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Kurumsal yonetim bir girketin beseri ve finansal sermayeyi elde etmesine, daha yiiksek performans
gostermesine ve bu sayede uzun vadede hem topluma hem de paydaslarina ekonomik deger yaratmasina olanak
saglayan kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar biitiiniidiir. Bu ¢aligmanin amaci, 2012-2017 yillar1 arasinda
hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 9 bankanin kurumsal yonetim endeksinde yer almalarmin finansal
performanslaria etkisini 6lgmektir. Bu amagla 2017 yili sonu itibariyle BIST’de islem goren ve 3’ii kurumsal
yonetim endeksinde yer alan toplam 9 bankanin finansal tablolarindan toplanan veriler kullanilarak panel veri

analizi yapilmistir.
Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Panel Veri Analizi, XKURY, Banka Performansi
JEL Simiflandirmasi: M40, M41

IMPACT OF LISTING IN CORPORATE GOVERNANCE INDEX UPON THE PERFORMANCE
OF THE BANKS: A RESEARCH IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Corporate governance is a set of laws, regulations, codes and practices that enable a company to achieve
human and financial capital, to show higher performance and thus to create economic value for the society and
its stakeholders in the long term. The aim of this study is to measure the effect of the participation of 9 banks
listed in Borsa Istanbul on the corporate governance index between 2012 and 2017 on their financial

performance. For this purpose, panel data analysis was performed by using the data collected from the financial
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statements of 9 banks that are traded on the BIST as of the end of 2017 and 3 of them are included in the

corporate governance index.
Keywords: Borsa Istanbul, Panel Data Analysis, Corporate Governance Index, Bank Performance

JEL Classification: M40, M41

1. GIRIS

Kurumsal yonetim son yillarda birgok kurum tarafindan 6nem verilen bir konu haline gelmistir.
Finans diinyasinda aciga ¢ikan gelismeler ile kurumsal yonetim yaklagimi 6nem verilmesi gereken
konular arasma girmistir. Finans sektoriiniin temel yapisini olusturan bankalar, iilke ekonomisini
etkileyecek buyikliklere sahip olan kurumlardir. Bankalar agisindan ele alindiginda kurumsal
yonetim, bankanin tiim menfaat ve pay sahiplerinin g¢ikarlarin1 gozetmeyi hedef edinen bir sistem
olarak ifade edilebilmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinin giicli olmasi durumda menfaat
sahiplerine bilgi akisi saglikli bir sekilde saglanmaktadir. Boylece, kurumlarda seffaf bir yonetim

yapisi kurulmus olur ve agiga ¢ikabilecek suiistimaller 6nlenebilir.

Kurumsal yonetim herkes tarafindan kabul goren dort temel ilkeye dayanmaktadir. Bu ilkeler;
seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap verilebilirliktir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili yapilan
diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan olusturulmaktadir. Bunun yaninda farkli

kurum ve kuruluslar tarafindan da ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir.

Calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 9 bankanin Kurumsal
Yonetim Endeksinde (XKURY) yer almalarimin finansal performanslarina etkisini analiz etmektedir.
Calismada, 2012-2017 yillar1 arasinda BIST’de yer alan dokuz bankanin ¢eyrek donemlik finansal
tablolarindan elde edilen verilerle XKURY’de yer almanin bankalarin finansal performansina etkisi

arastirilmistir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Birgok farkli sekilde tanimlanabilecek kurumsal yonetim (corporate governance), en genis anlamda
modern yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin
diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasia ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun dénemde ortaklarma
ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar ifade

etmektedir (TUSIAD 2002, 9).
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Kurumsal yonetimin uygulanmasindaki en temel amag, sirket yoneticilerinin sahip olduklari
yetkilerin keyfi olarak kullanilmasina engel olarak yatirimcilarin haklarmin korunmasidir. Sirket
hissedarlarma adil ve esit bir sekilde yaklasilmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim ile bunun
saglanmas1 amaclanmaktadir. Sirket ile dogrudan iliski icerisinde olan menfaat sahiplerinin haklarini
korumak ve giivence altina almak, kurumsal yonetimin bir diger dnemli amacidir. Menfaat sahipleri
sirket ile ilgili islemlerden dogrudan etkileneceginden, menfaat sahiplerinin haklarin1 giivence altina
almak oOnemlidir. Kurumsal yonetim anlayisinin bir diger amaci, seffafligi saglamaktir. Sirketin
faaliyetleri ve finansal durumu menfaat sahiplerini yakindan ilgilendirdiginden, bunlarin kamuya
duyurulmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim ile sirket yonetiminin karar ve eylemlerinden dolay1
hissedarlara ve paydaglara hesap vermesinin saglanmasi amaclamaktadir. Bdylelikle keyfi
uygulamalarin Oniine gegilebilmektedir. Kurumsal yoOnetim anlayisi ile yonetim kurulunun
sorumluluklarinin net bir sekilde belirlemesi amaglanmaktadir. Tiim bunlar saglandiginda, kurumsal
yonetimin nihai amaci olan kurumsal yatirnmcilarin giiveni kazanilir ve yatinmeilardan fon saglanarak
sermaye maliyetleri diismiis olacaktir. Sirketlerin hisse ihrag ederek finansman kaynaklarma daha

kolay ulagsma imkanlarinin artirilmasi saglanabilir (Aktan 2006, 10).

Kurumsal yonetimin uluslararasi alanda kabul edilen dort temel ilkesi; kamuyu aydinlatma ve

seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adilliktir.

Seffaflik, sirketle ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya duyurulmasi yaklagimidir.
Hissedarlarin yatirim kararlarini1 dogru sekilde alabilmeleri icin sirketle ilgili bilgilere dogru zamanda
ve tam olarak ulasabilmelidir. Bilgiler herkes tarafindan kolaylikla anlagilabilir ve yorumlanabilir
aciklikta olmalidir. Hissedarlarin s6z konusu bilgilere istedikleri anda ulasabilmeleri gerekmektedir.
Sirketler i¢in ticari sir niteliginde olan ve heniiz kamuya aciklanmamis bilgiler bu kapsam disinda

degerlendirilmektedir (Pamukgu 2011, 136).

Hesap verilebilirlik ilkesi, sirketi yoneten kisilerin yaptiklar1 islemler dolayisiyla hesap verme
sorumlulugunu ifade etmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri esas itibariyla anonim sirket tiizel kisiligine
karst sorumluluk tasimaktadir. Yani, sirketin pay sahiplerine karst hesap verme yiikimliligi
bulunmaktadir. Sirket yonetimi yaptiklart her tiirli is ve islem dolayisiyla pay sahiplerine karsi
sorumludur. Seffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi yalnizca faaliyet sonrast donemi

kapsamaktadir (Pamukgu 2011, 136).

