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OZGUN ARASTIRMA

Bankalarda Sahiplikteki Yogunlagsma ve Yonetim Kurulu Yapisinin Tobin Q
Uzerindeki Dogrusal Olmayan Etkileri

Emel BACHA SIMOES!
Ozet

Finansal araci roliiyle 6n plana ¢ikan bankalarda performans, bircok faktdre bagh olarak degismektedir ve son yillarda
kurumsal yénetim uygulamalarinin énemine dikkat cekilmektedir. Bu ¢calismada bankalarin sahiplik yapisi, yonetim
kurulunun ozellikleri ve performans arasindaki iligkiler gelismekte olan fiilkelerdeki ticari bankalar agisindan
arastiriimistir. Elde edilen bulgular, bankalarin cari dénemdeki performans diizeylerinin bir dénem énceki performans
diizeylerinden pozitif yonde etkilendigini géstermistir. Banka performansi, yénetim kurulu ve sahiplik yapist bilesiminden
etkilenmektedir. Yonetim kurulu élcegi ile Tobin q arasindaki iliski dogrusal degildir. Bankalarda biiyiik ortagin sahiplik
hakki ile Tobin q arasindaki iliskisinin dogrusal olmadigr saptanmistir. Dogrusal olmayan iliski, kurumsal yénetim
agisindan optimal bir diizeyin varligina isaret etmektedir. Yonetim kurulundaki bagimsiz tiye ve uzman iiye oranlarinin
artmasi banka performansini negatif yénde etkilemektedir. Buna karsin, banka yénetim kurulunda ikilik olmasi halinde
banka performansinin arttigi belirlenmistir. Bankanin finansal yapisi degerlendirildiginde, bankanin takipteki kredi
oraninin artmasinin banka performansini diistirdiigii saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, yénetim kurulu olgegi, Tobin’s Q, Sistem GMM.
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Nonlinear Effects of Ownership Concentration and Board Structure on Tobin’s Q in Banks

Abstract

The performance of banks, which stand out with their financial intermediary role, varies depending on many factors and
the importance of corporate governance practices has been emphasized in recent years. The findings show that the
performance levels of banks in the current period are positively affected by their previous performance levels. The bank's
performance is affected by its board of directors and ownership structure. The relationship between board scale and Tobin
q is not linear. It has been determined that the relationship between the ownership right of the large shareholder and
Tobin q in banks is not linear. The nonlinear relationship indicates the existence of an optimal level in terms of corporate
governance practices. The increase in the ratio of independent and expert members in the board of directors affects the
bank performance negatively. Also, it has been determined that the performance of the bank increases in case of duality in
the board of directors of the bank. When the financial structure of the bank was evaluated, it was determined that the
increase in the bank's non-performing loan ratio decreased the bank's performance.
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1. GIRiS

Bankalarin faaliyetleri kesin kurallar1 iceren mevzuatlar ve yonetmeliklerle diizenlenmistir. Ancak,
etkin bir yOnetim yapisinin olusturulmasi bankalarin daha yiiksek performans diizeyine
ulasmalarina olanak saglamaktadir. Kurumsal yonetim, bankaya taraf kesimler acisindan etkin
kararlar alinmasi, azinlik haklarinin korunmasi, denetim ve kontrol stireclerinin izlenmesi ve risk
yonetimi konusunda bir takim standartlar getirmektedir. Kurumsal yonetim mekanizmalan
araciligiyla yonetsel faaliyetlerde, seffaflik, hesap verilebilirlik ve adil bir yonetim sekli
olusturulabilmektedir. Kurumsal yonetim standartlarinin bankalarda uygulanmasi sonucunda
temsil maliyetlerinin azalmasi ve performansin yiikselmesi beklenmektedir.

Temsil maliyetleri, yoneticilerin kendi faydalarini maksimize etme cabasina girmeleri halinde s6z
konusu olmaktadir. Jensen and Meckling (1976), Temsil teorisi kapsaminda firma sahibi ve
yoOneticisi arasindaki ¢ikar catismalarini (convergence-of-interest hypothesis) aciklamistir. Temsil
maliyetlerinin azaltilmasinda bir ara¢ olarak kurumsal yonetimden yararlanilmasi 6nerilmektedir.
Fauzi and Locke (2012), temsil ¢atismalar ve temsil maliyetlerini azaltmada, bor¢lanma orani,
iceridekilerin sahipligi ve blok sahiplik oranlarinin artirilmasini énermistir. Yonetim kurulunun
Olcegi arttikca, kuruldaki bagimsiz iiye oran1 da artacaktir. Bagimsiz tliye oraninin yiiksek olmasi,
yonetim tarafindan alinan kararlarin daha etkin bir sekilde degerlendirilebilecegini gostermektedir
(Fama and Jensen, 1983; Shleifer ve Vishny, 1997). Bagimsiz iyeler, kurulun izlenmesi ve
denetlenmesine katki saglayarak optimal kararlar alabilmesine imkan sunarlar (Belhaj ve Mateus,
2016; Pathan ve dig. 2007; Andres ve Vallelado, 2008). Temsil teorisinin aksine Stewardship teori,
yoneticilerin glivenilir oldugunu ve firma kaynaklarini en iyi sekilde kullanacagini kabul etmektedir
(Donaldson and Davis, 1991; 1994). Bu teoride, yonetim kurulunun izleme fonksiyonundan ziyade,
kurulun danismanlik 6zelligi 6ne ¢ikarilmaktadir. Yonetim kurulunda ikilik (CEO duality) olmasi
halinde, firmaya taraf kesimler acisindan daha etkin kararlar alinabilecegi kabul edilmektedir. ikilik
durumunda, Temsil teorisi firma performansinda azalma olacagini 6ne siirerken, Stewardship teori
performansin artacagini savunmaktadir (Donaldson ve Davis, 1994; Finkelstein ve D’Aveni, 1994).

Sahiplikteki yogunlasma veya yaygin sahiplik yapisi, firmada yonetim siirecini etkileyen bir unsur
olarak gorilmektedir. Berle ve Means (1932), sahiplikteki yogunlasma arttik¢a, performansin
artacagini belirtmistir. Bankalarda sahiplik yapisi, kurumsal, yabanci ve/veya 6zel sahiplik yapisi
seklindedir. La Porta ve dig. (1999) gore, yaygin sahiplik yapisinin bulundugu firmalarda, kiiciik
hissedarlar nakit akim hakkini elde edebilmektedir. Buna karsin yaygin sahiplik yapisi, profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetim ve kontrol hakkinin elde edilebilmesine ortam hazirlamaktadir. Bu
durumda gii¢ ve prestij kaynaklarinin, yoneticilerin kendi ¢ikarlarina gére kullanabilmeleri soz
konusu olabilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki halka a¢ik isletmelerin biiytlik paya
sahip olan ortag, hisse senetlerinin ¢coguna sahip olmaktadir (La Porta vd., 1998; La Porta vd,,
1999). Bir firmada biyiik ortak yani hakim ortak (ultimate owner), nakit akim haklarin1 ve
yonetimsel giicii elinde tutmaktadir (Marks, 1999; Almeida ve Wolfenzon, 2006). Hakim ortak,
dogrudan yonetici olmasa bile yonetimsel faaliyetleri etkileyebilme giiciine sahiptir. Bu ortagin
verdigi kararlarin kontrol mekanizmasi disinda kalmasi, firma performansini negatif yonde
etkileyebilir. Kontrolii elinde tutan biiyiik ortagin kisisel faydalarini artirma amaci ile firma degeri
maksimizasyonu amaci, bazi durumlarda birbiriyle celisebilmektedir. Bu durum firma acisindan
negatif sonuclar dogurabilmektedir. Yoneticinin sahiplik oraninin yiiksek olmasi halinde ise,
yonetimsel faaliyetlerin izlenme ve kontrol edilme diizeyi azalabilmektedir. Denetimin azalmasi,
firma performansini olumsuz yonde etkilemektedir. Diger yandan yonetimsel sahiplik ve
performans arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini belirten c¢alismalara literatiirde
rastlanmaktadir (Morck, Shleifer ve Vishny, 1988).

