizmalari, firmalara dis sermaye akigini
onemli dlglide geciktirecek kadar gelismemistir. Bazi gegis
eckonomileri de dahil olmak {izere daha az gelismis
iilkelerde, kurumsal yonetim mekanizmalari pratikte mevcut
degildir. Rusya'da kurumsal yonetim mekanizmalariin
zayifligi, birgok Ozellestirilmis firmanin yoOneticileri
tarafindan varliklarin 6nemli o&lgiide saptirilmasina ve
firmalara fiillen dig sermaye arzinin yokluguna yol
acmaktadir (Boycko, Shleifer ve Vishny (1995)).

Kurumsal yonetimin sirket performanslari iizerine etkileri
ile ilgili yapilan ¢aligmalarda genellikle kurumsal yénetimin
performansi arttirict bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmigtir (Karamustafa vd.; 2009, Ersoy vd.; 2011,
Adeusi vd.; 2013, Acaravcr vd.; 2015, Wahyudin ve
Solikhah; 2017, Vuran, Kémegoglu; 2019). Bu ¢aligmalarin
aksine kurumsal yoOnetimin girket performansi tiizerinde
olumsuz etkisi oldugunu tespit eden ¢aligsmalarda mevcuttur
(Esendemirli ve Erdener Acar; 2016, Tiikenmez vd.; 2017).
Karayel ve Gok’in 2019’da yaptiklari c¢aligmada
uyguladiklar1 analizlerden elde ettikleri sonuglara gore
kurumsal ydnetim uygulamalar: ile finansal performans
arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kurumsal yonetimin sirket performanslar1 {izerinde
yukarida da belirtildigi tizere genelde performansit ve
karlilig1 arttiran bir etkiye sahip olmasina ragmen literatiirde
etkisi olmadig1 ya da negatif etkisi oldugunu belirten
calismalarda mevcut olup bir fikir birligi saglanamamistir.
Son yirmi yilda kurumsal yonetimin bankalarin performans
ve karliliklart tizerindeki etkileri hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerdeki bilim insanlar1 tarafindan
arastiritlmisgtir.

Bankacilik sektoriinde de kurumsal yOnetim
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uygulamalarinin bankalarin performans ve karliliklarina
etkilerini inceleyen bir¢ok calisma mevcuttur. Calismalarin
geneli kurumsal yonetimi miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu
cesitliligi kapsaminda ele almis ve firma performansinda da
oldugu gibi kurumsal yoénetim uygulamalarinin banka
performans ve karliligini arttirici bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir (Barako ve Tower; 2007, Okereke vd.;
2011, Adeusi, vd; 2013, Samson ve Tarila; 2014, Islam vd;
2015, Pasi¢ vd; 2016). Bu calismalarin yani sira firma
performansinin olumsuz etkilendigini savunan c¢aligmada
mevcuttur (Soba vd.; 2016).

Calisma o6zellikle kurumsal yonetisime verdikleri dnem
bakimindan 6n plana ¢ikan Avrupa iilkelerinden verilerine
ulasilabilen 22 iilke ve 146 banka ile genis bir 6rneklem ile
yapilmigtir. Banka performansi ve kurumsal yonetisim ile
ilgili yapilmis olan diger ¢alismalardan, hem Avrupa’nin
genel sonuglarint elde edilebilmesi bakimindan hem de
orneklem Dbiylkligii bakimindan diger ¢aligmalardan
ayrilmaktadir.

3. Metodoloji ve Uygulama

Calismada Avrupa iilkelerinde faaliyet gosteren mevduat
bankalarinin kurumsal yonetisim kalitelerinin risk ve
performanslarina etkileri incelenmistir. Bu amag ile
kullanilan kurumsal yonetisim degiskenleri ile kontrol
degiskenlerinin tamami Diinya Bankasi veri bankasindan,
bankacilik degiskenleri ise Bankscope veri tabanindan temin
edilmigtir. Calismada 2011 ile 2020 yillar1 arasinda 25
Avrupa ilkesinden eksiksiz verilerine ulasilabilen 146
bankanin kurumsal yoénetisim endeksi ile performanslari
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada 2008 kiiresel
krizinin etkilerinin nispeten azaldigi 2011 yili zaman
serisinin baslangici olarak tercih edilerek daha saglikli
sonuglara ulasilmast hedeflenmistir. Ayni1 zamanda
calismanin  yapilist  esnasinda 2021 verileri daha
yaymlanmamis oldugundan ¢alismanin zaman kesiti 2011
ile 2022 yillar1 arasindaki yillik veriler ile olusturulmustur.
Calismada yer alan iilke ve banka sayilar1 Tablo-1’de ki
gibidir.

