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DERGI HAKKINDA

10.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, finansal sektor ile ilgili Turkge veya
Ingilizce yazilmis, literatlre katkida bulunacak 6zgiin makalelerin yer aldigi yilda iki
kez yayimlanan hakemli bir Dergidir.

Derginin yayimlanmasiyla; akademisyenler, profesyoneller, arastirmacilar ve politika
yapicilar arasindaki iletisimin ve bilgi paylasiminin artirilarak, finansal piyasalarin et-
kin calismasina katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Yayimlanmak Uzere Dergiye gonderilen makalelerin baska bir yayin organinda ya-
yimlanmamis ya da yayimlanmak Uzere génderilmemis olmasi gereklidir. Bilimsel
kongre ve sempozyumlara bildiri olarak sunulmus calismalar Dergide yayinlanabil-
mektedir. Bir yazar ayni anda birden fazla makale ile Dergiye basvuruda bulunamaz.
Ayniyazarin bir takvim yili icinde en fazla (¢ makalesi degerlendirmeye alinmaktadir.

Dergiye gonderilen makaleler, editorler tarafindan Kurum gorev alani ve Derginin
kapsadigl konular ile sureci devam eden makale sayisi, icerik ve sekil yonlinden
degerlendirilir. Editorler tarafindan olumlu goris bildirilen makaleler iki bagimsiz
hakeme génderilir. iki hakem raporu arasinda gérts ayrilidi olusursa, makale Gctin-
cl bir hakeme gonderilir. Hakemlerden gelen rapor dogrultusunda bu makalelerin
yayimlanmasina, yayimlanmamasina ya da dizeltiimesine editorler tarafindan karar
verilir. Dlzeltme istenilmesi durumunda, yazarin ilgili dizeltmeleri yaparak en kisa
slre icerisinde Dergiye gdndermesi gerekmektedir. Ampirik calismalarda, gerekli
gorildigl hallerde, yazardan kullandigi veri ve bilgisayar kodlari istenebilir.

Editorler tarafindan olumsuz goéris bildirilen makaleler hakeme génderilmez ve ya-
zarlarina bilgilendirmede bulunulur. Yazarlara makalelerini Dergiye gdnderdikleri
tarihten itibaren en gec iki ay icerisinde sonuca iliskin bilgi verilir.

Yayimlanmasi uygun goruilen makaleler editorlerin belirledigi siraya gore yayimlanir.
Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin butin haklari BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisine aittir. Makalelerde belirtilen dustince ve gorislerin tamamindan
yazarlari sorumludur ve s6z konusu dislince ve gorlsler Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunu baglamaz.

Dergiye yayimlanmak lzere génderilen makaleler icin gonderme, degerlendirme ve
basim slreclerinde yazarlardan herhangi bir Ucret talep edilmemektedir. Dergide
yayimlanmasi uygun bulunup yayimlanan makaleler icin yazarlarina makale basina
telif Ucreti denmekte ve yazarlara makalesinin yayinlandigi sayidan basili olarak bes
adet gonderilmektedir.

Acik erisimli bir Dergi olan BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayim-
lanan tim makalelere Derginin internet sitesi Gzerinden herhangi bir Ucret 6den-
meden erisilebilmektedir. Dergide yayimlanan makaleler 6nceden izin alinmadan
okunabilir, indirilebilir ve tam metinlerine baglanti verilebilir. Dergide yayimlanan
makalelerden kaynak gosterilerek alinti yapilabilir.

Dergiye gonderilen makalelerde, COPE (Committee on Publication Ethics - Yayin
Etigi Komitesi)'un hakemler, yazarlar ve editorler icin uluslararasi standartlari dik-
kate alinmakta ve makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna dikkat edil-
mektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayimlanmak Gzere génderilecek-
makalelerin, bddkdergisi@bddk.org.tr adresine elektronik ortamda gdnderilmesi
gerekmektedir.
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Basel IV Uygulamalari Kapsaminda
Piyasa Riski Ol¢imu

Onder Biiberkokii*

Oz

Bu calismada 2023 yilinda yirirlige girmesi beklenen Basel IV dizenlemeleri kapsaminda
filtre edilmis tarihi similasyon yontemi ile ekstrem dedeler teorisi dikkate alinarak hisse senedi
piyasalari ile déviz piyasalarindan kaynaklanabilecek piyasa riskleri 6lctilmis ve bu degerler Basel
[l dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan degerler ile karsilastirimistir. Ayrica tim analizler
hem asagl yonli (uzun pozisyon) hem de yukari yonli (kisa pozisyon) piyasa riskleri dikkate
alinarak ayri ayri yapilmistir. Calisma bulgulari ister asagdr yonli piyasa riski isterse yukari yonld
piyasa riski dikkate alinsin inceleme kapsamindaki 10 farkli finansal varidin tamami icin her
durumda Basel IV dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa risk dizeylerinin Basel Il
dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa risk diizeylerinden daha ylksek oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Bu bulgular da Basel IV diizenlemelerinin bankacilik sektérinln piyasa riskini
dengelemek icin Basel Ill dizenlemelerine gore daha fazla sermaye ayirmasina yol agabilecegi
anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Basel IV Dizenlemeleri, Piyasa Riski, Doviz Piyasalari, Hisse Senedi
Piyasalari.
JEL Siniflandirmasi: G17, G21, G32.

Abstract - Market Risk Measurement in the Context of Basel IV
Regulations

In this study, against the background of the Basel IV regulations expected to come into force
in January 2023, the market risks that may arise from stock markets and foreign exchange mar-
kets are measured using the filtered historical simulation method and extreme value theory. The
results are then compared with those found under Basel Il regulations. Additionally, all the analy-
ses are conducted separately by considering both downside (long position) and upside (short
position) market risks. The findings indicate that for both long and short trading positions, the
market risk levels calculated under Basel IV regulations are higher than those calculated under
Basel Ill regulations in all cases for all ten financial variables. This means that Basel IV regulations
may increase Turkish banks’ capital requirements compared with Basel Ill regulations to offset
the market risk arising from stock markets and foreign exchange markets.

Keywords: Basel IV Regulations, Market Risk Measurement, Foreign Exchange Markets,
Stock Markets.
JEL Classification: G17, G21, G32.
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1.Giris

Bircok gelismis ve gelisen piyasa ekonomisinde makroekonomik istikrar acisindan
basta bankacilik sektérd olmak Uzere finans sektorinin oldukca kritik bir rol
Ustlendigi ifade edilebilir. Ornegin, Krugman (1998, 1999) 1997-98 Asya krizinde
bankacilik ve finans sektériinden kaynaklanan yapisal sorunlarin oldukca énemli bir
roliindin bulundugunu ifade etmistir. Bu vb. nedenlerden dolayi Basel diizenlemeleri
kapsaminda finans sektorl merkezli krizlerin 6ntine gecebilmek amaciyla 6zellikle
bankacilik sektérinin tasidigr finansal risk dizeyi ile uyumlu bir sermaye yapisina
sahip olmasi gerektigi belirtiimistir. Bu dogrultudaki ilk resmi dizenleme de Basel
komitesi tarafindan 1988 yilinda yapilmistir. Bu dizenleme kapsaminda (Basel I)
bankacilik sektérindn sermaye yapisinin bankacilik sektortinin tasidigi kredi riski ile
uyumlu olmasi hedeflenmistir. 1996 yilinda ise finansal piyasalardan kaynaklanan risk
dizeyinin ulasti§gi boyutun da bir sonucu olarak Basel | diizenlemeleri kapsaminda
sermaye yeterlilik rasyosu piyasa riskini de kapsayacak sekilde genisletilmistir.
2004 yilinda aciklanan Basel Il kriterleri ise (¢ yapisal bloktan olusmus ve sermaye
yeterlilik rasyosu operasyonel riski de dikkate alacak sekilde yeniden diizenlenmistir.
ABD merkezli olarak ortaya cilkan 2007-2008 kdresel finans krizinin sonuclari
dikkate alinarak, 2010 yilinda aciklanan Basel Il dizenlemeleri ise daha ¢ok Basel
[l dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan sermaye yeterlik rasyosunun artirilmasi
ile likidite riski ve kaldirac oranlarina iliskin yeni dizenlemelere odaklanmistir
(Gencer, 2013, s.155; Yildirm, 2015, s.16). Bu nedenle Basel Ill diizenlemelerinin
Basel Il diizenlemelerine gore risk agirlikli aktiflerin ve sermaye yeterlilik rasyolarinin
hesaplanmasinda daha agresif bir dlizenleme oldugu ifade edilebilir (Kurpad, 2020,
5.8)

Glncel gelismeler 1siginda ise Basel Il kriterlerinde yeni dizenlemeler yapilmasi
ihtiyaci dogmus ve bu kapsamda 2023 yilinda yurirlige girmesi beklenen Basel
IV dizenlemeleri ile sermaye yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda kullanilan risk
agirliklarinin yeniden duzenlenmesi, yogunlasma riskine odaklaniimasi, slrecin
isletilmesinde bankalar arasindaki farklliklarin giderilmesi ve karsilastirmalarin
kolaylastiriimasi, strecin daha basit ve seffaf bir hale getirilmesi ile finansal
kurumlarin risk / sermaye yapilarinin daha iyi bir noktaya tasinmasi hedeflenmistir
(TBB, 2016, s.5; Dormans ve Pit, 2017 s.16; Koksal, Babuscu ve Hazar, 2020, s.14-
15). Bu haliyle de Basel IV diizenlemelerinin glincel gelismeler kapsaminda daha ¢cok
Basel Ill diizenlemelerindeki eksikliklerin gideriimesine odaklandidi ifade edilebilir.

0. Buberkok, “Basel IV Uygulamalan Kapsaminda Piyasa Riski Olcimi”,
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Bu gelismelere ilaveten 2007-2008 kiresel finans krizinde finans sektérdnin
oynadigi rol, finansal sistemden kaynaklanan sistematik risklerin ekonominin
geneli Uzerinde yaratabilecedi negatif etkilerin proaktif bir sekilde ydnetilmesini
amaglayan makroihtiyati politikalarin da yukselise ge¢cmesi sonucunu dogurmustur.
CUnkU 2007-2008 kuresel finans krizi, finansal sistemdeki gelismelerin ekonomik
aktivite Uzerindeki etkilerinin tahmin edilenden ¢ok daha fazla oldugunu ve sadece
enflasyon hedeflemesine dayall bir para politikasi uygulamasinin finansal istikrarin
saglanmasi icin yeterli olmayabilecegini géstermistir (TCMB, 2014; Ozatay, 2012).
Bu nedenlerden dolayl bankacilik sektéri kaynakli finansal risk dizeyini azaltmak
amaciyla kredi piyasalarina, kredi / teminat oranlarina, zorunlu karsiliklara, kaldirag
oranlarina, vade / para birimi uyumsuzluguna ve yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanma yapisina donik diizenlemeler ile sermaye yeterlilik rasyolarinin artiriimasina
dénik dizenlemeler de birer makroihtiyati politika araci haline gelmistir (ilhan,
2015; Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013; TCMB, 2014; Eroglu ve Kara, 2017; Lim
vd., 2011). Bu nedenlerden dolayi 2007-2008 kuresel finans krizi sonrasinda giderek
one ¢ikan makroihtiyati politika adimlarinin 6zellikle kredi piyasalarina ve sermaye
yeterlilik rasyosuna doénik uygulamalarinin bankacilik ve finans sektorli merkezli
krizleri engellemeye calisan Basel diizenlemelerini ve bu dizenlemelere uyumu ve
denetimi daha da 6nemli hale getirdigi ifade edilebilir.

Bu kapsamda bu calismada Basel IV dizenlemeleri ile piyasa riski olcim
yonteminde vyapilan degisiklikler Gzerinde durulmustur. Bilindigi gibi Basel IV
dizenlemeleri kapsaminda piyasa riski dlctimUinde yapilan en énemli degisikliklerden
biri, piyasa riskinin artik %99 glven dizeyi dikkate alinarak hesaplanan geleneksel
VaR (Value-at-risk, VaR, Riske maruz deger) yontemleri ile degil, %97.5 guven
dizeyi dikkate alinarak hesaplanan ES (Expected Shortfall, ES, Beklenen Kayip
Tutar) yontemi ile 6lctlecek olmasidir (BIS, 2016, s.56). Nitekim literatlrde piyasa
riski dlcimunde ES yonteminin kullanilmasinin geleneksel VaR yontemlerine gore
bazi 6nemli avantajlarinin oldugu ifade edilmektedir. Ornedin ES yontemi zamanla
degismeyen ortalama dedere ve varyansa sahip olmanin (monotonluk) yani sira
pozitif homojenlik ve alt katmanlara ayrilabilme 6zelliklerini de sergileyebilmektedir
(Pflug, 2000). Ayrica ES ydntemi finansal varliklarin getiri serilerinin sergiledigi kalin
kuyruk (fat-tail) 6zelliginin yol acabilecegi riskleri geleneksel VaR ydéntemlerine gore
daha iyi modelleyebilmektedir (Magnus vd., 2017, s.6). Bu nedenle de ES yonteminin
piyasaya donuk veri akisi sonrasinda gercgeklesebilecek “ciddi kayiplar” yakalamada
geleneksel VaR yontemlerine gére daha basarili bir ydontem oldugu ifade edilebilir
(Orgeldinger, 2017, s. 9). ES yonteminin bu oOzelliklerinin aksine geleneksel VaR
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yontemleri ise %99 glven dlzeyinin 6tesindeki riskleri yakalayamamaktadir (Ryan,
2021, s.1). Bu nedenlerden dolayl da literatlrde ES ydnteminin geleneksel VaR
yontemlerine gore daha etkin / tutarli bir risk 6lcim yéntemi (coherent risk measure)
oldugu ifade edilmektedir (Inui ve Kijima, 2005 5.853).

Bu calismanin literatlire cesitli agllardan katki saglayacagr disinilmektedir.
Oncelikle bu calismanin literatiire temel katkisinin hisse senedi ve ddviz piyasalarinin
piyasa risklerinin 6l¢iminde Basel IV uygulamalarinin esas alinmasi oldugu ifade
edilebilir. Ikinci olarak bu calismada yeni diizenlemenin sonuclarini daha iyi
degerlendirebilmek amaciyla tim analizler Basel Il uygulamalari dikkate alinarak da
yapiimis ve bu kapsamda elde edilen sonuclar Basel IV uygulamalar dikkate alinarak
elde edilen sonuclar ile karsilastinlmistir. Uclinc olarak piyasa riski 6lciminde ES
yontemi kullanilirken hem filtre edilmis tarihi simllasyon ydnteminden hem de
ekstrem degerler teorisinden yararlaniimis ve bu yeni yaklasim 10 farkli finansal varlk
icin hem kisa (short) hem de uzun (long) pozisyonlar dikkate alinarak uygulanmistir.
Boylece hem farkli yaklasimlara karsi direncli (robust) sonuglar elde edilmeye calisiimis
hem de ilgili finansal varliklarda yasanabilecek fiyat artislari ile fiyat disuslerinin yol
acabilecegi riskler Basel IV uygulamalari kapsaminda ayri ayri 6l¢llmustdr.

2. Literatiir

Yeni bir uygulama olmasi nedeniyle, Basel IV dizenlemeleri konusunda heniiz
yogun bir literatlrin olustugunu sdylemek oldukca glctlr. Ayrica bu alandaki
literatlrin genel olarak strecin temel dinamiklerinin neler oldugunu sézel olarak
inceleyen calismalar ile ekonometrik analizlere dayali olarak sermaye yikumlalugdnin
yeni dizenleme kapsaminda nasil degisecedine odaklanan calismalar olarak iki
gruba ayrildigi ifade edilebilir. Oncelikle ekonometrik analizlere dayali calismalarin
sonuclarina bakildiginda, Stavroyiannis (2017) Basel IV ve Basel Il dizenlemeleri
kapsaminda piyasa riski 6lcim yontemlerini S&P 500 endeksinin yani sira bazi kripto
para birimlerine de uyguladigi calismasinda, her durumda Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda olcllen piyasa riskinin Basel Il dizenlemeleri kapsaminda Ol¢tlen piyasa
riskinden daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir. Scheneider vd. (2017) Basel IV
dizenlemelerinin 130 adet Avrupali banka Gizerindeki etkilerini ekonometrik analizlere
dayali olarak inceledikleri ¢alismalarinda, bankacilik sektorinin ek 120 milyar Euro
sermayeye gereksinim duyacadini ve bunun da bankacilik sektorinin dzsermaye
karlihgini % 0,6 oraninda dusurecedini ifade etmislerdir. Rossignolo (2019) Basel
IV dlzenlemelerinin bankalarin sermaye yeterlilik rasyolari Gzerindeki etkilerini tarihi
simUlasyon yontemi, filtre edilmis tarihi simUlasyon yontemi ve ekstrem degerler
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BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 17, (1), 2023, 1-38



teorisini dikkate alarak Meksika hisse senedi piyasalari ekseninde alternatif portfoyler
icin inceledigi calismasinda, yeni duzenlemenin bankalarin minimum sermaye
gereksinimlerinde 6nemli artislarin gerceklesmesine yol agabilecedini belirtmistir.
Blberkokd (2020) Basel IV dizenlemeleri kapsaminda Euro-TL kuru icin hem asagi
yonll hem de yukari yonlU piyasa riskini dikkate alarak 8 farkli kisa ve uzun hafizali
GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelinin piyasa
riski Olctim performanslarini karsilastirdigi calismasinda, Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda Euro-TL kurundan kaynaklanabilecek piyasa riskinin élcimdnde en iyi
performansi sergileyen modelin Student t dagilim varsayimina dayali FIAPARCH-
ES (Kesirli Butlinlesik Asimetrik Uslii Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli
oldugu sonucuna ulasmistir.

Ikinci olarak Basel IV diizenlemelerinin temel dinamiklerinin neler oldugunu sézel
olarak inceleyen calismalara bakildiginda, KPMG tarafindan 2016 yilinda hazirlanan
bir raporda, bu yeni diizenlemenin bankalarin sermaye gereksinimlerini artirabilecegi,
bankalar icin 6nemli bir operasyonel maliyet artisina yol acabilecegi ve bankalarin
karliligi Gzerinde asag@i yonli baskilar olusturabilece@i sonucuna ulasiimistir. Dormans
ve Pit (2017) Basel IV dlzenlemelerine dayall ¢alismalarinda, Basel Il uygulamalari
ile sermaye yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda icsel modellere fazla glven
duyuldugu, fakat bu tdr uygulamalarin ulastigr boyutun ayni risk dizeyine sahip
bankalar icin bile oldukca farkl sermaye yeterlilik rasyolarinin hesaplanmasi sonucunu
dogurdugunu belirtmislerdir. Bu nedenle Basel IV dizenlemeleri ile karmasik icsel
modellere olan glvenin azaldigi ve temel olarak ayni risk dizeyine sahip bankalar
icin karsilastirmasi daha kolay yaklasimlarin benimsendigini ifade etmislerdir. Avrupa
merkezli dnde gelen uluslararasi yonetim danismanlik sirketlerinden biri olan Roland
Berger'in 2017 yilinda hazirladi§i  raporda ise Basel IV dlzenlemelerinin kredi
riskinin, piyasa riskinin ve operasyonel riskin hesaplanmasinda kullanilan modellere
iliskin dnemli revizyonlar icerdigi ve bu revizyonlarin da standart yaklasimlarda
icsel derecelendirme yaklasimlari arasindaki farkliliklarin giderilmesine odaklandigi
belirtilmistir. Bu nedenlerden dolayi da agirlikli olarak i¢sel modellere odaklanmalari
ve tasidiklari operasyonel riskler nedeniyle Basel IV dizenlemelerinden 6zellikle
Avrupall uluslararasi blytk bankalarin etkilenecegi ifade edilmistir. Bakare (2018)
Basel IV dizenlemelerine dayali calismasinda, bu yeni dizenlemelerin bankalar
agisindan finansal risk yonetiminde seffafligin ve tutarliigin artirilabilmesi agisindan
onemli oldugu, fakat bu yeni dizenlemelerin bankalar acisindan daha kati bir
sermaye gereksinimi ve finansal raporlama sistemi gerektirdigini, bu nedenle de
bu yeni diizenlemelerin bankalarin karliigini negatif yonde etkileyebilecegini ifade
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etmistir. Ayrica yeni diizenlemelerin bankalarin is stratejilerinde ve is modellerinde
de bazi yapisal dondstmleri gerekli kilabilecegini de eklemistir. Kurpad (2020) Basel
IV duzenlemelerini inceledigi calismasinda, bu yeni dizenlemelerin daha ¢ok risk
agirlikl aktiflerin hesaplanmasinda kullanilan modellerin glvenilirliginin artirlmasina
odaklandigini, bunu yapabilmek icin de kredi riskinin, piyasa riskinin ve operasyonel
riskin hesaplanmasina donlk olarak revize edilmis yeni standart yontemler
gelistirildigini ifade etmistir. Fakat bu yeniliklere ragmen, Kurpad (2020) Basel IV
dizenlemelerinin en énemli eksikliklerinden birinin devlet veya kamu borclanma
araclarina ait risk agirliklarinin belirlenmesinde gézlemlendigini belirtmistir. Ctnkd
Ozellikle son donemlerde kiresel bazda artan kamu borg yiklerinin dnemli sorunlar
teskil edebilecegini ve gelisen bir Ulke ekonomisine ait borclanma araclarinin, biytk
sirketlerin bor¢clanma araclarindan daha az riskli oldugunun séylenemeyecegini ifade
etmistir. Feridun ve Oziin (2020) Basel IV diizenlemelerinin Avrupa bankalari icin
uygulanabilirligini inceledikleri calismalarinda, Basel IV dizenlemelerinin bankalarin
stratejileri ve is modelleri Uzerinde 0©nemli etkilerinin olacagini, bu durumun da
banklarin teknolojiye, finansal risk yonetim modellerinin gelistiriimesine ve beseri
sermayeye 6nemli oranda yatirim yapmalarini gerektirebilecegini ifade etmislerdir.

Bu kapsamdaki ulusal yazindaki calismalara bakildiginda ise TBB (TUrkiye Bankalar
Birligi) tarafindan 2016 yilinda hazirlanan bir raporda Basel IV dlizenlemelerinin temel
amaclarinin ilgili regulasyonlar daha basit ve seffaf bir hale getirmek, regilasyonlarin
tutarhiligini ve karsilastirilabilirligini artirmak, icsel modellerdeki uygulama farkhliklarini
gidermek ve standart yontemlerin risk duyarliligini artirmak oldugu ifade edilmistir.
Koksal, Babuscu ve Hazar (2020) da Basel IV dizenlemelerinin bankacilik sektord
Uzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda, bu yeni diizenlemelerin  bankalarin
is modellerini ve teknolojik yapilanmalarini etkilenebilecegini, bu nedenle bu yeni
dizenlemelere gerekli uyumun saglanmasinin bankacilik sektoérd acisindan hem
maliyetli oldugunu hem de zorlayici unsurlar icerdigini belirtmislerdir.

3.Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bu tlr istatistiksel analizlerde daha etkin sonuclara ulasabilmek icin 6rneklem
blyUkliginin secimi énemli bir faktor haline gelebilmektedir. Clnkil piyasa riski
analizlerinde genel bir yaklasim olarak daha ¢ok ge¢mis donem bilgileri kullanilarak
gelecek donem kayip tutarlari tahmin edilmeye calisiimaktadir. Burada orneklemin
cok kisa bir donemi kapsamasi ilgili finansal degiskenin getiri serisinin sahip oldugu
karakteristik 6zelliklerin modellere dahil edilememesi ve bu nedenle de tahmin
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sonuglarinin  beklenen etkinligi sunamamasi sorununa yol acabilmektedir (CFl
Team, 2023, s.1). Bu nedenle drnedin Basel dizenlemelerinde geriye donik en
az 252 isglnune ait verilere ihtiya¢c duyulmaktadir. Fakat Basel dizenlemelerinde
orneklem buylklagunin nasil belirlenecegine dair herhangi bir yontem tavsiyesi
bulunmamaktadir. Bu kapsamda gdzlem sayisinin artmasinin analiz sonuclari Gzerinde
pozitif etkisi olabilecegdi genel kabul géren bir yaklagimdir ( Statistical solutions, 2018,
s.1). Nitekim literatlire bakildiginda da genel olarak uzun dérneklem dénemlerinin
secildigi  gorulmektedir. Bu nedenle bu calismada da gdéreceli olarak uzun bir
orneklem doénemi secilmis ve gunlik veriler kullanilarak 1 Ocak 2002 yiliile 17 Subat
2022 yil arasindaki dénem incelenmistir. Calismanin baslangig tarihi 2001 Subat krizi
dikkate alinarak 2002 yilindan baslatilmistir. ClnkU bilindigi gibi 2001 Subat krizi
sonrasinda atilan adimlarla kur rejimi degistirilmis, enflasyon hedeflemesine dayali
bir para politikasi uygulamasina gecilmis ve bankacilik sektoriinin yani sira Turkiye
ekonomisi de yapisal bir dondsim sirecinden gecmistir.

Calismada hisse senedi piyasalarini temsilen BiST100 endeksi (BIST100), BiST
hizmet endeksi (BIST HZM), BIST mali endeks (BIST Mali), BIST sinai endeksi (BIST
Sinai) ve BiST teknoloji (BIST Tekn) endeksi kullaniimistir. Déviz piyasalarini temsilen
ise Dolar-TL (USD / TRY), Euro-TL (EUR / TRY), ingiliz sterlini-TL (GBP / TRY), Japon yeni-
TL (JPY / TRY) ve isvicre frang-TL (CHF / TRY) kurlari dikkate alinmistir. Calismadaki
tim veriler Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
temin edilmistir (https://evds2.tcmb.gov.tr/). Calismadaki analizlerde ilgili tdm
finansal degiskenlerin Denklem (1)'de gosterildigi gibi hesaplanan logaritmik getiri
serilerinden yararlanilmistir.

1, = 100 * (InP, — InP,_,) (1)

Burada 7. logaritmik getiri serilerini; P, ilgili finansal varliklarin & zamanindaki
kapanis fiyatlarini; P._4 ise bir giin 6nceki kapanis fiyatlarini ifade etmektedir.

3.2. Metodoloji

Literatlrde ve uygulamada finansal varliklarin piyasa risklerinin dlcimiinde cesitli
yontemlerden yararlanilmaktadir. Bu calismada ES dederlerinin hesaplanmasinda
oncelikle filtrelenmis tarihi simdlasyon (Filtered historical simulation, FHS)
yonteminden yararlanilmistir. Analizlerde bu yontemin kullaniimasinin bazi énemli
nedenleri bulunmaktadir. Ornegin Escanciano ve Pei (2012, s.2234) ile Perignon
ve Smith (2010) tarafindan da ifade edildigi gibi FHS yontemi uygulamada piyasa
riski analizinde bankalar tarafindan en sik kullanilan yontemler arasinda yer
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almaktadir. Cinkl bir yari-parametrik yéntem olan FHS yontemi GARCH modelleri
ile HS (Historical simulation, Tarihi simdlasyon) ydnteminin avantajlarini birlestiren bir
yontemdir. Boylece FHS yontemi finansal zaman serilerinin volatilite kiimelenmesi gibi
temel karakteristik ozelliklerini daha iyi modelleyebilmekte ve analizlerde kullanilan
gecmis dénem verilerini piyasaya donuk veri akisindan kaynaklanan gincel durumu
da yansitacak sekilde duizeltebilmektedir (Angelidis, Benos ve Degiannakis, 2007).

Ayrica bu calismadaki analizlerde geleneksel FHS yontemi yerine Efron (1979) ile
Efron ve Tibshirani (1993) tarafindan gelistirilen yeniden érnekleme / yerine koyarak
ornekleme yontemine (bootstrapped) dayali FHS yonteminden yararlanimistir.
Bunun temel nedeni bu yaklasimin hem finansal varliklarin getiri serilerinin gergek
dagiim oOzelliklerini koruyabilmesi hem de cok daha fazla gézlem ile analiz
yapllmasina imkan verebilmesidir. Bdylece piyasa riski analizleri agisindan daha etkin
sonuclarin elde edilmesi mimkin olabilmektedir (Dutta ve Bhattacharya, 2008:3).
Bu kapsamda bu calismada ilgili degiskenler orijinal olarak yaklasik 5062 adet
gbzlemden olusurken, yeniden drnekleme yontemi sayesinde ilgili tim degiskenler
icin gercek dagihm ozellikleri korunarak gdzlem sayisi 20.000 adete ¢ikariimis ve Basel
diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski 6lctlirken de bu 20.000 adet g6zlemden
yararlaniimistir. CnkU bilindigi gibi yeniden 6rnekleme yéntemindeki simulasyon
sayisinin -~ dustk belirlenmesi elde edilen sonuglarin simulasyon sayisina olan
duyarliigini artirabilmektedir (Andrews ve Buchinsky, 2000, s.23 ). Bu nedenle bu
yontemin dogasi geredi simulasyon sayisinin mimkun oldugunca fazla belirlenmesi
gerekmektedir (Brownlee, 2008. s.1; Gould ve Pitblado, 2022, s.1). Bu kapsamda bu
calismada bu tUr karmasik piyasa riski analizlerinde siklikla kullanilan Matlab paket
programinin kodlarinda yer alan deger kullanilmistir.

Calismada ikinci olarak ekstrem degerler teorisine dayall piyasa riski ol¢im
analizlerine yer verilmistir. Ciinku ekstrem degerler teorisi diger yontemlerden farkli
olarak dogrudan ekstrem degerlere odaklanarak piyasa riskini 6lcmektedir. Bir diger
ifadeyle FHS gibi yontemler daha ¢ok normal piyasa kosullarinda gerceklesebilecek
finansal risk dizeylerine odaklanirken, ekstrem degerler teorisi dogrudan finansal
piyasalarda gerceklesebilecek ekstrem finansal soklarin yol acabilecegi finansal
risk dizeylerine odaklanmaktadir. Nitekim bu calismanin kapsadigr donem dikkate
alindiginda bu dénem icerisinde TCMB'nin 2002-2005 vyillari arasinda 6rtik
enflasyon, 2006 yili ile birlikte ise agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasi,
2003 yilinda Irak Savasi'nin baglamasi, 2010 yilinda ortaya ¢ikan Arap bahari, 2011
yilinda baslayan Suriye savasl, 2013 yilinin Mayis ayinda FED'in politika durusunda
yapisal bir degisiklige isaret eden agiklamasinin yani sira 2007-2008 yillarinda ABD
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merkezli olarak baslayan kiresel finans krizi, 2010 yili ile birlikte ortaya ¢ikan Avrupa
borg krizi, 2020 yilinin Mart ayinda baslayan Covid-19 salgini ve 2022 yilinin Subat
ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi gibi gelismeler de yasanmistir. Ayrica bu
dénemde kiresel sermaye akimlarinda godzlemlenen ylksek volatilite ile degerli
metal, gida ve enerji emtialarinda gozlemlenen sert fiyat hareketleri de Tiirk finansal
piyasalarinda énemli dalgalanmalarin yasanmasina yol acmistir. Bu tlr gelismelerin
de TUrk finansal piyasalari icin piyasa riski analizinde ekstrem dederler teorisinin
kullanilmasinin dnemini ve gerekliligini artirdigi ifade edilebilir.

Nitekim calismada incelenen ddénem icerisinde gerceklesen ilgili gelismelerin
ekstrem finansal soklara yol acip acmadigi da Bali'nin (2003, 5.94) calismasinda
oldugu gibi Denklem (2) ve (3) kullanilarak belirlenmeye calisilmistir.