Finansal aracilar olarak bankalarda saglikli bir yonetim yapisinin olmasi, mevduat sahiplerinin
korunmasi ve 6demeler sisteminin seffafligl acisindan énemlidir. Bankalarin gii¢lii bir yapiya sahip
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olmalari, faaliyette bulunulan ekonomideki sistematik riskin azaltilmasinda da biyiik rol
oynayacaktir. Bir finansal araci olarak bankalar, ayrica finansal iiriin ve hizmet sunmaktadir.
Bankalarin yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip olmalar1 ve dolayisiyla finansal risklerinin yiiksek
olmasi, finansal olmayan firmalardan farkli bir yapiya sahip olmalarina neden olmaktadir.
Bankalarin karmasik bir organizasyon yapisina sahip olmalari, bilgi asimetrisini artirmaktadir. Bilgi
asimetrisinin artmasi halinde, banka c¢ikar gruplarinin banka yénetiminin aldigi kararlar tizerindeki
denetim ve gozetim yetenegi azalmaktadir. Gelismekte olan tlkeler agisindan bankalarda
sahiplikteki yogunlasma, yonetim kurulunun yapisi ve Tobin Q arasindaki iliskilerin incelenmesi,
bankaya taraf kesimler ve yasa koyucular acisindan yol gosterici olacaktir. Bu ¢alismanin literatiire
katkisi, 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki bankalarda yonetim kurulunun yapisi ve sahiplikteki
yogunlasmanin banka performansini nasil etkilediginin belirlenmesi ve politika oOnerilerinin
gelistirilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu etkilerin dogrusal olup olmadiginin tespit
edilmesi, yonetim kurulunun 6zellikleri ve sahiplikteki yogunlasma ag¢isindan optimal bir diizeyin
miimkiin olup olmadigina 1sik tutacaktir. Bu cergevede, sahiplikteki yogunlasma ve performans
arasinda optimal bir noktanin olup olmadig1 arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
bankalarin sahiplik yapisindaki yogunlasma orani ile Tobin Q orani arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigini gostermistir. Benzer iliski, yonetim kurulu 6lcegi ve Tobin Q orani acisindan da elde
edilmistir.

2. LITERATUR

Bankalarda yonetim kurulu yapisi ve sahiplik yapisinin banka performansina etkileri finans
literatiirtinde incelenen giincel konular arasinda yer almaktadir. Staikouras ve dig. (2007),
Avrupa’daki 58 bankanin 2002-2004 doénemi verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, yonetim
kurulu olcegi arttikca performansin azaldigini saptamislardir. Krediler/Aktifler orani ile
performans iligkisi acisindan anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Garg (2007), yonetim kurulu
Olcegi ile performans arasinda ters yonli iliski oldugunu belirtmistir. Pathan ve dig. (2007) ise,
1999-2003 donemi lizerinden yaptiklari analizler sonucunda, Tayland’daki yerel ticari bankalarda
yonetim kurulu biytikligli arttikca, performansin azaldigl sonucuna ulasmislardir. Calismada,
bagimsiz yonetim kurulu liye orani arttik¢a banka performansinin da arttigi belirtilmistir. Andres
ve Vallelado (2008), bankalarda ikilik konusunu incelemis ve bagimsiz yénetim kurulu tiye orani ile
performans arasinda pozitif iliski oldugunu saptamislardir. Yonetim kurulu 6lcegi ile performans
arasinda ters U seklinde iliski oldugu tespit edilmistir. Bankanin yonetim kurulu bilesiminin ve
yonetim kurulu 6lgeginin, yonetim kurulu tyelerinin izleme ve ydnlendirme kabiliyetiyle ilgili
oldugu vurgulanmistir. Yonetim kurulunun ¢ok biiyiik 6lgekli olmamasi ve bagimsiz liye oraninin
cok fazla olmamasi, yonetim kurulunun izleme ve yonlendirme konusunda daha etkili olabilmesine
imkan saglamaktadir. Pathan (2009), bankalarda yonetim kurulunun biiyiik olmasi halinde
bankalarin daha fazla risk alma egiliminde olduklar1 sonucuna ulasmistir. Kiiciik 6lgekli yonetim
kuruluna sahip olan bankalarin risk alma egiliminin azaldig1 belirtilmistir. Cornett, McNutt ve
Tehranian’a gore (2009), kurumsal yonetim mekanizmalar1 bankalarin kazanglar1 ve kazang
yonetimini etkilemektedir. Adams ve Mehran (2011), bankacilik sektorii ile finans dis1 sektorlerde
kurumsal yonetim uygulamalar ag¢isindan farkhilik oldugunu goéstermistir. Yonetim kurulunun
Olcegi ile performans arasinda pozitif iliski saptamislardir. Performans o6l¢lisii olarak Tobin q
degerinin kullanildig1 calismada, komite sayisi ile performans arasinda negatif iliski elde edilmistir.
Pathan ve Faff (2013), 1997-2011 donemi lizerinden Amerika’daki bankalar1 arastirmislar, yonetim
kurulu o6lgegi ve bagimsiz yonetim kurulu liye sayisinin artmasi halinde banka performansinin
azaldigl sonucuna ulagmigslardir. Ozellikle piyasa giicii zayif olan bankalarda yonetim yapisinin
performans iizerinde etkili oldugu vurgulanmistir. Dogan ve Topal (2015), yonetim kurulu 6lgegi ile
performans arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Yiicel (2016) ¢alismasinda ise, ikilik
ile performans arasinda pozitif iliski oldugunu raporlamistir. Belhaj ve Mateus (2016), 2002-2011
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donemi tlizerinden 11 Avrupa ilkesindeki 73 banka verisini kullanarak yaptiklar1 analizler
sonucunda, yonetim kurulu o6lgegindeki artisin banka performansini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Performans ile yonetim kurulunun bilesimi arasinda anlamlh bir iliski olmadig:
belirtilmistir. Kiiresel finansal krizlerin kurumsal yonetimi etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Gafoor ve digerleri (2018), Hindistan’daki ticari bankalarda performansin, yonetim kurulu
Olcegindeki artistan olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Bezawada (2020), yonetim
kurulu olcegi ile toplanti sayisindaki artisin Tobin q lizerinde negatif etki yaptigin1 saptamistir.
Karkowska ve Acedanski (2020) ise, bankalarin istikrarh bir sekilde faaliyetlerini stirdiirmelerinde,
kiigiik yonetim kuruluna sahip olunmasi ve bagimsiz iiye oraninin yiiksek olmasinin bir gereklilik
oldugunu vurgulamislardir.

Sahiplikteki yogunlasmanin, gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere oranla daha fazla oldugu
kabul edilmektedir. Berle-Means (1932) calismasinda, yaygin sahiplik yapisinin varligi halinde,
firmalarin daha diisiik performans seviyelerine sahip olduklar1 belirtilmistir. Sahiplik ve kontrol
ayriminin artmasinin firma degerinde azalmaya yol actig1 vurgulanmistir. Demsetz’e gore (1983),
yaygin sahiplik orani arttikca performans azalmaktadir. La Porta ve digerleri (1999), hissedarlari
koruma egilimde olan iilkelerde yaygin sahiplik yapisinin yiiksek oldugu, bu mekanizmalarin zayif
oldugu ilkelerde ise ailelerden olusan biiyiik ortaklarin hakim oldugu konusuna dikkati
cekmislerdir. Hakim ortagin hisse senedi sahiplik orani arttikea, firma degeri de artmaktadir (La
Porta vd., 1998; Claessens vd., 2000; Claessens vd., 2002). Gelismis tlilkelerde yaygin sahiplik orani
yuksek ve aile sahiplik orami diisiiktiir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu durumun tersi soz
konusudur (Morck ve dig., 2005). Demsetz ve Villalonga (2001), sahiplik yapisinin firmalara gore
farklilik gosterdigini ortaya koymuslardir.