Tablo 1. Ulke ve Banka Sayilari

Ulke Banka Sayis1  Ulke Banka Sayist
Avusturya 6 Norveg 20
Belgika 2 Polonya 1
Bosna 14 Portekiz 2
Hersek

Hirvatistan 4 Irlanda 2
Kibris 3 Karadag 6
Danimarka 6 Sirbistan 2
Finlandiya 2 Romanya 3
Fransa 10 Ispanya 4
Almanya 3 Isveg 3
Yunanistan 4 Isvigre 6
Italya 9 Ingiltere 5
Makedonya 3 Tiirkiye 12
Malta 4

Toplam 25 Ulke ve 146 Banka

Calismada oncelikle degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerine yer verilmis ardindan ise korelasyonlari
hesaplanmistir. Korelasyon tablosunda degiskenler arasinda
yliksek korelasyon ¢ikmasi durumunda degiskenler
modelden ¢ikarilarak yeni model olusturulacaktir.

Ekonometrik ¢aligmalarda bilindigi {izere, zaman kesitleri,
yatay kesit verileri ve bu serilerin Dbirlestirilmesi ile
olusturulan panel veri teknikleri bulunmaktadir. Panel veri
analizi hem modeldeki degiskenlerin hem de zaman
kesitinin bir araya getirildigi bir analiz tiiridiir (Gujarati,
Bernier, ve Bernier, 2004:4). Panel veri analizi vasitasiyla
her bir birime ait yatay kesit gozlemleri belirli bir zaman
araliginda bir arada toplanabilmektedir (Baltagi, 2008: 1).
Herhangi bir doneme ait gozlem degerleri panel veri
analizinin kesit boyutunu olustururken analizde kullanilan
degiskenlerin zaman igerisinde almis olduklar1 degerler ise
panel veri analizinin zaman boyutunu olusturmaktadir.

Panel veri analizinde hangi modelin tercih edilecegine karar
vermek amaciyla belirleme testleri (specification tests)
kullanmilmis ve test sonuglarma bagli olarak panel veri
analizinde Genellestirilmis Momentler Yontemi
kullanilmistir.

Bu c¢alismada GMM kullanmanin birka¢ nedeni vardir.
Oncelikle, dinamik panel kullanmanin temel amaci, modelin
bagimli degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin de modelin
aciklayic1 degiskenleri arasinda bulunmasidir. Sabit ve
rastgele etki modelleri ile yapilan tahminler ve ulasilan
tahmin ediciler, gecikmeli bagimli degiskenin sabit etki ve
rastgele etki modellerinde gecikmeli bagimli degiskenlerin
kullanilmas1 durumunda hata terimiyle iliskilendirildigi igin
tutarsizdir (Coskun ve Kok, 2011; Béjaoui ve Bouzgarrou,
2014) ikincisi, modelde kullanilan finansal veriler zamana
bagli olarak olduk¢a dinamik etkiler gdsterebilir. Ayrica
kullanilan veri setinde (T: 2011- 2020 arasinda yillik olarak)
zaman biiylikliigi iilkelerin toplam sayisindan (N: 25 iilke)
daha azdir.

Tablo-2’de de goriildiigii tizere bankalarin performansini
Olgmek amact ile aktif karliligi orant (ROA) bagimh
degisken olarak kullanilmistir. Veri kisitindan ve
performans gostergelerinden sadece aktif karlilik oraninin
verilerine ulasilabilmesi nedeni ile calismada tek bir
performans gostergesi kullanilmistir. Bagimsiz degisken
olarak Diinya bankasinin yaymladigi 6 adet kurumsal
yonetisim kriterinin ortalamasi olan kurumsal yonetisim
endeksi (WGI) kullanilmigtir. Kurumsal yonetisim
kriterleri; Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik,
Bask1/Siddet igermeyen Siyasi Istikrar, Devletin Etkinligi,
Diizenleme Kalitesi, Hukukun Ustiinliigii ve Yolsuzluklarla
Miicadele kriterleridir. Kriterler veri setine ayri ayri
konulmamis, ortalamasi olan kurumsal yonetisim endeksi
bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Bunun
oncelikli sebebi kriterlerin kendi aralarindaki
korelasyonlarmnin ¢aligmanin yapildigi dénem igerisinde
yliksek olmasidir. Caligmada yer alan degiskenler ve Diinya
yonetisim endeksini olusturan kriterler ile ilgili agiklayict
bilgiler su sekildedir.
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Tablo 2. Degiskenler Tablosu