Up, =p+2=*g (2)
Down.,=u—2#g (3)

Burada i ve @ sirasiyla ilgili finansal varligin incelenen dénem icin ortalama
logaritmik getiri oranlari ile hir netiri oranlarinin = sartsiz (unconditional) standart
sapma parametresini, Up, ile Dawn, ise sirasiyla yukari ve asagi yonli esik degerleri
ifade etmektedir.

Bu analiz sonucunda ilgili finansal varligin gergeklesen getiri oranlari, yukar
yonll esik degeri astiginda yukari yonli ekstrem finansal soklarin; asadr yonli
esik degeri astiginda ise asagi yonlu ekstrem finansal soklarin gerceklestigi ifade
edilebilmektedir. Ornek teskil etmesi amaciyla hisse senedi piyasalarini temsilen BiST
100 ile BiST mali endekslerine, déviz piyasalarini temsilen ise USD / TRY ile EUR
/ TRY kurlarina ait bulgular EK | ve EK II'de sunulmustur. Bulgular incelendiginde
hisse senedi piyasalari icin ekstrem finansal soklarin dénemin geneline yayildigi,
ozellikle 2002-2008 déneminde hem asagi hem de yukari yonli belirgin ekstrem
finansal soklarin yasandigi, 2008 yili sonrasinda ise daha ¢ok asagi yonli ekstrem
finansal soklarin s6z konusu oldugu anlasiimaktadir. DAviz piyasalarinda yasanan
ekstrem finansal soklar incelendiginde ise blylk boyutlu ekstrem soklarin daha ¢ok
2007-2008 kuiresel finans krizi dénemi ile 2018-2022 doénemi arasinda yasandigi
fakat daha dustk dizeyde olmakla birlikte sayica oldukca fazla ekstrem sokun
da 2002-2007 donemi arasinda gerceklestigi anlasiimaktadir. Ayrica genel olarak
doviz piyasalari ile karsilastirildiginda, hisse senedi piyasalarinda gerceklesen ekstrem
finansal soklarin daha buyuk boyutlu oldugu anlasiimaktadir. Bu bulgularin da bu
calisma kapsaminda incelenen dénem icin ekstrem degerler teorisinin kullaniimasini
destekleyen bir diger onemliisaret oldugu ifade edilebilir.
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Bu calismada FHS ve EVT yontemleri dncelikle Basel Il diizenlemeleri kapsaminda
geleneksel VaR degerlerinin hesaplanmasinda , ardindan Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda ES degerlerinin hesaplanmasinda kullaniimistir. iki yéntem arasinda
istatistiksel olarak one ¢ikan fark ise Sekil 1'de gdsterilmistir. Sekil 1 incelendiginde
VaR degerlerinin drnegin % 99 glven dizeyindeki maksimum kayip orani Uzerine
odaklandigi, ES degerlerinin ise kalan % 1'lik olasiigin gerceklesmesi durumunda
ortaya ¢ikan ve geleneksel VaR degerlerini asan kayip tutarlarinin ortalamasini esas
aldigr gortlmektedir.

Sekil 1: VaR ve ES Yéntemlerinin Dagihm Grafigi Uzerinde Goésterimi

4 Frekans

Ortalama

Kaynak: https://analystprep.com/study-notes/cfa-level-2/describe-extensions-of-var/

3.2.1. Filtrelenmis Tarihi Simiilasyon Yéntemi ile Piyasa Riski
Olclimii

Barone-Adesi, Giannopoulos ve Vosper (1999) tarafindan gelistirilen FHS yontemi
kullanilarak finansal varliklarin piyasa riski 6lcimd yapilirken; oncelikle ilgili finansal
varliklarin getiri serileri icin bir GARCH tipi model tahmin edilmektedir. Calismada
bu amacla Nelson (1991) tarafindan gelistirilen AR(1)-EGARCH (1,1) (Otoregresif
Ussel GARCH) modelinden yararlaniimistir. Bu modelin diger GARCH tipi modellere
g6re bazi 6nemli avantajlar bulunmaktadir. Ornegin bu model volatilitedeki asimetrik
yaplyl dikkate alabilmekte ve zamanla degisen sartli varyansi logaritmik formda
modelleyerek varyans denklemindeki parametrelerinin pozitif deder alma kisitina
ihtiyac duymamaktadir. AR(1)-EGARCH(1,1) modelinin getiri ve varyans denklemleri
sirasiyla Denklem (4) ve (5)te gosterilmistir.

=Y tern_ tp, (4)
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log(c ) = w + Blog(a’) + }r’if—.;_L a @ —

2
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(5)

Burada % ve @ sabit terimleri; i, hata terimini; &% zamanla degisen kosullu
varyansl; @;ARCH, ; GARCH, ¥ ise asimetri parametresini ifade etmektedir.

Bu model tahmin edildikten sonra standardize edilmis hata terimleri (£,) elde
edilmekte ve ardindan, belirtilen avantajlarina badl olarak yeniden o&rnekleme
yontemi kullanilarak €, degerleri cogaltiimaktadir. Daha sonra ise Denklem (6)
yardimiyla simule edilmis standardize hata terimleri ( Z,44) elde edilmektedir.

Zeg1 = €1 F o Orqq (6)
Burada @.4q, AR(1)-EGARCH (1,1) modeli kullanilarak bir gin sonrasi icin

hesaplanan zamanla degisen kosullu standart sapma parametrelerini ifade
etmektedir.

Daha sonra ise ilgili tim finansal varliklarin bir gin sonrasi icin simile edilmis
degerleri Denklem (7)"deki gibi hesaplanmaktadir:

Py =Py+ Py (Y +on +z,.4) (7)

Burada, "y + @1, + z..4" parametresi AR(1)-EGARCH(1,1) modelinin getiri
denklemi de dikkate alinarak elde edilen simile edilmis getiri oranlarini, Py ilgili
finansal varliklarin cari donemdeki degerlerini; Py ilgili finansal varliklarin bir dénem
sonraki degerlerini gostermektedir.

Bu calismada bu stire¢ 20.000 defa tekrarlanarak her bir finansal varlik icin 20.000
adet P, degeri elde edilmis ve ardindan bu Py degerleri Py degerlerinden cikarilarak,
bir glin sonrasina iliskin olasi 20.000 adet kar / zarar degeri olusturulmus ve piyasa
riski analizinde bu degerlerden yararlaniimistir.

Bu aciklamalar 1siginda Basel Ill kapsaminda FHS-VaR degerleri Denklem (8)'de ve
(9)'da gosterildigi gibi hesaplanmistir.
kar

Asadi yonli piyasa riski: FHS —VaR, , = kantil [{(—]m 1::1} (8)

Zarar
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Yukari yonlii piyasa riski: — VaR, ,_, = kantil {{{Eg]ni_“}le} 9)

arar

Basel IV kapsamindaki FHS-ES dederleri hesaplanirken ise Denklem (10)'da ve
(11)'de gosterildigi gibi FHS-VaR degerleri ile bu FHS-VaR degerlerini asan kayip
oranlarinin kosullu beklenen degerleri dikkate alinmistir:

Asagi yonll piyasa riski: FHS —ES', (X) = E[-X I -X = FHS-VaR, ] (10)
Yukari yonlu piyasa riski: FHS—ES;,  (X)=E[X I X=FHS-VaR, | ] (11)

Burada —X, FHS — VakR
oranlarini; X ise FHS —VaR
oranlarini ifade etmektedir.

. o dederlerine esit ve onu asan negatif getiri

¢, 1-o degerlerine esit ve onu asan pozitif getiri

3.2.2. Ekstrem Degerler Teorisine Dayali Piyasa Riski Ol¢iimii

Calismada piyasa riski analizinde ikinci bir yéntem olarak EVT ydnteminden
yararlanilmistir. Fakat EVT yontemi 6ncesinde analizlerde kullanilacak esik degerin
(1) belirlenmesi gerekmektedir. Literatlirde esik deder alternatif yontemler
kullanilarak belirlenebilmektedir. Bu alternatif yontemlere érnek olarak ortalama
asim grafigi (mean excess graph), Hill grafigi (Hill graph) gibi grafiksel yaklasimlarin
yani sira Monte Carlo simUlasyon yontemi ile MSE (Mean squared error) ydntemi
gosterilebilir. Ayrica Blum ve Dacorogna (2003) ile Loretan ve Philips (1994)
tarafindan da tavsiye edilen denklemsel yaklasimlar ile Bali (2003) tarafindan
kullanilan standart sapma vyaklasimi da esik dederin belirlenmesinde kullanilan
yontemler arasinda yer almaktadir. Fakat Rydell (2013, s.17) tarafindan da ifade
edildigi gibi bu yéntemlerin her birinin bazi avantaj ve dezavantajlar bulunmaktadir.
Ornegin grafiksel yaklasimlarin sonuclar daha cok subjektif bir degerlendirmeye
dayanmaktadir. Monte Carlo simllasyon yontemi ise gergek veri seti ile dogrudan
iliski kurmadan sonug Uretmeye calisan bir yontemdir. Bu nedenlerden dolay bu
calismada literatlirde geleneksel bir yaklagim olarak kabul edilen ve yogun bir sekilde
kullanilan sabit ylzdeli dilim kurali yaklasimi tercih edilmistir. Bu yontemin temel
avantajl farkli finansal varliklar icin piyasa riski 8lcimu yapilirken her bir finansal varlik
icin ayni sayida ekstrem degerin modellere dahil edilmesini saglayabiliyor olmasidir
(Altun, s.31, 2014). Bu calismada sabit yuzdeli dilim kural yaklasimi kapsaminda
esik deger belirlenirken diger calismalarin yani sira literatirde bu alandaki temel
makaleleri temsil eden ve en cok atif alan McNeil ve Frey (2000) ile Gavin'in (2000)
calismalarinda da oldugu gibi toplam gdzlem sayisinin %10 unu teskil eden degerler
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dikkate alinarak esik degerler belirlenmistir.

Analizlerde ekstrem degerlerin modellenmesinde ise ilgili literatlr ile uyumlu bir
sekilde genellestiriimis Pareto dagilimindan (Generalized Pareto distribution, GPD,
Genellestirilmis Pareto dagilimi) yararlaniimistir. GPD dagiliminin parametreleri tahmin
edilirken de en cok olabilirlik yontemi (Maximum likelihood estimation method, MLE,
En cok olabilirlik yontemi) kullanilmistir. Bu aciklamalar isiginda Basel lll uygulamalari
kapsaminda ekstrem degerler teorisine dayali olarak piyasa riski 6lctlirken Denklem
(12)'den yararlanilmistir.

i

g (n B
EVT-VaRGPD=H+E((:~r‘I(1_p]) —1) (12)

Burada, ¢ sekil parametresini, 8 Olcek narametresini, it esik degeri; N toplam
gbzlem sayisini; N,,, ekstrem deger sayisini; P ise gliven dlzeyini gostermektedir.

Ekstrem dederler teorisine dayali olarak Basel IV uygulamalari kapsaminda piyasa
riski Olctllrken ise Denklem (13)'ten yararlanilmistir:

EVT—VaRgpp , B—¥n
1-F + 1-F

Basel dizenlemeleri kapsaminda tim bu analizler FHS ve EVT ydntemleri

EVT-ES =

(13)

kullanilarak yapilirken, dncelikle 1 Ocak 2002 yiliile 17 Subat 2022 yillari arasindaki
tim veri seti  kullanilarak modeller tahmin edilmis, ardindan Basel Ill ve Basel
IV dlizenlemeleri kapsaminda bir giin sonrasina iliskin VaR ve ES degerleri
hesaplanmistir.

Calismadaki analizlerde Matlab paket programindan yararlanilmistir. Tim
kodlar Matlab paket programinin kendi resmi web sayfasindan temin edilmistir.
Bu kapsamda FHS analizlerinde yararlanilan kodlara https://www.mathworks.
com/help/econ/ using-boots trapping-and-filtered-historical-simulation-to-evaluate-
market-risk.ntml web adresinden; EVT analizlerinde kullanilan kodlara ise https://
www.mathworks.com/help/stats/gpfit.ntml, https: //www.mathworks.com/help/
stats/extreme-value-distribution.html ve https://www. math works.com/help/
econ/  using-extreme-value-theory-and-copulas-to-evaluate-market-risk.html  web
adreslerinden ulasilabilir.
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4. Bulgular
4.1. Onsel Analizler

Analizlerde kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler, birim kok ve
degisen varyans testi sonuclari Tablo 1'de sunulmustur. Oncelikle hisse senedi
endekslerine ait bulgular incelendiginde, tim hisse senedi endekslerinin pozitif bir
ortalama getiri oranina sahip olduklari; en yuksek pozitif ortalama getiri oranini
BIST sinai endeksinin, en disik pozitif ortalama getiri oranini ise BIST mali
endeksinin sundugu anlasiimaktadir. Toplam riskin bir 6l¢itl olarak standart sapma
parametrelerine bakildiginda, en yiiksek risk diizeylerine sirasiyla BIST mali (%2.061)
ile BIST teknoloji (%2.001) endekslerinin, en diistik risk diizeylerine ise sirasiyla BIST
sinai (%1.528) ile BIST hizmet (%1.613) endekslerinin sahip olduklari gériillmektedir.
Déviz kurlarina iliskin bulgular incelendiginde ise en yiiksek deger isvicre frangi-TL
kurunda, en disik deger ise ingiliz sterlini-TL kurunda olacak sekilde tim doviz
kurlarinin incelenen dénem igin pozitif bir ortalama getiri oranina sahip olduklari ifade
edilebilir. Standart sapma parametrelerine bakildiginda ise en ylksek risk dizeyine
siraslyla Japon yeni-TL kuru (%1.219) ile isvicre frangi-TL kurunun (%1.1108), en
dusuk risk dizeylerine ise sirasiyla Euro-TL kuru (%1.016) ile ingiliz sterlini-TL kurunun
(1.026) sahip olduklar gorilmektedir. Ayrica ilgili tim degiskenlerin logaritmik getiri
serilerinin standart normal dagilima gére sola carpik bir dagilim 6zelligi sergiledikleri
ve basiklik degerlerinin de 3'ten belirgin bir sekilde yuksek oldugu anlasiimaktadir.
Ren ve Giles (2010, s5.947) tarafindan da ifade edildigi gibi basiklik degerleri ilgili
degiskenlerin kalin kuyruk (fat-tail) ¢zelligi sergiledigi anlamina gelirken, carpiklik
degerleri de ilgili degiskenlerin dagiimlarinin sag ve sol kuyruk bdlgelerinin farkli
Ozellikler sergileyebilecedi ve bu nedenle de ilgili finansal varliklarda tasinabilecek
kisa ve uzun pozisyonlarin finansal risk duzeylerinin ayri ayri dlctimesinin dnemli
olabilecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 1: Betimleyici istatistikler, Birim K6k Ve Degisen Varyans Testleri ( %)

BIST100 BIST HZM BiST Mali BIST Sinai BIST Tekn
Ortalama 0.052679 0.055027 0.04587 0.067694 0.065858
Maksimum | 12.12721 13.52324 14.12166 10.51519 18.38418
Minimum -13.3409 -15.0105 -14.302 -12.1988 -16.4336
Std. sapma | 1.76875 1.613411 2.060776 1.528329 2.001471
Carpiklik -0.28252 -0.37056 -0.1426 -0.7062 -0.4935
Basiklik 7.872193 11.27745 7.339666 9.269872 11.01083
Jarque-Bera |0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*

Q*(15) 1049.0%[0.000] |735.11*[0.000] |1059.2*[0.000] |1046.5%[0.000] |663.5*[0.000]
ARCH (8) |46.886*[0.000] |73.076*[0.000] |46.901*[0.000] |53.865*[0.000] |60.5*[0.000]
PP -70.294*[0.000] |-73.258*[0.000] |-70.531*[0.000] |-68.618*[0.000] |-70.173*[0.000]
usb / TRY EUR / TRY GBP / TRY CHF / TRY JPY / TRY
Ortalama 0.044255 0.049181 0.042932 0.055996 0.046816
Maksimum | 14.70657 14.01942 14.53651 14.68781 15.19154
Minimum -29.3976 -29.1531 -29.1548 -29.1281 -29.5381
Std. sapma | 1.030726 1.016517 1.025628 1.110878 1.219357
Carpiklik -3.65099 -3.6548 -3.55652 -2.48732 -2.43656
Basiklik 152.6175 150.9078 146.0408 111.3866 89.62733
Jarque-Bera | 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*

Q*(15)

207.85*[0.000]

200.56*[0.000]

187.3*[0.000]

213.94*[0.000]

244.8*[0.000]

ARCH (8)

20.896*[0.000]

20.567*[0.000]

19.04*[0.000]

21.547%[0.000]

22.96*[0.000]

PP

-65.52*[0.000]

-65.11%[0.000]

-63.86*[0.000]

-64.95*[0.000]

-68.02*[0.000]

*, %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Jarque-Bera test icin sunulan degerler olasilik degerleridir. Tim degiskenlerin

logaritmik getiri serileri herhangi bir trend bileseni icermediginden PP birim kok testi sadece sabit terim iceren model

yapisi dikkate alinarak uygulanmistir. Késeli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Ljung-Box Q? (k) testi ile Engel'in (1982) ARCH testi sonuclari incelendiginde
ise tim degiskenlerin logaritmik getiri serilerinin degisen varyans sorunu icerdigi
anlasilmaktadir. Phillips-Perron (1988) ( PP) birim kok testi de tim degiskenlerin
logaritmik getiri serilerinin dizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna isaret
etmektedir. Jarque-Bera testiise tim degiskenlerin logaritmik getiri serilerinin standart
normal dagilima uydugu hipotezini %5 anlamlilik dizeyinde reddetmektedir. Sekil 2

ve 3'te sunulan Q-Q grafikleri de bu bulguyu desteklemektedir.
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Sekil 2: Hisse Senedi Endekslerine ait Getiri Serileri icin Q-Q grafikleri
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Sekil 3: Doviz Kuru Getirileri Serileri icin Q-Q grafikleri
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Degiskenlerin dagilim 6zelliklerine ait bu bulgularin da analizlerde EVT yonteminin
kullanilmasini destekleyen bir diger dnemli bulgu oldugu ifade edilebilir. Clnki
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daha once de ifade edildigi gibi EVT yontemi orijinal getiri serilerinin dagilim
Ozellikleri konusunda herhangi bir énsel varsayimda bulunmamaktadir. Ayrica bu
bulgular kapsaminda kalin kuyruk sorununu standart normal dagilima gore daha iyi
modelleyebilmesi nedeniyle, FHS analizinde kullanilan AR(1)-EGARCH (1,1) modeli
de Student t dagilim varsayimi altinda tahmin edilmistir.

4.2. FHS Yontemine Dayali Bulgular

Calismada ilk olarak FHS yontemine dayali olarak elde edilen bulgular Gzerinde
durulmustur. Bu kapsamda tim degiskenler icin yeniden drnekleme yontemine
dayali olarak Uretilen 20.000 adet gdzleme ait histogramlar Sekil 4'te, bu gdzlemlere
bagl olarak Basel Ill ve Basel IV kapsaminda kisa ve uzun pozisyonlar icin hesaplanan
piyasa risklerine ait bulgular ise Tablo 2'de sunulmustur.

Sekil 4: Yeniden Ornekleme Yéntemi ile Elde Edilen Gézlemlerin Histogrami
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Oncelikle Basel IV uygulamalari kapsaminda ilgili finansal varliklarda tasinan uzun
pozisyonlarin yol acabilecegi asadi yonlu piyasa riski icin hesaplanan FHS-ES degerleri
incelendiginde, hisse senedi endeksleri icerisinde en yiksek piyasa riskine sirasiyla
BIST teknoloji (-%6.175) ile BIST mali (-%5.560) endekslerinin, en dusik piyasa
riskine ise sirasiyla BIST sinai (-%4.766) ile BIST hizmet (-%4.827) endekslerinin sahip
olduklarr anlasiimaktadir.

Doviz kurlarina ait bulgular incelendiginde ise en ylksek piyasa riskine sirasiyla
Japon yeni-TL kuru (-%2.689) ile isvicre frangi-TL kurunun (-%2.449), en dislk piyasa
riskine ise sirasiyla ingiliz sterlini-TL kuru (-%2.152) ile Euro-TL kurunun (-%2.174)
sahip olduklari gorilmektedir. Bu bulgular da hisse senedi piyasalarinin risk dizeyinin
doviz piyasalarinin risk dizeyinden belirgin sekilde daha ylksek oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 2 : FHS Analiz Sonuglari

Uzun pozisyon Basel IlI Basel IV
FHS-VaR (%99) FHS-ES (%97.5)
Endeksler
BIST 100 %4.7157 %4.9328
BiST Mali %5.2553 %5.5603
BIST Sinai -%4.5682 -%4.7657
BIST Hizmet %4.4698 -%4.8272
BIST Teknoloji -%5.6554 -%6.1751
Déviz Kurlari
UsbD / TRY -%2.0638 -%2.2440
EUR/ TRY -%2.0521 -%2.1736
GBP/ TRY -%2.0401 %2.1521
CHF / TRY %2.3115 -%2.4485
JPY / TRY -%2.5650 -%2.6896
Kisa pozisyon
Endeksler
BIST 100 %4.5090 %4.5965
BIST Mali %5.2067 %5.3915
BIST Sinai %3.7196 %3.9401
BIST Hizmet %4.1138 %4.3769
BIiST Teknoloji %5.2356 %5.4089
Doviz Kurlari
usD / TRY %2.5572 %?2.6993
EUR/TRY %2.4725 %?2.5653
GBP/TRY %2.3739 %?2.4651
CHF / TRY %2.8212 %2.9826
JPY / TRY %3.0503 %3.1433
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Basel IV uygulamalar kapsaminda ilgili finansal varlklarda tasinan kisa
pozisyonlarin yol acabilecegi yukari yonli piyasa riski icin hesaplanan FHS-ES degerleri
incelendiginde ise en yiiksek piyasa riskine yine BIST teknoloji (%5.409) endeksi ile
BIST mali (%5.392) endeksinin, en diisiik piyasa riskine ise yine BIiST sinai (%3.940)
endeksi ile BIST hizmet endeksinin (%4.377) sahip olduklari anlasiimaktadir. Déviz
kurlari icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gorilmektedir. Ornegdin
bulgular yine Japon yeni-TL kuru (%3.143) ile isvicre frang-TL kurunun (%2.983) en
ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%2.465) ile Euro-TL kurunun (%2.565) ise en dusik
piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir

Analiz sonuclari ayrica asadi yonli piyasa riskinde oldugu gibi yukari yonli piyasa
riskiigin de hisse senedi piyasalarinin finansal risk dizeyinin déviz piyasalarinin finansal
risk diizeyinden belirgin sekilde daha ytksek oldugu sonucuna isaret etmektedir. Son
olarak da bulgular hisse senedi endeksleri icin asagi yonli piyasa riskinin yukari yonli
piyasa riskinden daha fazla oldugu sonucuna isaret ederken, doviz kurlari iginse tersi
bir durumun gecerli oldugu anlasilmaktadir.

Basel Il uygulamalarina gelince dncelikle ilgili finansal varliklarda tasinan uzun
pozisyonlarin yol agabilecedi asadi yonlu piyasa riskiicin hesaplanan FHS-VaR degerleri
incelendiginde, hisse senedi endeksleriicerisinde en yliksek piyasa riskine sirasiyla BiST
teknoloji (-%5.655) endeksiile BIST mali (-%5.255) endeksinin, en diistik piyasa riskine
ise sirasiyla BIST hizmet (-%4.469) endeksi ile BIST sinai (-%4.568) endeksinin sahip
olduklari anlasilmaktadir. Déviz kurlarina ait bulgular incelendiginde ise en yutksek
piyasa riskine sirasiyla Japon yeni-TL kuru (-%2.565) ile isvicre frangi-TL kurunun
(-%2.312), en disik piyasa riskine ise sirasiyla ingiliz sterlini-TL kuru (-%2.040), Euro-
TL kuru (-%2.052) ile Dolar-TL kurunun (-%2.064) sahip olduklari gérilmektedir.
Bulgular ayrica Basel IV uygulamalarinda oldugu gibi yine hisse senedi piyasalarinin
finansal risk dizeyinin doviz piyasalarinin finansal risk dizeyinden belirgin sekilde
ylksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Basel Il uygulamalari kapsaminda
ilgili finansal varliklarda tasinan kisa pozisyonlarin yol acabilecedi yukari yonlU piyasa
riski icin hesaplanan FHS-VaR dederleri incelendiginde ise en yiksek piyasa riskine
yine BIST teknoloji (%5.236) endeksi ile BIST mali (%5.207) endeksinin, en diisik
piyasa riskine ise BIST sinai (%3.719) endeksi ile BIST hizmet endeksinin (%4.114)
sahip olduklarr anlasiimaktadir.

Doviz kurlari icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gortlmektedir.
Ornegin bulgular yine Japon yeni-TL kuru (%3.050) ile isvicre frangi-TL kurunun
(%3.821) en ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%2.374) ile Euro-TL kurunun (%2.473)
ise en dislk piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir.
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Calismanin bu asamasinda FHS yontemi ile elde edilen bulgular kapsaminda Basel
IV ile Basel lll diizenlemelerine ait sonuclar genel olarak karsilastirildiginda, hem asagi
hem de yukari yonli piyasa riski icin Basel IV uygulamalari kapsaminda hesaplanan
piyasa riskinin Basel Ill uygulamalari kapsaminda hesaplanan piyasa riskinden daha
ylksek oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da yeni diizenleme kapsaminda bankalarin
artik piyasa riskinden dolayi daha yiksek bir sermaye yiktumliligutne sahip olacaklari
anlamina gelmektedir.

iki diizenleme arasinda piyasa riski élciimiine donik olarak ortaya cikan farklar
rakamsal olarak daha ayrintili incelendiginde ise (Tablo 3) ilgili d6viz kurlarinda uzun
pozisyon tasinmasi durumunda Basel IV kapsamindaki piyasa riski Olgciimlerinin
Basel Il kapsamindaki piyasa riski Olciimlerinden dikkate alinan déviz kuruna
bagl olarak yaklasik % 4.86 ile % 8.73 arasinda degisen oranlarda daha fazla
oldugu anlagiimaktadir. Bu farklarin da 6zellikle Dolar-TL, Isvicre frangi-TL ve Euro-
TL kurlarinda ortaya c¢iktidi belirtiimelidir. Hisse senedi endekslerine bakildiginda
da uzun pozisyonlar icin yine ortalama olarak Basel IV kapsamindaki piyasa riski
Olcimlerinin Basel Il kapsamindaki piyasa riski 6l¢limlerinden yaklasik %4.3232 ile
% 9.1894 arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu ve bu farkin da daha ¢ok
BIST teknoloji endeksi ile BIST hizmet endeksinden kaynaklandi§i anlasilmaktadir.

Tablo 3: FHS Yontemi Kapsaminda Basel IV ve Il Uygulamalari Arasindaki Farklar

Uzun pozisyon Basel Il Basel IV Artig orani
FHS-VaR (%99) FHS-ES (%97.5)

Endeksler

BIST 100 %4.7157 -%4.9328 % 4.6038
BIST Mali -%5.2553 -%5.5603 % 5.8037
BIST Sinai -%4.5682 -%4.7657 % 4.3232
BIST Hizmet -%4.4698 -%4.8272 % 7.9959
BIST Teknoloji -%5.6554 -%6.1751 % 9.1894
Doviz Kurlari

UsD / TRY -%?2.0638 %2.2440 % 8.7314
EUR/ TRY %2.0521 %2.1736 % 5.9208
GBP/ TRY -%2.0401 -%2.1521 % 5.4899
CHF / TRY %2.3115 -%2.4485 % 5.9269
JPY / TRY -%2.5650 -%2.6896 % 4.8577
Kisa pozisyon

Endeksler

BIST 100 %4.5090 %4.5965 % 1.9406
BIST Mali %5.2067 %5.3915 % 3.5493
BIST Sinai %3.7196 %3.9401 % 5.9281
BIST Hizmet %4.1138 %4.3769 % 6.3955
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BIST Teknoloji %5.2356 %5.4089 % 3.3100
Déviz Kurlan

usb / TRY %2.5572 %2.6993 % 5.5568
EUR/TRY %2.4725 %2.5653 % 3.7533
GBP/TRY %2.3739 %?2.4651 % 3.8418
CHF / TRY %2.8212 %?2.9826 % 5.7209
JPY / TRY %3.0503 %3.1433 % 3.0489

Not: Uzun pozisyonlarin risk diizeylerindeki degisimler hesaplanirken ilgili oranlarin mutlak degerleri esas alinmistir.

Bulgular doviz ve hisse senedi piyasalarinda tasinabilecek kisa pozisyonlar icin
degerlendirildiginde ise Basel IV kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinin Basel Il
kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinden doviz piyasalari icin yaklasik % 3.0489 ile
% 5.7209 arasinda; hisse senedi piyasalari icinse yaklasik % 1.9406 ile % 6.3955
arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu anlasiimaktadir.

Tdm bu bulgular birlikte degerlendirildiginde her durumda Basel IV kapsamindaki
piyasa riski dlcimlerinin Basel Il kapsamindaki piyasa riski 6l¢imlerinden daha fazla
oldugu, ilgili finansal degiskenlerde uzun pozisyon tasinmasi durumunda da bu
farkin daha da arttigi ifade edilebilir.

4.3. EVT Yontemine Dayali Bulgular

Calismanin bu asamasinda EVT yontemine dayall olarak elde edilen bulgular
Uzerinde durulacaktir. Fakat 6ncesinde GPD dagilimina dayali olarak yapilacak
analizlerin etkinliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla GPD dagdilimina dayali
olarak elde edilen kimulatif dagilim ile ekstrem degerlerin kendi ampirik dagilimi
Sekil 5'te ve 6'da birlikte gosterilmistir.

Bulgular incelendiginde hem asagi hem de yukari yonlu piyasa riskini temsil eden
ekstrem degerlerin kendi ampirik dagilimlari ile GPD dagdiliminin olduk¢a uyumlu
oldugu anlasiimaktadir. Bu da incelenen tim degiskenler icin GPD dagilimina dayali
EVT yonteminin etkin sonuclar tretebilecedi anlamina gelmektedir.

0. Buberksk, “Basel IV Uygulamalari Kapsaminda Piyasa Riski Olgtim”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 17, (1), 2023, 1-38

21



22

USD / TRY

Sekil 5: Asagi Yonlii Piyasa Riski
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Sekil 6: Yukari Yonlii Piyasa Riski
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Bu dogrultuda oncelikle Basel IV uygulamalari kapsaminda ilgili finansal varliklarda
tasinan uzun pozisyonlarin yol acabilecedi asagi yonli piyasa riskiicin hesaplanan EVT-
ES degerleri incelendiginde (Tablo 4), piyasaya dénlk veri akisi sonrasinda ekstrem
finansal soklarin gerceklesmesi durumunda hisse senedi endeksleri icerisinde en
ylksek piyasa riskine sirasiyla BIST teknoloji (-%6.248) endeksi ile BIST mali (-%5.977)
endeksinin, en diisiik piyasa riskine ise sirasiyla BiST sinai (-%4.888) endeksi ile BiST
hizmet (-%4.890) endeksinin sahip olduklari anlagilmaktadir.