Morck ve dig. (1988), firma iginden Kkisilerin sahiplik orani ile performans arasinda dogrusal
olmayan iligki bulgusuna ulasmislardir. Gedajlovic ve Shapiro (1998), Amerika a¢isindan sahiplik
yapisindaki yogunlasma ile performans arasinda istatistiksel acidan anlaml dogrusal olmayan iliski
oldugunu ortaya koymuslardir. ik olarak, sahiplikteki yogunlasma artmaya basladifinda firma
performansi azalmaktadir. Baska bir ifadeyle, firma performansi sahiplikteki yogunlasmadan
negatif etkilenmektedir. Ancak, yogunlasmanin daha da artmasi halinde, bu negatif etki pozitife
dontismektedir. Griffith ve dig. (2002), ticari bankalarda performans ve sahiplik arasinda dogrusal
olmayan iliski oldugunu saptamislardir. Kapopoulos ve Lazaretou (2007), sahiplik yapisindaki
yogunlasmanin artmasi halinde firma performansinda artis oldugunu belirtmislerdir. Fauzi and
Locke (2012), performans ve sahiplik arasinda dogrusal olmayan iliski bulgusunu ticari firmalar
acisindan elde etmislerdir. Sarkar ve Sarkar (2018), sahiplik yapisi yogunlasma ile yonetim
kurulunun bagimsizligindaki artisin performansi pozitif yonde etkiledigini raporlamislardir. Shao
(2019), sahiplik yapisindaki yogunlasmanin performansi artirdigini belirtmistir.

Tiirkiye'yi konu edinen ¢alismalarda, firmalarda hakim ortak bulunma diizeyinin yiiksek oldugu
raporlanmaktadir. Yurtoglu (2000), o6zellikle aile sirketlerinde hakim ortagin olmasinin firma
performansini  olumsuz yoénde etkiledigini belirtmistir. Gengtiirk (2003), sahiplikteki
yogunlasmanin net kar marjini artirdifi sonucuna ulasmistir. Bayrakdaroglu (2010), sahiplik
yapisindaki yogunlasma arttikca, Tobin q’ya olan pozitif yonlii etkinin kuvvetlendigine dikkati
cekmistir. Benzer bulguya Mandaci ve Glimiis (2010) ¢alismasinda da ulasilmistir. Samiloglu ve
Unlii (2010) cahismasinda, sahiplik yapisinin performans: etkiledigine dair anlaml bir bulguya
ulasilmadig1 belirtilmistir. Yilgor ve Yiicel (2012) calismalarinda, ¢ok karmasik olmayan piramit
sahiplik yapisinin Tiirkiye’de yaygin sekilde yer aldifim1 ortaya koymuslardir. Aytekin ve Ibis
(2014), sahiplikteki yogunlasmanin performansi negatif yonde etkiledigini saptamislardir. Ticari
bankalar1 konu edinen Tiikenmez (2016) ise, bankanin biiyiik ortaginin payi ile aktif karliligi
arasinda negatif iliski oldu sonucuna ulasmistir.
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3. ARASTIRMA YONTEMI

Bu calismada, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Taiwan ve Kuzey Kore’deki borsaya kayith
bankalar a¢isindan yonetim kurulunun 6zellikleri ve sahiplikteki yogunlasma ile Tobin Q arasindaki
iliski analiz edilmistir. Bankalara ait 2007-2014 donemi verileri, Worldscope veri tabanindan
datastream kullanilarak toplanmistir. Arastirma doneminin 2007 yilindan baslamasinin nedeni,
gelismekte olan ilkeler agisindan kurumsal yonetim verilerinin bu tarihten itibaren
olusturulmasidir. Analiz donemi 8 yili kapsamakta olup, analizlerin yapilabilmesi ve istatistiksel
acidan anlamhi sonuclar elde edilebilmesine imkan saglamaktadir. Kurumsal yo6netim
degiskenlerine ait veriler, Asset4 veri tabanindan elde edilmistir. Veri seti, bankalarin ilgili mali yila
ait y1l sonu verileri kullanilarak olusturulmustur.

3.1. Analiz Yontemi

Firmalarin faaliyetleri ve finansal karar silire¢lerinin kurumsal yonetim standartlarindan etkilendigi
kabul edilmektedir. Banka performansi, bircok faktore bagh olarak degisiklik gostermektedir. Bu
nedenle analiz siirecinde, kurumsal yonetim degiskenlerinin neden olabilecegi i¢sellik problemi
(endogenity problem) dikkate alinmali ve bu dogrultuda analiz yontemi tercih edilmelidir (Cornett,
McNutt ve Tehranian, 2009). Benzer sekilde sahiplik yapisinin firma performansina etkileri
incelenirken de, i¢sellik problemi analiz siirecinde géz éntinde bulundurulmalhdir (Demsetz, 1983;
Demsetz ve Lehn, 1985; Demsetz ve Villalonga, 2001). Bu c¢alismada analizler, degiskenler
arasindaki dinamik iliskileri dikkate alan iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
(Two Step System Generalized Method of Movement, System-GMM) yontemi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Dinamik panel modellerin tahmininde Arellano ve Bond (1991) tarafindan
onerilen ve birincil fark doniisiimiine dayanan GMM yo6ntemi kullanilmakla birlikte, bu yontemin
bir takim olumsuzluklar1 bulunmaktadir. Bu yontemle yapilan tahminlerde veri kaybi s6z konusu
olmaktadir. Bu sorunun iistesinden gelmek icin Arellano ve Bover (1995) tarafindan 6nerilen
orthogonal sapmalar yonetimiyle ara¢ degiskenlerin tahmin edildigi yontem uygulanabilmektedir.
Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998), daha etkin ve giivenilir sonugclar elde
edilebilmesi icin Two Step System Generalized Method of Movements yontemi 6nermistir. Dinamik
panel modeli asagidaki esitlikte sunulmustur.

Yie =7Yiea + X - Bra; +é&, (1)

Esitlik 1'de yit1, bagimh degiskenin gecikmeli degerini temsil etmektedir. Burada y, gecikmeli
bagimli degiskeni gosteren katsayidir. i, her bir firmay: ve t, zamani gostermektedir (i=1,...N ve t=
1,...T). X’i, 1xK boyutundaki bagimsiz degisken vektorii ve 3, Kx1 boyutunda katsayilar matrisini
ifade etmektedir. uit=ai+eit, uit tek yonlii hata bilesenli model ile uyumludur. Model, GMM yo6ntemi
kullanilarak tahmin edilebilmektedir (Verbeek, 2004). Bu method, hata terimlerinde s6z konusu
olabilecek degisen varyans problemini dikkate almaktadir. Boylelikle daha giivenilir sonuglar elde
edilmesine olanak saglamaktadir.

Analiz siirecinde, modelde yer alan agiklayici degiskenlerin dissal olmasi varsayiminin
karsilanamama ihtimali ve modele dahil edilen bagimh degiskene ait gecikmeli degiskenin i¢sel
baglanti sorununu artirma olasiigl dikkate alinmaktadir. Mileva, (2007), analize konu veri
setindeki zaman boyutunun kisa ve birim boyutunun fazla olmasi halinde, GMM yo6netiminin
kullanilmasiyla daha tutarh ve gecerli sonuglar elde edilebilecegine dikkati ¢ekmistir. Dinamik
tahmincinin sundugu tahminlerin gecerli olabilmesi icin, ara¢ degiskenler tam olmali ve dogru
olarak kullamilmalidir. Ara¢ degiskenler, asil degiskenleri tam olarak yansitmaldir. Sargan test
istatistigi, ara¢ degiskenlerin gecerli olup olmadigi hakkinda fikir vermektedir. Degiskenler
arasindaki coklu dogrusal baglanti problemi (Multicollinearity Problem), varyans artis faktori
(Variance Inflation Factor-VIF) kullanilarak incelenmis ve arastirma modellerinde ¢oklu dogrusal
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baglanti problemi olmadig1 belirlenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi
incelendiginde, 0.70’in ustiinde bir katsayinin olmamasi da ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadigini desteklemektedir.