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin faaliyetlerinde tiim c¢evrelere karst sorumluluk tasimasini ifade
etmektedir. Sirketler hissedarlari i¢in deger yaratacak faaliyetlerde bulunmalidir. Bununla birlikte
sorumluluk ilkesi, toplumsal degerlere, kanun ve diizenlemelere uygun sekilde hareket edilmesini

gerektirmektedir (TKYD 2011, 16).
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Adillik ilkesi, hissedarlar arasinda ayrim yapilmadan davranilmasi yaklagimidir. Bu ¢ercevede, tiim
hissedarlar esit oy hakkina sahip olmali, bu haklarda bir degisiklik olmasi durumunda hissedarlar
bundan haberdar olmalidir. Yatirimecilarin kararlarini etkileyecek her tiirlii bilginin hissedarlarla

paylasilmasi gerekmektedir (Aktan 2006, 15).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde XKURY’de yer almanin firmalarin performansina etkisini arastiran bircok calisma
mevcuttur. Bu ¢aligmalarin bazilarinda XKURY’de yer almanin firmalarin finansal performansini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilirken, bazi ¢alismalarda olumlu bir etkisinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Carikg1 ve digerleri (2009) IMKB100’de islem goren sirketler ile XKURY’de islem goéren
sirketlerin getiri ve volatilitelerini karsilagtirmiglardir. Calismada ARCH-GARCH modelleri
kullanilmigtir.  Calismanin  sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamanin sirket

performanst tizerinde bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Karamustafa ve digerleri (2009) kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki baglantiy1
incelemislerdir. Arastirmada XKURY’de yer alan 12 sirketten 8 sirketin verilerine ulasilarak analizler
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; sirketlerin 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, aktif devir hiz1
performans gostergelerinde endekse girmeden once ve endekse girdikten sonra anlamli farkliliklarin

olustugu goriilmiistiir.

Karayel ve Gok (2009) sirket performansinin kurumsal yonetim uygulamalarindan ne 6lgiide
etkilendigini Olgmiislerdir. Analizlerin sonucunda finansal performans ile kurumsal yonetim

uygulamalar1 arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Dagli ve digerleri (2010) XKURY dahil olmak tizere endekslerdeki biitiin sirketleri Eyliil 2007 -
Kasimm 2009 doneminde risk getirileri agisindan degerlendirmislerdir. S6z konusu ¢alismada, portfoy
performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilan “Sharpe, Treynor ve Jensen” performans
endekslerine yer verilmistir. Caligmanin sonucunda, XKURY de dahil, endeksler kapsaminda yer alan

isletmelerin yatirimcilarina ek getiri saglamadigi gorilmistiir.

Okereke ve digerleri (2011) Nijerya’daki 24 mevduat bankasinin finansal performansi ile kurumsal
yoOnetim uygulamalar1 arasindaki iligkiyi regresyon analiziyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda,
bankacilik sisteminde seffaflik ve etkili i¢ kontrol bulundugu ve mevduat bankalarinin performansi ile

kurumsal yonetim arasinda olumlu iliski oldugu tespit edilmistir.
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Conkar ve digerleri (2011) XKURY’de islem goren biiyiik olcekli sirketlerle ilgili TOPSIS
yontemi ile arastirma yapmuslardir. S6z konusu sirketlerin inceleme donemindeki finansal
performanslar analiz edilerek kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile karsilastirilmistir. Yapilan
arastirma sonucunda, derecelendirme notlar1 yiiksek olan sirketlerin finansal performanslarinin yiiksek

olmadig tespit edilmistir.

Dalgar ve Celik (2011) XKURY kapsaminda yer alan imalat sektorii sirketlerini incelemislerdir.
Calismada sirketlerin endekse dahil olmadan 6nce (2006) ve dahil olduktan sonra (2009) finansal
oranlarini, bulunduklar1 sektoriin ortalamalar1 ile karsilagtirmiglardir. Yapilan analizlere gore,
isletmelerin faaliyet ve karlilik oranlar agisindan endekse girdikten sonra sektor ortalamalarina gore

daha iyi performans gosterdikleri gdzlemlenmistir.

Ersoy ve digerleri (2011) IMKB100 endeksi kapsamindaki 51 sirket icin sirket performansi ve
kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi incelemistir. Yontem olarak Panel Veri Lojistik Regresyon
Modeli kullanilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, Tobin Q degerinin CEO goérevindeki kisinin
yonetim kurulu tlyesi veya yonetim kurulu baskani olmamasi durumundan olumlu etkilendigi

g6zlemlenmistir.

Kiligc (2011) XKURY’ye girmenin hisse senedi fiyatlarin1 hangi yonde etkiledigini analiz etmistir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda, endekste yer alan sirketlerin sadece %60’ 1mnin ilk birka¢ giin icinde
yatirimcisina pozitif getiri sagladigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu hisse senetlerinden

2 tanesi harig getirilerin 6nemli diizeyde olmadig1 goriilmiistiir.

Sakarya (2011) 2009 yilinda XKURY’ye girmis olan 11 sirketi incelemistir. Calismanin amaci,
hisse senedi getirileri ve derecelendirme notu ilan1 arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Bu amagla, olay
calismast yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi getirisi ile kurumsal yonetim

derecelendirme notunun ilan1 arasinda olumlu bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Sengiir ve Piiskiil (2011) endeks kapsaminda bulunan 24 sirketin finansal performanslar ile
yonetim kurulu yapisi arasindaki iliskiyi t testiyle incelemislerdir. Arastirma sonucunda, 6zkaynak
getiri oran1 ve varlik getiri oraninin yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu Gyesi bulunduran

sirketlerde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Dogru (2011) bankaciliga ait farkli degiskenlerin bankalarin karliligina etkisini arastirmigtir.
Calismada, bagimsiz degisken olarak kullanilan mevduat biiyiikliigiiniin bagimli degisken olarak
belirlenen aktif karlilik {izerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir. Mevduat biyikligi ile
Ozkaynak karlilig1 arasinda pozitif iliski bulunmustur. Krediler/aktifler orani ile 6zkaynak karliligi ve
aktif karlilik arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Calismaya gore kredilerdeki biiyiime, karliligin

ana belirleyicilerinden biri degildir.
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Gokeen ve digerleri (2012) 2010 yilinda XKURY *de bulunan 24 sirket ile IMKB50’de yer alan 29
sirketin verileri karsilastirmistir. Yapilan calisma sonucunda XKURY’de bulunmanin piyasa degeri

artistyla anlamli iligkisinin oldugu goriilmiistiir.

Adeusi ve digerleri (2013) bankalarin finansal performanslari ile kurumsal yonetim diizenlemeleri
arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Analizler sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigliniin bankanin
performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan, yonetim kurulu {yelerinin

bagimsizligi arttikca banka performansinin olumlu yonde etkilenecegi sonucuna ulagilmistir.

Aggarwal (2013) “S&P CNX Nifty 50” endeksinde yer alan firmalar1 ele almistir. Calismada,
kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansini hangi yonde etkiledigi regresyon
analizi ile aragtinnlmistir. Yapilan analizlerin sonucunda firmalarin kurumsal yonetim notlari ile

finansal performanslari arasinda iligki tespit edilmistir.