Tablo 4 : EVT Analiz Sonuclari

Uzun pozisyon Basel Il Basel IV
u B EVT-VaR (%99) | EVT-ES (%97.5)
Endeksler
BIST 100 1.933795 0.1237 1.1606 -%5.0265 -%5.2620
BIST Mali 2.243765 0.0692 1.4150 -%5.7768 -%5.9768
BIST Sinai 1.59582 0.1343 1.1290 -%4.6431 -%4.8881
BIST Hizmet 1.687226 0.1376 1.0926 -%4.6481 -%4.8901
BIST Teknoloji 2.037602 0.1602 1.3852 -%5.8961 -%6.2487
Do6viz Kurlari
UsD / TRY 0.847717 0.2989 0.4181 -%2.2322 %2.4677
EUR/TRY 0.850348 0.3040 0.4290 -%2.2802 -%2.5287
GBP/TRY 0.890874 0.2419 0.4749 -%2.3536 %2.5484
CHF / TRY 0.929991 0.3103 0.4730 -%2.5174 -%2.8029
JPY / TRY 1.061913 0.2870 0.5278 -%2.7812 -%3.0595
Kisa pozisyon
Endeksler
BIST 100 1.962704 0.1113 0.9951 %4.5751 %4.7616
BIST Mali 2.3427 0.1184 1.1470 %5.3797 %5.6047
BIST Sinai 1.671469 0.1474 0.7669 %3.7746 %3.9551
BIST Hizmet 1.793414 0.2082 0.7877 %4.1213 %4.3878
BIST teknoloji 2.168709 0.1071 1.1768 %5.2426 %5.4572
Doviz Kurlari
usb / TRY 0.981414 0.2458 0.6161 %2.8884 %3.1467
EUR/TRY 0.990452 0.2637 0.5889 %2.8549 %3.1279
GBP/TRY 0.996939 0.2892 0.5530 %2.8055 %3.1008
CHF / TRY 1.068127 0.2727 0.6601 %3.1796 %3.5011
JPY / TRY 1.204922 0.2320 0.7543 %3.4970 %3.7893

Déviz kurlarina ait bulgular incelendiginde ise en yuksek piyasa riskine sirasiyla
Japon yeni-TL kuru (-%3.059) ile Isvicre frang-TL kurunun (-%2.803), en disik
piyasa riskine ise sirasiyla Dolar-TL kuru (-%2.468), Euro-TL kuru (-%2.529) ile ingiliz
sterlini-TL kurunun (-2.548) sahip olduklari gérilmektedir. Bulgular ayrica ekstrem
finansal soklarin gerceklesmesi durumunda hisse senedi piyasalarinin finansal risk
dizeyinin doviz piyasalarinin  finansal risk dizeyinden belirgin sekilde daha fazla
oldugu sonucuna da isaret etmektedir.
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Basel IV uygulamalarikapsamindailgili finansal varliklarda tasinan kisa pozisyonlarin
yol acabilecegiyukariyonli piyasa riskiicin hesaplanan EVT-ES degerleriincelendiginde
ise en yiiksek piyasa riskine BIST mali (%5.605) endeksi ile BIST teknoloji (%5.457)
endekslerinin, en diisiik piyasa riskine ise BiST sinai (%3.955) endeksi ile BiST hizmet
endeksinin (%4.388) sahip olduklari anlasiimaktadir. Doviz piyasalari incelendiginde
ise bulgular Japon yeni-TL kuru (%3.789) ile isvicre frang-TL kurunun (%3.5011) en
ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%3.101) ile Euro-TL kurunun (%3.128) ise en diisiik
piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir.

Analiz sonuclari ayrica hisse senedi piyasalarinin ekstrem finansal risk duzeyinin
déviz piyasalarinin ekstrem finansal risk dizeyinden belirgin sekilde daha yuksek
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Son olarak bulgular hisse senedi endeksleri icin
asagl yonll piyasa riskinin yukari yonli piyasa riskinden daha fazla oldugu sonucuna
isaret ederken, doviz kurlari icinse tersi bir durumun gecerli oldugu anlasiimaktadir.

Basel Il uygulamalarina gelince 6ncelikle ilgili finansal varliklarda tasinan uzun
pozisyonlarin yol acabilecedi asagi yonli piyasa riski icin hesaplanan EVT-VaR
degerleri incelendiginde, hisse senedi endeksleri icerisinde en yuksek piyasa riskine
sirastyla BIST teknoloji endeksi (-%5.896) ile BIST mali (-%5.777) endeksinin, en diisiik
piyasa riskine ise sirasiyla BIST sinai (-%4.6431) endeksi ile BIST hizmet (-%4.6481)
endeksinin sahip olduklari anlasiimaktadir. Déviz kurlarina ait bulgular incelendiginde
ise en yiiksek piyasa riskine sirasiyla Japon yeni-TL kuru (-%2.781) ile isvicre frangl-
TL kurunun (-%2.517), en dusuk piyasa riskine ise sirasiyla Dolar-TL kuru (-%2.232)
ile Euro-TL kurunun (-%2.280) sahip olduklari gorilmektedir. Bulgular ayrica hisse
senedi piyasalarinin piyasa risk diizeyinin doviz piyasalarinin piyasa risk diizeyinden
belirgin sekilde daha ylksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir.

Basel Il uygulamalari kapsaminda ilgili finansal varliklarda tasinan kisa
pozisyonlarin yol acabilecedi yukari yonli piyasa riski icin hesaplanan EVT-VaR
degerleri incelendiginde ise en yilksek piyasa riskine BIST mali (%5.379) endeksi ile
BIST teknoloji (%5.243) eneksinin, en disiik piyasa riskine ise yine BiST sinai (%3.775)
endeksi ile BIST hizmet endeksinin (%4.121) sahip olduklari anlagilmaktadir. Ayrica
déviz kurlarr icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gérilmektedir. Ornegin
bulgular yine Japon yeni-TL kuru (%3.497) ile isvicre frang-TL kurunun (%3.179) en
ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%2.806) ile Euro-TL kurunun (%2.855) ise en diisik
piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir.

Bu bulgular kapsaminda Basel IV ile Basel Il dizenlemelerine ait sonuglar
karsilastirildiginda, finansal piyasalarda ekstrem finansal soklarin gerceklesmesi
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durumunda Basel IV uygulamalari kapsaminda hem asagl hem de yukari yonli
piyasa riski icin hesaplanan degerlerin Basel Il uygulamalarina gére daha ylksek
oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da FHS yontemine dayali bulgularda oldugu gibi
yeni duzenleme kapsaminda bankalarin artik piyasa riskinden dolayi daha yuksek
oranda sermaye ayirmalari gerekebilecedi anlamina gelmektedir.

iki ydntem arasinda piyasa riski dlctimiine doniik olarak ortaya cikan rakamsal
farklar daha ayrintili bir sekilde incelendiginde (Tablo 5) 6zellikle doviz kurlarinda
uzun pozisyon tasinmasi durumunda Basel IV dlizenlemeleri dikkate alinarak dlctlen
piyasa riskinin Basel Il dizenlemeleri dikkate alinarak olcllen piyasa riskinden daha
fazla oldugu anlasilmaktadir. Ornegin ilgili déviz kurlarinda uzun pozisyon taginmasi
durumunda Basel IV dlizenlemeleri ile lctlen piyasa riskinin Basel Ill dizenlemeleriile
Olcllen piyasa riskine gore dikkate alinan déviz kuruna bagli olarak yaklasik %8.277
ile %11.341arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu anlasiimaktadir. Dolar-TL
ve Euro-TL kuru igin bu farkin ayrica yiksek oldugu da belirtiimelidir. Hisse senedi
endekslerine bakildiginda da uzun pozisyonlar icin Basel IV kapsamindaki piyasa riski
dlcimlerinin Basel |1l kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinden dikkate alinan endekse
bagli olarak yaklasik % 3.4621 ile %5.980 arasinda degisen oranlarda daha fazla
oldugu gorilmektedir.
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Tablo 5 : EVT Yontemi Kapsaminda Basel IV ve lll Uygulamalari Arasindaki Farklar

Uzun pozisyon Base! Il Basel IV Artis orani
pozisy EVT-VaR (%99) EVT-ES (%97.5) 2

Endeksler

BIST 100 -%5.0265 -%5.2620 % 4.6851
BIST Mali -%5.7768 -%5.9768 % 3.4621
BIST Sinai %4.6431 -%4.8881 % 5.2766
BIST Hizmet %4.6481 -%4.8901 % 5.2064
BIiST Teknoloji %5.8961 %6.2487 % 5.9802
Doviz Kurlari

UsbD / TRY %2.2322 -%2.4677 % 10.550
EUR/TRY %2.2802 -%2.5287 % 10.898
GBP/TRY -%2.3536 -%2.5484 % 8.2766
CHF / TRY %2.5174 -%2.8029 % 11.341
JPY / TRY %2.7812 -%3.0595 % 10.006
Kisa pozisyon

Endeksler

BIST 100 %4.5751 %4.7616 % 4.0764
BIST Mali %5.3797 %5.6047 % 4.1823
BIST Sinai %3.7746 %3.9551 % 4.7819
BIST Hizmet %4.1213 %4.3878 % 6.4664
BIST teknoloji %5.2426 %5.4572 % 4.0933
Doviz Kurlari

usb / TRY %2.8884 %3.1467 % 8.9426
EUR/TRY %2.8549 %3.1279 % 9.5625
GBP/TRY %2.8055 %3.1008 % 10.525
CHF / TRY %3.1796 %3.5011 % 10.111
JPY / TRY %3.4970 %3.7893 % 8.3585

Bulgular doviz ve hisse senedi piyasalarinda tasinabilecek kisa pozisyonlar icin
degerlendirildiginde de Basel IV kapsamindaki piyasa riski dlctimlerinin Basel llI
kapsamindaki piyasa riski dl¢limlerinden doviz piyasalari icin yaklasik % 8.358 ile %
10.526 arasinda degisen oranlarda, hisse senedi piyasalari icinse yaklasik % 4.076 ile
% 6.466 arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu anlasiimaktadir.

Tdm bu bulgular birlikte degerlendirildiginde de FHS analizine dayali bulgularda
oldugu gibi yine her durumda Basel IV kapsamindaki piyasa riski élctimlerinin Basel
Il kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinden daha fazla oldugu ifade edilebilir.

Son olarak ilgili tim degiskenler icin sekil parametreleri (£) incelendiginde bu
parametrelerin tamaminin  pozitif ¢iktigi  gortlmektedir. Bu durum da ilgili tim
degiskenler icin ekstrem degerlerin standart Pareto dagilimina uyduklari ve kalin
kuyruk (fat tail) 6zelligi sergiledikleri anlamina gelmektedir. Bu bulgular da ilgili
degiskenlerde ekstrem fiyat hareketlerinin gerceklesme olasiliginin bulundugunu ve
bu nedenle de EVT analizine uygun degiskenler olduklarini géstermektedir.
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4.4. Hipotetik Bir Ornek ile Basel Diizenlemelerinin Bankalarin
Yasal Sermaye Yikiimliiligi Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bilindigi gibi GARCH tipi modellere dayali parametrik yontemlerin kullanilmasi
durumunda bankacilik sektorl igin yasal sermaye yUkumluliga (CR,) Denklem
(14)'te gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

CR,=PVxg,*Z_*\n *=m (14)

Burada PV, yatinim tutarinin buglinkt degerini; @, standart sapma parametresini,
Z ., varsayilan dagilimin ilgili giiven dizeyindeki tek tarafli kritik tablo degerini; 1,
elde tutma slresini; m, carpim faktorind ifade etmektedir.

Basitlik saglamak amaciyla carpim faktord, analizlerde kullanilan modellerin
%99 glven dizeyindeki performanslarinin iyi olduklari varsayimi altinda 3 olarak
belirlenmistir.

FHS ydntemi kapsaminda ise yasal sermaye yukimlGliglu Denklem (15)te
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

CR, = PV = FHS 5, * /1 *m (15)

Burada FHS_, ; belli bir gliven dizeyindeki en ylksek kayip oranini ifade
etmektedir.

Bu aciklamalar 1siginda bulgularin  uygulamaya doéntk sonuclarini daha iyi
ifade edebilmek amaciyla calismanin bu asamasinda basit hipotetik bir 6rnege
yer verilmistir. Bu kapsamda daha 6nceki bdlimlerde de belirtildigi gibi bankacilik
sektorl tarafindan piyasa riski Olciminde FHS ydnteminin oldukca yaygin bir
kullanim alani olmasi nedeniyle calismanin bu asamasinda bu yéntem kapsaminda
elde edilen bulgular Uzerinde durulmus ve hisse senedi pozisyonlari ile déviz kuru
pozisyonlari icin ayri ayri uygulamalara yer verilmistir. Uygulama kapsaminda banka
bilangosundaki hisse senedi ile déviz kuru pozisyonlarinin Tablo 6'da gdsterildigi gibi
oldugu varsayilmistir. Analizler hem tekil finansal varliklar hem de esit agirliklandirilmis
portféyler icin yapilmistir. Pratik hayattaki uygulamalarla uyumlu olacak sekilde
bankanin hisse senedi piyasalarinda uzun pozisyon tasidigi, bu nedenle de asagi
yonli fiyat hareketlerinin banka icin risk teskil ettigi, déviz kurlari acisindan ise
genelde bankalarin bilanco icerisinde acik pozisyon tasimasi nedeniyle yukari yonlu
fiyat hareketlerinin risk teskil edecegi durum dikkate alinmistir.
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Tablo 6: Diizenlemelerin Bankalarin Yasal Sermaye Yiikiimliiliigii Uzerindeki Etkileri

Pozisyon Basel Il Basel IV
Endeksler Yasal sermaye Yasal sermaye
tutart Yikamlalugi Yikamlalagi
Tekil varliklar
Uzun pozisyon
BIST Mali 1000 TL 499.01 TL 527.46 TL
BIST Sinai 1000 TL 433.55TL 452.52 TL
BIST Hizmet 1000 TL 424.06 TL 458.21 TL
BIST Teknoloji 1000 TL 536.95 TL 586.28 TL
Hisse senedi endekslerini
iceren esit agirhiklandiriimis 4000 TL 1831.82 TL 1911.67 TL
portfoy
Portfoy cesitlendirme etkisi 61.75TL 112.79 TL
Doviz kurlan
Tekil varhklar
Kisa pozisyon
uUsb / TRY 1000 TL 242.86 TL 256.14 TL
EUR/TRY 1000 TL 234.32 TL 243.81 TL
GBP/TRY 1000 TL 224.84 TL 23432 TL
CHF / TRY 1000 TL 267.53 TL 282.71 TL
JPY / TRY 1000 TL 289.35TL 297.89 TL
aD;‘:I'IZk:‘a”;('f:::I'::‘ I'ge;;'_‘tfej)"t 5000 TL 1163.47 TL 124419 TL
Portfoy cesitlendirme etkisi 95.43 TL 70.67 TL

Bulgular incelendiginde oncelikle her durumda Basel IV kapsamindaki yasal
sermaye yUkidmluliginin, Basel Il kapsamindaki yasal sermaye yikumliliginden
daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bulgular daha spesifik olarak ¢rnegin 1000 TL'lik
uzun pozisyon tasinan BIST mali endeksi icin incelendiginde, Basel Il diizenlemelerine
gobre yasal sermaye yukimliligi 499.01 TL iken; Basel IV diizenlemeleri kapsaminda
bu tutarin 527.46 TL'ye cikti§i gozlemlenmektedir. ilgili dort sektérel hisse senedi
endeksi dikkate alinarak olusturulan esit agirliklandiriimis portfdy icin bulgular
incelendiginde de Basel Il dizenlemelerine goére yasal sermaye yUkUmlUligu
1831.82 TL TL iken; Basel IV dlizenlemeleri kapsaminda ilgili tutarin 1911.67 TL 'ye
ciktigl anlasilmaktadir. Bulgular 6érnegin 1000 TL'lik kisa pozisyon tasinan USD / TRY
kuru icin incelendiginde, Basel Ill diizenlemelerine gére yasal sermaye yakimlulugu
242.86 TL iken; Basel IV dizenlemeleri kapsaminda yasal sermaye yukuUmluligu
256.14 TL'ye c¢kmaktadir. ilgili bes déviz kuru dikkate alinarak olusturulan esit
agirliklandirlmis portfdy icin bulgular incelendiginde de Basel IlI dizenlemelerine
gobre yasal sermaye yikdmluliga 1163.47 TL iken; Basel IV diizenlemeleri kapsaminda
ilgili tutarin 1244.19 TL 'ye ¢ktidi anlasiimaktadir.
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5. Sonucg

Bankacilik sektoriinin tasidigi finansal risk dlzeyi ile uyumlu bir sermaye yapisina
sahip olmasinin finansal istikrar acisindan oldukca 6nemli oldugu ifade edilebilir.
Bu gerekce ile Basel dlzenlemeleri kapsaminda atilan adimlarla finans sektori
kaynakli risklerin yonetilmesi amaclanmaktadir. Bu calismada da 1 Ocak 2002 yili
ile 17 Subat 2022 yili arasindaki donem icin glnlik veriler kullanilarak 2023 yilinda
ylrurlige girmesi beklenen Basel IV dliizenlemeleri kapsaminda hisse senedi ve déviz
piyasalarinda tasinabilecek kisa ve uzun pozisyonlarin yol agabilecedi piyasa riskleri
OlctlmUstir. Analizlerde filtre edilmis tarihi similasyon yontemi ile ekstrem degeler
teorisine dayall ES dederlerinden yararlaniimistir. Analizlerde karsilastirma amaciyla
Basel lll kapsaminda elde edilen bulgulara da yer verilmistir. Calismada hisse senedi
piyasalarini temsilen BiST100 endeksi, BIST hizmet endeksi, BiST mali endeks, BIST
sinai endeksi ve BIST teknoloji endeksi; déviz piyasalarini temsilen ise Dolar-TL, Euro-
TL, ingiliz sterlini-TL, Japon yeni-TL ve isvicre frangi-TL kurlari dikkate alinmistir.

Calisma bulgulart  6ncelikle analizlerde kullanilan yéntemlerden ve ilgili
finansal varliklarda tasinan pozisyonlardan badimsiz olarak, her durumda Basel
IV dlzenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa riskinin Basel Il dizenlemeleri
kapsaminda hesaplanan piyasa riskinden daha yutksek oldugu sonucuna isaret
etmektedir. Bu bulgu bankacilik sektériiniin yeni diizenleme sonrasinda daha fazla
sermaye yukumlUligu altina girebilecedi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bankacilik
sektordnln bu yeni duruma hazirlikli olmasinin stirecin islevselliginin artirilmasi ve
Turk bankacilik sektord icin daha uygun bir risk / sermaye dengesinin saglanabilmesi
acgisindan oldukca onemli oldugu dustuntlmektedir. Bulgular ayrica iki dizenleme
arasindaki farkin ilgili finansal varliklarda kisa veya uzun pozisyon tasinmasina bagli
olarak da degisebilecedi sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgularin yanisira bilindigi
gibi geleneksel VaR hesaplamalarindaki %99 given duzeyi ile bu geleneksel VaR
yontemlerine dayali olarak hesaplanan %97.5 glven dizeyindeki ES degerlerinin
istatistiksel olarak benzer olmasi beklenmektedir. Aralarindaki fark ise daha 6nce
de belirtildigi gibi ES yonteminin geleneksel VaR ydntemlerine gére kalin kuyruk
riskini daha iyi bir sekilde modelleyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda
Basel IV duzenlemelerinin piyasa riski analizlerinde Basel Il dlizenlemelerine gdre
daha yUksek degerlere isaret etmesinin kalin kuyruk sorununun analizlerde dikkate
alinmasindan kaynaklanmis olabilecegi ifade edilebilir. Bu noktanin énemli oldugu
distnlilmektedir. Clnkl kalin kuyruk riskinin bankacilik sektérl agisindan daha
iyi anlasilabilmesinin ve sermaye yeterlilik rasyolarinin hesaplanmasina bu risklerin
kismen de olsa dahil edilmesinin finansal piyasalardaki volatilite dizeyi de dikkate
alindiginda ayrica 6nemli oldugu belirtilmelidir.
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Basel Il ve Basel IV dizenlemeleri kapsaminda belirtilen farklliklar disinda
dogrudan ilgili finansal varliklarin risk dizeyleri konusundaki bulgulara gelince,
bulgular hisse senedi piyasasi icin en yiksek piyasa riskine BIST teknoloji ile BIST
mali endekslerinin, en disik piyasa riskine ise BIST sinai endeksi ile BIST hizmet
endeksinin sahip olduklar sonucuna isaret etmektedir. Doviz piyasalari icinse
bulgular en yiiksek piyasa riskine Japon yeni-TL kuru ile Isvicre frang-TL kurunun,
en dislk piyasa riskine ise ingiliz sterlini-TL kuru, Euro-TL kuru ile Dolar-TL kurunun
sahip olduklarini géstermektedir. Bulgular ayrica hisse senedi piyasalarinin finansal
risk dizeyinin déviz piyasalarinin finansal risk dizeyinden belirgin bir sekilde daha
ylksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Son olarak da bulgular hisse senedi
endeksleri icin asag! yonll piyasa riskinin yukari yonli piyasa riskinden daha fazla
oldugu sonucuna isaret ederken, ddviz kurlari icinse tersi bir durumun gecerli
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da TL cinsi varliklarda yasanan deger
kayiplarinin yol acabilecegi piyasa riskinin TL cinsi varliklarin deger kazanmasinin yol
acabilecegi piyasa riskinden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Belirtilen bu
bulgularin da bankalar agisindan cesitli finansal varliklarda tasinan cesitli pozisyonlarin
sermaye yeterlik rasyosu Uzerindeki olasi etkilerinin daha iyi anlasilabilmesi ve risk
ayarl getiri hesaplamalari ile kaynaklarin birimler arasinda daha etkin bir sekilde
dagitilmasi gibi konularda daha dogru kararlarin verilebilmesi agisindan 6nemli
oldugu distnilmektedir.

Daha once de ifade edildigi gibi bu calismadaki analizlerde Basel diizenlemeleri
kapsaminda 1 Ocak 2002 yiliile 17 Subat 2022 vyili arasindaki ge¢mis tim veri seti
kullanilarak modeller tahmin edilmis, ardindan Basel Il ve Basel IV kapsaminda bir
glin sonrasina iliskin VaR ve ES degerleri hesaplanmistir. Bilindigi gibi BIS Basel IV
uygulamalari kapsaminda piyasa riskinin dlcliminde ES yontemini tavsiye etmekle
birlikte, henlz ES yonteminin ¢rneklem disi 6ngdrl performansinin ne tur geriye
donuk test istatistikleri (back testing) ile dlctlebilecedi konusu tartismalil bir konudur.
Dolayisiyla bu alanin yeni bir arastirma alani olmasi nedeniyle bu alanda yapilabilecek
daha sonraki calismalarda giincel gelismeler takip edilerek Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda ES yonteminin 6rneklem disi 6ngori performansinin bu yénteme 6zgi
olarak gelistirilebilecek geriye donuk test istatistikleri ile nasil 6lcllebilecegine donuk
analizlere odaklanilabilecegi dUstnUlmektedir.
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Abstract

The purpose of this study is to empirically examine the impact of intellectual capital (VAIC)
capacity of 21 Turkish banks on financial performance (ROA) and non-performing loans (NPL)
from 2004 to 2020. Panel data technique was used for analysis. The study results suggest that
banks’ intellectual capital is vital for their profitability, credit risk and competitive advantage. As
far as known, this is one of the first empirical researches in Turkey that examines the impact of IC
and its components on financial performance and non-performing loans of the Turkish banking
sector in the long term.
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Oz - Entelektiiel Sermaye Finansal Performansi ve Takipteki Kredileri
Etkiler mi? Tiirk Bankacilik Sektoriinden Kanitlar

Bu calismanin amaci, 2004'ten 2020"ye kadar 21 Tirk bankasinin entelektiel sermaye (VAIC)
kapasitesinin finansal performans (ROA) ve takipteki krediler (NPL) Uzerindeki etkisini ampirik
olarak incelemektir. Analiz icin panel veri teknigi kullaniimistir. Calisma sonuglari, bankalarin en-
telektUel sermayelerinin karlilik, kredi riski ve rekabet avantaji icin hayati 6nem tasidigini gos-
termektedir. Bilindigi kadariyla bu ¢alisma, 1C ve bilesenlerinin Tlrk bankacilik sektérindn uzun
vadede finansal performansina ve takipteki alacaklarina etkisini inceleyen Turkiye'deki ilk ampirik
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1. Introduction

Intellectual capital (IC) has recently played an important role in the performance
of a business. Factors such as the development of technology, globalization, artifi-
cial intelligence, robotic production increase the benefits of human resources even
more. In this respect, businesses with a good intellectual capital can make a visible
difference compared to their competitors or counterparts (Pulic, 2004: 67; Wang,
2011: 244, El-Bannany, 2008: 495). Therefore, enterprises with high intellectual
capital levels may be expected to be more efficient and profitable than others.

Their seemingly valuable, rare, inimitable and non-transferable qualities can con-
tribute to the competitive advantage of firms (Barney, 1991: 116). In this way, it is
easier to achieve the goal of maximizing the profit of the business owners. Research-
ers believe that managers should give more importance to the internal knowledge
and development of the business during its establishment phases (Edvinsson, 1997:
68). The more the necessary conditions are met during the establishment phase,
the easier it can be for the business to gain competitive edge and then turn this
advantage into profitability.

Most of the researchers state that information is never-ending, but its effect,
from time to time, sways up and down (Mavridis, 2004: 44). This in- formation is
considered very important for those, who have a long-term and endless resource to
ensure a sustainable economic development. Companies with information will have
the most important driving force for production (World Bank, 1999: 20). Businesses
become as much valuable as the information they obtain and thus can produce the
products required by society. Besides, the information that is obtained can become
a basic and dominant economic resource, and perhaps one of the most important
competitive advantage factors as well (Mavridis, 2004). In the studies that were
carried out, it was revealed that this situation is binding not only to the production
sector but also to the banking sector, which is in the service industry (Pulic, 2004).

In recent years, service sectors have also played a dominant and important role
in the growth of economies. This effect has increased considerably today, when the
financial sector has started to play a more active role in global trade. However, it is
known that world economies are moving towards more commercial liberalization
and globalization. Being able to compete has become vital for the continuity of
businesses. At this point, tangible assets by themselves have become insufficient to
ensure the competitiveness of businesses. Consequently, given the fact that banks
are composed of intellectual and intangible resources by their nature and play an
important role in the value creation process, it has become crucial to investigate

A. Pilatin, H. Ayaydin, A. Barut, “Does Intellectual Capital Affect Financial Performance and Non-Performing Loans? Evidence
From the Banking Sector in Turkey”, Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 17, (1), 2023, 39-64



the efficiency of creating value in banking and analyze how well intellectual capital
resources are managed.

In the globalizing world and in highly competitive markets, economic value and
economic assets include not only the material products produced by businesses,
but also the intangible assets of the enterprise, i.e. intellectual capital types (Gold-
finger, 1997: 36). As it can be said that intellectual capital can create as much as
or even higher value than material assets in terms of value creation. In this period
of information, where intellectual capital has become one of the important produc-
tion and service factors, the impact of intellectual capital on business performance
has gained significance for businesses. But at this stage, it is important to measure
the intellectual capital correctly, which is considered to be among the intangible
fixed assets. Performance measurements for businesses are no longer possible with
traditional accounting practices. Therefore, developing new methods that take into
account intellectual capital has become an increasing necessity (Mavridis, 2004: 93).

Since Turkey is a developing country and has a history of banking-based crisis,
non-performing loans are an important issue. In addition to the 2001 crisis in Tur-
key, the fact that the 2008 global financial crisis is a banking-based crisis that started
in the USA increases the importance of the issue. Finally, the main motivation is the
lack of a study on the effect of the intellectual capital capacities of Turkish banks
on the non-performing loan ratios. The study period covers the 15-year-long period
between 2004 and 2019. The study universe included 3 state and 18 private de-
posit banks making a total of 21 that are functioning in Turkey and have at least 3
branches with good regional distribution, so as to represent the intellectual capital
capacity as good as possible.

The study contributes to the literature. This study investigates the effect of in-
tellectual capital on non-performing loans, different from existing studies, as the
original value of this study. Analysis results provide us evidence that intellectual
capital efficiency reduces NPL ratios (NPLL) in Turkish commercial banks. Research
findings also show that non-performing loans (NPLL) in the Turkish banking sector
are mostly affected by the human capital efficiency coefficient (HCE). This result
provides important information as it shows that Turkish banks can reduce their cred-
it risks by paying more attention to employing expert and experienced personnel.
In this study, it will be very useful to emphasize the positive effect of the potential
of human capital efficiency coefficient (HCE) to reduce non-performing loans and
to recommend that decision makers and bank managers make investments in this
direction.
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2. Theorical Background, literature review and hypothesis

According to the resource-based theory, a firm’s resources are human resources,
organizational resources, and tangible or intangible resources (Barney, 1991: 102).
Based on this theory, researchers suggest that intangible assets, also known as
intellectual capital (IC), are factors that make a difference in firm performance (Ed-
vinsson & Malone, 1997: 15). Information-based intangible assets are considered as
critical factors in generating a sustainable competitive advantage that is necessary
for the acquisition of superior business performance (Barney, 1991: 100). Bontis et
al. (2015: 47) also argues that benefiting from intangible assets is the key to the
well-being of a firm. Pulic (2004, 2000) introduced a model known as the VAIC that
measures the intellectual efficiency of a firm in the current information economy.
According to Pulic (2000: 714), it is about physical/financial, structural and human
capital, which create value for model firms.

Similarly Reed, Lubatkin and Srinivasan (2006) state that IC provides the most im-
portant competitive advantage for businesses and is a source of value, because it is
difficult to imitate and substitute. But they claim that physical capital can be gener-
al, easily imitated, substituted and easily purchased. Therefore, it is only the IC that
deserves to be viewed as a strategic resource to allow a firm to create added value.
This point of view is also consistent with the views of authors such as Wang (2013).
Based on the IC-based theory developed by Reed et al. (2006), IC and its compo-
nents are expected to be positive with the organizational financial performance of
banks, which sees IC as the most important strategic asset of companies playing a
critical role in creating and maintaining competitive advantage of enterprises.

In studies on the relationship between the effectiveness of intellectual capital
and financial performance of financial institutions, VAIC and its components (CEE,
HCE and SCE) are used as an indicator of intellectual capital efficiency. On the other
hand, return on assets (ROA), return on equity (ROE) are used as an indicator of
financial performance, while non-performing loan ratios (NPL) are used as the basic
indicator of banks’ credit risk (Lee & Hsieh, 2013; Meles et al., 2016; Us, 2020).

Empirical studies conducted in the USA show that credit growth may later lead to
an increase in credit losses. He found that the past average loan growth of certain
sizes of US banks in the period 1984-1987 was significantly positively associated
with the growth rate of non-performing loans (Singh et al., 2015; Santos and Netto,
2020).
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Since a bank'’s recent peak in credit losses, they have seen credit standards loos-
en and more lending as time has passed. Similar results have been obtained in some
other developed countries. In fact, these results are evidence in favor of the “corpo-
rate memory hypothesis”, meaning that credit workers' ability to recognize poten-
tial credit issues may over time erode. This leads to a decrease in loan standards and
an increase in lending volume. As a result, along with loan growth, non-performing
loans also tend to increase. But in banks with a higher IC this trend is expected to
occur less frequently. When it comes to intellectual capital in terms of banks, we
see the financial function to be one of the most important determinants of a bank’s
value (Ting & Lean, 2009). Various studies in the banking sector have often shown a
significant positive link between intellectual capital and financial performance (Pulic,
2004; Bontis & Fitz-enz, 2002; Mavridis, 2004; Goh, 2005; El-Bannany, 2008; Kara-
can and Ergin, 2011; Mondal, 2012; Curado et al., 2014; Singh et al., 2015; Ozkan
et al., 2017; Oppong: 2019; Ekim, Acar, & Ucan, 2019; Ayaydin, Pilatin and Barut,
2021).