3.2. Degisken Tanimlari ve Hipotezler

Arastirma modelinde bagimli degisken, banka performansidir. Banka performansi, Tobin q orani
araciligiyla 6l¢tilmiistiir. Bu oranin kullanilmasinda, performansin sadece defter degeri lizerinden
degil ayn1 zamanda piyasa degeri verilerini de icerecek sekilde hesaplanmasi etkili olmustur. Tobin
q orani, piyasadaki yatirimcilar tarafindan bankanin nasil degerlendirildigini de yansitmaktadir.
Tobin q orani, varliklarin piyasa degerinin varliklarin defter degerine oranlanmasi seklinde
hesaplanmistir. Varliklarin piyasa degeri, borcun defter degeri ile 6zsermayenin piyasa degeri
toplanarak elde edilmistir. Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler ise, yonetim
kurulunun yapisi, sahiplik yapisi ve bankanin finansal yapisina 6zgii degiskenlerden olusmaktadir.
Kurumsal yonetim degiskenleri, yonetim kurulu 6lgegi, sahiplikteki yogunlasma, bagimsiz iiye
orani, uzman lye orani, toplanti sayisi ve ikilik degiskenleridir. Bankaya 6zgii finansal degiskenler
ise, Krediler/Aktifler orani, Kredi Mevduat orani, Faiz Dis1 Gelirler oran1 ve Takipteki Krediler
oranlarindan olusmaktadir. Ayrica arastirma modeline iilkelere ait kukla degisken ilave edilmistir.

Yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulunun biiyiikliigli agisindan bir gosterge olusturmakta ve
firma performansini etkileyen bir faktoér olarak dikkate alinmaktadir. Yonetim kurulu olgegi,
bankanin yonetim kurulunda bulunan tiiye sayis1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada
yonetim kurulugunun biiytikliigii, mali y1l sonunda yonetim kurulunda bulunan tiye sayisinin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir (Anderson and Reeb, 2003; De Andres et al.,, 2005). Bilyiik
Olcekli yonetim kurulunda, daha fazla bilgi ve yetenege sahip cok sayida kisi olmasi konularin
degerlendirilmesinde daha genis bir bakis acis1 olusturabilir. Yonetim kurulunda farkli gortislere
sahip birden ¢ok kisinin olmasi, etkin kararlar alinmasina ortam hazirlamaktadir. Farkli uzmanlk
alanlarina sahip tliyeler tarafindan alinan etkin kararlar sonucunda banka performansinin artmasi
beklenmektedir. Temsil teorisi bakis acisina gore biiyiik 6lgekli bir yonetim kurulu, yonetici
faaliyetleri acisindan izleme ve denetim mekanizmasi olusturabilmektedir (Adams ve Mehran,
2011; Belhaj ve Mateus, 2016). Diger yandan, yonetim kurulunun ¢ok biiyiik olmasi durumunda, iyi
koordinasyon saglanamamasi ve iletisim gli¢liigii gibi sorunlar s6z konusu olabilmektedir. Jensen
(1986), kiiciik o6lcekli yonetim kurullarinin iletisimi artiracagi, isbirligini giiclendirecegi ve
boylelikle daha etkin bir gozetleme saglayabilecegine vurgu yapmistir. Biiyiik 6lcekli yonetim
kurulu, temsil problemlerinin ¢6ziimiinde etkinligi azaltabilmektedir (Jensen, 1993). Kiiciik dlcekli
yonetim kurullarinin daha etkin olabilecegi ve firma degerini daha yiiksege cikaracagini belirten
calismalar da bulunmaktadir (Yermack, 1996). Ancak yonetim kurulunun 6lgegi agisindan optimal
bir biiyliklik olmadigi da belirtilmektedir (Fauzi ve Locke, 2012). Diger yandan, Andres ve
Vallelado (2008), yonetim kurulu olcegi ile performans arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin
varligina isaret etmektedir. Bu dogrultuda Hipotezi, “Yonetim kurulu 6l¢egi ile performans arasinda
dogrusal olmayan bir iliski vardir” seklinde belirlenmistir.

Temsil maliyetlerinin azaltilmasinda, yonetimin izleme ve kontroliiniin saglanmasi halinde elde
edilecek faydalar ile bunu yapabilmek icin katlanilacak maliyetlerin karsilastirilmasi gerekir.
Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyeler, izleme ve kontrol fonksiyonunu yerine getirmektedir.
Literatiirde yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani ile performans arasinda iliski olduguna isaret
eden calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada yonetim kurulu bagimsizliginin gostergesi olarak,
herhangi bir boliimde y6netici olmayan yonetim kurulu tiyelerinin toplam yonetim kurulu i¢cindeki
orani kullanilmistir. Yonetim kurulunun bagimsizhiginin artmasi, faaliyetlerin objektif kisiler
tarafindan degerlendirmesine olanak saglayarak, banka performansini artirabilmektedir (Andres
ve Vallelado, 2008). Yonetim kurulunun bagimsizlig1 ile performans arasinda dogrusal olmayan
iliski oldugunu raporlayan calismalar bulunmaktadir (Vintila ve Gherghina, 2013). Bu ¢alismada
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Hipotezz, “Bagimsiz lye oram ile banka performansi arasinda pozitif iliski vardir” seklinde
belirlenmistir.

Yonetim kurulu iyelerinin 6zel bir alanda bilgi sahibi olmalari, alinan kararlarin uzman Kkisiler
tarafindan verilmesine olanak saglayabilmektedir. Bunun banka performansina olumlu etkilerinin
olmas1 beklenmektedir. Arastirma modelinde uzman {liye orani, endiistriye 0zgii veya finansal
acidan uzman olan yonetim kurulu liyelerinin toplam yonetim kurulu tiyesi icindeki oranini ifade
etmektedir. Bu ¢alismada Hipotezs, “Uzmanlik orani ile banka performansi arasinda pozitif iliski
vardir” seklinde belirlenmistir.

Yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda genel miidiir olmasi, ikilik problemi olarak ifade
edilmektedir. ikilik, giiciin bir kiside toplanmasi seklinde degerlendirilmekte ve asir1 giicii
gostermektedir. Bu durumda, yonetim kurulunun izlenme ve denetimi zayiflayabilmektedir. Banka
acisindan giic ve sorumlulugun dengeli bir dagilima sahip olmasi halinde, performansin artmasi
beklenmektedir. Temsil teorisi, ikilik olmas1 halinde negatif sonuclarin ortaya cikabilecegine vurgu
yapmaktadir (Jensen, 1976). Bunun aksine Stewardship teori ise, ikilik olmasi halinde,
performansin bu durumdan olumlu etkilenecegini savunmaktadir. Firma disindan hissedarlarin
yararina olabilecek kararlara genel midiiriin kisitlama getirmesinin firma performansi lzerine
olumsuz etki yapacagi disiiniilmektedir. Diger yandan, firma faaliyetlerini yakindan bilen genel
miidiiriin ayni zamanda CEO olmasi halinde yonetim kurulu kararlarinin firma faaliyetleri esas
alinarak verilebilecegi ve bununda performansa olumlu etki saglayabilecegi 6ne striilmektedir.
Literatiirde ikilik ile performans arasinda pozitif iliski oldugunu raporlayan calismalar
bulunmaktadir (Vintila ve Gherghina, 2013; Yiicel, 2016). ikilik degiskeni, CEO ve yénetim kurulu
baskaninin ayni kisi olmasi halinde 1, diger durumda 0 kukla degiskeni kullanilarak élciilmiistiir.
Bu calismada Hipotezs, “Ikilik ile banka performansi arasinda negatif iliski vardir’ seklinde
olusturulmustur.

Bir firmada biiyiik hissedar tarafindan sirketin yonetilmesi durumunda, yonetim iizerindeki kontrol
azalmaktadir. Buyuk ortagin olmasi, sahiplik yapisinda yliksek oranda yogunlasma oldugu
anlamina gelmektedir. Diger yandan yaygin sahiplik olmasi halinde yonetici ve hissedar arasinda
ortaya cikabilecek temsil maliyetlerinin azalabilecegine de dikkat cekilmektedir (La Porta ve dig.
1999; Hartzell ve Starks, 2003). Bu calismada sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliski
incelenirken, banka sahipligindeki yogunlasma dikkate alinmistir. Bankanin biiyiik ortaginin
sahiplik yuizdesi, sahiplikteki yogunlasmanin bir gostergesi olarak kullanilmistir. Sahiplikteki
yogunlasma, oy glicli olarak en bilyiik ortagin yiizdesini ifade etmektedir. Buna gore Hipotezs,
“Sahiplikteki yogunlasma ile banka performansi arasinda dogrusal olmayan bir iliski vardir”
seklinde olusturulmustur.