Degiskenler Degisken Kisaltmalar1  Ac¢iklama Kaynak
Bagimh Degisken
Aktif Karlilik Orani ROA Net Kar / Toplam Aktifler Bankscope
Bagimsiz Degisken
Kurumsal Yonetisim  WGI Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik Diinya Bankas1
Endeksi Bask1/Siddet icermeyen

Siyasi Istikrar,

Devletin Etkinligi,

Diizenleme Kalitesi,

Hukukun Ustiinliigii ve

Yolsuzluklarla Miicadele kriterlerinin

Ortalamasindan elde edilmistir.
Kontrol Degiskenleri
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila GDP Diinya Bankas1
Enflasyon Artig Orani INF Diinya Bankasi

Aktif Karliikk Orant (ROA): Karlilik performansi
degerlendirme oranlarindan olan aktif karlilik orant banka
varliklarinin  karliliga doniismesinde ne kadar etkin
kullanildigint bir gostergesidir. Bu sebeple performans ve
karlilik gostergesi olarak kullanilmakta ve asagidaki sekilde
formiile edilmektedir.

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Aktifler

Diinya yo6netisim endeksi olan (WGI), her iilke i¢in ayr1 ayr1
hesaplanan 6 kriterin ortalamasi olarak analize dahil
edilmistir. Bu kriterler agsagida agiklandigi gibidir (World
Bank, 1992);

ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik: Insan Haklart
Evrensel Beyannamesinde de belirtildigi lizere dernek
kurma, basin yayn, diisiince 6zgiirliigii ve segme ve segilme
hakkini ifade etmektedir.

Bask1/Siddet Icermeyen Siyasi Istikrar: Siyasi istikrarm
degismesi ihtimaline kars1 alinmig bir savunmadir. Bask1 ve
siddete bagvuran iktidar diisme korkusu ile anayasaya aykiri
davranarak sistemi islemez hale getirir.

Devletin Etkinligi: Kamu kurumlarinin ve verdikleri
hizmetlerin kalitelerinin artmasi i¢in siyasi iktidardan
bagimsiz olmasi gerekmektedir. Hiikiimetin gorevlerini
eksiksiz olarak yerine getirmesi ‘“devletin etkinligini”
arttirict bir unsurdur.

Diizenleme Kalitesi: Iktidar tarafindan 6zel sektorin
gelismesi i¢in uygun ortami olusturan yasal politika ve
kanuni diizenlemelerdir.

Hukukun Ustiinliigii: Temelde hukuk kurallarinin isleyisinin
bir tilkedeki yaygmligini ve Onemini ifade etmektedir.
Ozellikle de devlet ve hiikiimet yetkisini elinde tutanlara
karsi olan istiinliigiin alt1 ¢izilir. Hukukun, kuvvetler
ayriligini olusturan yasama, yiiriitme ve yargi organlarinin
iizerinde mutlak bir iistiinliige sahip olmasidir.

Yolsuzlukla Miicadele: Bireylerin ve kurumlarin ellerinde
bulundurduklar1 yetkileri, 6zel ya da sahsi c¢ikarlarma

yonelik kullanilmasina yolsuzluk denilmektedir. Az ya da
¢ok olmasi higbir anlam ifade etmemektedir (World Bank,
1992).

Caligmada kurumsal yonetisimin banka performansina
etkilerini 6l¢gmek amaci ile olusturulan ekonometrik model
asagida gosterildigi gibidir.

ROA;; = Bo+B1ROA; 1 + B,WGI;, + B3GDP;,
+ ,34,INFM + &t

Modelde ROA;; bagimli degisken olan aktif karlilik oranini,
ROA;,_, bagimh degiskenin gecikmeli degerini, §, sabit
terimi, WGI;, kurumsal yonetigsim endeksi olan bagimsiz
degiskeni, GDP; ;, kontrol degiskenlerinden birisi olan gayri
safi yurt i¢i hasilay1 ve INF; ; ise bir diger kontrol degiskeni
olan enflasyon oranindaki artis1 gostermektedir. ;. ise hata
terimini gostermektedir.