Besides the positive relationship, some studies found no significant relationship
between VAIC and the performance of financial institutions in different countries
(Joshi et. al. 2013; Ozkan et. al. 2017). For example, in the linear regression using a
sample of 40 Australian financial companies over the period 2006-2008, he found
no relationship between VAIC and its components, namely HCE, SCE and ROA (Joshi
et. al., 2013). As mentioned above, many studies in the literature demonstrate that
there is a positive relationship between financial performance indicators and VAIC,
while few studies reveal a negative relationship between non-performing loans and
VAIC (Wang, Lu and Wang, 2013; Curado et al., 2014; Meles et al., 2016). On the
other hand, it is not easy to evaluate the contribution of intellectual capital compo-
nents to business performance. In most of the studies, although there was a posi-
tive relationship between intellectual capital and financial performance, there were
some different results in terms of intellectual capital components. For example, the
studies in India (Tripathy, Gil-Alana, & Sahoo, 2015; Maji & Goswami, 2016) found
a positive and significant relationship between relational capital (CEE) and financial
performance, while Rehman, Chaudhary, Rehman and Zahid (2011) and Latif, Malik
and Aslam, (2012) found that there is no significant link between structural capital
and the performance of banks in Pakistan. A study by Ting and Lean (2009) on
the Malaysian banking sector revealed that there was no significant relationship
between structural capital and financial performance. In another study, Zou and
Huan (2011), on the contrary, show that there is an important relationship for the
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banks in China. Puntillo (2009) argues that the relationship in Italian banks is limited
at best. Obviously, it is not correct to make a generalization that all the components
of intellectual capital have a positive effect on the financial performance of banks.
Because there may be special situations in some countries and certain banking sec-
tors, where this is not the case.

2.1. Hypothesis Development

Pulic (2004) put the important role of IC efficiency in corporate success in the
Australian banking sector to the fore. It has proven that banks that invest more
and spend more on IC perform better financially than banks that invest & spend
less. Similar results have been obtained in similar studies conducted in different
countries. Goh (2005) found in his study that besides the positive impact of VAIC
on financial performance, the efficiency of human capital use (HCE) in terms of
VAIC components significantly increased an institution’s financial performance. In
addition to this, the author found that domestic banks are less likely to invest in IC
efficiency than foreign banks. Futhermore, most studies have stated that the most
important component of VAIC is HC. Therefore, HC should strongly influence corpo-
rate performance (Goh, 2005).

In some studies, Chen et al. (2005) have found a positive and significant relation-
ship between ROA and relational capital (CEE). Chan (2009) assessed the impact
of VAIC on corporate performance, proving that CEE is positive in all performance
measurements, including efficiency.

According to the study of Latif, Malik and Aslam (2012) that evaluated the rela-
tionship between structural capital (SCE) and firm performance, it was revealed that
SCE and operating performance are highly correlated. Similarly, Bontis, JanoSevic
and DZenopoljac (2015) results are the same. As can be understood from these
studies, different results can be obtained in different studies in varying countries.

On the other hand, companies with higher intellectual capital are expected to
have low non-performing credit ratios, which are important indicators of credit risk
in proportion to their high financial performance. In studies conducted, it was de-
termined that there is a negative relationship between intellectual capital and credit
risk (Agusman, Monroe, Gasbarro and Zumwalt, 2008).

From this point of view, the topic was investigated, by analyzing the relationship
of a bank’s intellectual capital capacity and the components that make up it (CEE,
HCE, SCE) with the ratio of commonly used return on assets (ROA) and the ratio of
non-performing loans to total loans (NPLL).
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In this study, it is estimated that there is a positive relationship between VAIC
and ROA, and a negative relationship between NPLL, which can represent the intel-
lectual capital coefficient of Turkish banks as best as possible. Therefore, we assume
the hypotheses in

Table 1: Hypotheses of the Study

Hypotheses

H,, Banks’ VAIC has a significant positive effect on ROA.

H,, Banks’ CEE has a significant positive effect on ROA.
H,_ Banks’ HCE has a significant positive effect on ROA.

1

H,, Banks’ SCE has a significant positive effect on ROA.
H,, Banks’ VAIC has a significant negative effect on NPLL.
Banks' CEE has a significant negative effect on NPLL.
H,_ Banks’ HCE has a significant negative effect on NPLL.

H_, Banks’ SCE has a significant negative effect on NPLL.

2d.

3. The Data and Methodology

In this section, detailed information will be given about the variables used in
data, sample and empirical analysis. There are a total of 34 banks in the Turkish
banking system, including state bank and private bank. 3 of the deposits banks are
state-owned commercial banks, 9 are domestic privately-owned deposit banks, 1 is
United Fund Bank transferred to Savings Deposit Fund, 16 are private banks with
foreign capital established in Turkey, 5 are foreign capital funded banks that opened
a branch office in Turkey.

3.1. The Data

In the study, dataset belonging to 3 state-owned commercial banks operating
in Turkey, 8 private deposit banks and 10 foreign-owned commercial banks estab-
lished in Turkey was used with a total of 21 banks. The study was made based on
the annual data of the banks in the period of 2004-2020. There are 34 deposit
banks in Turkey, however 9 of which were not included in the study, as the number
of branches they had in Turkey was less than 3. Because in order to measure the
effect of intellectual capital more accurately, a sample with higher representation
function is expected. The remaining 4 banks were excluded from the study due to
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the lack of data for the years 2004-2020. However, the total assets of this data set
correspond to 93% of the banking sector’s total. In terms of the number of employ-
ees, this ratio is around 98%. 21 of the banks that operated in Turkey in the years
2004-2020 are made up of the deposit banks that constituted the scope of this
study. In order to test the hypotheses of the research, a large sample of banks be-
longing to a time period covering 2004-2020 has been used. Put more specifically;
the intellectual capital efficiency, data related to the calculation of dependent and
independent variables were taken from the database of the Banks Association of
Turkey and Banking Regulation and Supervision Agency that included information
on bank balance sheets.

3.2. Method

Panel data; individuals, countries, firms, households, such as units of horizontal
cross-section observations are brought together in a certain period of time (Baltagi,
1999). In statistical analysis, data can be divided into three classes: Time, horizon-
tal-cross-section, and hash data consisting of a combination of these two data types.
If the same sectional unit is tracked over time, this type of mixed data is called panel
data (Narendrathan, 1982). In panel data analysis, coefficients take different values
for different units at different time periods. In this case, the estimated number of
parameters exceeds the number of observations used, meaning that the model
cannot be estimated.

In studies with Panel data, different models can be obtained by making different
assumptions about the properties of error terms and the variability of coefficients.
Models obtained by different assumptions are "fixed-effect" and "incidental-effect"
model. The choice between” fixed-effect “and” random-effect “ models is made by
the hauman test. If there is no correlation between ei and X, the random effects
model, if there is a correlation between ei and X, the constant effects model will
be appropriate. For this reason, panel data with fixed effect were used as it is more
suitable in this study (Baltagi, 1999). Finally, Hausman test was performed to choose
between the fixed effects model and the random effects model, and it was decided
that it would be more effective to make predictions with the fixed effects model ac-
cording to the results of Hausman test. After model selection, locally best invariant
tests of Bhargava, Franzini and Narendrathan (1982), Durbin-Watson and Baltagi
and Wu (1999) was used for autocorrelation in models, and the Pesaran (2004) test
was performed for heteroscedasticity. There was no probability value in the locally
best invariant tests of Bhargava et al. (1982) and Baltagi and Wu (1999), the fact
that the statistical value is less than 2 strengthens the possibility that there may be
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autocorrelation. In the Pesaran (2004) test, the probability value being less than 5%
indicates that there is a variance problem. In this context, when the models are ex-
amined, it is determined that the probability of autocorrelation is high in all models
except Model 1 and Model 2, and the heteroscedasticity problem is detected in all
models.

As the models have autocorrelation & heteroscedasticity problem in general,
Driscoll and Kraay (1998) fixed effects model estimator that is an estimator resistant
to autocorrelation and heteroscedasticity was used to make estimations on models.

3.3. Dependent Variables

In the research, the return on assets (ROA) of the most used assets from tradi-
tional performance criteria was used to show the financial performance of banks.
This variable is widely used in the financial literature to measure the financial per-
formance of banks (Ting & Lean, 2009; Joshi et al., 2013; Yalama, 2013). ROA is
calculated by dividing the net profit (loss) in the current year by the average total
asset (at the end of the year + at the at the beginning/2).

Non-performing loan ratio, which is one of the most important indicators of
banks' credit risks, has been taken as an indicator of credit quality, as in a few oth-
er similar studies (Wang et al., 2013: Curado et al.,, 2014: Meles et al., 2016; Us,
2020). In this study, unlike existing studies, non-performing loans are also added
to the model and the effect of intellectual capital on non-performing loans is ex-
amined. The non-performing loans variable, which is defined as the NPLL variable,
was calculated by dividing non-performing loans by total loans (gross). NPLL is a risk
indicator for loans extended by banks.

3.4. Independent Variables

The VAIC methodology developed by Ante Pulic (2004) is considered as the ba-
sis of measurement for independent variables in this study. VAIC is the model de-
signed to enable management, shareholders and other relevant stakeholders to
effectively monitor and evaluate the effectiveness of VA (Value Added) by a firm's
total resources and each major resource component. Although there are different
classifications according to the literature, intellectual capital consists of three main
variables: Relational Capital, Human Capital and Structural Capital (Ting and Lean,
2009: 591). In fact, companies with higher VAIC value signify that they create a
higher value with all their available resources, namely IC, HC, structural capital and
physical capital use (Mondal, 2015: 520).
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The following equation expresses the VAIC relationship mathematically: The
components of the VAIC model were used as independent variables in this study.
VAIC is calculated as follows (Pulic, 2004: Yalama, 2013):

VAICi = CEEi + HCEi + SCEi (1)

In the Equation (1), VAICi corresponds to Intellectual coefficient added value
of bank i, CEEi corresponds to the participation capital efficiency coefficient of the
bank i: HCEi corresponds to the i Bank’s human capital efficiency coefficient, SCEi
corresponds to the structural capital efficiency coefficient of the bank i. To calculate
these variables, the total added value created by banks VAi should be calculated.
Total VAi is calculated as follows.

VAi = OPi +ECi +A| (2)

In the equation (2), VAi refers to the added value created by bank i: OPi refers to
the bank’s operating profit: ECi gives the bank’s employment cost, Ai indicates the
depreciation and amortization of the bank.

After the calculation of total VAI, VAICi (CEEi, HCEi and SCEi) components are
calculated.

CEEi as the first component of VAICi is calculated as follows:
CEEi = VAI/CEi (3)

In the equation (3), CEi refers to the used capital (book value of assets) of the
bank i: In other words, the equity value of the bank is HCEi and SCEi, and it is cal-
culated as follows.

HCEi = VAi/HCi (4)

In the equation (4), HCEi shows the efficiency coefficient for bank i: VAI shows
VA for bank i: and HCi shows the total salary and salary costs of firm i.

SCi = VAI - HCi (5)

In the equations (5) and (6), HCi refers to the bank’s personnel expenses and SCi
refers to the difference between VAi and HCi.

SCEi = SCi/VAi (6)
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3.5. Control Variables

As in other studies in the literature (Mondal and Ghosh, 2012: Yalama, 2013: Oz-
kan et al., 2017) bank size (LNTA = Total Assets) and leverage (LEV = Ratio of Long
Term Debt to Total Assets) are included in the regression models (Models 2, 4, 6
and 8) as control variables. Leverage is a risk indicator for banks’ long-term debt. In
addition, dummy variables (State and Private) were used to show the impact of bank
types on the bank’s profitability. In models 2,4, 6, and 8, state banks take the value
of 1 and otherwise they take 0; in the other dummy variable, private banks take 1,
otherwise they take 0 according to the classification of the Banking Regulation and
Supervision Agency (BDDK).

3.6. Research Models

Models 1 and 2 in Table 2 examine the relationship between ROA, which is the
financial performance measurement of banks, and VAIC: Models 3 and 4 examine
the relationship between CEE, HCE and SCE, which are ROA and VAIC components.
Models 5 and 6 examine NPLL and VAIC as indicators for credit risk of banks; Mod-
els 7 and 8 examine the relationship between credit risk and VAIC components CEE,
HCE and SCE. In addition, control variables are included in Models 2, 4 6 and 8.

Table 2: Research Models

Models

Model 1: ROA =aj+ B, VAIC +u,

Model 2: ROA =a+ [31VAiCM +B,LEV, + B,LNTA  + B.DummysState,  + B ,DummyPrivate, + u,,

Model 3: ROA =ag+ B,CEE, + B, HCE ++ B,SCE  u

Model 4: ROA =a + B ,CEE +B,HCE+ B,SCE + B,LEV, + B.LNTA + B .DummyState  + B ,DummyPrivate +u,,

Model 5: NPLL, = a+ B VAIC +u,

Model 6: NPLL, = a+ ﬁWVAiCM +B,LEV, + B,.LNTA  + B ,DummyState  + B.DummyPrivate, + u.,

Model 7:  NPLL = a+ B,CEE, + B, HCE + + B.SCE,, u,,

Model 8: NPLL = a +B CEE + ,HCE + + B,SCE + B,LEV, + B.LNTA + B.DummyState  + ,DummyPrivate +u,

A. Pilatin, H. Ayaydin, A. Barut, “Does Intellectual Capital Affect Financial Performance and Non-Performing Loans? Evidence
From the Banking Sector in Turkey”, Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 17, (1), 2023, 39-64



4. Analysis and Results

The aim of this study is to investigate the effect of IC efficiency on the financial
performance of Turkish commercial banks with the VAIC methodology measured
with subcomponents such as CEE, HCE and SCE and non-performing loans(NPL)
from 2004 to 2020.

Table 3 displays explanotary statistics belonging to the dependent variables for
the period 2004-2020; ROA, VAIC and independent variables; financial performance
consisting of CEE, HCE, SCE, LEV, LNTA, NPLL; and some variables depending on
bank characteristics. The hypothesis results tested vai the hypotheses in Table 1 are
given in Table 9.

Table 3: Descriptive Statistics of Variables

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 357 1.337 1.332 -12.554 4.501
VAIC 357 4.077 3.059 0.008 28.093
CEE 357 2916 1.563 -5.802 9.120
HCE 357 0.003 0.001 -0.0125 0.021
SCE 357 2.425 1.264 -4.783 8.236
LEV 357 0.487 0.599 -5.946 5.016
LNTA 357 12.032 8.644 0 54.221
NPLL 357 23.665 1.788 19.007 27.009

According to Table 3 results, the average was ROA 1.337, NPLL 4.077, VAIC
2.916, CEE 0.003, HCE 2.425, SCE 0.487,LEV 12.037, LNTA 23.665. The maximum
and minimum values are NPLL 4.501, -12.554, ROA 28.093, 0.008, VAIC 9.120,
-5.802, CEE 0.021, -0.0125, HCE 8.236, -4.473, SCE 5.016, -5.946, LEV 54.221, O,
LNTA 27.009, 19.007.

Table 4: Correlation Matrix

ROA VAIC CEE HCE SCE LEV LNTA NPLL

ROA 1.0000

VAIC 0.6909  1.0000

CEE 0.8064  0.4992 1.0000

HCE 0.7750  0.9255 0.5584 1.0000

SCE 0.1756  0.6495 0.1290 0.3131 1.0000

LEV -0.1238 -0.1473 -0.1007  -0.1847 0.0012 1.0000

LNTA 0.3369  0.5968 0.1183 0.6102 0.2720 -0.1002 1.0000

NPLL -0.0451 -0.0752 -0.0019  -0.0793 -0.0296  -0.0489 -0.005 1.0000
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According to Table 4 data, it was determined that all variables except ROA, NPLL
and LEV are positively related, all variables except VAIC and NPLL and LEV are pos-
itively related, all variables except CEE and NPLL and LEV are positively related, all
variables except HCE and NPLL and LEV are positively related, SCE and all variables
expect NPLL are positively related. The non-performing loans were found to be neg-
atively correlated with VAIC and all other variables.

Stability of the variables was examined by Im Pesaran and Shin (2003) panel unit
root test and the results are given in Table 5.

Table 5: IPS Unit Root Test Results

Degiskenler Katsayl

ROA -3.842***
VAIC -3.400***
CEE -3.199***
HCE -2.647***
SCE -4.451%%*
LEV -1.789*

LNTA -3.589***
NPLL -3.256***

Note:***, * * Indicates the stationarity of variables at 1% and 10% significance level, respectively.

According to the results of Table 5, all variables are stationary at their level of
value, e.g. the unit is rootless. Choosing the right model and autocorrelation and
changing variance states of the selected models are summarized in Table 6.
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Table 6. Model Selection and Summary of Model Test Specifications

Breusch-Pagan LM Hausman

F Test Test Test Selected Model Specification Tests
C P C P C P Autocorrelation Test x:::glcee Test

M.1 170.16 0.000 34.32 0.000 4.16 0.041 F.E. 2.145 15.557***
M.2  43.00 0.000 24.06 0.000 3.69 0.087 F.E. 2.159 11.758***
M.3 386.79 0.000 105.09 0.000 16.65 0.000 F.E. 1.549 10.410***
M.4 203.48 0.000 81.047 0.000 42.71 0.000 F.E. 1.557 9.257***
M.5 6.52 0.000 10.36 0.000 3.58 0.001 F.E. 0.984 3.150%**
M.6  6.33 0.000 14.26  0.000 4.65 0.007 F.E. 1.102 1.508***
M.7  6.54 0.000 2825 0.000 5.32 0.054 F.E. 0.998 2.185%**
M8  6.17 0.000 101.21 0.000 5.68 0.058 F.E. 1.598 5.248***

Note: C= Coefficient, P= p value, F.E. = Fixed effect model, ***,** * Indicates that models and variables are significant

at 1%, 5% and 10% significance level, respectively.

In the study, F-test was performed in order to determine whether it can be pre-
dicted with the pooled model or with the fixed effects model. According to the
results of this test, the basic hypothesis was rejected for all models and it was deter-
mined that the model should be estimated with constant effects. Then, Breusch-Pa-
gan LM test was performed to determine whether it can be predicted with the
pooled model or the fixed effects model. According to the result of this test, the
basic hypothesis was rejected for all models and it was determined that the model
should be estimated by random effects.

Finally, Hausman test was performed to choose between the fixed effects model
and the random effects model, and it was decided that it would be more effective to
make predictions with the fixed effects model according to the results of Hausman
test.

After model selection, locally best invariant tests of Bhargava, Franzini and Nar-
endrathan (1982), Durbin-Watson and Baltagi and Wu (1999) was used for autocor-
relation in models, and the Pesaran (2004) test was performed for heteroscedastic-
ity. There was no probability value in the locally best invariant tests of Bhargava et
al. (1982) and Baltagi and Wu (1999), the fact that the statistical value is less than 2
strengthens the possibility that there may be autocorrelation. In the Pesaran (2004)
test, the probability value being less than 5% indicates that there is a variance prob-
lem.
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In this context, when the models are examined, it is determined that the proba-
bility of autocorrelation is high in all models except Model 1 and Model 2, and the
heteroscedasticity problem is detected in all models.

As the models have autocorrelation & heteroscedasticity problem in general,
Driscoll and Kraay (1998) fixed effects model estimator that is an estimator resistant
to autocorrelation and heteroscedasticity was used to make estimations on models.

Table 7. Model Results

Dependent Variable:

ROA Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
0.713%%* 0.703%**
VAIC [0.063] [0.083] :
- ) 362.931%** 419.773%*
[27.992] (44.092]
0.812%%* 0.726%**
HCE : [0.095] [0.113]
0.112* 0.100%**
SCE : [0.059] [0.043]
10.004 0.003
LEV [0.003] [0.003]
0.068 0.151
LNTA [0.123] [0.107]
0.020 0.135
NPLL [0.017] [0.012]
0.045 0.970
Dummy State [0.978] [0.125]
Dummy Private 0.122* 0.289*
Y [0.015] [0.158]
c 0.700%%* 0.994 1.659%** 5.354%
[0.226] [2.978] (0.220] [2.564]
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000
R? 0.38 0.39 081 082

Note: *** ** * |ndicates that models and variables are significant at 1%, 5% and 10% significance level, respectively.
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Firstly, does IC efficiency affect banks’ financial performance positively? If so,
which of the subcomponents has a greater impact? In Table 7, the estimated results
of these questions are given for the models that are brought together for panel data
and are based on Hypothesis H1a, H1b, H1c and H1d.

According to the results of Model 1: it was determined that there is a positive
and significant relationship between the intellectual capital (VAIC) and financial
performance (ROA) of banks. This finding supports the results of studies such as
Mavridis (2004), El-Bannay (2008). In Model 2, control variables were added to the
model and it was determined that there was a positive and significant relationship
between the intellectual capital (VAIC) and financial performance (ROA) of banks as
in Model 1. On the other hand, as in the study by Ozkan et al. (2017), it was detect-
ed that the leverage and bank size variables added to the model did not significantly
affect the financial performance. In addition, private ownership, which turned to
be unrelated in the Meles et al. (2016) study, among the variables that wereadded
as a puppet variable was found to affect financial performance positively in Turkish
banks in this study. In the study of Singh et al. (2015), similarly with this study,
private ownership was found to be related to state and private ownership (ROA),
but private ownership was found to be more relevant and significant. In Model 3,
the relationship of intellectual capital components, CEE, SCE and HCE with financial
performance is examined. Accordingly, the participation efficiency coefficient (CEE)
was found to have the most positive and significant relationship, human capital
coefficient (HCE) to have a positive and sigificant relationship, whereas the banks’
structural capital efficiency coefficient (SCE) had negative relationship. In Model 4,
control variables were added to the model and results similar to Model 3 were ob-
tained. These findings support the study of Ozkan et al. (2017). On the other hand,
it was determined that the leverage and bank size variables added to the model did
not significantly affect financial performance.
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Table 8. Model Results

Dependent Variable:

NPLL Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
0.444% % 0.430%*
VAIC [0.264] [0.153]
e _ ] 155.366 80.526
[105.3016] [110.761]
0.705%** 0.660**
HCE : : 0.340] [0.258]
0.242 0234
SCE : : (0.267] [0.268]
0.022 0.022
LEV : (0.023] : (0.023]
0.266 0.213
LNTA ) [0.186] : [0.195]
0.131 0.873
Dummy Devlet - 3.237] - (3.308]
. 0.520 0.473
Dummy Ozel ) [1.069] : [1.612]
c 5.374%%* 12.335% 5.544%%* 11.150%*
[0.771] (4.757] [0.503] 4.965]
Prob. 0.032%* 0.038%* 0.014%* 0.062*
Re 0.007 0.008 0.009 0.016

Note: ***,** * Indicates that models and variables are significant at 1%, 5% and 10% significance level, respectively.

Secondly, does IC efficiency positively affect banks’ non-performing loans? If so,
which of the subcomponents has a greater impact? In Table 8, the estimated results
of these questions are given for the models that are brought together for panel data
and are based on Hypothesis H2a, H2b, H2c and H2d.
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Table 9. Summary of Hypothesis Results

Hypotheses Ac/c;:jt:crlce
H1a. Banks' VAIC has a significant positive effect on ROA. Acceptance
H1b. Banks’ CEE has a significant positive effect on ROA. Acceptance
H1c. Banks' HCE has a significant positive effect on ROA. Acceptance
H1d. Banks’ SCE has a significant positive effect on ROA. Reject
H2a. Banks' VAIC has a significant negative effect on NPLL. Acceptance
H2b. Banks’ CEE has a significant negative effect on NPLL. Reject
H2c. Banks' HCE has a significant negative effect on NPLL. Acceptance
H2d. Banks' SCE has a significant negative effect on NPLL. Reject

When Table 8 is analyzed, it was found that the increase in intellectual capital in
Model 5 caused a decrease in the non-performing loan ratios in accordance with the
studies in the literature (Wang, 2013: Curado et al., 2014: Meles et al., 2016). Con-
trol variables were added to the model in Model 6 (LEV, LNTA to and Ownership)
and Model 1 was confirmed as the result. However, control variables were found to
be statistically insignificant. In Model 7, intellectual capital components (CEE, SCE
and HCE) were added to the model and it was determined that only the human capi-
tal (HCE) coefficient significantly and statistically negatively affected non-performing
loans. Model 7 was confirmed in model 8, but control variables were found to be
statistically insignificant.

5. Discussion

When the models were examined, the explanatory power of the independent
on the dependent variable in models 1, 2, 3 and 4 (R?) was found to be 38%, 39%,
81% and 82%, respectively, and the explanatory power of model 3 and model 4 on
the independent variables was determined to be quite strong. In models 5, 6, 7 and
8, independent variables were determined to have low explanatory power to explain
dependent variables. On the other hand, the mean value added intellectual coeffi-
cient (VAIC) of the banks during the 2004-2020 period was determined to be 2.916.
This rate was determined to be 4.311 for the banks of Ghana in the period of 2000-,
-3.762 for the banks of Malaysia in the period of 2012-2016, 4.50 for the banks
of the Czech Republic for the 2004-2007 period, 3.50 for Danish banks, 12.50 for
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Finnish banks, 1.88 for German banks, 2.85 for Italian banks, 3.58 for Norwegian
banks, 3.01 for Polish banks, 2.74 for Spanish banks. In this regard, it can be said
that the VAIC mean of banks operating in Turkey is similar to European countries.

This study contains evidence that the level of intellectual capital efficiency has
a positive impact on the financial performance of Turkish commercial banks (H, ).
However, evidence was revealed by some studies conducted in European countries
in regard to a positive, yet statistically insignificant relationship between the finan-
cial performance indicator Return on Assets (ROA) and VAIC. Joshi et al. (2013)
also found similar findings for financial institutions that operate in Australia. Also, in
some other studies (Ozkan, 2017), various findings have been presented indicating
that ROA is not affected by VAIC. However, in this study, evidence that shows VAIC
affects ROA was presented

The results given for Models 3 and 4 in Table 7 display the relationship between
the relational capital coefficient (CEE), the human capital coefficient (HCE) and the
structural capital coefficient (SCE) and return on assets rate (ROA), all of which are
the components of the VAIC. According to the study findings, similar to other stud-
ies (Edvinsson & Malone, 1997: Meles et al., 2016), the intellectual capital of the
Turkish banking sector seems to be mainly affected by the relational capital efficien-
cy coefficient (CEE) (H,,). It has been determined that the human capital coefficient
(HCE) in the banking sector has a positive effect on financial performance (H, ). On
the other hand, it has been determined that the human capital efficiency coefficient
(HCE) is less effective in creating value in the banking sector than the relational cap-
ital coefficient (CEE). Similar to other studies (Edvinsson & Malone, 1997; Meles et
al. 2016), it was revealed that the structural capital efficiency coefficient (SCE) does
not have a positive effect on the financial performance of banks (H, ). European
countries, those in Unlike Ozkan (2017) as well as in the study of banking sector in
the relational capital coefficient in Turkey (CEE) from human capital efficiency coef-
ficient of the impact on financial performance (HCA) has been found to be higher.

The following reported similar results for financial institutions in their respective
nations: Goh (2005) in Malaysia and Latif et al. (2012) in Pakistan and Ozkan et al.
(2017) in Turkey. This similarity in Islamic countries is outstanding as opposed to
other countries. This similarity can be said to stem from the Islamic school.

It also contains evidence that intellectual capital efficiency, as a main distinguish-
ing feature of the study, reduces the credit risk of Turkish commercial banks, and
thus the non-performing loan ratios (NPLL) (H,,). These results share similarities to
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previous studies. (Curado et al., 2014: Meles et al., 2016). Results indicate that
non-performing loans (NPLL) in the Turkish banking sector are mostly affected by
human capital efficiency coefficient (HCE) (H, ). In this case, it can be mentioned
that the Turkish banks can lessen their credit risks by paying attention to employing
expert and experienced personnel. In the study, there is no evidence that the rela-
tional capital coefficient (CCE) positively affects non-performing loans (H,,). Finally,
it is understood that the structural capital productivity coefficient (SCE) does not
affect non-performing loans positively (H, ).

In parallel with the studies from El-Bannany (2008), HCE can be said to play an
important role in decreasing the non-performing loans and in increasing financial
performance in the Turkish banking sector. After the 2008 global financial crisis,
non-performing loans have gained importance for economies. From this point of
efficiency coefficient of human capital in Turkey (HCE) the potential to reduce the
NPLs of banks and to highlight the positive impact will be very fruitful to recommend
to invest in this direction.

6. Conclusion

In this study, the relationship between the intellectual capital, financial perfor-
mance and the non-performing loans of 21 private funded and state funded banks
operating in Turkey between 2004-2020 were investigated. In the study, intellectual
capital was calculated by VAIC method.

The findings of the study show that other studies (Edvinsson and Malone, 1997:
Meles et al. 2016) on the contrary shows that the intellectual capital of the Turkish
banking sector is mainly influenced by CEE, not HCE.

The regression results show that both CEE and HCE have a positive impact on
banks' financial performance. On the other hand, contrary to expectations, CEE had
more impact on financial performance compared to HCE. Therefore, banks operat-
ing in the Turkish banking sector should use their financial and physical capital, if
they want to achieve a higher level of profitability. On the other hand, contrary to
previous studies (EI-Bannany, 2008), SCE has been found to affect financial perfor-
mance negatively. This finding is important, in that it shows that banks operating
in Turkey do not effectively use the components making up their structural cap-
tial. In models where the value added intellectual coefficient (VAIC) and financial
performance were examined, it was determined that the intellectual value added
coefficient increased financial performance. It was also determined that leverage
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(LEV), bank size (LNTA) and non-performing loan ratios (NPLL) did not affect bank
performance, whereas private ownership increased financial performance. At this
point, it can be said that the state-owned banks in Turkey are less profitable and
that this case stems from the fact that the state banks tend to be more active in line
with governmental incentives and supports.

In the models that examine the effect of intellectual capital on non-performing
loans, it is determined that the increases in intellectual capital (VAIC) decreased
the non-performing loan ratios (NPLL). In addition, (HCE) among intellectual capital
components being high gives us the result that non-performing loans are reduced.
This reveals the importance of intellectual capacity to reduce non-performing loans
for the Turkish banking sector. In addition, Turkish banks can reduce their non-per-
forming loans by making them pay more attention to customer relations.

Considering that most of the studies carried out in Turkey on banks traded in Bor-
sa Istanbul (Yalama, 2013), it is seen that this study’s scope is more comprehensive.
In addition, the fact that there were almost no studies on non-performing loans in
the world prior to the 2008 global financial crisis, and the fact that non-performing
loans were the subject of studies conducted in just a few countries after the crisis
(Meles et al., 2016; Curado et al., 2014) reveals the original value of this study
and its contribution for developing the literature.At this point, the study contains
evidence that the IC efficiency level positively affects the financial performance and
non-performing loans of Turkish commercial banks. The data presents some very
positive effects for some agents. First of all, IC can help banks, managers and share-
holders achieve their expected profitability target. It then enables policymakers and
financial managers to achieve financial stability and sustainability goals. This is due
to the fact that banks can achieve a certain profitability and a lower non-performing
loan target by increasing their IC capacity. In other words, banks can achieve their
profit targets by increasing IC efficiency without incurring additional costs. Consid-
ering the crises arising from banking and the stricter rules of Basel Ill, it can be said
that it offers solutions that will improve performance without compromising the
financial soundness of the study.