Yonetim kurulunun faaliyetleri, ilgili faaliyet yilinda yapilan toplanti sayis1 kullanilarak
degerlendirilebilmektedir. Toplant1 sayisi, yil boyunca yapilan toplam toplanti sayisini ifade
etmektedir. Bu degisken, yonetim kurulunun aktivitesinin ne kadar yogun oldugu hakkinda fikir
vermektedir. Cok sayida toplanti yapilmasi, yonetim kurulu iiyelerinin aktif olduguna isaret
ederken, toplanti sayisinin az olmasi yonetim kurulu iiyelerinin pasif oldugu seklinde
degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada Hipotezs, “Toplanti sayisi ile banka performansi arasinda
pozitif iliski vardir” seklinde olusturulmustur.

Bankalarin finansal 6zelliklerini arastirma modeline dahil etmek amaciyla kredi verme kapasitesi,
kredi kalitesi ve faiz dis1 gelir yaratma kapasitesi dikkate alinmistir. Finansal sistem igindeki
bankalar, finansal aracilik yapmak ve finansal {iriin ve hizmet sunmak {lizere iki temel islevi
bulunmaktadir. Bankalarin kredi verme kapasitesi, finansal aracilik performansinin bir dlciitiidiir.
Bu degisken aktif kalitesini ifade etmekte olup, Toplam Krediler/Toplam Aktifler orani seklinde
hesaplanmistir. Bu oranin yiiksek olmasi, bankanin esas gorevini yaptiginin bir gostergesi olmakla
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birlikte, kredi riski konusunda da dikkatli olunmasin1 gerektirmektedir. Kredi Mevduat orani,
Toplam Krediler/Mevduat orani aracihigiyla olciilmiistiir. Diger yandan, bankalar i¢in rekabet
avantaj1 yaratmada, bankacilik triin ve hizmet sunumundaki basar1 énemlidir. Bu triin ve hizmet
sunumunun Olg¢iiti olarak, Faiz Dis1 Gelirler orani kullanilmistir. Bu oran, Faiz Dis1 Gelirler/Toplam
Gelirler seklinde hesaplanmistir. Bankanin kredi yonetiminde gosterdigi basarinin ve aktif
kalitesinin bir Ol¢litii olarak, Takipteki Kredi orami kullanilmaktadir. Bu ¢alismada arastirma
modeline, Takipteki Krediler/Toplam Krediler orani eklenmistir. Kaliteli bir kredi portfoyii, likidite
ve karlilik acisindan 6nemlidir. Bankalarda likidite diizeyi, vadesi gelen yiikiimliiklerin yerine
getirilmesi, yeniden fonlama maliyetlerinin azaltilmasi ve yatirim firsatlarinin degerlendirilmesine
ortam hazirlamaktadir.

4. BULGULAR

4.1. Tammlayia istatistikler ve Korelasyon Analizi

Arastirma modeline dahil edilen degiskenlere iliskin genel egilimlerin saptanmasi amaciyla
tanimlayic1 istatistikler hazirlanmistir. Tanimlayic1 istatistikler, ortalama, ortanca, minimum,
maksimum ve standart sapma degerleri seklinde hesaplanmistir. Degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 hesaplanarak, korelasyon iligkileri incelenmistir. Tanimlayici istatistikler
asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 Ortalama Std. Sapma Min. % 25 Medyan % 75 Maks.
Tobin Q 326 0.35 0.26 0.10 0.19 030 045 2.25
Yonetim Kurulu Olgegi 218 12 0.31 5 9 12 15 21
Sahiplikteki Yogunlasma 211 0.35 0.23 0.03 0.13 030 0.54 0.86
Bagimsiz Uye Orani 216 0.78 0.13 0.22 0.71 079 0.88 1
Uzman Uye Orani 213 0.54 0.24 0 036 0.53 0.70 1
Ikilik 218 0.41 0.49 0 0 0 1 1
Toplant1 Sayisi 168 15.64 18.58 4 7.50 11 14 134
Krediler/Aktifler 320 0.63 0.12 0 057 065 071 0.86
Kredi Mevduat Orani 328 1.04 0.30 0.65 0.83 1 1.15 2.67
Faiz Dis1 Gelir Orani 328 0.25 0.12 0.05 0.17 0.23 0.32 0.69
Takipteki Krediler Orani 293 0.03 0.02 0 0.01 002 0.04 0.16

Tablo 1’'de banka performansinin 6lciitii olan Tobin g'nun medyan degeri % 30 civarindadir.
Yonetim kurullarinin en az 5 ve en fazla 21 liyeden olustugu saptanmis olup, bankalarda yonetim
kurulu oOlgegine ait medyan deger 12 seviyesindedir. Bagimsiz liye orani ise, % 79 civarindadir.
Bankanin buyiik ortaginin sahiplikteki ylizde payi, %30 seviyelerindedir. Sahiplikteki yogunlasma
en kucik %3 ve en biiyuik % 86 oranlarinda elde edilmistir. Yonetim kurulundaki bagimsiz tliye
orani, %79 seviyesinde saptanmistir. Bankalarda belirli bir alanda uzmanliga sahip olan iiye
oraninin medyani ise, %53 civarindadir. Yonetim kurulu iiyelerinin yarisinin, bir alanda 6zel bir
yetenege sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Bankalarda yonetim kurulunun ikilik 6zelligine sahip
olma duizeyi ortalama %41 olarak tespit edilmistir. Yonetim kurulunun toplanti sayisina ait en
diisiik deger 4, en yliksek deger 134 olarak belirlenmis olup, bankalarda genel olarak bir yilda 11
defa toplanti yapildig1 anlasilmaktadir. Krediler/Aktifler orani, bankanin kredi oranini yansitmakta
olup, ortanca %65 civarinda elde edilmistir. Bankalarin kredi verme konusunda dikkatli
davrandiklar1 ve risk alma egilimlerinin genel olarak diisiik oldugu sdylenebilir. Kredi mevduat
oran;, %100 civarindadir. Toplanilan mevduat kadar kredi kullandirildigi anlasilmaktadir.
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Bankalarin toplam gelirleri i¢indeki faiz dis1 gelir oraninin %23 civarinda oldugu anlasilmaktadir.
Takipteki krediler orani ise, %2 medyan degerine sahiptir.

Arastirma modelinde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuclar1 Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuglar

Tobin YK. Sah. Bagim.. Uzman Topl. Krediler Kredi Faiz
Q Olg. Yog. U.0. U.0. ikilik  Say. Aktifler Mevd. D.Gel.
Y. K. -0.194™ 1
Olcegi (0.004)

Sahipliteki 0.139" -0.175" 1
Yogunlasma (0.046) (0.011)

Bagimsiz -0.052  0.228" -0.113 1
Uye Or. (0.451) (0.001) (0.104)
Uzman 0.398™ -0.057 0.303™ -0.286™ 1
Uye Or. (0.000) (0.412) (0.000) (0.000)
Ikilik -0.022 -0.045 0.099 0.051 0.076 1
(0.750) (0.507) (0.151) (0.458) (0.269)
Toplanti 0.043 -0.345" 0.240™ 0.050 0.336™ 0.266™ 1
Sayisi (0.588) (0.000) (0.002) (0.531) (0.000) (0.001)
Krediler/ -0.502* 0.112 -0.058 -0.031 -0.241" -0.048 -0.235"" 1
Aktifler (0.000) (0.108) (0.414) (0.653) (0.001) (0.494) (0.003)
Kredi 0.496™ -0.201" 0.385™ -0.239** 0.201™ 0.107 0.101 0.110" 1
Mevd. Or. (0.000) (0.003) (0.000) (0.001) (0.004) (0.121) (0.199) (0.051)
Faiz Dis1 0.102* 0.215™ -0.301" 0.184™ -0.031 0.042 0.097 -0.306™ -0.033 1
Gel. Or. (0.071) (0.002) (0.000) (0.007) (0.661) (0.545) (0.219) (0.000) (0.549)
Takipteki 0.448™ -0.025 0.528™ -0.260" 0.395™ 0.093 0.035 -0.003 0.513™ 0.075
Kredi Or. (0.000) (0.735) (0.000) (0.000) (0.000) (0.201) (0.671) (0.968) (0.000) (0.199)