Calismada yer alan degiskenler ile ilgili tanimlayici
istatistikler Tablo-3’te gosterildigi gibidir. Tablo-3’te
degiskenler ile ilgili toplam gozlem sayisi, ortalama,
standart hata, minimum ve maksimum degerler verilmistir.

Tablo-3’te de goriildiigii lizere toplam 25 Avrupa iilkesi igin
10 yillik veri ile 250 gozlem sayist elde edilmistir.
Performans 6l¢iim degigkeni olan ROA’nin ortalama degeri
0.49 ve standart hatas1 1.06 olarak tespit edilmis olup en az
aldig1 deger -8.44 iken en fazla aldig1 deger ise 3.57dir.
Kurumsal yonetisim kriteri olarak analize dahil edilen WGI
degiskeninin ortalamasi 0.89 ve standart hatasi ise 0.68’dir.
WGI degiskeninin minimum degeri -0.49 ve maksimum
degeri ise 1.87 olarak gerceklesmistir. Kontrol
degiskenlerinden olan Gayri Safi Yurt Ici Hasila’nin 25
Avrupa tlkesindeki ortalamasi 1.47 ve standart hatasi ise
3.84 olarak gergeklesmistir. Ayrica minimum degeri -15.3
ve maksimum degeri de 25.17°dir. Bir diger kontrol
degiskeni olan enflasyon artig oraninin ortalamasi 1.62 ve
standart hatas1 2.44 olarak tespit edilmistir. Enflasyon artig
oraninin minimum degeri -2.09 ve maksimum degeri de
16.3’tiir.
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Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
ROA 250 0.4994091 1.064055 -8.443714 3.575521
WGI 250 0.8955696 0.6890851 -0.4926953 1.872852
GDP 250 1.479673 3.840997 -15.30689 25.17625

INF 250 1.627957 2.44335 -2.096998 16.3

Ozellikle kontrol degiskenlerinden gayri safi yurt igi
hasiladaki standart sapmanin yiiksek olmasimnin nedeni
analize dahil edilen Avrupa iilkelerinin gelismislik
diizeylerinin birbirinden farkli olmasidir.

Gujarati ve Porter’m (2009) 6nermis oldugu 0.80 kritik

degerinden  daha  biiyiikk  korelasyon  katsayisina
rastlanmadigindan modelde herhangi bir degisiklik
yapmadan analize devam edilecektir.
Tablo 4. Degiskenler aras1 Korelasyon Matrisi
ROA WGI GDP INF

ROA 1.0000

WGI 0.0819 1.0000

GDP 0.2696 -0.0139  1.0000

INF 0.1083 -0.3201  0.1153 1.0000

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin var olmasi ve bu
durumun dikkate alinarak analizlere devam edilmesi,
analizler sonucunda elde edilecek olan bulgularin
dogrulugunu ve giivenilirligini etkilemektedir (Breusch-
Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu dogrultuda panel veri
analizi Oncesinde olusturulan model igin yatay Kkesit
bagimliligimin ~ olup  olmadigmin  test  edilmesi
gerekmektedir. Bunun igin Pesaran (2004) CD, testi
kullanilacaktir. Pesaran (2004) CD testi, yatay Kkesit
boyutunun zaman boyutundan biiyiikk oldugu durumlarda
(N>T) kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimliligini her model
i¢in ve her degisken i¢in ayri ayr1 hesaplanmis ve sonuglari
Tablo-5 ve 6’da belirtilmistir.

Modellerde Yatay Kesit Bagimliliginin tespiti igin Pesaran's
Test Of Cross Sectional Independence (2004) testi yapilmis
olup testin sonucuna gére modelde yatay kesit bagimlilig:
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasi yatay kesit
bagimlilig1 Tablo-5’te gosterilmektedir.

Modelde yer alan degiskenlerde ve modellerde yatay kesit
bagmmliligr oldugundan degiskenlerin duraganliklar1 artik
yatay kesit bagimliligini dikkate alan 2. Nesil birim koék
testleri ile incelenmesi gerekmektedir. Yatay Kesit
boyutunun, zaman boyutundan biiyiik ya da kii¢iikk olmasi
durumlarmin ikisinde de kullanilabilen “Pesaran’s CADF”
testi ile her bir degiskenin sabitli ve trendli olarak birim kok
icerip igermediklerine bakilmistir. Pesaran (2007) CADF
testi, bireysel serilerin birinci farklart ve gecikme
diizeylerinin  yatay kesit ortalamalar1 ile ADF
regresyonunun genisletilmis seklidir. CADF testi, yatay
kesit (N) ve zaman (T) boyutunun nispeten kii¢iik oldugu
durumlarda bile olduk¢a tutarli sonuglar vermektedir
(Pesaran, 2007). Test sonuglar1 sabitli ve trendli olarak
Tablo-6’da verilmistir.