Acar ve digerleri (2013) XKURY’de yer alan 40 sirketi ele almistir. Sirketlerin endekse
girmeleriyle hisse senetlerinde anormal getiri elde edilip edilmedigini olay g¢alismasi yontemiyle
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, XKURY kapsamina giren sirketlerin hisse senedi getirilerinde

normalin {istiinde getirilerin olmadig1 belirlenmistir.

Ege ve digerleri (2013) sirketlerin derecelendirme notlari ile finansal performanslari arasindaki
iliskiyi TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analizlerin sonucunda, sirketlerin finansal
performanslar1 ile kurumsal yonetim derecelendirme notlariin ile paralel hareket etmedigi

gbzlemlenmistir.

Kula ve Baykut (2013) XKURY’de yer almanin etkisini bankalar diizeyinde incelemislerdir.
Yapilan arastirmanin amaci, bankalarin XKURY’de yer almasi ile piyasa degeri arasinda iligki
bulunup bulunmadigini tespit etmektir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, piyasa degeri ile XKURY’de bulunmak arasinda herhangi anlamli bir iliski

bulunmamustir.

Yenice ve Ddlen (2013) XKURY’de yer alan sirketlerin derecelendirme notlar1 ile borsa
degerlerini analiz etmislerdir. Yapilan c¢alisma neticesinde, sirketlerin borsa degerleri ile

derecelendirme notu arasinda anlamli iligkinin varligi gézlemlenmistir.

Samson ve Tarila (2014) Nijerya’da 2012 yilinda gelistirilen kurumsal yonetim uygulama kodunun
bankalarin performansina etkisini arastirmiglardir. Calismada, 15 banka ele alinmistir ve regresyon
analizi yontemi kullanilmigtir. Analizlerin sonucunda, yonetim kurulu biyiikligiinin hem aktif
karlilig1 ve 6zkaynak karliligi ile pozitif olarak iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Bir diger degisken olan

yonetim kurulu yapist ile aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
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Kula ve Baykut (2014) piyasa degeri ve kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki
baglantiy1 analiz etmislerdir. Yatay kesit regresyon yontemi ile yapilan arastirmanin neticesinde,
sirketin piyasa degerinin karlilik, sektdrel ayrim ve derecelendirme notlarindan olumlu etkilendigi

gbzlemlenmistir.

Samirkas ve digerleri (2014) bankalarin karliligimi etkileyen igsel ve dissal faktdrleri analiz
etmislerdir. Ozsermaye/aktifler ile aktif karlih@1 ve dzsermaye karhilig1 arasinda pozitif yonlii iliski
oldugu tespit edilmistir. Buna gore 6zsermaye ile finanse edilen ya da bor¢lanma egilimi diisiik

bankalarin daha karli olduklarini sdylenebilir.

Islam ve digerleri (2015) Banglades’de banka performansi ile kurumsal yonetim arasindaki
baglantry1 aragtirmislardir. Wilcoxon Signed-Ranks Test yontemi kullanilarak analizler yapilmigtir.
Analizlerin sonucunda, Banglades’deki bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin Kurumsal

Yénetim Ilkelerinin tanitilmasindan sonra dnemli dlciide iyilestigi tespit edilmistir.

Acaravcr ve digerleri (2015) 2005-2011 yillar1 arasinda sirketlerin finansal performanslart ile
kurumsal yonetimleri arasindaki baglantiy1 analiz etmislerdir. Calismada, borsada islem goren imalat
sanayi sirketleri ele alinmigtir. Panel veri analizi yonetimi ile yapilan ¢alisma neticesinde, yonetim
kurulu biyukligi ve isletme biiylikligiiniin aktif karliligin1 olumlu etkiledigi gdzlemlenmistir. Diger
yandan, halka ag¢iklik oraninin, kurumsal yatirimer sahipliginin ve genel miidiiriin yonetim kurulu
iiyeliginin aktif karliligin1 olumsuz etkiledigi analiz edilmistir. Yonetim kurulu sahiplik oranlari, en
biiylik hisse sahibinin sermaye tutari, en biiyiik {i¢ hisse sahibinin sermaye tutari ile aktif karlilig
arasinda iliski gozlemlenememistir. Kurumsal yonetim gostergeleri ile Tobin Q arasinda higbir iligki
bulunamamistir. En biiyiik hisse sahibinin sermaye tutari, yonetim kurulu sahiplik orani ve en biiyiik

ii¢ hisse sahibinin sermaye tutarinin 6zsermaye karliligini olumsuz etkiledigi analiz edilmistir.

Aksu ve Aytekin (2015) kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda, 2009 yilinda kurumsal ydnetim uyum
notlarmin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Diger yandan, 2014
yilinda notlarin agiklanmasi Oncesi ve sonrasinda olusan getiriler arasindaki fark istatistiki olarak
anlamlidir fakat s6z konusu farkin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarindan kaynaklanmadigi, bu

yilda endekste anormal getiriler elde edilemedigi belirlenmistir.

Kara ve digerleri (2015) 2006-2012 yillar1 arasinda XKURY’de yer alan sirketlerin kurumsal
yonetim diizeyleri ile finansal performansi arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Panel veri analizi
uygulanan arastirmada, Tobin Q orani, kaldira¢ orani, 6zsermaye karlilig1, net kar marji, aktif karlilig1
finansal performans oOlgiitii olarak kullanilmistir. Analizlerin sonucunda, yalnizca kaldirag ve Tobin Q

orani ile kurumsal yonetim arasinda olumlu iligskinin varligi gézlemlenmistir.
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Yavuz ve digerleri (2015) olay calismasi yontemi ile endeks kapsamina giren 11 sirketi
incelemislerdir. Calismada, endekse alinma tarihi baz alinarak bu tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin
sonraki normal {istii getiriler hesaplanmistir. Yapilan analizler sonucunda, olay tarihten 10 giin 6nce ve
10 giin sonra olusan anormal getirilerin karisik bir seyir izledigi tespit edilmistir. Baz1 giinler pozitif

anormal getiriler elde edilirken, baz1 giinler ise negatif anormal getiriler meydana gelmistir.

Gilines (2015) bankacilik sektoriindeki degiskenlerin bankalarin aktif karliligt ve Ozsermaye
karhlig: iizerine etkisini incelemistir. Ozsermaye/aktifler oraninin hem aktif karliig hem de
0zsermaye karlilig1 tizerine pozitif yonde etkisinin oldugu, takipteki krediler/toplam krediler degiskeni

ile aktif karlilig1 arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Pasi¢ ve digerleri (2016) kurumsal yonetimin Polonya ve Slovenya’daki bankalarin performansina
etkisini incelemiglerdir. Slovenya’daki kurumsal yonetim seffafligiyla ilgili degiskenlerin ve
gostergelerin Polonya’dan daha diisilk oldugu tespit edilmistir. Yapilan regresyon analizlerinin

sonucunda, kurumsal yonetimin banka performansina etkisinin oldugu analiz edilmistir.