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Tablo 2’de sunulan korelasyon analizi sonuclarina gore, en yiiksek korelasyon iliskisi, takipteki
krediler orani ile sahiplikteki yogunlasma degiskenleri arasinda pozitif yonlii olarak %52 civarinda
tespit edilmistir. En diisiik korelasyon iliskisi ise, %10 civarinda olup, Faiz dis1 gelirler ve Tobin q
arasinda elde edilmistir. Bankalarda yonetim kurulu 6lcegi ile banka performansi arasinda ters
yonli iliski oldugu anlasilmistir. Tobin q degiskeni ile sahiplikteki yogunlasma, uzmanlik orani,
Kredi Mevduat orani, Faiz dis1 gelir oran1 ve Takipteki krediler degiskenleri arasinda istatistiksel
acidan anlamh pozitif korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Buna karsin Tobin q ile Krediler/Aktifler
orani arasinda istatistiksel acidan anlamli negatif korelasyon iligkisi vardir.
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4.2. Sistem GMM Regresyon Analizi Sonuglar:

Yonetim kurulu ozellikleri, sahiplikteki yogunlasma ve Tobin q arasindaki iliski Sistem GMM
yontemi aracilifiyla arastirilmistir. Tobin q, arastirma modellerinde bagimh degisken olarak yer
almaktadir. Farkli arastirma modelleri olusturularak, elde edilen bulgularin guvenilirligi
arastirilmistir. Regresyon analizlerine iliskin sonuclar, Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Tobin Q iliskisi

Tobin Q Tobin Q Tobin Q Tobin Q
Tobin Q1) 0.474™ 0.507" 0.551™ 0.239™
(0.054) (0.063) (0.062) (0.086)
Yonetim Kurulu Olgegi -0.070" -0.480" -1.266™ -0.986™
(0.037) (0.256) (0.307) (0.431)
Yoénetim Kurulu Olcegi? 0.090" 0.240™ 0.175
(0.051) (0.063) (0.091)
Sahiplikteki Yogunlasma -0.007 -0.030 -0.102° -0.240"
(0.064) (0.077) (0.054) (0.135)
Bagimsiz Uye Orani -0.344™ -0.270™
(0.056) (0.076)
Uzman Uye Orani -0.192** -0.102*
(0.036) (0.040)
Ikilik 0.073™ 0.072"* 0.068™*
(0.009) (0.011) (0.021)
Krediler/Aktifler -0.132 -0.039
(0.098) (0.084)
Kredi Mevduat Orani 0.037 0.115" 0.153™ 0.137
(0.031) (0.050) (0.065) (0.091)
Faiz Dis1 Gelir Orani -0.002 -0.053
(0.086) (0.090)
Takipteki Kredi Orani 0.294 -0.150 0.097 0.016
(0.362) (0.333) (0.499) (0.742)
Wald Chi 2 Test 653836.53"" 5818622.80"" 139814.71™ 11963.67"
AR(1) Test -2.98 -3.01 -2.88 -2.55
P Degeri 0.003 0.003 0.004 0.011
AR(2) Test -0.99 -0.66 0.21 -0.12
P Degeri 0.323 0.508 0.833 0.905
Sargan Test 12.382 16.492 12.252 12.791
P Degeri 0.717 0.558 0.269 0.119

Not: Parantez igerisindeki sayilar, ilgili katsayiya ait standart hata degerlerini gostermektedir. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Tablo 3’te yer alan test istatistikleri Sistem GMM tahmin yontemiyle elde edilen bulgularin gecerli
ve glivenilir olduguna isaret etmektedir. Bagimh degisken olan Tobin q’'ya ait gecikmeli degerler,
modellere aciklayic1 degisken olarak ilave edilmistir. Bankalarin bir dénem 6nceki performans
seviyeleri ile cari donemdeki performans seviyeleri arasinda istatistiksel acidan anlaml bir pozitif
iliski oldugu saptanmistir. Buna gore bankalarin bir 6énceki donemde performans seviyelerinin
ylksek olmasi, gelecek donemde performansin daha yiiksek olmasina olanak saglamaktadir.
Literatiirde yonetim kurulunun 6l¢egi, kurumsal yonetim agisindan 6nemli bir 6zellik olarak 6ne
cikmaktadir. Pathan ve dig. (2007), Pathan ve Faff (2013) ve Staikouras ve dig. (2007)
calismalarinda s6z konusu iliskinin negatif oldugu bulgularina ulasilmistir. Belhaj ve Mateus (2016)
ise, sz konusu iliskiyi pozitif olarak raporlamislardir. Arastirma modeline yonetim kurulu
Olceginin karesi dahil edildiginde, yonetim kurulu 6lcegi ile performans arasindaki iliski negatiften
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pozitife donmektedir. Buna gore, yonetim kurulu 6lgegi ile banka performansi arasinda istatistiksel
acildan anlamli  dogrusal olmayan iliski bulunmaktadir. Bulgular 1s18inda, Hipotez1
reddedilememektedir. Yonetim kurulu biiyiikligi ile performans arasindaki dogrusal olmayan
iliski bulgusu, yonetim kurulu biiyiikligi ac¢isindan bir optimal noktanin olduguna isaret
etmektedir. Blyiik 6lcekli yonetim kurulundan elde edilecek avantajlar ve dezavantajlar arasinda
denge saglanarak, banka performansinin daha yiiksek seviyelere ¢ikarilabilecegi anlasilmaktadir.

Yonetim kurulunda bagimsiz liyelerin bulunmasi, yonetim faaliyetlerinin denetlenmesinde etkilidir.
Temsil teorisine gore, yonetim kurulunda bagimsiz tiyelerin varligi firma icin ¢ikar catismalarini
azaltacaktir. Bulgular, bagimsiz iiye orani ile performans arasinda negatif iliski oldugunu
gostermektedir. Buna gore, bankada herhangi bir birimde yonetici olmayan Kkisilerin yonetim
kurulu igindeki pay:1 arttikca banka performansi azalmaktadir. Bu bulgular 1siginda, Hipotez:
reddedilmektedir. Banka faaliyetleri dogas1 geregi karmasik bir yapiya sahiptir. Faaliyetler, yasal
diizenlemelere dayali olarak uygulanmaktadir. Yonetim kurulunda olan tiyelerin bankanin mevcut
yapisinl tanimalari, faaliyetleri etkileyebilecek yasal diizenlemeleri ve piyasa riskleri gibi faktorleri
degerlendirebilmeleri 6nemlidir. Bankacilik alanindan uzak bagimsiz iyelerin, yonetim karar
stirecine etkin bir sekilde katilamayacaklar1 dikkate alinmalidir. Bunlar bagimsiz iiye oraninin
yonetim kurulunda c¢ok yiiksek olmasi halinde karsi karsiya kalinabilecek maliyetlerdir. Yonetim
kurulunda bagimsiz iiye oraninin artmasi bankaya 6zgui temel dinamiklere iliskin bilgi eksikligi gibi
dezavantajlara da neden olabilmektedir.