Degiskenlerin Z[t-bar] degerlerinin cv10, cv5 ve cvl
degerlerinden mutlak birim olarak daha biiyiikk olmasi
serilerin diizeyde duragan ve birim kok igermedigi anlamina
gelmektedir. Tablo-6’daki sonuglara gore sabit ve trendde
tim degiskenler birim kok igerdiginden birinci farklart
almarak duragan hale getirilmis ve analize bu sekilde devam
edilmistir.

Tablo 5. Model ve Degiskenler Bazinda Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Model Bazinda Yatay Kesit
Bagimhihgi

Degiskenler Bazinda Yatay Kesit Bagimhhg

Yatay Kesit Bagimhihg (Cross Degiskenler CD-Test P-Value Average joint
Sectional Dependence) T
Pesaran's test of cross sectional ROA 7.042 0.000 10.00
independence
ROA WGI 8.178 0.000 10.00
Value Prob. GDP 37.08 0.000 10.00
7.8290.0000 INF 33.253 0.000 10.00
Tablo 6. Birim K6k Tablosu
Sabit-Trend t-bar cv10 cv5 cvl Z[t-bar]
ROA -1.628 -2.670 -2.820 -3.100 1.936
WGI -2.657 -2.670 -2.820 -3.100 -1.318
GDP -1.569 -2.670 -2.820 -3.100 2.123
INF -3.181 -2.670 -2.820 -3.100 -2.978
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Tablo 7. Aragtirma Bulgulari

ROA

Bagimsiz Degiskenler coef. Std. Err. Prob
ROA(t-1) 0.2498974 0.0045972 0.000***
WGI 0.2650639 0.0483147 0.000***
GDP 0.0495896 0.0012655 0.000***
INF 0.1696782 0.0041809 0.000***
Cons. -0.1388495 0.0097286 0.000***
Grup Sayisi Wald Chi Prop. Chi

25 14973.84 0.0000***
Sargan chi2 Sargan prob AR1 AR2
23.64693 0.9928 1.307(0.1912) .49508(0.6205)

Not: Sirastyla *, ** ve *** 910, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Her bir model igin gereken o6n yapilabilirlik testleri
gercgeklestirilmis ve yapilan testlerin GMM tahmincisinin
etkinligi yoniinden uygunluk sagladigi, dolayisi ile tahmin
sonuglarmin (katsayilarin) degerlendirilmesine izin verdigi
gorillmiistiir.

Tablo-7’de Avrupa bankalarinda kurumsal yonetisimin risk
ve performansa etkilerini gorebilmek amact ile yapilmis
olan Sistem GMM sonuglar1 verilmektedir.

Caligmada olusturulan, performansi 6lgen model ile ilgili
yapilan SGMM sonuglarindan elde edilen bulgular Tablo-
7’de gosterildigi gibidir. Avrupa bankalarinda kurumsal
yonetisim  seviyesinin  belirlendigi WGI  degigkeni
bankalarin performansini istatistiki olarak anlamli ve 0.24
birim arttirmaktadir. Kontrol degiskeni olarak kullandigimiz
gayri safi yurt i¢i hasila da yine Avrupa bankalarmin
performansini istatistiki olarak anlamli ve 0.05 birim
arttirmaktadir. Son kontrol degiskeni olan enflasyon artig
orant da Avrupa bankalarindaki performansi istatistiki
olarak anlamli ve 0.17 birim arttirmaktadir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Kurumsal yonetisim sadece bankalarin degil hem kamu hem
de 6zel sektor birgok kurulus ve organizasyonun iizerinde
yogun caligmalar yaptiklari bir kavramdir. Ozellikle
kurumsal yo6netigim standartlarin1 uyguladiklarinda risk ve
performansa etkilerinin dnceden tespiti son yillarda birgok
arastirmaya konu olmustur.