This research provides evidence for a developing country. Similar studies can be
done for developed countries and country groups. In this study, insurance compa-
nies, which are excluded from the scope and play a key role for the financial sector,
can be worked on through studies conducted with companies such as investment
partnerships. Also, it is thought that the technology-intensive companies, where in-
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tellectual capital is important, being included in future studies and adding variables
such as TobinQ, Market Value / Book value, which represent financial performance,
to future studies will contribute to the literature. Additionally, empirical tests were
performed on a large scale example of Turkey, it is known in such a case that similar
studies need to be carried out in different countries for there to be a generalization
of results. In order to achieve a more generalizable outcome, more research can be
done in different countries to uncover the differences that may exist between dif-
ferent countries, especially with non-performing loans and intellectual capital. This
study will shed light on future studies in this regard.
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Turk Katiim Bankaciligi Sektériinde Marka
Sadakatine Etki Eden Faktorler

Bilge Baykal”
Sukri Cinar™

0z

Bu calismanin amaci Turk katilim bankaciliginda marka cagrisimlari, marka farkindaligi ve al-
gllanan kalite boyutlarinin, misterilerin marka sadakatleri Gzerindeki etkilerini arastirmak olarak
belirlenmistir. Bu dogrultuda oncelikle marka degerinin dért temel boyutu, sonrasinda katiim
bankaciliginin sektordeki yeri Gzerine kapsamli literatlr taramasi yapilmistir. Sonrasinda kav-
ramsal bir arastirma modeli olusturularak, dnerilen modelin hipotezleri Tirk katiim bankaciligi
muUsterilerinden anket yontemiyle toplanan verilerle SPSS programinda test edilmistir. Analizlerin
sonucunda marka cagrisimlari, farkindaligi ve algilanan kalite boyutlarinin musterilerin marka sa-
dakatine pozitif etkisi oldugu acida cikmis olup, 6zel ve kamu katilim bankalari arasinda karsilas-
tirmalar yapilmistir. Arastirmanin sonuglarinin katiim bankaciligi ydneticilerine ve marka yénetimi
akademisyenlerine cesitli agllardan katkida bulunmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Marka Sadakati, Marka Degeri, Katilim Bankaciligr.

JEL Siniflandirmasi: M31, G21.

Abstract - Factors Affecting Brand Loyalty in Turkish Participation
Banking Sector

The aim of this research is determined as investigating the effects of brand associations,
brand awareness and perceived quality dimensions on brand loyalty of customers in the Turkish
participation banking sector. By this respect, firstly, a compherensive literature review was con-
ducted on four main dimensions of brand value, secondly on the sectorial position of participa-
tion banking. Afterwards, a conceptual research model was developed and hypotheses of the
proposed model were tested on survey data collected from the Turkish participation banking cus-
tomers in SPSS program. The analyses’ results revealed that brand awareness, associations and
perceived quality dimensions positively affect customers’ brand loyalty while comparisons were
made between private and public participation banks. The conclusion of research is expected to
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1. Giris

Marka ve marka degeri kavramlarinin farkl arastirmacilar tarafindan ortaya koyul-
mus bircok tanimi bulunmaktadir. Ortaya koyulan bu tanimlamalar analiz edildiginde
marka kavraminin genel olarak ayirt edilebilirlik ve farkliik kavramlari ile iliskilen-
dirildigini soylemek mimkindur. Marka degeri kavramini ise kisaca bir Urlin veya
hizmete atfedilen deger olarak tanimlamak mimkdnddr. Bu cercevede bir Griin veya
hizmete verilen deder ve olumlu yaklasimlar o Griin ya da hizmetin marka dederini
ortaya koyan bir unsurdur.

Marka degeri rekabetin ¢ok kizisti§gi giinimuzde bir¢ok sebepten 6tiri hem tu-
keticileri hem de firmalari yakindan ilgilendiren bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Tlketiciler marka degeri yiksek olan firmalarin Griin ve hizmetlerini satin almayi
arzularken, bu satin alma eyleminin altinda yatan bircok sebep bulunmaktadir. Fir-
malar ise karlilik, reklam maliyetlerini azaltmak ve hisselerinde deger artisi saglamak
gibi sayilabilecek bircok sebeple marka dederlerini yikseltmeyi d5nemsemektedir.

Literatlrde marka degerini agiklamaya yonelik Gg farkli yaklagsim bulunmaktadir.
Bunlar; finansal temelli ydntemler, davranis temelli yéntemler ve bunlarin birlesimin-
den olusan karma temelli yontemlerdir. Aaker (1991) ve Keller'in (1993) gelistirdik-
leri modeller, arastirmacilar tarafindan en ¢ok kullanilan davranis temelli modellerdir.
Aaker’in (1991) modelinde marka dederi cesitli boyutlardan olusmaktadir. Bunlar;
marka farkindali§i, marka cagrisimlari, algilanan kalite ve marka sadakati seklinde
tanimlanmaktadir. Bu arastirmanin kavramsal modelinin dayandigi teorik altyapinin
odak noktasinda ise tuketici merkezli olan Aaker (1991)'in davranis temelli marka
degeri yaklagimi bulunmaktadir.

Bu calismada Turkiye'de faaliyet gdsteren katilim bankalari misterilerinin, banka-
lara olan marka sadakatlerinin sebeplerini anlamak icin Aaker (1991) marka dederi
modelinde marka degerini olusturan Marka Cagrisimlari, Marka Farkindaligi ve Algi-
lanan Kalite boyutlarinin, Marka Sadakati boyutu Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Ca-
lismanin belirlenen bu amaci dogrultusunda, marka yonetimi literatlrine ve katilim
bankaciligi alanina 6nemli katkilar saglamasi beklenen arastirma sorularina cevaplar
aranacaktir. Marka degeri boyutlarinin hangileri musterilerin marka sadakatini ne
Olctde etkilemektedir? Tercih edilen katilim bankasinin kamu veya 6zel olmasi mus-
terilerin marka deger boyut algilarinda nasil bir fark yaratmaktadir? Marka deger
boyutlarn Turkiye'de faaliyet gésteren katilim bankalari musterilerinin hangi kisminda
ve ne olclde etkilidir? Arastirma sorulari bu calismada 6nerilen kavramsal model
kapsaminda gelistirilen hipotezlerin test edilip sonuclarinin yorumlanmasi yolu ile
cevaplandiriimistir.
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Yapilan literattr taramasinda, marka degeri boyutlarinin misteri tercihleri Gzerin-
de olumlu etkilerinin oldugu gecmiste her ne kadar genel kabul gorilen bir husus
olarak gorulmus olsa da, bankacilik sektoriindeki 6rneklemin buyukligu ve cesitliligi
sebebiyle marka degeri boyutlari ile iliskili kisith arastirmalarin yapilmis olmasi ve ¢zel-
likle katilim bankacihdr alaninda ¢ok az arastirmaya rastlanmis olmasi bu calismanin
teorik ve pratik bakimdan iki yonld katkisina isaret etmektedir.

Bu arastirma kapsaminda Oncelikle marka degeri ve marka degerini olusturan
temel dort boyut Gzerine, sonrasinda katiim bankacili§i ve bankacilik sektoriindeki
pay! Uzerine kapsamli bir literatlr arastirmasi yapilmis, sonrasinda bu bulgular 1s1gin-
da kavramsal bir arastirma modeli olusturularak, énerilen model katilim bankaciligi
bireysel musterilerinden olusan érneklem Uzerinde test edilmistir. Tlrkiye'de faaliyet
gOsteren kamu ve 6zel katilim bankalarinin bulundugu illerdeki bireysel musteriler
Uzerinde anket yontemi ile veri toplanan bu ¢alismada, katilim bankaciiginin gele-
cekte bankacilik sektdrl icindeki payinin arttirilabilmesi adina, musterilerin banka-
larla olan marka sadakatini etkileyen boyutlar ve boyutlarin 6nem dereceleri ortaya
cikarlmistir.  Boylelikle, katiim bankaciligi sektoriindeki pazarlama yoneticileri igin
pratikte; marka yonetimi alanindaki literatlr arastirmalarina teoride, genel ve yeni
bir kazanim saglanmaya calisilmistir.

Calisma bes bdlimden olusmaktadir. Marka ve Marka Dederi Kavrami adli birinci
bolimde, marka tanimina deginilerek, markanin, Ureticiler, tlketiciler, aracilar, top-
lum ve kamu kuruluslari agisindan énemi aciklanmis ve markanin elementleri ile mar-
ka degeri boyutlari irdelenmistir. Katilim Bankaciligi Sektérl ve Marka Kavrami adli
ikinci bolimde, katiim bankaciliginin tarincesine deginilerek Diinyada ve Trkiye'de-
ki katilim bankalarinin baslangici ve geldigi asamadan bahsedilmistir. Bankacilik
sektorlinde, katilim bankalarinin diinyadaki ve Turkiye'deki paylari, yeri ve 6zellikleri
incelenmistir. Turk katiim bankaciliginda marka kavraminin énemi, marka degerine
bakis ve uygulanan marka stratejileri Gzerine literatlr taramasi yapilmis, musteri
tercihleri ve degisimleri analiz edilmistir. Calismanin Uclincl boliminde arastirma
metodolojisine yer verilmis olup, arastirmanin onerilen kavramsal modeli, bu model
kapsaminda gelistirilen hipotezleri, veri toplama araci ve verilerin analiz yontemleri
aciklanmistir. Dordinci bolimde Tlrkiye genelinde faaliyet gosteren alti adet kamu
ve Ozel katilim bankasi bireysel musterileri Gzerinde anket yontemi ile toplanan ve-
riler SPSS programi kullanilarak Korelasyon, Faktdr, Regresyon ve t Testi Analizleri
ile islenerek yorumlanmistir. Ayrica Ug 6zel ve g kamu katilim bankasi ayristirilarak
karsilastirmalar yapilmis, kamu katiim bankalar musterileri ile 6zel katiim bankalar
musterilerinin marka boyut algilarindaki yonelimleri yorumlanarak, bu yondeki aras-
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tirma sorularinin yanitlarina da isik tutulmustur. Besinci bélimde ise tim calismanin
bulgularindan elde edilen sonug ve 6neriler sunulmaktadir. Bu bdlimde, arastirma-
nin literatlre ve sektore katkisi vurgulanarak, arastirmanin kisitlarina yer verilerek
gelecek arastirmalar icin dneriler gelistirilmistir.

2. Teorik Cerceve
2.1. Marka Tanimi, Onemi ve Ozellikleri

Kotler tarafindan marka kavrami, “Marka, bir Grln veya hizmetin satici veya alici-
lar tarafindan rakiplerinden farklilastirilarak taninmasina yarayan isim, terim, isaret,
sembol, tasarim ya da bunlarin kombinasyonudur” seklinde ifade edilmistir (Bozka-
ya, 2019). Aaker (1991) ise marka kavramini, saticilarin Uriin veya hizmetlerini pa-
zardaki diger rakiplerinden farklilastiran ve birbirinden ayristiran; ticari marka, logo
ve ambalajlama gibi ayit edici isim ve simgeler olarak tanimlamistir. Aaker markayi
tesebbislere strdirulebilir bir rekabet avantaji saglamada 6nemli etkenlerden biri
olarak gérmustdr (Ath, 2019).

Tdrk Dil Kurumu (TDK) Sozllkleri'nde markanin tanimi “Bir ticari mali, herhangi
bir nesneyi tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan 6zel ad veya isaret.” olarak ya-
pilmistir (www.sozluk.gov.tr, E.-T: 19.11.2021). Sinai Mulkiyet Kanunu'na gore mar-
ka kavrami “Marka, bir tesebblsin mallarinin veya hizmetlerinin diger tesebbuslerin
mallarindan veya hizmetlerinden ayirt edilmesini saglamasi ve marka sahibine sagla-
nan korumanin konusunun acik ve kesin olarak anlasiimasini saglayabilecek sekilde
sicilde gosterilebilir olmasi sartiyla kisi adlari dahil sdzclkler, sekiller, renkler, harfler,
sayllar, sesler ve mallarin veya ambalajlarinin bicimi olmak Uzere her tir isaretten
olusabilir.” seklinde ifade edilmistir (www.mevzuat.gov.tr, E.T: 19.11.2021). Ozetle,
onemli ve genis bir kavram olan marka, pazarda var olan bir Grlin veya hizmeti diger-
lerinden ayristiran, her tirli somut veya soyut kavramlar bitlininden ortaya ¢ikan
kavram olarak ifade edilebilmektedir (Ozyurt, Kaptanoglu, v.d., 2019).

Satin alma tercihlerinde bilylk 6neme sahip olan marka; tiketicilerin gegmis satin
alma deneyimi, reklam, sosyal medya ve sosyal cevresi gibi faktorler sonucunda tu-
ketici zihninde algisal bir degeri olusturmaktadir (Biskin, 2010). Kalite bakimindan da
glven saglayan bir unsur olan marka, Ureticiler, tlketiciler, aracilar, toplum ve kamu
kuruluslart acisindan bilyik éneme sahiptir (Durmaz, 2016). Ureticiler, pazardaki ra-
kiplerinden farklilasarak, tiketicilerin Grlnlerini ayristirmasi acisindan marka olustur-
maktadirlar (Cabuk ve Orel, 2008). Ureticinin imzasi niteligindeki marka, tiiketicilerin
drtne glven duymasini saglamakta ve satin alma kararini etkilemektedir (Durmaz,
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2016). Ayrica, marka memnuniyeti, marka sevgisi, markanin imaji ve markanin tnt
gibi marka karakteristikleri de Ureticiye duyulan glveni etkilediginden marka Uretici-
ler acisindan oldukca blytk 6neme sahiptir (Cabuk ve Orel, 2008). TUketicilerin satin
alma tercihlerini etkileyen kisisel, sosyo-kultirel, ekonomik ve psikolojik olmak Uzere
bircok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorler tiketicilerin marka tercihlerini dogrudan
etkileyebildigi gibi bireyler tarafindan markalara ytklenen anlamlar da tiketicilerin
satin alma kararlarini etkilemektedir (Derakhshi, 2017). Marka, yalnizca Ureticiler ve
tketiciler icin degil aracilar icin de blylk éneme sahiptir. TUketiciler tarafindan ta-
lep edilen, bilinirligi ylksek ve guclt markalarin Grinlerini satmak daha kolaydir. Bu
sebeple Urlinlerin markall olmasi aracilarin da énem verdigi bir kavramdir (Durmaz,
2016). Marka kultirtine sahip olmayan ve tiketicilerin arzu ile sikdyetlerine yanit
veremeyen sirketler, tlketici hakem heyetleri ve mahkemeler gibi kamu kurulusla-
rina ek bir yik olusturmaktadirlar. MUsteriler agisindan glven duygusunu etkileyen
markalarin toplumsal ve kamu kuruslari agisindan da énemi buyuktdr (Telli, 2019).

lyi belirlenmis bir marka adi, marka sermayesini olusturmada énemli bir fayda
saglamaktadir. Marka adlari, iletisim agisindan cok etkili ve kestirme bir yol oldugun-
dan 6nemli unsurlardir (Keller, 2019). Lippincott danismanlik sirketi marka kimligi
uzmanlarina gore, marka adlari belirlenirken dikkat edilmesi gereken unsurlar, akil-
da kaliclik, anlamlilik, aktarilabilme, hosa gitme, uyarlanabilme ve korunabilmedir
(Keller, 2019). URL'lerin de marka adlari gibi, cok yaygin olarak kullanilmis olmasi
veya bircok kombinasyonun énceden kullanilmis olmasi gibi sebeplerden, isletmeler
agisindan kayith ve tescil edilmis bir URL'ye sahip olmak &nemli bir unsur haline
gelmistir. Yaygin olarak alan adlari olarak tanimlanan URL'ler markalarin web site-
lerinin konumlarini belirlemektedirler. Markalarin, URL'leri Gnemsemesinin bir diger
nedeni ise isletmelerini ve musterilerini yetkisiz kullanimlara karsi korumaktir. Marka
unsurlarinin en 6énemli unsuru olarak belirtilen marka adlari her ne kadar merkezi
konumda da olsa, gdrsel unsurlar olarak nitelendirilen logo ve semboller marka bi-
linirligi agisindan marka sermayesi olusturmada marka adlari gibi 6nemli bir fayda
saglamaktadirlar. Kimi marka sadece yazili logolar kullanirken, kimi markalar ise so-
mut veya soyut anlamlar iceren gérsellerden olusan semboller kullanabilmektedir.
Gorsel, kelime olmayan logolar genellikle sembol olarak ifade edilmektedir (Keller,
2019). Markalar, karakterleri cogunlukla reklamlar araciligi ile tanitmaktadirlar. Ka-
rakterler, gérsel olarak zengin ve codunlukla renkli olduklari icin ambalaj tasarimlari
ile reklam kampanyalarinda merkezi bir konumdadirlar. Ayrica marka farkindahgi
tUzerine olumlu etkisi bulunan dikkat cekici unsurlardir (Keller, 2019). Sloganlar Grin
ambalajlarinda ve pazarlama kampanyalarinda gorsel veya isitsel olarak, markayi
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tanimlayan veya ikna edici mesajlar iletilmesini saglayan, etkili ve kisa kelime grupla-
rindan olusan ve marka farkindali§i olusturmaya olumlu etkisi bulunan unsurlardir.
Markalar, sloganlari kullanarak kimi zaman sirketlerinin misyonlarini, kimi zaman
da Urtnlerinin musterilere vermek istedigi mesaj ve zihinlerinde olusturmak istedigi
algiyr iletmektedir (Keller, 2019).

2.2. Marka Degeri Kavrami

Marka Degeri (Brand Equity) Kavrami, 1980’li yillara dayanan bilimsel calismalarin
yaninda pazarlama sektérinde énemsenen ve bazi boyutlari ampirik olarak test edil-
mis, ¢cok boyutlu ve karmasik bir kavramdir (Avcilar, 2008). Markanin artan fayda ve
degeri olarak da tanimlanan Marka Degerinin, sirketin uzun vadeli karliligina etkisi
bulunmaktadir (Jalilvand, Samiei, v.d., 2011). Bir isletme veya isletmenin musteri-
leriyle iliskili olarak, trln ve hizmetlerle saglanan degere eklenen veya o degerden
cikarilan, marka, marka ismi veya imgelerle iliskili varlik ve yakdmldlikler Marka De-
Jerini olusturmaktadir (Bozkaya, 2019).

Marka degerinin artmasi, markalarin basarisinda énemli bir boyuttur. Bu sebep-
le marka degerinin Ol¢tlmesi isletmeler ve sektor icin son derece énemli bir unsur
olarak degerlendiriimektedir (Kocaman ve Gulngor, 2012). Marka degerinin 6lctlme-
sinde kullanilan bircok degisken bulunmaktadir (Ozgliven, 2010). Literatiir tarama-
larinda yaygin olarak kullanilan bu degiskenler; marka farkindaligi, marka cagrimlari,
algilanan kalite, marka sadakati ve marka imaji olarak ¢ne ¢ikmaktadir (Kocaman ve
GUlngor, 2012).

Marka degerinin dl¢lilmesi, hem sektor hem de isletmeler icin dnemlidir. Sektor
icin degerlendirildiginde, markalarin kiyaslanmasi, markalarin basarisini tespit etmek
agisindan 6nemli bir unsur haline gelirken, isletmeler icin degerlendirildiginde, islet-
melerin markalari agisindan karsilasmasi muhtemel problemleri belirlemesinde, rakip-
leri arasindaki siralamalarini gérmesinde ve markalarinin durumlari hakkinda geribil-
dirimler almalarinda etkili ve énemli bir dederlemedir (Kocaman ve Gilngér, 2012).
Sekil 1'de Interbrand sirketi arastirmasina gére 2021 yilinda dinyanin en degerli ilk
20 kuresel markasina yer verilmistir.

B. Baykal, S. Cinar, “Tlrk Katiim Bankaciligi Sektériinde Marka Sadakatine Etki Eden Faktorler”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 17, (1), 2023, 65-105



Sekil 1. En Degerli Kiiresel Markalar

01 02 03 04 05

Apple Amazon Microsoft Google Samsung
+26% +24% +27% +19% +20%
408,261 $m 249,249 $m 210,191 $m 196,811 $m 74,635 $m
‘ amazon BT Microsoft Google SAMSUNG
06 07 08 09 10
Coca-Cola Toyota Mercedes-Benz McDonald’s Disney
+1% +5% +3% +7% +8%
57,488 $m 54,107 $m 50,866 $m 45,865 $m 44,183 $m
Gzt Nl @D Denep
11 12 13 14 15

Nike BMW Louis Vuitton Tesla Facebook
+24% +5% +16% +184% +3%
42,538 $m 41,631 $m 36,766 $m 36,270 $m 36,248 $m
w” @;“ LOUIS vUITTOM T=ESLEA FACEBOOK
16 17 18 19 20

Cisco Intel IBM Instagram SAP

+6% -3% -5% +23% +7%
36,228 $m 35,761 $m 33,257 $m 32,007 $m 30,090 $m
el intel IBM © sand

Kaynak: https://interbrand.com/best-global-brands/, E.T: 22.02.2022

Sekil 2'de Brand Finance sirketi tarafindan yapilan arastirmaya gére 2021 yilinda
Turkiye'nin en degerli ilk 20 markasina yer verilmistir.
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Sekil 2. En Degerli 20 Tiirk Markasi

2021 Marka 2020 2021 2020
5251 éﬁ;o Marka is Kolu Marka | Degeri Marka | Marka Marka

Degeri | Degisimi | Degeri | Derecesi | Derecesi
1 1 € Turk Hava Yollan | Havayolu $1,605 [-18.7% $1,976 | AA AA
2 5 1 Arcelik Dayanikh Tiiketim | $1,585 [+24.6% [$1,273 |AA AA
3 8 1 s Bankasi Banka $1,193 [+25.3% | $951 AAA AAA-
4 3 ¥ Garanti BBVA Banka $1,190 [-22.6% [$1,538 |AAA- AAA-
5 4 ‘ Turkcell Telekomunikasyon | $1,061 |[-22.1% $1,361 [ AAA- AAA-
6 2 ‘ Ziraat Bankasl Banka $952 -41.0% $1,616 | AAA- AA+
7 7 « Akbank Banka $917 -8.1% $998 AAA- AAA-
8 9 1 Yapi Kredi Banka $836  [-4.5% $876 | AAA- AA+
9 6 ¥ Turk Telekom Telekomunikasyon | $789 27.4% | $1,087 | AAA- AAA-
10 |10 € rord Otosan Otomotiv $787 |-10.1% [$875 | A+ AA-
" 16 f Vestel Dayanikli Tiketim | $709 +43.8% | $493 AA- A+
12 13 1 BiM Perakende- Gida $617 +3.7% $595 AA A+
13 12 ‘ BSH Dayanikli Tiketim | $541 -10.2% $603 A+ A+
14 17 1+ Vakifbank Banka $509 +11.1% | $458 AA+ AA
15 15 « Ulker Gida $451 -16.4% $539 AAA- AA
16 |19 1+ Halkbank Banka $421  |+33% |$408 |AA AA-

Perakende -
17 14 ‘ Opet Akaryakit $415 -27.1% $570 AAA- AAA-
18 |18 €@ Anadolu Efes Alkollii Icecek $399 6.0% $424 A+ A+
Teknoloji -

19 |30 1 Aselsan —— $370  |+65.7% |$224 | AA+ AA
20 |20 €@ Denizbank Banka $338  |-14.4% [$395 | AA- AA+

Kaynak: https://brandirectory.com/rankings/turkey/, E.T: 22.02.2022
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Dinyanin en degerli markalarinin cogunlugunun teknoloji sektérlerinde oldugu
gordlirken, Tarkiye'deki en degerli markalarin cogunlugunun ise bankacilik sekto-
rinden oldugu gorilmektedir.

sletmelerin maddi olmayan varliklarinin dnemli bir kalemini olusturan marka de-
gerinin Olctlmesi, isletmelerin gercek dederinin belirlenmesi acisindan son derece
onemlidir (Gokbayrak, 2019). Marka degerleme yontemleri yaygin olarak U¢ ana
baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; Finansal Temelli Yontemler, Davranig Temelli
Yoéntemler ve Karma Temelli Yontemlerdir (Ath, 2019). Finansal temelli ydntemlerde
tablolar ve finansal analizler 6n plandayken, davranis temelli ydntemlerde tlketici 6n
plandadir. Karma temelli modelde ise her iki yontemin bilesenlerinden yararlanilarak
hibrit bir degerleme yapilir (Tasgl ve Bas, 2018). Sekil 3'te pazarlama literattrinde
sikca kullanilan marka degerleme kavramsal modelleri ve yontemleri yer almaktadir.
Bu calismanin kavramsal modelinde davranigsal yontemler baz alinmis olup, bun-
lardan en ¢ok kullanilan ve kabul gormis olan Aaker'in musteri temelli davranigsal
yontemleri ve Keller'in modelleri detayli olarak agiklanmistir. (Kara, 2019).

Sekil 3. Marka Degerleme Kavramsal Modelleri

CALISMA BOYUTLARI
Aaker (1991,1996) Marka Farkindaligi, Marka Cagrisimlari,
Algilan Kalite, Marka Sadakati
Blackston (1992) Marka Iliskisi ( Marka Ile Giiven, Miisteri
Memnuniyeti)
Keller (1993) Marka Bilgisi ( Marka Bilinirligi, Marka
Cagrisimlari)
Sharp (1995) Sirket ( Marka Bilinirligi, Marka Imaji,
Miisteriler Ile Tliskileri)
Berry (2000) Marka Bilinirligi (Marka Anlami)
Burman Vd. (2009) Marka Fayda Niteligi, Algilan Marka
Kalitesi, Marka Fayda Benzerligi, Marka
Sempati, Marka Giiveni

Kaynak: Kara, A. (2019). Firma Degeri Yaratiminda Marka Gicliniin Etkisi: Interbrand indirgenmis Nakit Akisi Yéntemiyle

Turk Markalarinin Analizi. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 6 (2) , 227-246.

Parasal yontemler, markanin finansal dederinin belirlenmesi; muhasebelestirme
slreci ve isletmelerin marka satin almasi veya satmasi durumlarinda ihtiyag duyulan
onemli yontemlerdir. GUnidmuzde markalarin telif haklarini devretmelerinde veya
franchising ile bayi aglarini gelistirme durumlarinda da karsimiza ¢ikmaktadir (Firat
ve Badem, 2008).
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Davranis temelli yontemler, genel olarak tlketici davranislarinin ele alinmasiyla
marka degerlemesi yapilan yontemlerdir (Firat ve Badem, 2008). Finansal temelli
yontemlerde marka degerlemeleri yapilirken, musteri davranislari g6z ardi edilmek-
tedir. Bu sebeple davranis temelli ydntemler gelistirilerek marka glcind olusturan
davranissal bilesenler de dikkate alinmistir. Davranis temelli yontemler ile degerleme
yapilirken, tiketici bakis acisi esas alinir. Tlketicilerin marka hakkindaki distinceleri,
markaya verdigi deger ve markayi tercih sebepleri gibi bircok davranissal faktor ile
degerleme yapilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan diger bir ismi ise tlketici temelli
yontemlerdir. Davranis Temelli Yontemler arasinda literatirde en fazla Aaker Yakla-
simi ile Keller'in Marka Bilgisi Yaklasimi izerinde durulmustur (Kilic ve ispir, 2018).
Sekil 4'te Aaker'in (1991) pazarlama literatlriinde genel kabul goren ve benimsenen
cok boyutlu Tuketici Temelli Marka Degeri yaklasimini olusturan modele yer verilmis-
tir.

Sekil 4. Aaker’in (1991) Tiiketici Temelli Marka Degerini Olusturan Unsurlar

TUKETICi TEMELLI MARKA DEGERI

Diger Marka
Varhklar

! l l l l

Marka Sadakati Algilanan Kalite Marka Farkmdahg Marka Cagrisimlan

Pazarlama Maliyetlerinin

Azalmasi

Ticari Avantaj

Yeni Tuketiciler Cekmek
o Bilinirlik Yaratma
*  Glvence

Satin Alma Nedeni
Farklilasma / Konum
Fiyat

Marka Genisletmeleri

Aginalik — Hoglanma
Saglamlik / Bagllk isareti
Degerlendirilecek Marka

Bilgiyi Iglemeye /
Hatirlatmaya Yardim
Farklilagma / Konum
Olumlu Tutum /Duygular

Rekabet Avantajlan

Kaynak: Toksari, M. & inal, M. E. (2011). “Tiiketici Temelli Marka Degerinin Olciimii: Kayseri'de Otomobil Kullanicilar

.

Tiiketiciye Deger Sunma

Satin Alma Karanindaki Giiveni
Kullanim Memnuniyeti Gelistirerek
Tiiketiciye Deger Sunar.

isletmeye Degier Sunma

Pazarlama
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Aaker'in Onerdigi ve calisma icerisinde kullanilan boyutlar asadida yer almaktadir
(Aydin ve Ulengin, 2011).

*  Marka Farkindaligi

* Algilanan Kalite

*  Marka Sadakati

*  Marka Cagrisimlari

* Diger Marka Varliklari

Marka farkindalidi, bir markanin tiketicilerin zihnindeki varliginin glicini ifade
eden 6nemli bir marka degeri bilesenidir (Jalilvand, Samiei, v.d., 2011). Tiketicile-
rin markayl tanimasi ve hatirlamasi olarak da ifade edilmektedir (Aydin ve Ulengin,
2011). Marka farkindaligi Keller (1993)'e gore tlketicilerin marka adi, logosu, sem-
boll, karakteri, ambalaji ve sloganindan olusan marka unsurlarini farkli kosul ve
sartlarda taninmasidir. Keller (1993), marka farkindaligini marka bilinirligi ve mar-
ka hatirlama olarak iki alt baslkta tanimlamistir. Marka bilinirligi, misterinin marka
unsurlarindan herhangi birini gérdiglinde markayi tanimasi olarak ifade edilirken;
marka hatirlama ise musterinin markanin oldugu Utrln grubunda herhangi bir marka
unsuru belirtmeden markayi tanimasi olarak ifade edilir.

Algilanan kalite, Grtintn gercek kalitesinden ziyade tiketici zihninde olusan ka-
litedir. Marka degerinin 6nemli boyutlarindan olan algilanan kalite, rekabet edilebi-
lirlik agisindan ve markalarin karliligi icin son derece dnemli bir boyut olup sirketler
tarafindan da 6nemsenmektedir (Jalilvand, Samiei, v.d., 2011). Misterinin zihninde
yer edinen, algiladi§i ve gergekte oldugunu disindigud markanin kalitesi, algilan
kalite olarak tanimlanmaktadir. Bu boyuta gére, Urlinin gercekten kaliteli olup ol-
madigi, rakip trlnlerden veya markasiz Urlinlerden daha kaliteli olup olmadiginin bir
dnemi bulunmamaktadir. Onemli olan musterinin marka hakkinda ne diisindigi ve
ne hissettigidir (Aydin ve Ulengin, 2011).