Erdogan ve Oztiirk (2016) BIST’de islem géren ve XKURY’de yer alan isletmeleri, isletme
performanslar ile kurumsal yonetim endeks puani ve finansal oranlar1 arasindaki iliski diizeyini panel
veri analiziyle tespit etmiglerdir. Analiz sonucuna gore, XKURY’de yer alan isletmelerin finansal
performansi lizerine kurumsal yonetim endeks puaninin ve aktif karlilig1 ile 6zsermaye karliliginin
pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte cari oran, aktif devir hizi, bor¢ orani ve isletme

biiyiikliigiliniin isletme performansi {izerine etkisi olmadig1 goriilmektedir.

Esendemirli ve Erdener Acar (2016) kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansal
performanslarmni hangi yénde etkiledigini arastirmuslardir. Analizde, TOPSIS Cok Kriterli Karar
Verme Teknigi kullanilmig ve 2013-2014 yillar1 ele alinmistir. Yapilan analizler neticesinde, séz
konusu yillarda sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin puanlar ile finansal performanslarinin paralel

gitmedigi sonucuna ulasilmistir.

Soba ve digerleri (2016) Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acgik mevduat bankalarindaki kurumsal
yonetim uygulamalari ile etkinlik arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Bankalarin etkinlik skorlarini
belirlemede Veri Zarflama Analizi (VZA) yonteminden yararlanilmis, etkinlik ile kurumsal yonetim
arasindaki iligkinin belirlenmesinde ise panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Yapilan analizler
sonucunda, halka aciklik oran1 ve bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin bankalarin etkinligi {izerinde
negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdsterirken; en biiyiik hissedarin sermaye payi, komite
sayist ve yonetim kurulu biyikligi degiskenlerinin etkinlik lizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Kurumsal yonetim degiskenlerinden kurumsal sermaye sahipliginin

banka etkinligi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 sonucu elde edilmistir.
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Reis ve digerleri (2016) bankalarin karlhiliklarini etkileyen igcsel ve digsal faktorleri analiz
etmislerdir. Degisken olarak belirlenen krediler/mevduat orani kredilerin mevduata doniisiim oranin
ifade etmektedir. Kredi/mevduat orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Kredilerin mevduata doniisiim orami arttikca karlilik bundan olumsuz etkilenmektedir. Bu durum

yetersiz mevduat bulundurmanin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir.

Saldanli ve Aydin (2016) mevduat bankalarimin karliligimi etkileyen faktorleri arastirmislardir.
Bagimsiz degisken olarak faiz gelirleri/faiz giderleri oranini kullanilmistir. Arastirma sonucunda, faiz
geliri/faiz gideri oran ile aktif karlilig1 arasinda pozitif iligki tespit edilmis, 6zkaynak karlilig1 arasinda

istatiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.

Saritas ve digerleri (2016) bankalarin karliliklarini etkileyen igsel ve digsal faktorleri analiz
etmislerdir. Bankaya 6zgii igsel degisken olarak kullanilan takipteki krediler/toplam krediler degiskeni

ile 6zkaynak karlilig1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Wahyudin ve Solikhah (2017) Endonezya Kurumsal Yonetim Enstitlisii (IICG) tarafindan
yiiriitiilen kurumsal yonetim uygulama notunun secilen sirketlerin finansal performanslari tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Calismada, 2008-2012 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Algilama Endeksi
(CGPI) Odiilleri'ne katilan sirketler panel veri analizi yonetimiyle analiz edilmistir. Yapilan analizlerin
sonucunda, kurumsal yénetim derecelendirmesinin varlik karliligi, 6zkaynak karliligi ve hisse basina

kazang gibi muhasebe tabanli finansal performansa etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Tiikenmez ve digerleri (2017) XKURY’de bulunan finans sektorii disinda bulunan sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligskinin varligini
panel veri analiziyle arastirmislardir. Arastirma neticesinde, sirketlerin aktif karliligi ile seffaflik
puanlar1 arasinda negatif iliski gézlemlenmistir. Bununla birlikte, pay sahipleri, menfaat sahipleri ve

yonetim kurulu puanlari ile sirketlerin aktif karlilig1 izerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Unlii ve digerleri (2017) XKURY’de bulunan ve bulunmayan firmalarin performanslarini
karsilastirmak amaciyla TOPSIS yontemiyle calisma yapmislardir. Calismanin sonucunda, BIST 30
firmalarimin XKURY’de yer alma durumlarinin, finansal performans ve hissedar degeri yaratma

bakimindan bir farklilik olusturmadigi sonucuna ulasilmistir.

4. KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE YER ALMANIN BANKA PERFORMANSINA
ETKIiSININ BIST’TE ARASTIRILMASI

4.1. Calismanin Amaci ve Yontemi

Calismada temel olarak, BIST kapsaminda islem goren bankalarin BIST Kurumsal Yonetim

Endeksi’ne dahil olmalarmin finansal performanslarini ne yonde etkiledigi analiz edilecektir. Bu
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calismanin kapsamini, hisse senetleri BIST de islem goren bankalar olusturmaktadir. Borsada islem
goren dokuz bankanin 2012-2017 yillar1 ¢eyrek donemlik verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilacaktir. Calismada ele alinan bankalardan ii¢ tanesi kurumsal yonetim endeksinde yer almaktadir;

diger alt1 banka ise kurumsal yonetim endeksinde yer almamaktadir.

Ampirik ¢alismalarda kullanilan veri tiirleri; zaman serileri (time series), yatay kesit serileri (cross-
section) ve panel veriler olmak tizere {i¢ gruba ayrilmaktadir. Zaman serileri verilerinde, bir ya da daha
fazla degiskenin belirli bir zaman dilimindeki degerleri gozlemlenmektedir. Yatay kesit serilerinde,
ayni zaman diliminde birka¢ 6rneklem biriminin bir ya da daha fazla degisken icin degerleri ele
alimmaktadir. Panel veriler ise ayni yatay kesit birimlerinin zaman igerisindeki degisimini analiz
ederken ve ayrica hem zaman hem mekan igeren analizlerde kullanilmaktadir (Gujarati 2004, 636).
Bu calismada hem zaman hem mekan verileri analiz edildigi i¢in panel veri analizi yOnetimi

kullanilmagtir.
4.2. Calismanin Veri Seti

Calismada, 2012-2017 yillar1 arasinda BIST biinyesinde islem géren ve Kurumsal Y®énetim
Endeksi’nde ii¢ ve endeks diginda bulunan alti olmak {izere toplam dokuz bankanin finansal
performansi panel veri regresyon yontemi ile incelenmistir. 2017 yili sonu itibariyle BIST biinyesinde
islem goren 13 banka bulunmakla birlikte, bunlardan 6 tanesi BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
yer almaktadir. Calismada yalnizca mevduat bankalari ele alinmis, Kalkinma ve Yatirim Bankalari ile
Katilim Bankalar yapisal farkliliklarindan dolay1 kapsam disinda birakilmistir. Garanti Bankas1 A.S.
ise Kurumsal Yonetim Endeksine 2014 yilinda girdiginden kapsam dis1 birakilmistir. Tablo 1’de

arastirmaya dahil olan, endekste yer alan ve almayan bankalar gosterilmistir.