Finansal sistem igerisindeki en 6nemli kurumlardan birisi
olan bankalarda da kurumsal yonetisim {izerindeki
aragtirmalar ve bu arastirmalardan elde edilecek olan
bulgular hem diizenleme hem de yonetim ve karar alma
otoriteleri tarafindan dikkatle izlenmektedir.

Calismada eksiksiz verilerine ulagilabilen 25 Avrupa
iilkesinin 2011 ile 2020 y1llar1 arasindaki donemde kurumsal
yonetisimin risk ve performansa etkileri SGMM yontemi ile
incelenmistir. Calismada performans gostergesi olarak aktif
karliligt oran1 bagimli degisken olarak modele dahil
edilmistir. Bagimsiz degisken olarak da Diinya Bankasi
tarafindan yayinlanan diinya yonetisim endeksi verileri

kullanilmistir.  Literatiirdeki benzer c¢aligmalarda siklikla
kullanilan gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon artig orant
da kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Caligmada uygulanan analizler sonucunda elde edilen
bulgulara gore kurumsal yonetisim endeksinde meydana
gelen artiglar bankalarin performansinda 0.24 birim artisa
sebep olmaktadir. Bu durum Avrupa bankalarinin kurumsal
yonetisim  faaliyetlerinde  istikrar  saglamalari  ve
gelistirmeleri  sonucunda bankalarin  performans ve
karliliklarinda artisa neden olacagmin gostergesidir.
Kurumsal yonetisim endeksini olusturan kriterlerin ayr1 ayri
ele almip gelistirilerek finansal sistemin en Onemli
sektorlerinden birisi olan bankacilik sektoriine hem
yatirnmcilar ve mevduat sahipleri acisindan hem de
yoneticiler ve devlet otoritesi bakimindan fayda saglayacagi
kuskusuzdur. Finansal sisteme en ¢ok katki saglayan
sektorlerin basinda gelen bankacilik sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin kendi iglerindeki kurumsal yonetisim
faaliyetleri belirli kurallara ve standartlara sahip degildir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
bankacilik sektdriinde hem kurumsal yonetisim ilkelerine
hem de kurum i¢i kurumsal yonetisim faaliyetlerine
yapilacak olan yatirim, diizenleme ve denetim sektdrde
beklenilen karlilig1 ve performansi saglayacaktir. Orneklem
olarak alman 25 Avrupa iilkesinde var olan durum
korunmali ve daha da ileriye gotiiriilmelidir. Kontrol
degiskenlerinin de bankalarin performansint arttirdig
goriilmektedir. Ozellikle gayri safi milli hasilada meydana
gelen artiglar ile birlikte banka misterilerin istikrarh
ekonomilerde daha fazla uzun vadeli yatirimlara yoneldigi
ve bununda bankalarin performans ve karliligini 0.05 birim
arttirdig1 seklinde yorumlanabilir. Son kontrol degiskeni
olan enflasyon artis oranlarinda meydana gelen artisinda
yine banka performansim1  0.17 birim arttirdig1
goriilmektedir. Enflasyon oranlarinda meydana gelen
artiglar ile birlikte bankalardan kullanilan krediler ve kredi
kartt kullamimlarinda artis meydana gelmektedir. Bu
durumda yine bankalarin performans ve karliligimi olumlu
yonde etkileyen bir etkendir.

Calismadan elde edilen sonuglar, genel olarak literatiirdeki
kurumsal yonetim/yonetisim ile performans iliskisini ele
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alan caligmalarla karsilastirildiginda,  Easterbrook ve
Fischel (1991), Romano (1993), Karamustafa vd. (2009),
Ersoy vd. (2011), Adeusi vd. (2013), Acaravci vd. (2015),
Wahyudin ve Solikhah (2017), Vuran ve Komegoglu
(2019), Barako ve Tower (2007), Okereke vd. (2011),
Adeusi vd. (2013), Samson ve Tarila (2014), Islam vd.
(2015), Pasi¢c vd. (2016)’in bulgulart ile paralellik
gostermektedir. Diger yandan Shleifer ve Vishny (1997),
Jensen (1989, 1993), Barca (1995), Pagano vd. (1998),
Boycko vd. (1995), Esendemirli ve Erdener Acar (2016),
Tikenmez vd. (2017), Karayel ve Gok (2019)’in
calismalarinin sonuclari ile de paralellik gdstermemektedir.