Marka Sadakati, musterinin aliskanliklari cercevesinde tercih ettigi markay degis-
tirme ihtimalini ortaya koyan marka degerinin dnemli bir bilesenidir. Marka sadakati
genellikle tlketicinin bir marka hakkinda olumlu bir tutum sergilemesi ve satin alma
eylemini tekrarlamasi olarak ifade edilmektedir. Tlketicinin satin almayi arzuladigi
urtin icin diger markalari incelemeden fiyattan bagimsiz bir sekilde markayi tercih
etmesi durumu ve markaya olan bagliigini gostermektedir (Jalilvand, Samiei, v.d.,
2011). Marka sadakatinin davranissal sadakat ve tutumsal sadakat olmak Uzere iki
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farkli boyutu bulunmaktadir. Ayni Grliin grubunda faaliyet gdsteren bircok marka
arasindan bir markanin tercih edilmesi ve bu markaya yénelik satin alma davranisinin
tekrarlanmasi davranissal sadakat olarak tanimlanmaktadir. Markanin sahip oldu-
gu ozelliklerden dolayr musterilerin memnun kalmalari ve markaya karsi besledikleri
glcld bagllik ise tutumsal sadakat olarak tanimlanmaktadir (Kalyoncuoglu, 2017).
Yeni musteri kazanma maliyetlerinin, mevcut musteriyi elde tutma maliyetlerinden
cok yuksek olmasi isletmelerin marka sadakati kavramini benimsemesine sebep olan
temel faktordir. Oyle ki sadik musteri kitlesi bulunan markalarin karlliklari ve marka
degerlerinin yliksek oldugu bilinmektedir. Sadik musteriler, markaya ekonomik ka-
zang sagladiklar gibi cevrelerindeki kisileri de etkileyerek marka adina dogal ve gicli
bir reklam ve pazarlama faaliyeti yUritlrler. Bu sebeple, sadik musteri kitlesi bulunan
markalarin reklam ve pazarlama maliyetleri agisindan da son derece avantajli olduk-
lari bilinmektedir (Kalyoncuoglu, 2017).

Marka cagrisimlari, tiketicilerin zihinlerinde markayla iliskilendirdikleri ¢zellikler-
den olusmaktadir (Aydin ve Ulengin, 2011). Marka ile etkilesim kuruldugunda zihin-
de canlanan ve diger markalardan farkli olarak algilanan renk, sekil ve tip gibi olgular
marka cagnsimlari olarak ifade edilmektedir (Onen, 2018). Bu durum markanin
hatirlanmasini kolaylastirdigr gibi tiketicinin markaya iliskin algi ve bagllik olustur-
masini da kolaylastiran bir unsurdur (Erdil ve Basarir, 2009). Marka cagrisimlari ayni
zamanda markaya deger saglayan ve UrdnUn Ozelliklerini yansitan, tlketicilerin mar-
kayi satin almalari icin bir neden sunan, tutum ve duygulardan olusan énemli marka
degeri bilesenidir (Jalilvand, Samiei, v.d., 2011).

Keller'e (1993) gore ise tuketici temelli marka degeri, tiketicinin marka bilgisi-
nin marka icin yapilan pazarlama calismalarina tepkisi Gzerindeki ayristirici etkisidir.
Keller'in marka bilgisi yaklasimina gére marka degerinin merkezinde bulunan marka
bilgisini iki farkli bilesen olusturmaktadir. Bunlar, marka farkindaligi ve marka ima-
jidir. Marka farkindaligi tiketicilerin markayi hatirlama ve tanima durumlari ile ilgili
bir kavram olarak ele alinirken, marka imaiji ise tiketicilerin zihinlerinde kurduklari
marka ile ilgili cagrisimlarin bitininden olusmaktadir (Keller, 1993).

Karma temelli yontemler finansal temelli yontemler ile davranis temelli yéntem-
lerin tek baslarinda kullanildiginda marka degerlemesi icin eksik kalmalari Gzerine
kurulan yontemlerdir. Bu yontemlerin cogunlukla danismanlik firmalari tarafindan
marka degerlemelerinde kullanildiklari bilinmektedir (Tascl ve Bag, 2018).

Marka degeri yaklasimlari karsilastirildiginda, finansal temelli marka degeri yakla-
siminin masterilerin tutum ve davranislarini ortaya koymada davranis temelli marka
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degeri yaklasimina kiyasla yetersiz kaldigini séylemek mimkuinddr. Finansal temelli
marka degeri 6lcimlerinde pazar payi, satislar ve hisse senedi degerleri gibi finansal
faktorlerden goz 6nlne alinarak élcimler yapilmaktadir. Bu sebeple, marka degerin-
de olusabilecek bir degisimin sebeplerini ortaya koymakta yetersiz kalabilmektedir.
Oysaki marka degeri 6lcimUnin daha iyi olmasi icin, marka dederinde olusabilecek
degisim surecinin de aciklanabiliyor olmasi beklenmektedir. Bu sebeple bu calisma-
nin Onerilen arastirma modelinin teorik altyapisi Aaker (1991)in Davranis Temelli
yaklasimina dayandiriimistir.

3. Katilm Bankaciligi Sektori ve Marka Kavrami

Ulkemizde faizsiz bankacilik ilkeleri ile faaliyet gdsteren bankalar icin kullanilan
Katilim Bankacili§gi kavrami Gzerine yapilan literatlr taramalarinda dinyada yaygin
olarak Islami Bankacilik kavraminin kullanildigi gérilmektedir. Tiirkiye'de ise faizsiz
bankacilik prensipleri ile faaliyet gdsteren bankalar Katiim Bankasi olarak nitelendi-
riimektedir (Ozsoy, 2012). Katiim Bankaciligi kavrami ilk defa 1999 yilinda Albaraka
Turk tarafindan yayinlanan Bereket Dergisi'nde Temel Haziroglu ve Mehmet Emin
Ozcan tarafindan kaleme alinan “Bankacilikta yeni bir boyut: Katilim Bankacilig”
isimli yazi ile gindeme gelmistir (Gérmus, Albayrak, v.d., 2019). Tablo 1'de Faizsiz
bankacilik ilkeleri ile faaliyet gésteren kurum ve kuruluslarin donemsel olarak kullan-
digr adlara yer verilmistir. Gecmiste Ozel Finans Kurumlari ve islami Bankacilik kav-
ramlari kullanilirken; ginimizde katilim bankaciligi ve faizsiz bankacilik kavramlari
kullaniimaktadir.

Tablo 1. Faizsiz Bankacilik Modelinde Dénemsel Olarak Kullanilan isimler

YIL TURKIYE'DE DUNYADA
1983 - 2005 Ozel Finans Kurumlari Islamic Banking / islami Bankacilik
2005'den Glnlimuze Katilim Bankalari Interest Free Banking / Faizsiz
Bankacilik

Kaynak: Ozsoy, S. (2012). Saglam Bankacilik Modeli ile Katilim Bankacilii’na Giris, istanbul: Biltur Basim ve Yayin

Hizmetleri, 1: 92.

Katilim bankalarinin kurulma nedenleri dini, ekonomik ve sosyal nedenler olmak
lzere 6zetlenebilir (Pehlivan, 2016). Tasarruflarini faizsiz bankacilik ilkelerine gore
degerlendirmek isteyen insanlarin ihtiyaclarini karsilayabilmek, tim dinyada oldu-
Ju gibi Glkemizde de katilim bankalarinin kurulmasinin temel nedeni olusturmustur.
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Dini hassasiyeti bulunan insanlar ge¢misten giinimuze geleneksel bankalardan uzak
durmus ve birikimlerini alternatif yontemler ile koruma altina almaya veya degerlen-
dirmeye calismislardir (Aktepe, 2013). Bu sebeple Musliman toplumun yogunluklu
oldugu toplumlarda dini hassasiyetleri bulunan insanlarin ihtiyaglarini karsilayabilmek
ve bu insanlarin birikimlerini ekonomiye kazandirabilmek adina Katilim Bankalarinin
kurulma stregleri baslamistir (Terzi, 2013). Katiim bankalarinin kurulmasindaki eko-
nomik nedenler tiketicilerden cok Ulke ekonomileri ile iliskilidir. Ulkemizdeki faiz
hassasiyeti nedeniyle bankalarda degerlendirmeyen tasarruflarin ve yastik alti olarak
tabir edilen atil fonlarin Ulke ekonomisine kazandirilmasi katiim bankalarinin ku-
rulmasindaki en biyik ekonomik nedeni olusturmaktadir. Katiim bankalarinin Glke
ekonomilerine katki saglamasinin yaninda, faiz geliri elde edildigi icin bankalarda
calismak istemeyen bir kitleye istihdam sagladiklari da sdylenebilir. Bu yoniyle de ka-
tiim bankalari tarafindan saglanan fonlar ve kullandirilan finansmanlarin ticarete ve
piyasaya dogrudan etkisi bulundugu gibi, tGlke ekonomisine katki da saglamaktadir
(Pehlivan, 2016).

Katilim bankaciligi ilkelerinin temelinde faizsizlik prensibi bulunmaktadir. Bu se-
beple, katilim bankalari fon toplama ve kullandirma faaliyetlerini pesin alip vadel
satmak, kar zarar ortakligi prensipleri ile yuritmekte ve tasarruf sahiplerine sabit bir
getiri taahhit etmemektedirler. Katiim bankalari, cari hesaplar, katilma hesaplari
ve faizsiz bankacilik ilkelerine uygun birtakim yéntemler ile fon toplayan, topladig
fonlar yine faizsiz bankacilik ilkelerine uygun olarak bireysel ve tlzel musterilere bir
hizmet veya malin satin alinmasi sarti ile kullandiran bir sistem Gzerine kurulmuslar-
dir. Konvansiyonel bankalar ile katilim bankalarinin birbirinden ayrilmasini saglayan
en temel 6zelliklerden biri de fon kullandirma islemlerinin bir mal veya hizmet alim
satimina yani ticarete ya da ortakliga dayanmasidir. Konvansiyonel bankalarda ise
kredi saglamak icin bir mal veya hizmetin alim satimin yapilmasi zorunlulugu bulun-
madan nakdi kredi saglanabilmektedir (Gormus, Albayrak, v.d., 2019).

Ulkemizde faaliyet gosteren 55 adet aktif banka bulunmaktadir. Bu bankalarin
32'si mevduat bankasi, 15'i kalkinma ve yatirm bankasi, 6'si Katilim bankasi ve 2’si
TMSF Blnyesinde bulunan bankalardan olusmaktadir. Katilim bankalarinin 3'G kamu
katim bankasi iken 3'U ise 6zel katilim bankasi stattsundedir.
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Tablo 2. Ulkemizde Faaliyet Gésteren Katilim Bankalar

BANKA SAYI
Mevduat Bankalari 32
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 15
TMSF Blnyesindeki Bankalar 2
Katilim Bankalari 6
0Ozel Katilim Bankalari 3

Albaraka Turk Katilim Bankasi

Kuveyt Tlrk Katilim Bankasi

Tdrkiye Finans Katilim Bankasi

Kamu Katilim Bankalari 3

Tlrkiye Emlak Katilim Bankasi

Vakif Katilim Bankasi

Ziraat Katilim Bankasi

Toplam 55

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/Kurulus/Liste/77.E.T: 25.01.2022

Katilim bankalarinin bankacilik sektériindeki toplam paylarinin diistik olmasindaki
baslica sebepleri; az sayida katilim bankasi olmasi, sube aglarinin diger bankalara
gobre distk olmasi, diger bankalara kiyasla genis Griin yelpazesine sahip olmamalari
seklinde siralamak mumkindur. Katilim bankalari faizsiz ilkeler ile hareket ettiginden
bazi Uriin ve hizmetleri sunamamaktadir. Ornegin nakit olarak 6denecek bir ihtiyac
finansmani katiim bankalari tarafindan saglanamamaktadir. Bu sebeple faiz hassa-
siyeti bulunmayan kisiler nakit ihtiyaci olduklarinda konvansiyonel bankalari kullan-
maktadir.

Tablo 3. Ulkemizde Faaliyet Gésteren Katilm Bankalarinin Sektoérdeki Payi

YIL 2017 2018 2019 2020 2021
TOPLANAN FONDA 6,1 6,7 8,4 9,3 9,7
KULLANDIRILAN FONDA 5 5,1 5,5 6,5 6,8
TOPLAM AKTIFTE 49 5,3 6.3 7.2 7,5

OZ VARLIKTA 3,8 4 4,4 4,6 5,1

NET KARDA 3,2 4 5 6,2 59

Kaynak: https://tkbb.org.tr/veri/sektormukayese.E.T: 25.01.2022
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Ulkemizde faaliyete gosteren katiim bankalarinin gerek toplanan fonlarinda,
gerek kullandirilan fonlarinda ve aktiflerinde her yil bir artis gosterdigini séylemek
mUmkundur. Karliliklarini her yil arttiran katiim bankalari bankacilik sektérinden al-
diklari paylarinda artis kaydetmekte ancak bu artisin hentz yeterli diizeyde olmadigi
oranlardan anlasiimaktadir.

Tlrkiye'de faaliyet gosteren katiim bankalarinin musteriler tarafindan tercih
sebeplerine ve musterilerinin marka sadakatlerine yonelik yapilan calismalara lite-
ratirde az rastlanmaktadir. Bu sebeple Ulkemizde katiim bankacilidi sektdrindeki
musterilerin marka sadakatini etkileyen faktérlerin bu calismada arastiriimasi ve so-
nuglarinin analiz edilmesi literatlre ve sektorel uygulamalara katki baglaminda 6nem
arz etmektedir.

Anac ve Kaya (2017), yaptiklan calismada misterilerin katilim bankalarini tercih
etmelerini etkileyen en dnemli faktord katiim bankasi ve faizsiz kurum olma imajla-
r, diger faktorleri ise dini hassasiyetleri ve banka calisanlarinin musterilere karsi iyi
yaklasimlari olarak belirlemislerdir. Durak, Bayat, v.d. (2017), yaptiklari calismada
musterilerin katihm bankalarini tercihlerinin en énemli sebebi olarak sube personel
ile yakin iliskiler kurulmasini, sonra etkileyen diger faktorleri ise saygili, samimi ve
yardimsever personeller olarak tespit etmislerdir. Dayi (2019), yaptigi calismada mis-
terilerin katihm bankalarini tercih etmelerinin en dnemli sebebini faizsiz bankacilik
sistemi ile calismak istemeleri olarak ortaya koymustur. Diger faktérleri ise islami
kurallara uygun olmalari, kar payi sistemiyle birikimleri degerlendirebilmeleri ve fi-
nansman ihtiyaclarini bu sekilde karsilamalari olarak tespit etmistir.

4. Literatiir Taramasi

Tuketicilerin tercihleri ve marka sadakatini etkileyen boyutlarin arastirildigr 6nceki
calismalarin yer aldigi literatlr taramasi 6zeti Tablo 4'de yer almaktadir.
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Tablo 4. Literatiirde Yer Alan Caligmalar

Determinants of Brand Loyalty

Yazar, Yl Calismanin Adi Sonug
) ) Bu arastirmadan elde edilen sonuclara gore; marka
Pappu ve Does Customer Satisfaction Lead To degeri boyutunun, musteri memnuniyetini etkiledigi
Quester Improved Brand Equity? An Empirical tesEit edilmistir. Bununla birlikte, perakendeci
5 ! Examination Of Two Categories Of farkindaligi, perakendeci cagrisimlari ve perakendecinin
(2006) Retail Brands algiladigi kalite, misteri memnuniyet dizeyine gére
farklilik géstermistir.
5u ara§t|rma|dan elde edglen iol?u lara gore; marka
egerinin gelisimine en blyuk katki saglayan
Hossien v.d., The Mediatory Impact Of Brand Loyalty bogutunur?marka sadakanyoldugu tesgit )édilmigtir.
(2012) And Brand Image On Brand Equity Ayrica marka farkindaligi, marka ba@l|l|§|, marka imaji
boyutlarinin da marka sadakatini etkiledigi ortaya
koyulmustur.
. . Bu arastirmadan elde edilen sonuclara Eére; algilanan
Alhaddad Perceived Quality, Brand Image and kalitenin hem marka imaji hem de marka sadakati
! Brand Trust as Uzerinde anlamli pozitif etkileri bulunmaktadir. Ayrica
(2015)

marka imajinin marka sadakati ve marka glveni Gzerin
de 6nemli ve pozitif etkileri oldugu tespit edilmistir.

Sasmita ve Suki
(2015)

Young consumers’ insights on brand
equity: Effects of brand association,
brand loyalty, brand awareness, and
brand image

Bu arastirmada genc tiketicilerin marka degeri
boyutuna etki eden faktorler incelenmistir. Marka
degderini en fazla etkileyen boyutun marka farkindalgi
oldugu tespit edilmistir. Diger etkileyen faktorler marka
cagrisimlari, marka imaji ve marka sadakati olarak
gortlmastar.

Isik,
(2016)

Algilanan Kalitenin Hastane Marka
Degerine Etkisi

Bu arastirmadan elde edilen sonuclara gore; algilanan
kalite, marka degerini dogrudan etkileyen boyutlar
arasinda en yuksek etkiye sahip oldugu, marka
gaErlymlnm ise algilanan kaliteden sonra ikinci

Uksek etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Marka
arklndall?mln ise dederi Uzerine bir etkisi olmadig
tespit edilmistir. Marka degerini etkileyen bir diger
boyut ise marka bagliigi olarak ortaya koyulmustur.
Arastirmanin sonuglarina gére marka baglig, algilan
kalite ve marka cagrisimindan sonra marka degerini
etkileyen Uglincl boyut olarak tespit edilmistir.

Su ve Chang,
(2017)

Factors affecting college students’
brand loyalty toward fast fashion: A
consumer-based brand equity approach

Bu arastirmadan elde edilen sonuglara gore, marka
farkindaligi, algilanan deger, orgitsel cagrisimlar ve
marka benzersizligi tiketicilerin hizli moda urlnlerine
karsi olusturduklari marka sadakatini etkilemektedir.
Algilanan kalite ve marka kisiliginin etkisi tespit
ed?lmemigtir.

Anag ve Kaya,
(2017)

Bireysel Musterilerin Katilim Bankaciligini
Tercih Etmesini Etkileyen Faktorler

Bu arastirmadan elde edilen sonuglara gore; katilim
bankalarinin tercihini etkileyen en dnemli faktor katilim
bankasi ve faizsiz kurum olarak imaj ve popularite
olarak tespit edilmistir. Bu faktérden sonra diger
faktorler ise dini hassasiyet ve banka calisanlarinin
musterilere karsi yaklasimlari olarak tespit edilmistir.

Banka Seciminde Miisteri Tercihleri:

Bu arastirmadan elde edilen sonuglara gore;
katilimailarin katiim bankalarini tercih etmelerinin en

Uzerindeki Etkisi: Tirkiye Ornegi

Durak v.d 1 Vert: 6nemli sebebi olarak sube personeli ile yakin ili?kiler
2017 o Katiim Bankalar Uzerine Amprik Bir olarak tespit edilmistir. Bu faktérden sonra katiim
( ) inceleme bankalari tercihini etkileyen diger faktorler ise insana
saygl ve hlirmet, samimi ve yardimsever personel
olarak tespit edilmistir.
Bu arastirmadan elde edilen sonuglara gére; marka
. o . . farkin allél/ga?rlgmlmn, algilanan kalite Gzerinde
Kogoglu ve Tuketici Temelli Marka Denkligi EUQIU ve pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Algilanan
Aksoy, Bilesenleri Arasindaki lliskiler Uzerine Bir alitenin, marka sadakati Gzerinde pozitif anlamli
(2017) Arastirma sekilde etkisi oldugu tespit edilmi%tir. Marka sadakati
uzerinde ki en buyUk etkinin ise algilanan kalite
boyutuna ait oldugu tespit edilmistir.
BU arastirmadan elde edilen sonuclara gore,
katiimailarin katiim bankalarini tercih etmelerinin en
Katilim Bankaciliginin Tercih dnemli sebebi faizsiz bankacilik sistemi ile alismak
Dayi, (2019) Nedenlerinin Sadakat Ve Giiven olarak tespit edilmistir. Bu faktérden sonra katilim

bankalari tercihini etkileyen diger faktorler ise Islami
kurallara uygun olmasi ve kar payi sistemiyle birikimleri
degerlendirmesi ve finansman ihtiyaclarini karsilamasi
olarak tespit etmistir.
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5. Arastirmanin Metodolojisi
5.1 Aragtirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, katilim bankasi musterilerinin marka sadakatine etkisi
bulunan marka dederi boyutlarini incelemektir. Arastirmanin literatlr bolimadnde
ifade edildigi Uzere, marka degeri kavrami Aaker (1991) modelinde yer alan, mar-
ka farkindaligi, marka cagrisimlari, algilanan kalite ve marka sadakati boyutlari ile
ele alinmistir. Arastirmanin kavramsal modeli olusturulurken genis literatlr taramasi
1siginda Gil, Andres, v. d. (2007) tarafindan ortaya koyulan “Family as a source of
consumer-based brand equity” baslikli calisma ile Glvenbas (2019) tarafindan or-
taya koyulan “Tulketicilerin Otomobil Marka Tercihlerinde Marka Degeri Boyutlari
Uzerine Bir Arastirma” bulgulari analiz edilmistir. Bu arastirmanin kavramsal modeli
Aaker (1991) modeli baz alinarak olusturulmus ve bahsedilen calismalarda ortaya
ctkan bulgular dogrultusunda, dnerilen modelde marka sadakati boyutu diger tg¢
marka degeri boyutunun sonucu olarak yapilandiriimistir. Onerilen kavramsal model
kapsaminda marka sadakatini etkileyen marka degeri boyut iliskilerine dayall hipo-
tezler gelistirilmis ve Tulrkiye'deki katiim bankalari bireysel misterilerinden olusan
orneklem Uzerinde toplanan veri kullanilarak bu hipotezler test edilmistir.

5.2. Arastirma Sorulari

Calismanin amaci dogrultusunda, marka yonetimi literattrine ve katilim banka-
cligr alanina énemli katkilar saglamasi beklenen arastirma sorularina cevaplar ara-
nacaktir.

Marka degeri boyutlarinin hangileri musterilerin marka sadakatini ne dlctide et-
kilemektedir?

Ozel veya kamu katilim bankalari musterileri arasinda marka degeri boyutlarinin
algilari nasil degismektedir?

Marka degeri boyutlari, Turkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalari musterileri-
nin hangi kisminda ve ne dlctde etkilidir?

Arastirma sorulari bu calismada 6nerilen kavramsal model kapsaminda Uretilen
hipotezlerin test edilip sonuglarinin yorumlanmasi yolu ile cevaplandiriimistir.
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5.3. Arastirmanin Kavramsal Modeli
Sekil 5'de arastirmanin kavramsal modeli gosterilmistir.

Sekil 5. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Marka

Farkindaligi

Marka

Marka

Cagrisimlar Sadakati

Algilanan

Kalite

Kavramsal modelde yer alan boyutlardan marka farkindaligi, marka cagrisim-
lari ve algilanan kalite dlcekleri GUvenbas'in (2019) ve Ercis, Yaprakli, v.d. lerinin
(2013) “Kisisel Degerler ile Marka Degeri Arasindaki iliskiler” adli calismalarin-
dan, marka sadakati 6lcegi ise Pinar, Girard, v.d.'lerinin (2012) “Consumer-ba-
sed brand equity in banking industry A comparison of local and global banks in
Turkey” adli calismasindan alinmistir.

Tablo 5'da kavramsal modelde kullanilan marka degeri boyutlarinin dlcekle-
rine ait ifadeler yer almaktadir.
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Tablo 5. Marka Degeri Olceklerine Ait ifadeler

Olcek ifadeler

Bu triin grubunda bu marka akhma gelen ilk isimdir.

Bu Griin grubu markalan arasinda bu markayi kolaylikla taniyabilirim.
Bu markanin pazarda oldugunun farkindayim.

Bu markanin reklam ve tanitimlarindan haberdarnm.

Marka
Farkindalig

Bu markayi satin almadan &nce sirket ve hizmetleri hakkinda bilgim vardi.

Bu markanin bircok dzelligi akhma cabucak gelir.

Bu markanin sembol veya logosunu (bu markay: kolaylikla
tanimaya yardimci olan isaretler) kolaylikla hatirlayabilirim.

Bu marka glicli bir kisilige sahiptir.

Bu marka rakiplerinden farkhdir.

Bu marka bana farkhihg: cagristirir.

Bu marka bana kaliteyi cagnistiryor.

Bu marka bana gilicl cagnstinyor.

Bu marka bana gliveni cagnistinyor.

Bu markanin pazardaki en iyi kaliteye sahip oldugu bir gercektir.
Yiksek kaliteli bir Giriin satin almak istersem bu markaya her
Algilanan Kalite | zaman giivenirim.

Bu markanin kalitesi cok ylksektir.

Bu markanin kalitesi beklentilerime uygundur.

Bu banka benim ilk tercihimdir.

Marka
Cagnsimlan

Ben bu bankayi tiim bankacilik ihtiyaclanim icin starekli kullanirim.
Marka Sadakati | Ben bu bankayi baskalarina tavsiye ederim.

Ben kendimi bu bankaya sadik olarak goririm.

Ben bu banka ile tiim bankacilik islemlerimi yapmaktan gurur duyarim.

5.4. Aragtirmanin Orneklemi ve Veri Toplama Yéntemi

Arastirmanin anakdtlesini Turkiye'de faaliyet gésteren katilim bankalarinin muste-
rileri olusturmaktadir. Yikselen (2019) formdld baz alinarak tespit edilen minimum
207 érneklem biyUkligune uygun olarak, 255 katilim bankasi bireysel musterisi tize-
rinde literatlrde guvenilirligi test edilmis Olceklerden olusan anket yontemi ile veri
toplanmistir. Anket formu, Google Forms ile katilim bankaciligi poptlasyonu icinde
bireysel musteriler grubuna mail ve sosyal uygulamalar Uzerinden olasilikli olmayan
ornekleme yontemleri arasindan kotali 6rnekleme yontemi ile ulastirilmistir.

5.5. Verilerin Analizi
5.5.1. Orneklemi Tanimlayic Bilgiler

Arastirma kapsaminda 255 katilim bankasi bireysel musterisinden anket toplan-
mis olup, sosyo-demografik bilgilerine gére frekans analizleri uygulanmistir. Katilim-
alarin tanimlayici istatistikleri Tablo 6'da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Katiimalarin Tanimlayia istatistikleri

Tanimlayici istatistikler
Frekans Yizde
Yas Gruplari Dagilimi
20-32 Yas 107 42,00%
33-42 Yas 115 45,10%
43-65 Yas 33 12,90%
Toplam 255 100,00%
Cinsiyet Dagilimi
Kadin 59 23,10%
Erkek 196 76,90%
Toplam 255 100%
Egitim Diizeyi Dagilimi
ilkégretim - On Lisans 25 9,80%
Lisans-Doktora 230 90,20%
Toplam 255 100%
Gelir Dagilimi
0-4.253 TL 33 12,90%
4.254-7.500 TL 39 15,30%
7.501-10.000 TL 67 26,30%
10.001 TL ve Uzeri 116 45,50%
Toplam 255 100%
Banka Tercih Dagilimi
Albaraka Turk Katilim Bankasi 105 41,20%
Kuveyt Tirk Katilim Bankasi 74 29,00%
Turkiye Emlak Katilim Bankasi 48 18,80%
Turkiye Finans Katilim Bankasi 10 3,90%
Vakif Katilim Bankasi 10 3,90%
Ziraat Katiim Bankasi 8 3,10%
Toplam 255 100,00%
Kullanilan Aktif Uriin Sayisina Gére Dagilim
1-2 Urlin 88 34,50%
3-5 Uriin 131 51,40%
6'dan Fazla Uriin 36 14,10%
Toplam 255 100%
Medeni Durum Dagilimi
Bekar 71 27,80%
Evli 184 72,20%
Toplam 255 100%
Kamu / Ozel Banka Tercih Dagilimi
Kamu Bankasi 66 25,90%
Ozel Banka 189 74,10%
Toplam 255 100%
Miisteri Olma Siiresine Gére Dagilim
0-1.Yil 15 5,90%
2-5 Yil 63 24,70%
6-10 Yil 92 36,10%
11-30 Yil 85 33,30%
Toplam 255 100%
Kullanilan Aktif Uriin Sayisina Gére Dagilim
1-2 Urlin 88 34,50%
3-5 Uriin 131 51,40%
6'dan Fazla Uriin 36 14,10%
Toplam 255 100%
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5.5.2. Faktor Analizi

Tablo 7. Ornek Birimlerinin Yeterlilik Analizi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Olcts ,945
Yaklasik Ki-Kare 4423,907
Bart!ett in Kiresellik o 231
Testi B
Onem Duzeyi ,000

Calismamizin analizinde KMO degeri 0,945 oldugundan degiskenlerin faktor
analizine uygunlugunun mikemmel seviyede oldugu gérilmektedir.

Tablo 8'de goraldigu Gzere toplam agiklama varyansinin %70,498'i 3 alt boyut
tarafindan aciklandigi goériinmektedir. Agiklanan Toplam Varyans ve Tablo 9'daki
Faktor Analizi Rotasyon Sonuclarina goére Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalite de-
Jiskenlerinin birlikte tek faktoér olarak ele alinmasina karar verilmistir. Buna gore

kavramsal model yeniden olusturulmustur.

Tablo 8. Aciklanan Toplam Varyans SPSS Ciktisi 2

. Toplam Faktor Yukleri Faktor Yiklerinin DonUstlriimis Toplamlari
Bilesenler Toplam % Varyansin Kimulatif % Toplam % Varyansin Kimulatif %
1 11,154 55,771 55,771 6,620 33,098 33,098
2 1,719 8,597 64,367 3,851 19,257 52,355
3 1,226 6,130 70,498 3,629 18,143 70,498

Tablo 9. Faktor Analizi Rotasyon Sonuclari

Bilesenler
1 2 3
MC7 ,834 ,329 ,192
AK1 ,825 ,258 137
MC6 816 ,262 ,232
AK3 ,809 ,220 ,157
AK2 ,804 ,341 ,201
MC8 724 ,302 ,333
MC5 ,707 ,345 ,202
AK4 ,701 ,288 ,380
MC4 ,654 ,321 ,304
MC3 ,633 ,204 ,453
MS4 ,367 ,778 ,169
MS5 ,459 ,751 ,158
MS2 217 , 741 ,235
MS3 ,398 722 ,284
MS1 ,362 ,664 ,279
MF3 216 ,188 ,802
MF2 ,208 ,225 778
MC2 ,165 ,106 ,758
MF1 ,331 ,184 ,673
MC1 ,159 ,440 ,564
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5.5.3 Model Boyutlarina iliskin Giivenirlik Analizi

Arastirmanin faktor analizinde olusan (¢ boyutlu modelin boyutlarina iliskin gU-
venilirlik analizi Cronbach’s Alpha modeli ile yapiimis ve Alpha degerleri 0,70 Usti
oldugundan 6lgegin glvenilir oldugu kabul edilmistir (Sipahi, Yurtkoru, v.d., 2006).

Tablo 10. Model Boyutlarina Ait Glivenilirlik Analizi

Degiskenler ifade Sayisi Cronbach’s Alpha
Marka Farkindaligi 5 0,844
Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalite 10 0,955
Marka Sadakati 5 0,903

5.5.4. Arastirmanin Revize Edilen Kavramsal Modeli

Sekil 6'da arastirmanin faktor analizi sonrasi 3 boyuta indirgenen ve boyutlarinin
guvenilirligi Cronbach’s testi ile onaylanan revize kavramsal modeli gosterilmistir.

Sekil 6. Aciklayicl Faktor Analizi Sonrasi Revize Kavramsal Model

Marka Cagrisimlan
ve
Algilanan Kalite
Marka
Sadakati
Marka

Farkindalig:

5.5.5 Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin hipotezleri, yeni kavramsal model 1si§inda su sekilde belirlenmistir:

H1: Marka farkindaliginin, marka sadakati Gizerine olumlu etkisi vardir.
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H2: Marka ¢agrisimlari ve algilanan kalitenin, marka sadakati Uzerine olumlu et-
Kisi vardir.

H3: Markanin marka farkindaligi (H3a), marka cagrisimlari ve algilanan kalitesi
(H3b), marka sadakatini olumlu yonde etkilemektedir.