Tablo 1. Analize Konu Olan Bankalarin Listesi

XKURY’de Yer Alan Bankalar XKURY’de Yer Almayan Bankalar

Kod Banka Adi Kod Banka Adi

YKBNK Yapi ve Kredi Bankast AKBNK Akbank

SKBNK Sekerbank DENIZ Denizbank

HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 QNBFB QNB Finansbank
ICBCT ICBC Turkey Bank
ISCTR Tiirkiye Is Bankast
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi

Calisma kapsaminda yer alan bankalarin finansal verilerine ait bilgiler bankalarin resmi internet
sitelerinden edinilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ise Tiirkiye Kurumsal Y&netim
Dernegi‘nin www.tkyd.org adresinden temin edilmistir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer

alan bankalarin 2012-2017 yil1 derecelendirme notlar1 Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. 2012-2017 Yillar1 Arasinda Bankalara Ait Derecelendirme Notlar:

Bankalar 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekerbank 88,21 90,95 90,74 91,10 91,70 91,90

Tiirkiye Halk Bankast 87,73 92,05 91,93 92,63 92,97 93,76

Yapi ve Kredi Bankasi 88,08 93,22 92,51 93,35 93,42 94,29
Kaynak: TKYD, Kurumsal Yonetim Endeksi-Tum Firmalar, (Cevrimigi),

http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-

calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html,

(Erigim Tarihi: 16. 04. 2018).

2017 sonu itibariyle endekste olan ii¢ banka ile endekste bulunmayan alti bankanin verilerinin

kullanildig1 calismada bankalarin aktif karliligit ve 6zkaynak karliligi bagimli degisken olarak

secilmistir. Calismada endekste olma, kukla degisken olarak belirlenmistir. (“0” endekste yer

almamayi, “1” ise endekste yer almay1 temsil etmektedir).

Panel veri analizinde kullanilacak iki adet bagimli degisken ve yedi adet bagimsiz degisken

belirlenmistir. Belirlenen bagimsiz ve bagimli degiskenlere ait degiskenler Tablo 3’te belirtilmistir:

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Simge

Aktif Karlilik% Bankalarin elde etmis olduklar net karm, toplam aktif tutarina ROA
oranlanmasi ile hesaplanmigtir.

Ozkaynak Karlil1i31% Bankalarin elde etmis olduklari net karmn, dzkaynak tutarina ROE
oranlanmasi ile hesaplanmuistir.

Degisken Agiklama Simge

Endekste Olma Bankalarin endekste olup olmadiklarmi ayirmak ig¢in 0-1 EO
degerleri kullanilmistir. (0 endekste olmamayi 1 endekste
olmay1 temsil etmektedir)

Mevduat Biiytikligii/ Aktifler | Bankalarin topladiklari mevduat tutarinin toplam aktiflere MA
oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Ozsermaye/Aktifler Bankalarin sahip oldugu 6zkaynaklarin toplam aktif tutarmna OA
oranlanmasi ile hesaplanmuistir.

Takipteki Krediler/ Toplam Takipteki krediler toplaminin toplam kredilere oranlanmasi ile TKPTK

Krediler hesaplanmustir.

Krediler/Aktifler Bankalarin toplam kredi tutarlarinin toplam aktif tutarina KA
oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Kredi/Mevduat Bankalarin toplam kredi tutarlarinin mevduat toplamina KM
oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri Bankalarin elde ettikleri faiz gelirlerinin faiz giderlerine FA
oranlanmasi ile hesaplanmistir

Bagimli degisken olarak belirlenen aktif karliligi ve o6zkaynak karliligi daha once yapilan

calismalarin 6nemli bir kisminda (Okeke ve Digerleri, 2011; Samson ve Taril, 2014; Islam ve

Digerleri, 2015; Wahyudin ve Solikhah, 2017; Karamustafa ve Digerleri, 2009; Karayel ve Gok, 2009;

Sengiir ve Piiskiil, 2011; Kula ve Baykut, 2013; Acaravci ve Digerleri, 2015; Kara ve Digerleri, 2015;
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Erdogan ve Oztiirk, 2016; Tikenmez ve Digerleri, 2017; Unlii ve Digerleri, 2017) degisken olarak

kullanilmstir.
4.3. Arastirma Modelleri
Aragtirma amaglar1 dogrultusunda olusturulan iktisadi modeller asagidaki gibidir:

Iktisadi Model 1: Aktif Karliik = Endekste Olma + Mevduat Biiyiikliigii/Aktifler + Ozsermaye/
Aktifler + Takipteki Krediler/Toplam Krediler + Krediler/Aktifler + Kredi/Mevduat Oram1 + Faiz

Gelirleri/Faiz Giderleri

Iktisadi Model 2: Ozkaynak Karlihigi = Endekste Olma + Mevduat Biiyiikliigii/ Aktifler +
Ozsermaye/Aktifler + Takipteki Krediler/ Toplam Krediler + Krediler/Aktifler + Kredi/Mevduat +
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri

Iktisadi arastirma modelleri ekonometrik stnama amaciyla ekonometrik panel model denklemlerine

cevrilmistir. Ekonometrik modeller asagidaki gibidir:

Model 1: ROA;: = B0it = B1it (EO) + B2it (MA) + B3it (OA) + B4it (TKPTK) % B5it (KA) % B6it
(KM) + B7it (FA) * g 1)

Model 2: ROEi = p0it + B1it (EO) = B2i (MA) % B3i (OA) % Bdi (TKPTK) + B5it (KA) + B6it
(KM) + 7t (FA) * & 2)

* B= Tahmin edilecek parametre, t=panel zaman boyutu, i=panel birim(banka) boyutunu, €= hata terimlerini

ifade eder.

Calisma Stata 14.2 paket programi ile yapilmistir. Toplanan veriler dnce betimsel istatistikler ve
zaman seyir grafikleri ile incelenmis, ardindan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti
problemine yol acabilecek derecede korelasyon iliskileri incelenmistir. Mevduat Biiytikliigii/Aktifler
(MA) ile Kredi/Mevduat Oran1 (KM) degiskenleri arasinda 0.8’in {izerinde katsay1 ile hesaplanan
korelasyon nedeniyle Kredi/Mevduat Oran1 (KM) degiskeni modellerin disinda birakilarak modeller

revize edilmistir.

Rastsal etkiler modeli ile tahmin edilen arastirma modelleri i¢in sabit varyans varsayimini
denetlemek igin Levene-Brown ve Forsythe (1974) testi yapilmigtir. Rastsal etki modellerinde

otokorelasyonun saptanmasi i¢in Baltagi-WU LBI (1999) testi uygulanmustir.