Daha sonra benzer konularda yapilacak olan ¢aligmalarda
daha genis bir zaman serisinde ve farkli degiskenler
kullanilarak kurumsal yonetisimin bankalar iizerindeki
etkileri farkli agilardan ele alinabilir. Calisma gelecekte
yapilacak olan diger benzer ¢aligmalara bu anlamda bir
rehber niteligi tasimaktadir.
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Extended Summary
Purpose

The aim of the study is to reveal the relationship between the
Corporate Governance Principles published regularly by the
World Bank and the performance of European banks. In this
direction, the average of the criteria of " voice and
accountability, political stability and absence of violence,
government effectiveness, regulatory quality, rule of law
and control of corruption”, which are the corporate
governance principles, was taken and the effect of the banks
on the return on assets was examined. The analysis was
carried out by adding Gross Domestic Product and Inflation
Increase Rate, which are frequently used control variables in
the literature, to the model. In the study, the System
Generalized Moments Method (SGMM) was preferred
because the sample size was larger than the time series.

Literature Review

In this study, we have utilized concepts of learned
resourcefulness, empowerment, and work-related stress as
the study variables. Most advanced market economies have
at least reasonably resolved the problem of corporate
governance by guaranteeing massive flows of capital to
companies and the actual return of profits to financiers.
However, this does not mean that they have completely
solved the corporate governance problem or that corporate
governance mechanisms cannot be improved (Shleifer,
Vishny. 1997). Even in advanced market economies, there
is disagreement about how good or how bad the existing
corporate governance mechanisms are. For example,
Easterbrook and Fischel (1991) and Romano (1993) make a
very optimistic assessment of the United States corporate
governance system, while Jensen (1989, 1993) believes it to
be deeply flawed. The United States, Germany, Japan, and
the United Kingdom have some of the best corporate
governance systems in the world, and the differences
between them are probably small relative to their differences
from other countries. According to Barca (1995) and
Pagano, Panetta and Zingales (1998), Italian corporate
governance mechanisms are not developed enough to
significantly delay the flow of external capital to firms. In
less developed countries, including some transition
economies, corporate governance mechanisms are
practically nonexistent. The weakness of corporate
governance mechanisms in Russia leads to significant
diversion of assets by the managers of many privatized firms
and the absence of an actual supply of external capital to
firms (Boycko, Shleifer, and Vishny (1995).

Methodology

In the study, a data set was created by reaching the data of
146 banks from 25 European countries. In accordance with
the data set, the SGMM model was preferred and the
preliminary feasibility tests of the SGMM model were
carried out. Since there is a cross-section dependency for
both the developed model and the variables in the data set,
the 2nd generation unit root analysis was preferred and it

was determined as a result of the analyzes that there was no
unit root in the variables. In the data used in the study, the
return on assets ratio, which is the dependent variable, was
obtained from the bankscope database, the corporate
governance index data, which is the independent variable,
was obtained from the world bank, and the annual growth
rate in gross domestic product and the annual increase in
consumer prices, which are the control variables, were
obtained from the world bank databank. The data set of the
study was created with the annual data of European banks
between 2011 and 2020. Since the effects of the 2008 global
crisis were relatively reduced in 2011, the data set started in
2011 and the latest data in 2020 was used because the 2021
and 2022 data were not published while the study was being
conducted.

Findings

According to the findings obtained as a result of the analyzes
applied in the study, the increases in the corporate
governance index cause an increase in the performance of
the banks. This is an indication that European banks will
increase their performance and profitability as a result of
stabilizing and improving their corporate governance
activities. There is no doubt that the criteria constituting the
corporate governance index will be handled and developed
separately, and the banking sector, which is one of the most
important sectors of the financial system, will benefit both
investors and depositors, as well as managers and state
authorities. Corporate governance activities within the
companies operating in the banking sector, which is one of
the sectors that contribute the most to the financial system,
do not have certain rules and standards. Investment,
regulation and supervision in both corporate governance
principles and in-house corporate governance activities in
the banking sector, especially in underdeveloped and
developing countries, will provide the expected profitability
and performance in the sector. The existing situation in the
25 European countries we took as samples should be
preserved and taken further. It is seen that control variables
also increase the performance of banks. Especially with the
increase in gross national product, it can be interpreted that
bank customers tend to make more long-term investments in
stable economies, which positively affects the performance
and profitability of banks. We see that the increase in the
inflation rate, which is our last control variable, also
increases the bank's performance. Along with the increases
in inflation rates, there is an increase in loans used from
banks and credit card usage. In this case, it is a factor that
positively affects the performance and profitability of banks.