H4: Marka farkindaligi, cinsiyetlere gore farklilik gdsterir.

H5: Marka ¢agrisimlari ve algilanan kalite cinsiyetlere gore farklilik gésterir.
H6: Marka sadakati, cinsiyetlere gore farklilik gésterir.

H7: Marka farkindaligi, kamu ve 6zel bankalara goére farkllik gosterir.

H8: Marka cagrisimlari ve algilanan kalite, kamu ve 6zel bankalara gore farklilik
gOsterir.

H9: Marka sadakati, kamu ve 6zel bankalara gdre farklilik gosterir.
H10: Marka farkindaligi, egitim duizeyine gore farklilik gésterir.
H11: Marka cagrisimlari ve algilanan kalite, egitim diizeyine gére farklilik gosterir.

H12: Marka sadakati, egitim duzeyine gore farklilik gdsterir.

5.5.6. Bagimsiz Degiskenlerin, Bagimh Degisken Uzerindeki Etkisi-
ne Yonelik Regresyon Analizi Sonuclari

Regresyon analizinde istatistiki hipotezler asagidaki sekilde ifade edilerek test edi-
lir:

HO= Bagimsiz degisken (ler) bagimli degiskeni aciklamada istatistiksel olarak an-
lamsizdir.

H1= En azindan bir bagimsiz degisken bagimli degiskeni aciklamada istatistiksel
olarak anlamlidir.

Regresyon analizinin hipotezleri F istatistigi ile test edilir. F istatistigine kar-
silik gelen p degeri 0,05 degerinden distk oldugunda HO hipotezi reddedilir ve
H1 hipotezi, yani en azindan bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agikla-
mada istatiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir. Bu genel regresyon hipotez
test kaideleri baglaminda arastirma modelinin bagimsiz ve bagimli degiskenleri
arasinda yapilan regresyon analizleri ve bu analizlerin sonuglari dogrultusunda
arastirma modelinin hipotezlerinin kabul veya red edilme durumlari sirasiyla
incelenmistir.
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5.5.6.1. Marka Farkindahginin, Marka Sadakati Uzerindeki Etkisine
Yonelik Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 11. Marka Farkindaliginin, Marka Sadakati Uzerindeki Etkisine Yoénelik Reg-
resyon Analizi ANOVA Tablosu

ANOVA
Model Kareler Toplami df Kareler F Sig.
Ortalamasi
Gruplar arasl 60,979 1 60,979 142,615 ,000°
1 Gruplar ici 108,177 253 428
Toplam 169,156 254

Anlamlilik dizeyi p<0,05 oldugundan, regresyon analizinin HO hipotezi red-
dedilmis, yani bagimli degisken olan marka sadakatinin bagimsiz degisken olan
marka farkindaligi ile tahmin edilmesinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ka-
bul edilmistir. iliskinin etkisinin anlasiimasina yonelik yapilan regresyon analizi
sonuclarina gore; Marka Farkindali§inin, Marka Sadakatine pozitif yénde an-
lamh bir etkisinin oldugu gorilmekte olup, arastirma modeline dayali kurulan
hipotezlerden H1 “Marka farkindaliginin, marka sadakati Gzerine olumlu etkisi
vardir.” hipotezi dogrulanmistir.

Tablo 12. Marka Farkindaliginin, Marka Sadakati Uzerindeki Etkisine Yonelik Reg-
resyon Analizi Ozet Tablosu
Regresyon Model Ozeti

e Tahminin
2 2
Model R R Duzeltilmis R Standart Hatas:
1 ,600° ,360 ,358 ,65389

Modelin aciklama giicl olarak ifade edilen R? dederi marka sadakati degiskeninin
%36'sinin modeldeki bagimsiz degisken, yani marka farkindaligi tarafindan agiklan-
digini gostermektedir.
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5.5.6.2. Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Marka Sadakati
Uzerindeki Etkisine Yénelik Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 13. Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Marka Sadakati Uzerindeki
Etkisine Yonelik Regresyon Analizi ANOVA Tablosu

ANOVA
Model Kareler Toplami df Kareler F Sig.
Ortalamasi
Gruplar arasi 94,168 1 94,168 317,714 ,000°
1 Gruplarigi 74,988 253 ,296
Toplam 169,156 254

Anlamlilik dizeyi p<0,05 oldugundan, regresyon analizinin HO hipotezi redde-
dilmis, yani bagimli degisken olan marka sadakatinin bagimsiz degisken olan
marka cagrisimlari ve algilanan kalite ile tahmin edilmesinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu kabul edilmistir. Regresyon analizi sonuclarina gére H2 “Marka
cagrisimlari ve algilanan kalitenin, marka sadakati Gzerine olumlu etkisi vardir.”
hipotezi dogrulanmistir.

Tablo 14. Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Marka Sadakati Uzerindeki
Etkisine Yénelik Regresyon Analizi Ozet Tablosu

Regresyon Model Ozeti

o Tahminin
2 2
Model R R Duzeltilmis R Standart Hatasi
1 746° 557 555 ,54442

Modelin aciklama guicl olarak ifade edilen R? degeri Marka sadakati degiskeninin
%55,7'sinin modeldeki bagimsiz degisken, yani marka ¢agrisimlari ve algilanan kalite
tarafindan agiklandigini géstermektedir.

Marka Farkindaligi ile Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Marka Sadakati
Uzerindeki Etkisine Yénelik Coklu Regresyon Analizi Sonuclari
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Tablo 15. Marka Farkindaligi ile Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Mar-
ka Sadakati Uzerindeki Etkisine Yénelik Coklu Regresyon Analizi ANOVA Tab-
losu

ANOVA
Kareler .
Model Kareler Toplami df Ortalamasi F Sig.
Gruplar arasi 99,524 2 49,762 180,090 ,000°
1 Gruplar igi 69,632 252 ,276
Toplam 169,156 254

Anlamlilik diizeyi p<0,05 oldugundan, regresyon analizinin HO hipotezi reddedil-
mis, yani bagimli degisken olan marka sadakatinin bagimsiz degiskenler olan marka
farkindaligi ile marka cagrisimlari ve algilanan kalite degiskenlerinden en az biri ile
tahmin edilmesinin istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilmistir.

Tablo 16. Marka Farkindaligi ile Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Mar-
ka Sadakati Uzerindeki Etkisine Yénelik Coklu Regresyon Analizi Ozet Tablosu

Regresyon Model Ozeti

L Tahminin
2 2
Model R R Duzeltilmis R Standart Hatas:
1 ,767° ,588 ,585 ,52566

Modelin agiklama giicti olarak ifade edilen R? degeri marka sadakatinin %58,8'inin
modeldeki bagimsiz degiskenler, yani Marka Farkindaligr ile Marka Cagrisimlari v Al-
gillanan Kalitenin degiskenleri tarafindan aciklandigini géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerden hangilerinin anlamli olarak bagimli degiskeni tahmin et-
meye katki sagladigini ve hangisinin daha fazla etkisi oldugunun bulunabilmesi icin
her bir degiskenin katsayisi t istatistigi kullanilarak test edilmis ve Tablo 16 incelen-
mistir. Tablo 16'da yer alan her bir degiskenin t istatistigi ve p dederlerine bakilarak,
iki bagimsiz degiskenin de bagimli degiskeni tahmin etmek igin kullanilabilecegine
karar verilir. Standardize edilmis katsayilar sttununda bulunan katsayilardan en bu-
yUk olani 0,607 degeri ile marka ¢agrisimlari ve algilanan kalite boyutu olarak marka
sadakati Uzerinde en fazla etkisi olan degiskendir. Marka farkindali§i boyutu ise
0,226 katsayisi ile ikinci sirada marka sadakati tzerinde etkilidir. Coklu regresyon
analizi sonuclarina gére H3 “Markanin marka farkindalgi (H3a), marka cagrisimlari
ve algilanan kalitesi (H3b), marka sadakatini olumlu yénde etkilemektedir.” Hipote-
zinin her iki sikki da dogrulanmistir.

B. Baykal, S. Cinar, “Tlrk Katiim Bankaciligi Sektériinde Marka Sadakatine Etki Eden Faktorler”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 17, (1), 2023, 65-105

91



92

Tablo 17. Marka Farkindaligi ile Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalitenin, Mar-

ka Sadakati Uzerindeki Etkisine Yénelik Coklu Regresyon Katsayilari Tablosu

Katsayilar
Standardize Edilmemis Stanqlar(_jlze Dogrusallik
Model Katsayilar Edilmis istatistikleri
Katsayilar t Sig.
Standart
B Hata Beta Hata Payi VIF

(Sabit) 477 ,202 2,365 | ,019
p | Marka Gagngimlan 608 051 ,607 | 11,811 | ,000 619 | 1,615

ve Algilanan Kalite

Marka Farkindaligi 276 ,063 ,226 4,402 ,000 ,619 | 1,615

5.5.7. Bagimsiz t-Testi Analizi Sonuclari

Tablo 18. Bankaya Goére Tanimlayici istatistik t- Testi Tablosu

Banka S Ortalama Standart Sapma Standart Hata

Ozel 189 3,8000 ,84350 ,06136
Marka Sadakati

Kamu 66 3,7848 , 73782 ,09082

Ozel 189 4,0317 ,67843 ,04935
Marka Farkindahgi

Kamu 66 3,8152 ,62098 ,07644
Marka Cagrisimlari ve Ozel 189 3,6280 ,85509 ,06220
Algilanan Kalite Kamu 66 3,7485 ,68348 ,08413
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Tablo 19. Bankaya Gore Bagimsiz Gruplarda t- Testi Tablosu

Varyanslarin
esitligi icin Ortalamalarin Esitligi icin t-testi
Levene Testi
) Std. Farkin %95 Giiven
F Sig. t df Sl.g' SZ Ortalama Hata Araligi
yonli) Fark Farki _
Alt Ust
Esit
varsayllan | 2,527 | ,113 ,130 253 ,897 ,01515 | ,11691 -,21508 ,24538
Marka varyanslar
Sadakati Farkl
varsayilan ,138 | 128,609 ,890 ,01515 | ,10960 | -,20171 ,23201
varyanslar
Esit
varsayllan | ,235| ,629 | 2,281 253 ,023 ,21659 | ,09496 | ,02959 ,40360
Marka varyanslar
Farkindalidr | Farkli
varsaylilan 2,381 | 123,084 ,019 ,21659 | ,09098 ,03650 ,39669
varyanslar
Esit
Marka varsayllan | 4,366 | ,038 | -1,034 253 ,302 -,12044 | 11645 | -34978 ,10889
Gagrisimlari | varyanslar
ve Algilanan | Farkli
Kalite varsayilan -1,151| 140,917 252 | -,12044 | 10463 | -32728 ,08640
varyanslar

Marka farkindaligi boyutunun 6zel ve kamu bankasi musterilerinde farkllik gos-
terdigi anlasiimaktadir. Tablo 18'de gdrilecegi Uzere, 6zel katiim bankasi musteri-
lerinin marka farkindaligi algisi (ort=4,03) kamu bankasi musterilerinden (ort=3,81)
ylksektir. Bu dogrultuda, H7 “Marka farkindaligi, kamu ve 6zel bankalara gore
farklilik gosterir.” Hipotezi dogrulanmis; H8 “Marka cagrisimlari ve algilanan kalite,
kamu ve Ozel bankalara gore farklilik gdsterir.” ve H9 “"Marka sadakati, kamu ve 6zel
bankalara gore farklilik gosterir.” Hipotezleri ise farklilik bulunmadigindan reddedil-

mistir.

Tablo 20. Egitim Diizeyine Gére Tanimlayic istatistik t- Testi Tablosu

. N Standart Standart

Egitim Duzeyi S Ortalama Sapma Hata

ilkétjretim - On Lisans 25 3,6640 ,71115 14223
Marka Farkindaligi

Lisans-Doktora 230 4,0096 ,65770 ,04337
Marka Cagrisimlari  lIkégretim - On Lisans 25 3,5840 ,79513 ,15903
ve Algilanan Kalite | jsans-Doktora 230 3,6674 81794 ,05393

ilkégretim - On Lisans 25 3,6400 72111 , 14422
Marka Sadakati

Lisans-Doktora 230 3,8130 ,82536 ,05442
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Marka farkindaligi boyutunun on lisans ve altinda egitim dizeyine sahip

musteriler ile egitim dizeyi lisans ve lGzerinde olan musteriler arasinda farklilik

gosterdigi anlasilmaktadir. Tablo 20'de gorilecegi Uzere, egitim dizeyi lisans
ve Uzerinde olan musterilerin marka farkindalgi algisi (ort= 4,00) egitim dUzeyi

on lisans ve altinda olan misterilerden (ort= 3,66) ytksektir.

Tablo 21. Egitim Diizeyine Goére Bagimsiz Gruplarda t- Testi Tablosu

Varyanslarin
esitligi icin
Levene Testi

Ortalamalarin Esitligi icin t-testi

Sig.

df

Sig. (2
yonll)

Ortalama
Fark

Std. Hata
Farki

Farkin %95 Glven

Araligi

Alt

Ust

Marka
Farkindaligi

Marka
Cagrisimlari
ve Algilanan
Kalite

Marka
Sadakati

Esit
varsayllan
varyanslar

Farkli
varsayllan
varyanslar

Esit
varsayilan
varyanslar

Farkli
varsayilan
varyanslar

Esit
varsayilan
varyanslar

Farkli
varsayilan
varyanslar

0,428

0,513

2,475

253

0,014

-0,34557

0,13961

-0,62051| -0,07062

2,324

28,644

0,027

-0,34557

0,14869

-0,64984| -0,04129

0,172

0,679

-0,485

253

0,628

-0,08339

0,1718

-0,42173| 0,25495

-0,497

29,797

0,623

-0,08339

0,16792

-0,42643| 0,25965

0,942

0,333

-1,007

253

0,315

-0,17304

0,17185

-0,51148| 0,1654

-1,123

31,255

0,27

-0,17304

0,15415

-0,48733| 0,14124

Bu dogrultuda, H10 “Marka farkindalgi, egitim duzeyine gore farklilik gos-

terir.” Hipotezi dogrulanmis; H11 “"Marka cagrisimlari ve algilanan kalite, egitim

dlzeyine gore farkhlk gosterir.” ve H12 “Marka sadakati, egitim dizeyine goére

farkhhk gosterir.” Hipotezleri ise farkhlik bulunmadigindan reddedilmistir.
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Tablo 22. Cinsiyete Gére Tanimlayic istatistik t- Testi Tablosu

Cinsiyet S Ortalama Standart Standart Hata
Sapma

Kadin 59 3,9661 ,56830 ,07399
Marka Farkindaligi

Erkek 196 3,9786 ,69853 ,04990
Marka Cagrisimlan ve Kadin 59 3,6831 ,70004 ,09114
Algllanan Kalite Erkek 196 3,6520 84753 ,06054

Kadin 59 3,9661 ,62715 ,08165
Marka Sadakati

Erkek 196 3,7449 ,85971 ,06141

Tablo 23. Cinsiyete G6ére Bagimsiz Gruplarda t- Testi Tablosu

Varyanslarin
esitligi icin
Levene Testi

Ortalamalarin Esitligi icin t-testi

Fo| sig.

df

Sig. (2
yonl)

Ortalama

Std. Hata

Fark Farki

Farkin %95 Glven
Araligi

Alt Ust

Esit
varsayilan

varyanslar
Marka
Farkindaligi  Farkli
varsayilan

varyanslar

Esit
varsayilan

Marka varyanslar

Cagrisimlar
ve Algilanan
Kalite

Farkli
varsayilan
varyanslar

Esit
varsayilan

varyanslar
Marka

Sadakati Farkli
varsayilan

varyanslar

0,46| 0,498

-0,125

253

0,9

-0,01247

0,09963

-0,20868

0,18374

0,14

115,638

0,889

-0,01247

0,08924

-0,18922

0,16429

2,921| 0,089

0,256

253

0,798

0,03101| 0,12118

-0,20765

0,26967

0,283

113,88

0,777

0,03101| 0,10941

-0,18573

0,24776

8,395| 0,004

1,834

253

0,068

0,2212| 0,12062

-0,01635

0,45876

2,165

129,821

0,032

0,2212| 0,10216

0,01908| 0,42332

Marka sadakati boyutunun kadin ve erkek banka miusterilerinde farklilik
gOsterdigi anlasiimaktadir. Tablo 22'de ortalama sttununda gorilecegi Uzere,
kadin katihm bankasi musterilerinin marka sadakati algisi (ort= 3,96) erkek ka-
tilim bankasi musterilerinden (ort=3,74) yiksektir. Bu dogrultuda, H6 “Marka
sadakati, cinsiyetlere gore farklilik gosterir.” Hipotezi dogrulanmis; H4 “Marka
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farkindaligi, cinsiyetlere gore farklilik gdsterir. “ve H5 “Marka cagrisimlari ve

algilanan kalite cinsiyetlere gdre farkhlik gosterir. "Hipotezleri ise farklilik bu-

lunmadigindan reddedilmistir.

5.6. Arastirmanin Bulgulari ve Hipotez Test Sonuclari

Tablo 24. Hipotez Test Sonuclari

Hipotezler Durumu

H1:Marka farkindaliginin, marka sadakati Gizerine olumlu etkisi vardir. Kabul
H2:Marka ¢agrisimlari ve algilanan kalitenin, marka sadakati tizerine olumlu etkisi vardir. Kabul
H3:Markanin marka farkindaligi (H3a), marka cagrisimlari ve algilanan kalitesi (H3b),

marka sadakatini olumlu yonde etkilemektedir. Kabul
H4:Marka farkindaligi, cinsiyetlere gére farklilik gosterir. Ret
H5:Marka ¢agrisimlari ve algilanan kalite cinsiyetlere gore farklilik gosterir. Ret
H6:Marka sadakati, cinsiyetlere gore farklilik gosterir. Kabul
H7:Marka farkindaligi, kamu ve 6zel bankalara gore farklilik gosterir. Kabul
H8:Marka ¢agrisimlari ve algilanan kalite, kamu ve 6zel bankalara gore farklilik gosterir. Ret
H9:Marka sadakati, kamu ve 6zel bankalara gore farklilik gésterir. Ret
H10:Marka farkindaligi, egitim dizeyine gore farklilik gosterir. Kabul
H11:Marka ¢agrisimlari ve algilanan kalite, egitim diizeyine gére farklilik gosterir. Ret
H12:Marka sadakati, egitim dizeyine gore farklilik gosterir. Ret

Analiz sonuclarina gore su bulgular saptanmistir:

Marka farkindaliginin, marka sadakati Gzerine olumlu etkisi vardir.

Marka cagrisimlari ve algilanan kalitenin, marka sadakati Gzerine olumlu et-
kisi vardir.

Markanin, marka farkindaligi, marka cagrisimlari ve algilanan kalitesi marka
sadakatini olumlu yénde etkilemektedir.

Marka sadakati, cinsiyetlere gore farklilik gosterir.
Marka farkindaligi, kamu ve 6zel bankalara gore farklilik gosterir.

Marka farkindaligi, egitim dlzeyine gdre farklik gésterir.
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6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Marka degerini olusturan Marka Cagrisimlari, Marka Farkindaligi ve Algilanan
Kalite boyutlarinin, Marka Sadakati boyutu Gzerindeki etkisinin arastirildigi bu ca-
lismada yapilan analizler sonucunda Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalite boyut-
larinin tek bir boyut olarak ele alinmasi gerektigi saptanmistir. Boylelikle calismanin
kavramsal modeli ve hipotezleri yeniden olusturularak “Marka Farkindaligi” ile “Mar-
ka Cagrisimlari ve Algilanan Kalite” boyutlarinin “Marka Sadakati” Gzerindeki etkisi
arastiriimistir.

Analizler sonucunda, literattirde daha 6nce yapilan Hossien v.d. (2012) gibi calis-
ma sonuclarina paralel olarak Marka Farkindaligi ile Marka Cagrisimlari ve Algilanan
Kalitenin Marka Sadakati Gzerindeki olumlu etkisi calismada tespit edilmistir. Bu bo-
yutlar arasinda marka sadakati olusumunda algilanan kalite ve marka ¢agrisimlarinin
daha yUksek etkisi oldugu gorilmis ve bu dogrultuda katiim bankacihgr yoneticileri-
nin bireysel musterilerine markalari ile ilgili kaliteli, glvenilir ve profesyonel cagrisim-
lar getirecek pazarlama iletisim faaliyetlerini yapilandirmalari gerektigi anlasiimistir.
Calismanin bulgularindan algilanan kalite ve marka cagrisimlarinin marka sadakati
tUzerinde en fazla etki eden faktdr oldugu tespiti Alhaddad (2015) ve Kogoglu ve Ak-
soy (2017)'in calismalarinda algilanan kalitenin marka sadakati Uzerinde en yuksek
etkiye sahip oldugu saptamasi ile paralellik arz etmektedir. Ote yandan kolej 6gren-
cilerinin hizh moda Urlnlerine karsi duyduklari marka sadakati Gzerinde algilanan
kalitenin etkisi olmadigini gésteren Su ve Chang (2017)’in calismasi ile celismektedir.
S6z konusu celiskinin, hizli moda Urlnlerine karsi algilari ¢cabuk degisen ve yaslari
itibariyle kalite sorgulamayan bir érneklem olan kolej ég§rencileri ile bu calismanin
orneklemi olan katiim bankacilidi sektériinde hizmet kalitesi hassasiyeti ylksek ve
faize duyarli bireysel musterilerden olusan érneklem arasindaki farkliliktan kaynak-
landigi disUnulebilir. Hizmet sektorinde yapilan Isik (2016) calismasinda ise marka
degerini etkileyen en 6nemli boyutlar sirasiyla algilanan kalite ve marka cagrisimlari
olarak gdrulmekte olup, bu calismada dne ¢ikan boyutlar ile benzerlik géstermekte-
dir.

Literatdrde katilim bankaciligi sektoérli alaninda marka degeri boyutlari Gzerine
yapilan calismalar, belirli bir il veya ilcede, belirli bankalar Gzerinde veya belirli bir
bankanin bir subesi Gzerinde sinirlandirilmis drneklemler Gzerinde yapilmistir. Gegmis
calismalardan farkli olarak, daha genis bir 6rneklem Gzerinde Tirk katilim bankasi
bireysel muUsterilerinin marka sadakatleri, kamu ve 6zel banka, cinsiyet ve egitim du-
rumlarina gore farklilik gosterme ayrimlari bu arastirmada incelenmis olup, farklilik
bulgulari saptanmistir.
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Marka degeri boyutlarinin kamu ve 6zel bankalara gore farkliligi konusunda ya-
pilan analizler sonucunda; Marka Farkindaliginin kamu ve 6zel katiim bankalarina
gore farklik gosterdigi ancak Marka Cagrisimlari ve Algilanan Kalite ile Marka Sa-
dakatinin kamu ve ¢zel bankalar nezdinde bir farkliik gostermedigi tespit edilmis-
tir. Katilm bankalarinin, bankacilik sektériinde konvansiyonel bankalarin sundugu
urdn ve hizmetlerin hemen hemen bircogunu katiim bankaciligi ilkeleri kapsaminda
musterilerine sunabildigi calismanin ikinci bolimU olan katiim bankacili§i sektori
ve marka kavrami boliminde aciklanmistir. Ote yandan dzel katilim bankalarinin
yani sira faaliyet gosteren kamu bankalarinin ve katiim bankaciligi alaninda yapl-
lan dizenleme ve denetimlerin son donemde artmis olmasi da kamu otoritelerince
katiim bankacih@inin énemsendigini ortaya koymaktadir. Ancak, arastirma analiz
bulgularinda saptanan 6zel katilim bankaciligi musterilerinin marka farkindaliginin
kamu bankalari musterilerinden yiksek olmasi, bu hususta geride kalan kamu kati-
lim bankalarinin marka farkindalik ve bilinirliklerini gliclendirecek iletisim faaliyetlerini
artirmalar gerektigini gdstermektedir.

Ozel katilim bankalarinin ise marka farkindalig yiksek olan musterileri ile gercek-
lestirdikleri pazarlama iletisimlerinde markalarinin ayricaliklarini ve Ustanldklerini vur-
gulayan iceriklere yer vermeleri ve bu boyut Gzerinde stratejilerini yogunlastirmalari
gerektigi de analizler sonucunda anlasilmaktadir.

Ote yandan egitim duzeyi lisans ve Uzerinde olan katiim bankasi musterilerinin
marka farkindaliginin, 6n lisans ve altinda egitim diizeyine sahip musterilerden daha
ylUksek oldugu analizler sonucunda ortaya cikan énemli bir bulgudur. Bu dogrultuda
katihm bankalarinin marka farkindaliklarini artirmalari icin yogunlasmalari gereken
bir diger hedef musteri segmentinin de 6n lisans ve altinda egitim dlzeyine sahip
musteriler oldugu anlasiimaktadir. Egitim dlzeyi 6n lisans ve altinda egitim dlzeyine
sahip musterilerin marka farkindalik ddzeylerini artirmak igin TV, yazili basin gibi
konvansiyonel iletisim kanallarinin yani sira, sosyal medya araciligiyla gerceklestirile-
bilen viral pazarlama faaliyetlerinden de yararlanilabilecegi distintlmektedir. Egitim
diizeyi ylksek olan musterilerin ise halihazirda marka farkindaliklarinin daha yiksek
oldugu g6z 6nlne alinacak olursa, bu kitleye hitaben tutundurma faaliyetlerinde
Darphane ishirligi ile yeni gelistirilen ve katilim bankacilidi ilkelerine uyumlu, muste-
rilerin herhangi bir masraf ve komisyon 6demesi yapmadan diledikleri zaman fiziki
altinlarini bankaya teslim ederek, istedikleri zaman da fiziki olarak geri alabilecekleri
ceyrek cari hesap ve ceyrek katilma hesaplari gibi enstriimanlarin tanitimlarina yer
verilmesi 6nerilebilir. Katilim bankaciligr musterileri tarafindan ilgi cekecek bu ens-
trimanlarin kar payl ve maliyetlerini gorebilecekleri hesaplama araclari ve sunumlari
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direkt posta, yuz ylze veya online platform ile sosyal medya araclarindan paylasmak,
marka sadakatlerini artirmaya fayda saglayacaktir.

Katilim bankasi musterilerinin cinsiyetlerine gére marka degeri boyutlarina yo-
nelik yapilan analizlerde, kadinlarin marka sadakatinin erkeklere gére daha yuksek
oldugu gorulmustir. Bu sonuctan yola ¢ikarak katihm bankalarinin, kadin musteri
segmentinin potansiyellerini artirmaya yonelik kisisellestirilmis tutundurma faaliyetle-
rine dGnem vermeleri ve kadin musterilerin daha ylksek olan marka sadakatlerinden
cesitli ve artan hacimde finansal enstriiman satisi yaparak faydalanmalari énemli bir
strateji olacaktir. Bankacilik sektoriinde kadin girisimciligin gelistirilmesi icin sunulan
cesitli destek ve paketler bulunmaktadir. Kadin girisimcilere 6zel avantajli finansman
destegi, bankacilik islemlerinde masraf ve Ucret muafiyetleri, mentorlik, Ucretsiz
danismanlik hizmetleri ve finansal okuryazarlik egitimleri gibi cesitli faaliyetler bu
destek ve paketlere 6rnek teskil edebilir. Katilim bankalarinin kamu otoritelerince
de desteklenen bu faaliyetlere yogunlasmasi, bunlarla sinirli olmamakla birlikte ev
hanimlarina, annelere, calisan kadinlara 6zel Griin ve hizmetler sunmasi, birtakim ay-
ricaliklar ile bu Grlnleri cazip kilmasi, kadin musteri potansiyelini ve dolayisiyla sadik
muUsteri potansiyelini artirmaya katki saglayacaktir. Diger yandan katihm bankalari-
nin, erkek musterilerin marka sadakatini artiracak, kredi kartlarinin kisisellestirilmesi,
0zel giinlerde kisisellestiriimis tebrik veya promosyon verilmesi gibi tutundurma fa-
aliyetlerinde bulunmalarinin, marka bilinirligi ve sadakati dolayisiyla karllik ve pazar
paylarina uzun vadede katki saglayacagr disinilmektedir.

Katilim bankacilidi alaninda faaliyet gésteren bankalarin son bes yildaki aktif bu-
yUklUkleri kiyaslandiginda bir artis trendi oldugu goérilmektedir. 2017 yilinda 4.9
seviyelerinde olan aktif blyukltklerinin 2021 yilinda 7.5 seviyesine ¢ikmis olmasi ban-
kacilik sektorindeki paylarinin giderek arttigini ortaya koymaktadir. Ozetle, katiim
bankalarinin son bes yilda pazardaki paylarinda bir artis trendi olsa da bu artisin
devam etmesi icin marka farkindaligi yiksek, sadik musteri kitlelerine erismeleri ve
bu musterilere yonelik stratejik pazarlama faaliyetlerini yapilandirmalari tavsiye edil-
mektedir.

Sonug olarak, sadik musteri kitlesi olusturmanin son derece énem arz ettigi, rek-
lamlarin yanisira ilave pek ¢ok tutundurma faaliyetleriyle promosyon ve yeni miste-
ri edinim maliyetlerinin arttigi rekabetci piyasa kosullarinda, katilim bankacihginin
toplam bankacilik sektortindeki pay artisinin devamliliginin saglanmasi icin, marka
farkindali§i, marka cagrisimlari ve algilanan kalite boyutlarinin katilim bankacihgi pi-
yasasindaki yoneticiler tarafindan pazarlama stratejileri olustururken Gnemsenmesi
gerektigi dustinulmektedir.
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Bu calismada veri toplanan anakutle Turkiye'de faaliyet gosteren katiim banka-
lari ile sinirli tutulmustur. Toplanan anketler katiimcilari demografik bilgilerine gore
siniflandirildiginda ise cinsiyet ve egitim dizeyi gibi sosyo-demografik gruplamalarda
farkin ylksek oldugu gozlemlenmistir. Gelecek arastirmalarin ayni anakitle Uzerin-
de daha genis bir 6rneklem Uzerinde ve katiimcilarin sosyo-demografik gruplarinda
denge saglanarak yapilmasi durumunda yeni farkli bulgular elde edilebilecegi disu-
nulmektedir. Ayrica 6rneklem genisletilerek dinyada faaliyet gosteren tim Katilim
Bankalar (islami Bankacilik) musterileri (izerinde yapilacak calismalar cok kdiltiirli
karsilastirma imkani saglayarak, bolgesel ve kilttrel farkhliklara isik tutacaktir.
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Investigation of the Relationship between
Corporate Governance and Capital
Structure in Insurance Companies

with Panel Regression Analysis

Aysegiil Ertugrul”

Abstract

Corporate governance principles in a company consist of fairness, transparency, accountability
and responsibility. Companies with fully implemented corporate governance principles are expected
to reduce costs and increase corporate value. It is believed that increasing corporate value can be ac-
hieved by minimizing the cost of capital. When examined from these aspects, the value of the enterp-
rise can be increased by reducing capital costs with corporate governance principles in this study, the
relationship between the corporate governance of insurance companies and their capital structures
has been examined. Financial indicators of insurance companies traded in Borsa Istanbul from 2014
to0 2021 are used as data. The financial leverage ratio (total debt/total assets) is considered as the de-
pendent variable and the proportion of foreign members, the proportion of female members, and the
proportion of independent members as dependent variables are considered as independent variables
in the study. Panel regression analysis was applied as the evaluation method, and it was seen that the
ratios of foreign members, independent members and female members positively affected the capital
structure. It has also been observed that the variable that most influences the capital structure is the
proportion of foreign members.