Revize edilen modeller i¢in dogru tahmin tekniginin belirlenmesi adina ilk 6nce Breusch Pagan
(1980) testi uygulanmig, Breusch Pagan testi sonucunda her iki modelin de havuzlanmis en kii¢iik
kareler ile tahmin edilmesinin uygun olmadigi goriildiiglinden, sabit etki ve rastsal etki modelleri
arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman (1978) testi uygulanmistir. Hausman testi sonucunda ise her

iki modelin de rastsal etkiler modeli ile tahminlenmesine karar verilmistir.
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Modeller tahmin edildikten sonra R? ve F istatistigi olasilik degerleri incelenmis her iki modelin de

anlamli ve vyeterli aciklayiciliga sahip modeller oldugu gorildiigiinden, tahmin katsayilar

yorumlanmustir.

4.4. Degisken Betimsel Istatistikler

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 4’deki gibidir:

Tablo 4. Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayist Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
ROA 216 0.7789 0.4927 -0.5456 2.4236
ROE 216 7.4956 47021 -6.0740 22.9825
EO 216 0.3333 0.4725 0.0000 1.0000
MA 216 58.4070 8.4494 20.5882 76.8323
OA 216 10.6573 2.0538 6.7479 18.6635
TKPTK 216 3.9073 1.6006 1.1782 7.5437
KA 216 64.1567 4.1539 52.9296 77.7670
KM 216 112.5398 21.6515 77.48788 278.8375
FA 216 193.9447 19.22952 142.6612 251.3495

ROA degiskeni 0.7789 ortalama, 0.4927 standart sapma, -0.5456 minimum ve 2.4236 maksimum
degerlerine sahiptir. ROE degiskeni 7.4956 ortalama, 4.7021 standart sapma, -6.0740 minimum ve
22.9825 maksimum degerlerine sahiptir. EO degiskeni 0.3333 ortalama, 0.4725 standart sapma,
0.0000 minimum ve 1.0000 maksimum degerlerine sahiptir. MA degiskeni 58.4070 ortalama, 8.4494
standart sapma, 20.5882 minimum ve 76.8323 maksimum degerlerine sahiptir. OA degiskeni 10.6573
ortalama, 2.0538 standart sapma, 6.7479 minimum ve 18.6635 maksimum degerlerine sahiptir. KA
degiskeni 64.1567 ortalama, 4.1539 standart sapma, 52.9296 minimum ve 77.7670 maksimum
degerlerine sahiptir. KM degiskeni 112.5398 ortalama, 21.6515 standart sapma, 77.48788 minimum
ve 278.8375 maksimum degerlerine sahiptir. FA degiskeni 193.9447 ortalama, 19.22952 standart

sapma, 142.6612 minimum ve 251.3495 maksimum degerlerine sahiptir.
4.5. Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek derecede korelasyon iliskileri regresyon modellerin ¢oklu
dogrusal bagintiya sebep verebileceklerinden istenmeyen bir durumdur. Bu baglamda bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0.8’in {izerinde olmasi durumunda séz konusu
degiskenlerden birinin arastirma disinda birakilmasi tercih edilmelidir. Degiskenler arasindaki

korelasyon iligkisi Tablo 5’deki korelasyon matrisi ile incelenebilir.
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Tablo 5. Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

ROA ROE MA EO OA TLKP KA KM FA
ROA |1.0000
ROE |0.9567* |1.0000
MA 101621 |0.2112 1.0000
EO 10.0233 |0.0384 0.2651 | 1.0000
OA 10.0139 |-0.2069 0.0957 |-0.1222 | 1.0000
TKP
TK -0.2467 | -0.2572 0.2653(0.1717 |0.1747  |1.0000
KA |.0.2307 |-0.1871 0.4850|0.0823  |0.2208  |0.6093 |1.0000
KM 1.0.2763 |[-0.2892 |,-0.8646* |-0.2212 |-0.0813 |-0.0954 |[-0.1331 |1.0000
FA  10.0900 |0.0584 -0.638|-0.2534 |0.1159 |0.0390 |-0.0407 |0.1008 |1.0000

* Yilksek derecede korelasyonu simgeler.

Tabloda goriildiigii tizere bagimsiz degiskenler arasindaki tek yiiksek korelasyon iliskisi MA ve
KM arasinda negatif ve 0.8646 sayisiyla tahminlenmistir. S6z konusu degiskenlerden birinin model
disinda birakilmast model tanimlama hatalarindan kaynakli ¢oklu dogrusal baginti problemini
onleyecektir. Bu baglamda iki degiskenden KM degiskeni, modellerde kredi ile ilgili iki degisken
daha olmasi sebebiyle aragtirma disinda birakilmasina karar verilmistir. S6z konusu degisken, model
disinda birakildiktan sonra esitlik 1 ve esitlik 2’deki tahminlenecek modeller esitlik 3 ve 4’deki gibi

revize edilmistir:

Model 3: ROA= B0ic £ p1it (EO) = B2it (MA) + B3it (OA) = B4t (TKPTK) £ B5i: (KA) * B6i: (FA)
* &it 3)

Model 4: ROEi: = 0it £ B1it (EO) = p2it (MA) £ B3it (OA) £ B4it (TKPTK) £ BSit (KA) = 6it (FA)

* &it 4)
* B= Tahmin edilecek parametre, t=panel zaman boyutu, i=panel birim(banka) boyutunu, €= hata terimlerini

ifade eder.
4.6. Model Tahminleri

Caligmanin bu kismi hata terimleri ile ilgili varsayimlarin denetlenmesi, arastirma modellerinin
tahmin edilmesi amaciyla uygun tahmin modellerinin se¢ilmesi ve modellerin tahmin edilip

istatistiklerinin sunulmasini i¢ermektedir.

Rastsal etkiler modeli ile tahmin edilen arastirma modelleri i¢in sabit varyans varsaymmini

denetlemek igin Levene—Brown ve Forsythe (1974) testi yapilmistir. Testin varsayimlari su sekildedir:
Ho: Modelde degisen varyans problemi yoktur.

Hi: Modelde degisen varyans problemi vardir.
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Levene-Brown ve Forsythe test istatistikleri Tablo 6’daki gibidir:

Tablo 6. Sabit Varyans Varsayimi Levene-Brown ve Forsythe (1974) Testi

Model 1 W0=1.5616 P=0.1231
W50=1.4939 P=0.1609
W10=1.5212 P=0.1514
Model 2 W0=1.8040 P=0.0778
W50=1.7623 P=0.0861
W10=1.7614 P=0.0863

Tablo incelendiginde her iki model i¢in de sifir hipotezi reddedilmemektir. Yani sabit varyans
varsayiminin saglandigi goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile modelde degisen varyans sorunu

yoktur.

Rassal etki modellerinde otokorelasyonun saptanmasi igin Baltagi-WU LBI (1999) testi

uygulanmugtir. Testin sifir hipotezi ve alternatif hipotezi su sekildedir:
Ho: Modeldeki hata terimleri otokorelasyonsuzdur.
Hi: Modeldeki hata terimleri otokorelasyonludur.
Baltagi-Wu LBI testi istatistikleri Tablo 7’deki gibidir:

Tablo 7. Baltagi-Wu LBI Otokorelasyon Testi

Model Baltagi-Wu LBI
Model 1 1.8272
Model 2 1.8342

Baltagi-WU LBI test istatistigi incelendiginde 2’ye yakin oldugu, dolaysiyla sifir hipotezi
reddedilmemektedir. Uygulamada Baltagi-Wu LBI istatistiginin 2’ye yakin olmasi rastsal etki
modelleri ile tahminlenen panel veri modellerinde otokorelasyon sorununun olmadigim

gostermektedir.