Yonetim kurulunda o6zel yeteneklere sahip olan yonetim kurulu tiyelerinin sayisindaki artisin
stratejik karar almay: giiclendirmesi beklenmektedir. Ancak bu calismada uzman iiye orani ile
performans arasinda negatif iliski oldugu saptanmistir. Buna gére, Hipotezs reddedilmektedir. Ozel
uzmanlik alanina sahip yonetim kurulu liyelerinin oraninin artmasi halinde banka performansinin
distigii anlasilmaktadir. Belirli konularda uzmanlasmis kisilerden ziyade banka yonetiminde ele
alman konularin biitiinsel bir cercevede degerlendirebilecek yonetim kurulu iiyelerinin banka
yonetiminde etkin olmalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bulgular, ikilik ile performans arasinda pozitif iliski oldugunu géstermistir. Bankalarda ikilik olmasi
halinde, bankalarin daha ytliksek performansa sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Bu bulgu 1s18inda
Hipotezs reddedilmektedir. S6z konusu pozitif iliski bulgusu Temsil teorisinin ikilik konusundaki
ongorileriyle uyumlu degildir. Bunun aksine Stewardship teorinin Ongoriilerini destekler
niteliktedir. Bankalarin finansal o6zelliklerinden Kredi Mevduat oram ile performans arasinda
pozitif iliski oldugu saptanmistir. Bu oran arttikca bankalarin performansinin arttig
anlasilmaktadir.

Bankanin sahiplik yapis1 dikkate alinarak performans lizerindeki etkileri arastirilmistir. Firmalarin
sahiplik yapis1 farkli 6zelliklerde olabilmektedir. Bankanin sahiplik yapisindan yiliksek oranda
sahiplik payini elinde bulunduran ortagin olmasi, nihai ortagin bulundugu anlamina gelmektedir.
Yaygin sahipligin tersine, bankada biiyiik paya sahip olan ortagin olmasi durumunda, bankanin
yonetimsel kararlarinin bundan etkilenebilecegi diisiintilmektedir. Analiz siirecinde sahiplikteki
yogunlasma ve bu degiskenin karesi arastirma modellerine asamali olarak dahil edilmistir. Sistem
GMM tahminlerinden elde edilen sonuclar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Sahiplikteki Yogunlasma ve Tobin Q iliskisi

Tobin Q Tobin Q Tobin Q
Tobin Q1) 0.078 0.405™ 0.160
(0.072) (0.034) (0.110)
Sahiplikteki Yogunlasma -2.111™ -1.134™ -0.866™
(0.444) (0.299) (0.417)
Sahiplikteki YogunlasmaZ 1.804™ 1.046™ 0.622"
(0.454) (0.221) (0.346)
Yonetim Kurulu Olgegi 0.050
(0.037)
Bagimsiz Uye Orani -0.373™ -0.485* -0.407"
(0.044) (0.019) (0.055)
Uzman Uye Orani -0.277* -0.162"
(0.033) (0.039)
Ikilik 0.068™ 0.114™ 0.092™
(0.025) (0.014) (0.022)
Toplanti Sayisi 0.000 0.001™ 0.001™
(0.000) (0.000) (0.000)
Krediler/Aktifler 0.547" 0.123
(0.137) (0.136)
Takipteki Krediler Orani -1.954™ -1.179™ -0.720™"
(0.335) (0.122) (0.204)
Wald Chi? Test 545584.9" 137100000 175100000
P Degeri 0.000 0.000 0.000
AR(1) Test -2.47 -3.28™ -2.54™
P Degeri 0.013 0.001 0.011
AR(2) Test -0.56 -0.61 -0.48
P Degeri 0.574 0.539 0.633
Sargan Test 16.745 11.214 12.255
P Degeri 0.270 0.511 0.586

Not: Parantez iceirisindeki sayilar ilgili katsayiya ait standart hata degerlerini gostermektedir. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Tablo 4’te bankalarin sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliski goriilmektedir. Bulgulara gore,
bankanin biiylik ortaginin sahiplik ylizdesi ile performans arasinda negatif iliski oldugu
saptanmistir. Elde edilen bu bulgu, sahiplik yapisindaki yogunlasma yani bankada ¢ogunluk hisse
senedi payina sahip olan ortagin yonetimdeki etkisi arttikca, banka performansinin azaldigina
isaret etmektedir. Bu negatif iliski bulgusu, teorik a¢idan yonetim giiclendirme hipotezi
(entrenchment hypothesis) ile uyumlu goriilmektedir. Buna gére bankada kontrolii elinde tutan
biiylik ortagin kisisel faydalarini artiran ama firma degeri maksimizasyonu amacina ters diisen
kararlar alinabilir. Ancak modele sahiplikteki yogunlasmanin karesi eklendiginde, bu degisken ile
performans arasinda istatistiksel acidan anlamli pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Sahiplikteki
yogunlasmanin ¢ok fazla olmasi halinde banka performansi olumlu etkilenmektedir. Bu bulgu,
sahiplikteki yogunlasma ile performans arasindaki iliskinin dogrusal olmadigina isaret etmekte ve
Hipotezs reddedilememektedir. Benzer bulguya literatiirde ulasildig1 goriilmektedir (Gedajlovic ve
Shapiro, 1998; Griffith ve dig., 2002; Fauzi and Locke, 2012). Dogrusal olmayan iliski bulgusu,
sahiplikteki yogunlasma ve performans arasinda bir optimal nokta olabilecegine isaret etmektedir.
Bankalarin yaygin sahiplik yapisina sahip olmalar1 veya yiiksek oranda paya sahip olan nihai
ortagin olmasi halinde yiliksek performans seviyelerine ulasabildikleri anlasilmaktadir. Diger
durumda banka performansi daha diisiik seviyelerde gerceklesebilmektedir.
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Yonetim kurulunun toplanti sayisi ile Tobin q arasinda pozitif iliski oldugu saptanmistir. Yonetim
kurulunun aktivitesi arttiginda banka performansinin arttig1 anlasilmaktadir. Buna gore Hipotezs
ret edilememektedir. Diger yandan bankaya 6zgii faktorlerden Krediler/Aktifler orani arttikca
banka performansinin arttigi saptanmistir. Takipteki krediler orani ile performans arasinda
istatistiksel acidan anlaml negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bulguya goére bankalarda
toplam krediler icindeki takipteki kredi oraninin artmasi halinde bankalarin performansinin
azaldig1 anlasilmaktadir. Bankalar esas islevleri olan finansal aracilikta basarili oldukca
performanslar1 artmaktadir. Bankalar kaynak tahsisine 6nem vermeli ve kaliteli bir kredi portfoyi
olusturmalidir. Bu bulgu, bankalarin fon sunma kapasitesinin ve kredi portfoyii kalitesinin
performansta onemli bir belirleyici oldugunu goéstermektedir. Bankalarin kredi vermeye
yogunlasmalari ve kaliteli bir kredi portfoyii olusturmalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Faiz disi
gelir elde etme konusunda agresif olmalarina gerek yoktur. Baska bir ifadeyle, bankacilik i¢in esas
faaliyet olan araciligin 6nemi ortaya ¢cikmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim uygulamalari, temsil maliyetlerinin azaltilmasi ve firmalarin daha etkin bir
yonetim politikas1 ytriitebilmeleri acisindan énemlidir. Bankalarda yonetim kurulunun etkin bir
sekilde calismasi, bankanin performansini artirarak, iilke genelinde bankacilik sisteminin
gliclenmesine ortam hazirlayacaktir. Bu calismada gelismekte olan iilkelerde faaliyette bulunan
bankalar a¢gisindan yonetim kurulunun 6zellikleri, sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliskinin
dinamikleri ortaya konulmustur. Analizler sonucunda, bankalarin ge¢mis dénem performans
seviyelerinin cari donemdeki performans seviyesi lizerinde pozitif etki yaptig1 anlasilmistir.
Yonetim kurulu o6lcegi ile banka performansi arasinda istatistiksel acidan dogrusal olmayan
iliskinin varhig1 saptanmistir. Buna gore bankalarin yonetim kurullarinda bulunan {iye sayisini
olmas gerekenden daha yiiksek veya daha az olmasi banka performansini etkilemektedir. ihtiyag
duyulan uzmanliklarin yénetim kuruluna dahil edilmemesi halinde banka performansinin olumsuz
etkilenebilecegi, buna karsin ¢ok kalabalik bir yonetim kurulunda karar alma siireglerinin etkin bir
sekilde ytriitillemeyecegi anlasilmaktadir. S6z konusu etki dikkate alindiginda, bankalarda yonetim
kurulunun biyiikligl, performanslari agisindan 6nemli bir faktor olarak tespit edilmis olup,
bankalarin faaliyetlerinin devamliligi agisindan kurumsal yonetim standartlarinin optimal bir
sekilde olusturulmasi 6nemlidir.