Panel veri igin uygun tahmin tekniginin belirlenmesi amaciyla 6nce havuzlanmis en kiiciik kareler
yontemi ile rassal etki (random effects) ve sabit etki (fixed effects) modeli arasinda se¢im yapmak
amaciyla Breusch Pagan (1980) testinden faydalanilacaktir. Breusch Pagan (1980) testi yaklasimina
gore, panel veri modelinde birim etkilerinin varyansimin sifir olmasi durumunda, model havuzlanmis
en kucik kareler yontemi ile ¢oziimlenebilir, aksi durumda rassal etki veya sabit etki modeli yapisinda

genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemlerine yonelmek gerekir.

Bu durumda Breusch Pagan (1980) testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotez asagidaki gibi

kurulabilir:
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Ho: Birim etki varyansi sifira esittir. (Model havuzlanmis en kiigiik kareler teknigi ile tahmin

edilmelidir)

Hi: Birim etki varyansi sifirdan farklidir. (Model i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler teknigi ile

tahmin edilmemelidir)
Birinci model ve ikinci model i¢in Breusch Pagan (1980) test istatistikleri Tablo 8’de sunulmustur:

Tablo 8. Breusch Pagan (1980) Test Istatistikleri

Model Ki-Kare P
Model 1 9.02 0.0013*
Model 2 10.82 0.0005*

*%95 giiven diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler.

Her iki model i¢in de hesaplanan test istatistigi olasilik degeri ise 0.05’den kiigiiktiir. Bu durumda
%095 giiven diizeyinde her iki model i¢in de birim etki varyansin sifir oldugunu 6ne siiren sifir hipotezi
reddedilmelidir. Daha agik bir ifade ile modelde birim etki varyansi sifirdan farklidir ve model tahmini

i¢in rastsal ve sabit etki modelleri diisiiniilmelidir.

Modellerin tahmini i¢in sabit etki modeli ile rastsal etki modeli arasinda karar vermek amaciyla

Hausman (1978) testi uygulanabilir.

Sabit etkili modellerde bagimsiz degiskenlerin hata terimi bilesenleri ile iliskisiz oldugu varsayimi
yokken, rastsal etkili modellerde hata terimi bilegenleri ile modeldeki bagimsiz degiskenlerin iliskisiz
oldugunu varsayar. Hausman (1978) testi bu varsayima dayanarak gelistirilmistir. Rastsal etkili
modelin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz degiskenler ile iligkiliyse sabit etkili modelin
tahmincileri tutarli olurken, rastsal etkili modelin tahmincileri tutarli olmayacaktir. Rastsal etkili
modelin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz degiskenler ile iligkisiz ise sabit ve rastsal etkili
modellerin tahmincileri tutarl olurken, rastsal etkili modelin tahmincileri asimtotik olarak etkin olacak

ve rastsal etkili modelin kullanilmas1 daha uygun olacaktir.
Hausman (1978) testi sifir ve alternatif hipotezi su sekilde kurulabilir:

Ho: Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler iliskisizdir. (E(uit \ Xit) = 0) ve rastsal etkili

model ile tahmin yapilmalidir.

Hi: Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler iliskilidir. (E(uit \ Xit) # 0 ) ve sabit etkili

model ile tahmin yapilmalidir.

Iki model i¢in hesaplanan Hausman (1978) test istatistikleri tablo 9’daki gibidir:
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Tablo 9. Hausman (1978) Test istatistikleri

Model Ki-Kare P
Model 1 8.98 0.1098
Model 2 5.43 0.3658

Tabloda goriilecegi lizere test istatistigi olasilik degerler, 0.05’den biiyliktiir. Bu durumda %95
giiven diizeyinde her iki model i¢in de Hausman testi sifir hipotezi reddedilemez. Daha acik bir ifade

ile modeller rastsal etkili model ile tahminlenmelidir.
Her iki modele ait tahmin istatistikleri de Tablo 10’daki gibidir:

Tablo 10. Model Tahmin istatistikleri

Bagimsiz Model 1 Bagimh Degisken ROA Model 2 Bagimhi Degisken ROE
Degiskenler

B Stan VA P B Stand 4 P

dart art Sapma
Sapma

EO 0.0599 0.1338 0.45 0.654 0.2934 1.3999 0.21 0.834
MA 0.0159 0.0058 2.74 0.006** 0.1767 0.0568 3.11 0.002**
OA 0.0287 0.0215 1.33 0.182 -2.2716 0.2109 -1.29 0.198
TKPTK -0.0848 0.0378 -2.24 0.025* -0.9168 0.3750 -2.44 0.015*
KA -0.0160 0.0121 -1.33 0.185 -0.0441 0.1144 -0.39 0.700
FA 0.0033 0.0017 1.98 0.047* 0.0318 0.0159 1.99 0.046*
Sabit Terim 0.2276 0.7388 0.31 0.758 0.2101 6.9660 0.03 0.976
R? 0.4486 0.5784
F 23.85 18.76
P 0.0006** 0.0046**

* 9095 guven diizeyinde, ** %99 guven diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tabloda birinci model bulgular incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamliligim smayan f
istatistigi olasilik degerinin 0.05’den kiigiik oldugu goriiliir. Bu durumda birinci model igin
tahminlenen modelin bir biitiin olarak %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model
oldugu soylenebilir. Diger yandan R? degeri incelendiginde 0.4486 oldugu goriiliir. Bu durumda
modeldeki bagimsiz degiskenler birlikte bagimli degiskendeki degisiminin yaklasik %45’ini
aciklayabildigi soylenebilir. Anlamsiz ¢ikan degiskenler, model disinda birakildiktan sonra modeller

esitlik 5 ve 6’daki gibi revize edilmistir:

Model 5: ROAi= B0i: £p1i(MA) £B2i(TKPTK) £p3i(FA) *sic
()

Model 6: ROEi= B0i£p1i(MA) £p2i(TKPTK) £83i:(FA) &t

(6)
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* B= Tahmin edilecek parametre, t=panel zaman boyutu, i=panel birim(banka) boyutunu, €= hata

terimlerini ifade eder.
Model parametreleri incelendiginde ise;

MA degiskenin ROA fizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. (B =0.0159, sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile 2012 ile 2017 dénemi arasinda s6z konusu 9
bankada MA’daki %1°lik bir artts ROA’da 0.0159 puanlik bir artisa sebep olmustur.

TKPTK degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. (B = -0.0848, sig.<0.05). Yani 2012 ile 2017 donemi arasinda s6z konusu 9 bankada
TKPTK’daki %1°lik bir artts ROA’da 0.0848 puanlik bir azalisa sebep olmustur.