Bankanin sahiplik yapisi, sahiplikteki yogunlasma ekseninde incelenmis ve elde edilen bulgular
sahiplikteki yogunlasma ile performans arasinda istatistiksel agidan anlamli dogrusal olmayan
iliskinin varhi@in1 ortaya koymustur. Yaygin sahiplik yapisinin orani arttik¢a veya yiiksek oranda
paya sahip olan nihai ortagin sahiplik yiizdesi arttikca bankalarin daha yiiksek performans
seviyelerine ulasabildikleri tespit edilmistir. Buna gore, banklarin hisse senetlerinin bir cok
yatirimci tarafindan sahiplenilmesi halinde, yatirimcilarin banka tizerinde olusturabilecegi denetim
ve gozetim mekanizmalar sayesinde daha dikkatli ve 6zenli kararlar alinabilecegine isaret
etmektedir. Diger yandan bankada nihai ortagin olmasi halinde, yonetici ve sahibin ayni kisi
olmasindan kaynakl olarak temsil maliyetlerindeki azalmadan kaynakli olarak performansin
artabilecegi anlasilmaktadir. Bankalarda sahiplik yapisinin performans iizerinde belirleyici bir
faktor oldugu dikkate alindiginda, ortalama diizeylerde banka sahiplik yogunlasmasinin varligi
halinde bankalarin performansi azalacag: icin, sahiplik yapisinin optimal seviyelerde tutulmasi
gerekmektedir.

Bulgulara gore, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani ve uzman iiye oranindaki artis, banka
performansina olumsuz etki yapmaktadir. Diger yandan CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu
baskani olmasi halinde, banka performansi bundan pozitif yonde etkilenmektedir. Bu bulgu,
Stewardship teorinin 6ngoriileriyle uyumlu olarak elde edilmistir. Yonetim kurulunun aktivitesinin
bir gostergesi olan toplanti sayisindaki artis ile performans arasinda pozitif iliski oldugu
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saptanmistir. Yonetim kurulunun aktif ¢calismasi durumunda bankanin performansi artmaktadir.
Yonetim kurulu toplantilarinda kararlarin uzman Kkisiler tarafindan tartisilarak etkin bir sekilde
alinmasinin banka performansini olumlu yénde etkileyecegi anlasilmaktadir.

Bankalarin finansal oOzellikleri ile performans arasindaki iliski ac¢isindan 6nemli bulgulara
ulasilmistir. Krediler/Aktifler orani ve Kredi Mevduat oranindaki yiikselme banka performansini
arttirmaktadir. Diger 6nemli bir bulgu, takipteki krediler orani ile performans arasinda negatif iligki
elde edilmesidir. Toplam krediler icindeki takipteki kredi oraninin artmasi halinde bankalarin
performansinin azaldigl tespit edilmistir. Bankalarin kredi politikasinin optimal bir sekilde
olusturulmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, bankalar esas islevleri olan finansal aracilikta basarili
oldukca performanslari artmaktadir. Bankalar kaynak tahsisine 6nem vermeli ve kaliteli bir kredi
portfoyii olusturmalidir. Bankalarin yonetim yapisi ve sahiplik yapisi, banka performansi agisindan
onemli faktorler oldugu saptanmistir. Bankalarda faaliyetlerin kurumsal y6netim mekanizmalari
ekseninde ylritiilmesi ve stratejik kararlarin bu ¢ercevede optimal bir sekilde verilmesinin 6nemi
anlasilmaktadir. Bu c¢alismada, bankalar agisindan yonetim kurulunun ozellikleri ve sahiplik
yapisinin performansa etkileri ortaya konulmus olup, bulgularin gelecekte yapilacak arastirmalara
151k tutmasi beklenmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Nonlinear Effects of Ownership Concentration and Board Structure on Tobin’s Q in Banks

1. Introduction

The performance levels in the banks whose main function is financial intermediation vary
depending on many factors. In this study, the relationships between the ownership structure of
banks, characteristics of the board of directors, and performance are investigated in terms of
developing countries. The existence of a strong management structure in banks as financial
intermediaries is important for the protection of investors and the transparency of the payments
system. This will also play a major role in reducing the systematic risk in the economy. As a
financial intermediary, banks also offer financial products and services. The fact that banks have a
high level of leverage causes their financial risks to be high. The fact that banks have a complex
organizational structure increases information asymmetry and reduces the ability of bank interest
groups to control the decisions taken by the bank management. Examining the relationship
between the ownership concentration, the structure of the board of directors and Tobin Q in banks
in developing countries will be a guide for the bank's interest groups and legislators. The
contribution of this study to the literature is to reveal the structure of the board of directors and the
effect of concentration in ownership on bank performance

2. Data Set and Methodology

In this study, the characteristics of the board of directors and the relationship between ownership
concentration and Tobin Q in terms of listed banks in Turkey, Brazil, India, South Africa, Taiwan
and North Korea were analyzed. The data of the banks were collected from the Worldscope
database using datastream. The analyses were made using the data of the listed banks for the
period 2007 to 2014. The dependent variable, Tobin g, which is the representative of bank
performance, was used. Independent variables consist of the board size, ownership ratio of the
largest shareholder, independent board member ratio, expert board member ratio, loans to deposit
ratio, duality, and non-performing loans to total loans ratio. In this study, the analyses were carried
out using the Two-Step System Generalized Method of Movement (GMM) method, which takes into
account the dynamic relationships between the variables.

3. Empirical Findings

According to the findings, it has been determined that the performance levels of banks in the
previous period have a positive effect on their performance levels in the current period.
Accordingly, the high-performance levels of the banks in the previous period enable higher
performance in the next period. Also, a nonlinear relationship between the board size and
performance has been determined. The finding indicates an optimal point for board size. It can be
thought that the performance of the bank can be increased to higher levels by balancing the
advantages and disadvantages to be gained from the large-scale board of directors. The relationship
between the ownership percentage of the main shareholder and the bank performance is negative.
The finding shows that the greater the influence of the large shareholder of the bank, the lower the
bank's performance. However, when the square term of the concentration of ownership is added to
the model, a statistically significant positive relationship was obtained between performance and
the concentration of ownership and performance. If the concentration of ownership is too high, the
performance of the bank is positively affected. The finding of a nonlinear relationship indicates that
there may be an optimal point. In addition, the relationship between independent members and
performance was found to be negative. Accordingly, as the share of non-managers in any unit of the
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bank increases in the board of directors, the performance of the bank decreases. It is understood
that the familiarity of the members of the board of directors with the activities and working
procedures of the bank is important for the effective use and management of bank resources. It
should be noted that independent members far from the banking sector may not be able to
participate effectively in the management decision-making process. Having more board members
with special skills can strengthen the decision-making process. However, in this study, a negative
relationship was found between the ratio of expert members and performance. It is understood
that the members of the board of directors who can evaluate the issues related to the bank as a
whole rather than the people who are specialized in a certain field can benefit more. There is a
positive relationship between duality and performance. The finding is not compatible with the
Agency theory's predictions on duality. In contrast, the finding supports the predictions of the
Stewardship theory. On the other hand, a positive relationship was found between the number of
board meetings and Tobin g. It is understood that the performance of the bank increases when the
activity of the board of directors increases. It has been determined that the higher the loans to
assets ratio and the loan to deposit ratio, which is the bank-specific factors, the higher the bank
performance. A statistically significant negative relationship was found between non-performing
loans to total loans ratio and performance. According to the finding, if the ratio of non-performing
loans in total loans increases, the performance of banks is negatively affected by the increase.

4. Discussions and Conclusions

In general, it is understood that as banks achieve success in their main function of financial
intermediation, their performance will increase. Banks should pay attention to the importance of
the management of resources and create a quality loan portfolio. It has been understood that the
banks' fund supply capacity and loan portfolio quality are an important factor of performance. The
importance of intermediation has emerged. It has been found that the management structure and
ownership structure in banks are important factors in terms of bank performance. It is understood
that it is important to carry out the activities of banks in developing countries in the light of
corporate governance mechanisms.
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