FA degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. (B= 0.0033, sig.<0.05). Bir baska ifade ile 2012 ile 2017 donemi arasinda s6z konusu 9
bankada FA’daki %1°lik artigs ROA’da 0.0033 puanlik bir artisa sebep olmustur.

Ikinci model bulgular1 incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamliligini smayan f istatistigi
olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik oldugu goriiliir. Bu durumda ikinci modelinde biitiin olarak %95
gliven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu séylenebilir. Diger yandan r kare degeri
incelendiginde 0.5784 oldugu goriliir. Bu durumda modeldeki bagimsiz degiskenler birlikte bagimli
degiskendeki degisiminin yaklagik %58’ini agiklayabildigi sdylenebilir.

Model parametreleri incelendiginde ise;

MA degiskenin ROE iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. (B =0.1767, sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile 2012 ile 2017 dénemi arasinda s6z konusu 9
bankada MA’daki %1 lik bir artis ROE’de 0.1767 puanlik bir artisa sebep olmustur.

TKPTK degiskenin ROE {izerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. (B =- 0.9168, sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile 2012 ile 2017 dénemi arasinda s6z konusu 9
bankada TKPTKdaki %1’lik bir artis ROE’de 0.9168 puanlik bir azaliga sebep olmustur.

FA degiskenin ROE {izerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. ( =0.0318, sig.<0.05). Yani 2012 ile 2017 dénemi arasinda s6z konusu 9 bankada FA’daki
%1’lik artis ROE’de 0.0318 puanlik bir artisa sebep olmustur.

EO, OA ve KA degiskenleri analize dahil edilmistir ancak degiskenler anlamsiz c¢iktig1 icin

yorumlanacak model igerisine dahil edilmemistir.
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5. SONUC

Calismada, kurumsal yonetim endeksinde yer almanin bankalarin finansal performanslarma ne
yonde etkilediginin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Bu amagla, kurumsal yonetim derecelendirme notu
olarak kurumsal yonetim endeksine girmis olmanin banka performansi tizerindeki etkisi Borsa
Istanbul’da arastirilmistir. Calismada dokuz bankanin 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
analiz yapilmistir. Calismada hem zaman hem mekan boyutlar1 bulundugundan calisma panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada aktif karlilik (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) olmak {izere
iki bagimli degisken kullanilmistir. Endekste Olma (EO) bagimsiz degisken olarak alinarak, bagiml
degiskenler ile arasindaki iligkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Diger bagimsiz degiskenler
bankaya 6zgl finansal rasyolar olan Mevduat/Aktifler (MA), Ozsermaye/Aktifler (OA), Takipteki
Krediler/Toplam Krediler (TKPTK), Krediler/Aktifler (KA), Kredi/Mevduat (KM), Faiz Gelirleri/Faiz
Giderleri (FA) olarak belirlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda, endekste olma degiskeninin aktif karliligi ve ozkaynak karlilig
iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Yani bankalarin
kurumsal yonetim endeksinde olmalarinin finansal performanslarina etkisi olmadig1 gézlemlenmistir.
Daha 6nce yapilan ¢aligmalarda (Karamustafa ve Digerleri, 2009; Sengiir ve Piiskiil, 2011; Dalgar ve
Celik, 2011; Gokeen ve Digerleri, 2012; Kara ve Digerleri, 2016; Erdogan ve Oztiirk, 2016) bulunan
sonuclara ulasilamamistir. Diger yandan, literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda (6rnegin Carik¢i ve
digerleri, 2009; Karayel ve Gok, 2009; Dagh ve digerleri, 2010; Acar ve digerleri, 2013; Ege ve
digerleri, 2013; Kula ve Baykut, 2013; Aksu ve Aytekin, 2015) elde edilen sonuglarla benzer sonuglar

elde edilmistir.

Bankaya 0zgli finansal oOlciitler incelendiginde, mevduat/aktif oranimin aktif karliliginin ve
O0zkaynak karliliginin iizerindeki etkisi pozitif yonde anlamli olarak tespit edilmistir. Yani
mevduat/aktif oraninda meydana gelen artis, aktif karliligt ve 6zkaynak karliliginda artisa neden
olmaktadir. Bu sonug, daha 6nce yapilan calismalarda (Dogru, 2011) bulunan sonug ile paralellik
gostermektedir. Ozsermaye/aktif oranimin hem aktif karliligi hem de 6zkaynak karhiligi {izerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Literatiirde yer alan bazi

calismalarda (Samirkas, 2014; Giines, 2015) bulunan pozitif iliski bu ¢alismada elde edilememistir.

Takipteki kredi/toplam krediler oraninin aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi tizerindeki etkisi
anlamli ve negatif olarak tespit edilmistir. Yani, takipteki kredi/toplam kredi oraninda meydana gelen
artig, aktif karliligi ve ozkaynak karliligi iizerinde azalisa yol agmaktadir. Literatiirde yer alan

calismalarda (Giines, 2015; Saritas, 2016) bulunan negatif iliski bu ¢calismada da tespit edilmistir.

Kredi/aktif oraninin aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig1 {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarda (Dogru, 2011) bulunan negatif
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iligki bu calismada tespit edilmemistir. Faiz gelirleri/faiz giderleri oraninin aktif karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig1 tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak elde edilmistir. Yani, faiz
gelirleri/faiz giderleri oraninda meydana gelen artis aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 {izerinde artisa
yol agmaktadir. Elde edilen sonug, literatiirde yer alan calismalarda (Saldanli ve Aydin, 2016) faiz
geliri/faiz gideri oraninin aktif karliligina etkisi tizerinde bulunan sonug ile paralellik gostermektedir,
bununla birlikte literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak bu calismada faiz geliri/faiz gideri

oraninin 6zkaynak karliligin1 da pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Analiz sonuglan incelendiginde, bankalarin kurumsal yonetim endeksinde olmasinin bankalarin
finansal performanslar {izerinde etkisi bulunmadig tespit edilmistir. Bununla birlikte bankaya 6zgii
degiskenlerden bazilarinin bankalarin finansal performanslari iizerinde dogrudan etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bankalarin mevduat biiyiikliiklerini artirmasi bankalarin aktif ve 6zkaynak karliligina
pozitif etkide bulunacaktir. Bankalar i¢in bir diger énemli gosterge kredilerdir. Kredilerin geri doniisii
bankalarin karliliklar1 i¢in oldukg¢a Onemlidir. Bankalarin takipteki kredi oranlarinin artmasi
bankalarin aktif ve 6zkaynak karliliklarini olumsuz etkileyecektir. Bankalarin en 6nemli gelir ve gider
kalemlerinden olan faiz geliri ve faiz gideri bankalarin karliliklar1 agisindan 6nemli gostergelerdir.
Bankalarin faiz geliri arttitkca bankalarm aktif karliligt ve Ozkaynak karliligi olumlu yo6nde

etkilenmektedir.
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