Keywords: Corporate Governance, Capital Structure, Panel Regression Analysis.
JEL Classification: C33, D24, G34.

Oz - Sigorta Sirketlerinde Kurumsal Yénetim ile Sermaye Yapisi
iliskisinin Panel Regresyon Analizi ile incelenmesi

isletmelerde kurumsal yonetim ilkeleri adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluktan olus-
maktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin tam uygulandigi isletmelerde maliyetlerin dlisecedi ve bu saye-
de de isletme degerlerinin artacad diistinilmektedir. isletmelerde deger artiginin ise sermaye maliye-
tinin minimize edilmesiyle saglanabildigi distndlmektedir. Bu acilardan incelendiginde kurumsal y6-
netim ilkeleri ile sermaye maliyetleri dUsurilerek isletme degeri arttirilabilecektir. Bu calismada sigorta
sirketlerinin kurumsal yénetimleri ile sermaye yapilari arasindaki iliski incelenmistir. Borsa istanbul’da
islem gdren sigorta sirketlerinin 2014-2021 yillarina ait finansal oranlari veri olarak alinmistir. Calisma-
da bagiml degisken olarak finansal kaldira¢ orani (toplam borg/toplam aktifler) bagimsiz degiskenler
olarak ise, yabanci tye orani, kadin Uye orani ve badimsiz Uye orani dikkate alinmistir. Degerlendirme
yontemi olarak panel regresyon analizi uygulanmis, yabanci tye, bagimsiz Uye ve kadin Uye oranlarinin
sermaye yapisini pozitif yonde etkiledigi gorilmistir. Sermaye yapisini en fazla etkileyen degiskenin
yabanci Uye orani oldugu da gozlemlenmistir.
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1. Introduction

In a highly competitive environment, companies must maximize value for sustainable
growth. Value maximization is considered in the finance literature as the most
fundamental goal of a company. To achieve these goals in a highly competitive
environment, companies invest and seek to realize their investments at the lowest
possible cost.

According to a review of the financial literature, even though no clear capital
structure theory that minimizes a company's cost of capital has yet to be established,
based on the current situation and circumstances, it is possible to design a capital
structure that is as efficient as possible. It is considered that there are many studies
and theories on this subject. Liabilities and equity can be identified as external
resources within the composition of a company’s capital structure. Although a
company with a significant amount of debt in its capital structure is regarded as
financially risky, this is not always seen as a bad situation due to the two-way nature
of risk. High cash inflows can be achieved by taking calculated risks and making
wise investments, which in this case can boost corporate value. The composition
of the capital structure necessary for a company to make such prudent decisions
is also shaped by the decisions made by management correctly. In this respect,
corporate governance prevents conflicts of interest within the company and ensures
the formation of an appropriate capital structure.

The concept of corporate governance in companies has been the subject of many
studies, just like capital structure. Conflicts of interest between managers and
shareholders and between shareholders and lenders can be reduced when corporate
governance principles are fully and correctly implemented in companies. By reducing
information asymmetry between companies and shareholders, corporate governance
puts ideas like fairness and transparency front and centre, making it one of the
companies that investors prefer. Companies that are unable to implement corporate
management effectively and efficiently experience rising costs, which puts them at
risk of going bankrupt.

The relationship between corporate governance and capital structure has been
examined in this study. By observing how the financial leverage structures have
changed in those companies that have adopted corporate governance, it has also
been attempted to ascertain which capital structure theory the companies have
been operating under. Identifying which theory is the most useful variable in the
structure of the board of directors of corporations that have implemented corporate
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governance is also a goal. Later in the study, general concepts related to capital
structure theories and corporate governance are given. After that, the studies on
the subject are given, and finally, panel regression analysis and the findings obtained
are presented.

2. Theoretical Framework for Corporate Governance and Capital
Structure

In this part of the study, the concepts of corporate governance, corporate governance
principles and capital structure theories are briefly mentioned.

2.1. Corporate Governance

Corporate governance is managing a company by protecting the rights of
shareholders, stakeholders and the public (Mallin, 2016). In 1999 he promulgated
four core corporate governance principles by the OECD directives (Siems and
Alvarez-Macotela, 2017). Turkish Corporate Governance Principles under Turkish
Commercial Code No. 6102. Fairness, transparency, accountability, responsibility.

Principle of fairness; the company’s management treats all entitled parties equally,
including minority and foreign shareholders, and defends their rights. The rights of
the shareholders are secured by the shares they own.

Principle of transparency; company is open to shareholders and stakeholders.
Companies are required to provide the public with accurate and comparable
information. It must be disclosed in a way that is simple to access, except for
company trade secrets.

Principle of accountability; the company’s management is accountable to the
administration, shareholders and stakeholders. Management is obligated to inform
the public about its financial situation, earnings situation and management structure
regularly.

Principle of responsibility; companies must comply with laws and ethical values while
continuing to operate and increasing corporate value. It is to operate the company
within the framework of ethical principles under relevant laws, articles of association
and company rules. Board members must act diligently and conscientiously in the
interests of shareholders. Where board decisions affect different shareholders
differently, all should be treated equitably (Jesover & Kirkpatrick, 2005; Pamukgcu,
2011; Yilmaz & Kaya, 2014; Zengin & Altinok Yilmaz, 2017).

It is the responsibility of the board of directors to ensure that corporate governance
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follows its principles. If the board manages the company according to corporate
governance principles, the company is expected to be more profitable and have
lower funding costs (Tricker & Tricker, 2015). Therefore, one of the objectives
of corporate governance principles is to increase the value of the enterprise.
When companies are managed fairly, transparently, accountably and responsibly,
companies attract more capital and are protected from mismanagement. When
businesses act in accordance with corporate governance principles, it is expected
that their competitiveness will increase in national and international markets.

It is also the responsibility of the board of directors to find low-cost capital for
the company. This study examines the relationship between capital structure and
corporate governance. Membership, which is indicative of board practice, is a
hallmark of the board. The ratio of female directors shows the characteristics of the
ratio of independent directors and foreign directors. As the proportion of women,
independent and foreign directors on company boards increases, so does corporate
governance compliance. As board members become more diverse, companies
become more fair, transparent, accountable and responsible. The Corporate
Governance Index was created in 2007 in order to identify companies that adopt
the corporate governance principles and act in accordance with the principles in
Turkey (Dizgil and Reis, 2019).

Studies in the literature show an increase in the proportion of women on boards
(Wale, 2015; Mersland and Strom, 2007; Smith et al., 2005; Carter et al., 2003)
and an increase in the proportion of independent directors (Manzaneque, 2016).
Kyereboah-Coleman, 2008; Hambrick and D'Aveni, 1992) and increasing foreign
membership (Dodan and Topal, 2016; Sengir and Piskul, 2011) have a positive
impact on fixed performance. As the characteristic diversity of the board increases,
it is expected to strengthen adherence to corporate governance principles and
improve performance by reducing the cost of capital. For these reasons, the ratio
of female members, the ratio of independent members and the ratio of foreign
members, which show the characteristics of the member structure of the board of
directors, are used as corporate governance indicators in this study.

2.2. Capital Structure Theories

Capital structure is a key concept that influences a company’s value maximization
goals. Capital structure describes the use of debt/equity capital in a company
(Yilmaz, 2014; Guner, 2016; Malakula, 2020). A high leverage ratio for a company
implies a high financial risk for that company (Long and Malitz, 1985; Prezas, 1987;
Enekwe, 2014; Uluyol et al., 2014).

A. Ertugrul, “Investigation of the Relationship between Corporate Governance and Capital Structure in Insurance Companies
with Panel Regression Analysis”, Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 17, (1), 2023, 107-130



Funding decisions, one of the key functions of financial management, are a result
of the shaping of a company’s capital structure (Myers, 2001; Romano et al., 2001;
BUylkmert, 2015). The weighted average cost of capital will be reduced and the
value of the company will rise by building a capital structure from the features
with the appropriate weights. Numerous studies and significant theories on capital
structure have been developed throughout history. The “net profit approach” is the
first traditional theory, according to our classification of these theories into traditional
and modern theories. In this approach, it is argued that the cost of capital and thus
the company value is affected by the leverage ratio (Ertugrul Ayranci, 2016). This
approach argues that the cost of liabilities is lower than the cost of capital, thus
the weighted average cost of capital decreases with increasing leverage ratios, and
assumes that increasing the leverage ratio of the capital structure also increases the
value of company assets (Kisakurek and Aydin, 2013; Karadeniz et al., 2016; Engin
et al., 2019). Another traditional theory is the net operating income approach. This
approach argues that there is no link between company value and capital structure
(Dizgil and Reis, 2021; Canki, 2013). In other words, changing a company’s capital
structure does not change the cost of capital. The main premise on which the model
has been criticized is the assertion that higher levels of debt do not change the level
of financial risk. In the "traditional approach’, the focus is on the concept of optimal
capital structure. It is argued that with a single optimal capital structure and proper
use of financial leverage, the value of a company increases (iskenderoglu et al.,
2012; Oztirk and Sahin, 2013). According to this method, borrowing in excess of
the recommended capital structure raises the average weighted cost of capital and
lowers market value.

Criticisms of Modigliani and Miller's model have led to the development of new
theories. Since the M&M approach ignores bankruptcy and agency costs, a trade-
off theory was developed that considers these benefits and costs (Cekrezi, 2013;
Serrasqueiro & Caetano, 2015; Soylemez, 2019). This theory determines the
optimal capital structure by taking into account the marginal utility of debt and the
marginal cost of borrowing. The tax shield is considered the marginal cost of debt,
bankruptcy, emergency costs, and the marginal profit of debt (Burucu and Ondes,
2015). According to the balancing theory, the advantage of the benefit of debt
occurs up to a certain point, but if it continues to borrow after this point, the loss of
debt arises and increases the cost of capital (Chen, 2004; Baker and Wurgler, 2002).

The Pecking Order Theory is one of the most significant capital structure ideas in
financial literature. According to this theory developed by Myers and Maijluf (1984),
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it is argued that there is a hierarchy in the capital structure of enterprises. According
to this hierarchy, maanagers of companies should use their first choice internal
resources in case managers ofthey companies invest or need cash, and if there is
still a cash need, managers of companies should should use their first chance for
internal resources. If it is going to outsource, it should first finance it with debt and
then turn to equity financing (Frank and Goyal, 2003; Vasiliou, 2009; Chen and
Chen, 2011). Pecking Order Theory argues that a company’s value is maximized
when its resources are used in this order (Bulan and Yan, 2010). Another modern
capital structure approach is the agency cost approach developed by Jensen and
Mecling (1976). This approach creates conflicts of interest between management
and shareholders, and between shareholders and lenders (Berger and Patti, 2006;
Grigore and Stefan-Duicu, 1976; Akay and Efsun, 2016). Conflicts of interest
involving management and shareholders raise the price of stock, whereas those
involving lenders and shareholders raise the price of employing leverage. However,
the managers have to pay the debts. Therefore, manager of companies can avoid
high risk. This reduces the likelihood of financial distress and bankruptcy. As a
result, business value will increase as the cost of capital decreases (Sayman, 2012).
However, using too much debt will backfire here. Another modern capital structure
theory is the signal approach developed by Ross (1977). The signal approach is a
theory based on asymmetric information, where it is believed that managers and
lenders do not have the same information (Otluoglu & Seval, 2017). In this method,
companies declare high leverage ratios as a sign that managers of companies are
stronger companies. In other words, it is argued that as a company’s leverage ratio
increases, its market value increases (Markopoulou and Papadopoulos, 2009; Yang
etal., 2014).

There is no accepted theory of minimizing capital cost and maximizing company
value. This is because the theory’s applicability is dependent on the company’s
competitiveness, the sector it applies to, and the time of application. Because of
these aspects, it is still the subject of research in the literature. In this study, the
relationship between financial leverage ratios, which show the weights of debt ratios
in the corporate governance of insurance companies, and their capital structure is
examined.

3. Literature Review

Papers in the literature mostly examine the relationship between financial
performance and corporate governance. However, it has been observed that there
is a lack of studies on the relationship between corporate governance quality and
capital structure in Turkey.
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Durgut and Koése (2022) investigated the factors affecting the capital structure
decisions of non-life insurance companies operating in the Turkish insurance sector
between 2009-2020. It has been determined that the return on assets ratio,
business risk, loss/premium ratio, liquidity level and retention ratio indicators affect
the leverage ratio.

Dizgil and Reis (2021) analyzed the relationship between the corporate governance
and capital structure indicators of the companies included in the Corporate
Governance Index between the years 2009-2017 using panel data method.
Leverage ratio, equity ratio, short-term debt ratio and long-term debt ratio were
used as capital structure indicators. Board size, firm age, firm size, return on assets
ratio, foreign ownership, female member ratio and independent member ratio
data were used as corporate governance criteria. It has been found that there is
a significant relationship between the ratio of independent members, the ratio of
female members, and foreign ownership and capital structure.

Turkmen (2020) examined the relationship between financial failure and corporate
governance using the logistic regression method. The data of the companies included
in the BIST100 index between 2009 and 2015 were analyzed. The investigation has
shown that the leverage ratio is adversely impacted in businesses where the general
manager also serves as the chairman of the board of directors.

Onder and Kavak (2019) examined the relationship between the corporate
governance and financial performance of insurance companies operating in the
stock market between 2008 and 2017 using panel data analysis method. The
structure of the board of directors and audit committee was used as the financial
performance indicator, return on equity and corporate governance indicators. It
has been determined that there is a considerable correlation between corporate
governance and financial performance.

Belas et al. (2018) The factors affecting the capital structure decisions of SMEs in
the Czech Republic were investigated by logistic regression method. He used the
number of employees indicator as the size of the company. As a result of the analysis,
it was found that the size of the company affects the capital structure decisions.
In addition, it has been concluded that entrepreneurs with a longer employment
period prefer foreign capital more than their own capital. It has been revealed that
the sector in which the business operates and the region in which it is located do
not have a significant effect on the capital structure decisions.

iskenderoglu et al. (2018) the effect of corporate governance practices on capital
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structure was investigated. Debt/Total Assets and Debt/Equity data of manufacturing
industry companies included in the Corporate Governance Index between 2005 and
2013 were analyzed by panel data analysis. It has been determined that being a
member of the Corporate Governance Index increases the borrowing rates of the
companies in the selected time period.

Temiz and Dalkilic (2018) examined the relationship between the capital structure
and ownership structure of companies. Manufacturing sector companies traded in
BIST between 2012-2016 were analyzed by panel data method. A significant and
negative relationship was determined between the capital structure and the share
of corporate and foreign partners. In addition, it was concluded that there is a
positive relationship between the free float ratio and the leverage ratio, which is an
indicator of capital structure.

Topaloglu (2018) investigated the factors affecting the capital structures of the
companies included in the Corporate Governance Index between 2007 and 2015
with panel data analysis. Non-debt tax shield, growth opportunity, operating
leverage, Tobin’s Q, and financial leverage were not shown to be significantly
correlated. It has been found that there is a negative relationship between liquidity
ratio, asset structure and return on assets ratio and financial leverage, and a positive
relationship with firm size.

Bulathsinhalage and Pathirawasam (2017) investigated the effect of corporate
governance of publicly traded firms in Sri Lanka on the capital structure. It has been
revealed that the composition of the board of directors has a significant positive
effect on the capital structure and a negative effect of the board committee.

Hermassi et al. (2017) investigated the effect of corporate governance on capital
structure. Data from 700 companies in Canada between 2002 and 2011 were used
in the analysis. While leverage ratio is used as capital structure indicator, corporate
governance index, board compensation, compensation policy, shareholder rights
and disclosure policy data are used as corporate governance indicators. In line with
the Pecking Order Theory, a negative relationship was found between leverage ratio
and firm profitability and growth opportunity. In addition, it has been determined
that the disclosure policy has a positive effect on leverage.

Igbal and Javed (2017) investigated the effect of corporate governance on firm
performance and capital structure decisions. The data of 173 manufacturing
companies traded in the Pakistan stock exchange between 2009 and 2014 were
analyzed by panel data analysis method. Being included in the corporate index has
been accepted as a corporate governance indicator. As a result of the analysis,
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it was concluded that being a member of the corporate governance index had a
positive effect on capital structure and financial performance.

Fekadu (2015), in order to reveal the effect of corporate governance on financial
performance, 10 insurance companies operating in Ethiopia from 2007-2014 were
analyzed by panel data analysis In the study of Fekadu. The size of the board
of directors and supervisory board, and the number of independent and female
members were used as corporate governance indicators. The study's findings led
to the conclusion that the size of the board of directors, the ratio of independent
and female members, and their effect on the financial performance of insurance
businesses are meaningless and detrimental. Therefore, it is concluded that
corporate governance has an insignificant effect on the financial performance of
insurance companies.

Liao et al. (2015), according to the findings obtained as a result of the analysis,
there is a significant positive relationship between corporate governance quality and
leverage ratio as corporate governance independence increases.

Nejad and Wasiuzzaman (2015) investigated the factors affecting the capital
structure of 171 companies traded in the Malaysia Stock Exchange between 2005
and 2010. In addition to financial ratios and economic indicators, the size of the
board of directors has been added to the factors affecting the capital structure.
As a result of the analysis, a significant and negative relationship was determined
between the size of the board of directors and the capital structure.

Getahun (2014) was researched by panel data analysis method to examine the
determinants of the capital structure of 9 insurance companies operating in Ethiopia
between 2004 and 2013 and its effect on the performance of the Ethiopian insurance
industry. Leverage ratio was used as an indicator of capital structure in the analysis.
It has been obtained that the relationship between capital structure and company
size and financial performance is significant.

Ege and Topaloglu (2013) aimed to investigate the effects of ownership structure
on capital structure. The companies included in the BIST30 Index between 2009 and
2015 were analyzed by panel regression analysis method. As a result of the analysis,
it was concluded that the relationship between ownership structure and capital
structure decisions is meaningless.

Jiraporn et al. (2012) investigated the effect of capital structure on corporate
governance quality. It has been revealed that as the management quality decreases,
the leverage ratio of the enterprises increases.
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La Rocca (2007) examined the relationship between corporate governance, capital
structure and firm value. The relationship between the capital structure and the value
of the firm has been investigated. Business managers should consider the corporate
governance factors of ownership concentration, administrative ownership, and the
function of the board of directors when deciding on the capital structure, it has
been observed.

Anderson et al. (2004) analyzes have found a negative relationship between the size
of the board of directors, the ratio of independent members and the leverage ratio.
It has been found that the size and independence of the board of directors have an
inverse relationship with the cost of debt.

Chen (2004) investigated the firm-specific factors affecting the capital structure of
companies traded in China using panel data analysis method. They show that firms in
China borrow money in line with the Balancing Theory. In addition, it was concluded
that corporate governance factors affect the capital structure of companies.

Chen et al. (1999) investigated the factors affecting the capital structure decisions
of enterprises by panel data analysis method. There is no correlation between
corporate governance and capital structure, and business management follows the
Pecking Order Theory when making choices, according to research.

Berger et al. (1997) The factors affecting the capital structure of the companies
that are members of the Corporate Governance Index were examined. It concluded
that the borrowing ratio increased after shocks that dampened the consolidation
of management security, including unsuccessful tender bids, reluctant chairmanship
changes, and the addition of major shareholders to the board.

When the studies investigating the variables that have an impact on the capital
structure are examined, it is seen that the corporate governance indicators have
been included in the analysis more recently. The capital structure and corporate
governance of the Turkish insurance firm has looked at as part of this study.

4. Analysis
4.1. Purpose of the Analysis

The study explores the relationship between the capital structure of insurance
companies trading in Borsa Istanbul and their corporate governance mandates.
A company'’s capital structure provides important information about its financial
condition and influences its financial success. A company’s risk appetite or risk
appetite status is related to its financial leverage ratio. A company’s risk ratio rises
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as its financial leverage ratio does. But just because a company is risky doesn't
mean it's generally in bad financial shape. Companies that take or can take risks
are considered to have higher growth potential. The majority of academic research
to date demonstrates that numerous factors affect a company’s capital structure.
In this sense, capital structure theory has also become the subject of many studies.
This study examined at how insurance companies’ capital structures and corporate
governance practices relate to one another. It also looked at how corporate
governance factors affect capital structures and how much of an impact they have.

4.2. Analysis Datasets, Variables, and Hypotheses

The study used annual data of insurance companies traded in Borsa Istanbul from
2014 to 2021. Our inability to specify a broad time range is due to the limitations of
the paper. Such as the difficulty in accessing all mutable data by all businesses. Data
were obtained from the FINNET site.

Sample of the Study:

The sample of the study consists of insurance companies operating in Borsa Istanbul.
While one of them is a public insurance company, five of them are private equity
insurance companies. Insurance companies traded in Borsa Istanbul have used as
the data set of the implementation. Because The data used in the research can
be obtained from insurance companies traded in the stock exchange. Also the
insurance sector in Turkey can be represented by insurance companies traded in
Borsa Istanbul.

Table 1. Sample Insurance Companies

Code Firms

SOIC State-owned Insurance Companies
TURSG Tdrkiye Insurance

PEIC Private Equity Insurance Companies
AGESA AGESA Life Retirement

AKGRT Ak Insurance

ANHYT Anadolu Life Retirement

ANSGR Anadolu Insurance

RAYSG Ray Insurance

A. Ertugrul, “Investigation of the Relationship between Corporate Governance and Capital Structure in Insurance Companies
with Panel Regression Analysis”, Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 17, (1), 2023, 107-130

117



118

Variables Used in the Study:

Table 2. Dependent and Independent Variables and Codes

Variables Code | Formula

Female Member Rate — Independent EVR Number of Female Members/Total Number of
Members

Independent Member Rate — Independent | IMR Number of Independent Members/Total Number
of Members

Foreign Member Rate — Independent NMR Number of Foreign Members/Total Number of
Members

Financial Leverage Ratio — Dependent FLR Total Liabilities/Total Assets

The dependent variable of the paper is Financial Leverage Ratio. Financial Leverage
Ratio shows the debt and equity structure of the companies’ capital. Because of this
Financial Leverage Ratio is used as the dependent variable. The aim of this study is
to examine the relationship between the capital structure of insurance companies
and their corporate governance. Therefore, the independent variable of the paper
are Female Member Rate, Independent Member Rate and Foreign Member Rate.
Because the corporate management of insurance companies varies according to
the characteristics of the board members of the companies. Board members can
be classified according to three characteristics. These characteristics are the gender,
independence and foreignness of the members of the board of directors. Three
independent variables that relate to corporate governance were chosen for the
study; during the selection process, the key elements of corporate governance
were chosen based on prior research, and variables without a multicollinearity issue
were included in the model. The financial leverage ratio was used as the dependent
variable. E-Views version 10.0 was used to analyze the model.

Hypotheses of the Study:

H,,: There is no significant relationship between Capital Structure and Independent Members.
H. : There is a significant relationship between Capital Structure and Independent Members.
H_: There is no significant relationship between Capital Structure and Female Members.

H. : There is a significant relationship between Capital Structure and Female Members.

H,.: There is no significant relationship between Capital Structure and Foreign Members.

H,.: There is a significant relationship between Capital Structure and Foreign Members.
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Model Equation:
FLRit=B,+ B,FMRit+ B IMRit+ B _NMRit+ & (1)

4.3. Horizontal Section Dependency and Homogeneity Test

One of the first steps to be done in panel data analysis is cross-section dependency
and homogeneity tests. For this purpose, as a result of B Breusch-Pagan LM, Paseran
scaled LM and Paseran CD tests for cross-sectional dependence, the HO hypothesis,
which argues that there is no cross-sectional dependence, was accepted (p>0.05).
For the homogeneity test, the LR test was performed and the HO hypothesis, which
advocates the existence of homogeneity, was accepted (0.9750>0.05).

Table 3. Horizontal Section Dependency and Homogeneity Test

Horizontal Section Dependency Test

Test Test Statistic Probability

Breusch-Pagan LM 19.86909 0.1770

Paseran scaled LM 0.888970 0.3740

Paseran CD -0.889967 0.3735
Homogeneity Test

Test Test Statistic Probability

LR 1.237014 0.9750

4.4. First Generation Unit Root Tests

Unit root tests are divided into two classes: first-generation and second-generation
root tests. The homogeneity test results obtained in this study found that the first-
generation root test applies. The results obtained are shown in Table 4. Tests by
Levin, Lin, and Chu (2002) and Hadri (2005) based on the homogeneity assumption,
as well as tests by Hadri (2005) used in both homogeneity and heterogeneity
situations, are also displayed in Table 4.
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Table 4. Results of Unit Root Tests

Variables Levin, Lin and Chu (2002) Hadri (2005)
o [ur s
FMR Level ié‘_giég?* (365_55(;)0729)**
e[ S
NMR Level 8‘_%%%26?** (zdfr’ggf;)**

*0,05 level, **0,001 level

The deterministic function of the tests is constant+ trend. The delay length is determined automatically.

H,: There is a unit root.
H,: There is no unit root.

A unit root test providing a homogeneity assumption was applied to the dependent
and independent variables used in the study. The resulting results confirmed the
H1 hypothesis, which asserts that there is no unit root at the level of any individual
variable.

4.5. Panel Regression Model Selection

There are three different models for panel regression analysis. These models are
pooled models with fixed and random effects. Before connecting to the model
analysis, the most suitable model must be selected and there are some tests that
need to be done for this. First of all, Chow and Breush-Pagan tests were performed
and a choice was made between the fixed effect and the pooled model, and then a
decision was made between the fixed effects model and the random effects models
with the Hausman test.

Hypothesis of Chow Test:

H,: The pooled regression model is suitable
H,: Fixed effects model is suitable (FEM)
Hypothesis of Breush Pagan Test:

H,: The pooled regression model is suitable.
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H,: Random effects model is suitable (REM)
Hypothesis of Hausman Test:
H,: Random effects model is suitable (REM)

H,: Fixed effects model is suitable (FEM)

Table 5. Prediction Method Selection Test Results

Test Test Value Prob. Decision

Chow 26.749677 0.0000 H, rejected: FEM
Breush —Pagan 46.732121 0.0003 H, rejected: REM
Hausman 1.380759 0.7101 H, excepted: REM

The panel regression analysis was estimated using the random effects model because
the results from Table 5 show that this is the most suitable estimation method. Table
6 displays information about the model’s outcomes.

Table 6. Panel Regression Results

Dependent Variable: Financial Leverage Ratio
Method: Panel EGLS (Cross Section Random Effects)
Sample: 2014-2021

Time Range: 8
Number of Horizontal Sections: 6

Coefficient Standart Error T-Statistic Probability
FMR 11.33288 4.320053 2.623320 0.0119*
IMR 26.44225 7.987331 3.310524 0.0019*
NMR 61.08398 15.42865 3.958869 0.0003**
Sabit 63.15344 6.720421 9.397244 0.0000**

R?=0.935 F Value=9.515243 p (F)= 0.000058 Durbin Watson= 1.9662661
pBreush-Pagan(LM)=0.8212 pJaurque-Bera=0.25284

*%5 level ** %1 level

In the study, it was determined that the most suitable model was the random effects
model and the model was estimated with the random effects estimator. The results
analysis shows that the overall model is significant (0.000058 < 0.05). All of the
model’s presumptions were verified, and since they were all verified to be true, the
results were of an interpretable quality.
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The model equation is:

FLR,=63.15244+11.33288FMR +26.44225IMR +61.08389NMR +, (2)

Findings:

« The probability value of the female member ratio is 0.0119, which is significant
at the level of % 5, and it was discovered that there was a positive correlation
between the leverage ratio and the ratio of female members. However, it can
be stated that a % 1 increase in the rate of female members will increase the
leverage ratio by % 11,33288.

« The ratio of independent members and the leverage ratio was found to be
positively and significantly correlated (0.0019<0.05), and it was observed that
a % 1 increase in the independent members would result in a % 26.44225
decrease in the leverage ratio.

« The number of foreign members and the leverage ratio was found to be
positively correlated, and it was determined that this correlation was statistically
significant. It has been determined that a % 1 increase in the proportion of
foreign members will result in a % 61.08398 increase in the leverage ratio.

+ The analysis confirms the validity of hypotheses H1a, H1b, and H1c, and it was
discovered that the percentage of foreign members has the greatest impact on
the model, while the percentage of female members has the least impact.

5. Conclusion and Recommendations

In this study, the relationship between outsourcing financing of insurance
companies and the structure of the board of directors, which is one of the corporate
governance indicators, has been examined. The leverage ratio is used as an indicator
of capital structure, and the ratios of female members, independent members and
foreign members are used as corporate governance indicators. Panel regression
analysis method was used in the study in which corporate governance indicators
are independent and leverage ratio, which is the capital structure indicator, is the
dependent variable. As a result of the analysis, it has been revealed that there is
a significant and positive relationship between the capital structure of insurance
companies and their corporate governance. In addition, it has been found that the
most effective corporate governance indicator on the capital structure is the rate of
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foreign members.

Theoretically, the cost of capital should fall when the four fundamental principles
of corporate governance: fairness, transparency, accountability and responsibility
are followed. Adherence to corporate governance principles increases as the nature
of boards diversifies. The results of this study show that liability increases as board
characteristics increase.

As a result of the analysis, it was found that there is a significant and positive
relationship between the capital structure of insurance companies and corporate
governance. As the proportion of female, independent and foreign directors on
corporate boards increases, so does the leverage ratio. It has been observed that
insurers with stronger corporate governance take on more debt. More debt is used
as a source of external financing.

Dizgil and Reis, 2021; Bulathsinhalage and Pathirawasam, 2017; On the other hand,
Temiz and Dalkilig, 2018; Anderson et al., 2014; Chen, 2004; inconsistent with their
work.

Businesses have been seen to increase their debt loads as corporate governance
becomes more robust. A company that can borrow more is more trustworthy.
Therefore, insurers that take on more debt project a more positive image to investors.
In other words, it trades with a signal approach. According to the signals approach,
companies look strong when borrowing. Therefore, borrowing companies are
considered strong. According to one of the modern capital structure theories, the
signal approach, highly leveraged companies are stronger companies (Ross, 1977).
A company with a high leverage ratio indicates a strong company.

Companies with strong corporate governance tend to borrow more debt as an
external source of funding. Companies will be stronger if managers of companies
can actively use borrowed funds. Because borrowing means taking risks.

A literature review found limited research examining the impact of corporate
governance on financial management and its impact on capital structure. In this
context, the study is expected to contribute to the literature.
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YAZIM KURALLARI

Makaleler metin, tablo, sekil ve kaynak kisimlari ile birlikte toplam 10.000
kelimeyi asmamalidir. Makaleler; Microsoft Word programinda, kenarlardan
(alt, Ust, sag, sol) 2,5 cm. bosluk birakilarak, Times News Roman yazi tipinde,
12 punto ve 1,5 satir aralik 6lclsl kullanilarak yazilmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda; makalenin bashgi blyik harfle, sayfa ortalanarak
ve koyu olarak verilmelidir. Bunun altina ise yazarlarin isimleri ve adresleri
baslikla ayni sekilde verilmeli ve yazarlarin unvanlari ve kurumlari, isimlerin
yanina konulacak yildiz isareti ile ilk sayfanin altinda yer alacak not ile belirtil-
melidir. isimlerden sonra makale hangi dilde yazilmissa énce o dilde en fazla
100 kelimeden olusan Ozet (Abstract), altinda ise diger dilde yazilan 100 keli-
meden olusan ikinci dzet verilmelidir. Tiirkce ve ingilizce hazirlanacak dzetler
makalenin amacini, uygulanan metotlari, bulgular ve sonuclari agiklamalidir.
Ozetlerin altinda ise Tirkce ve ingilizce olarak makalenin icerigini en iyi anla-
tan en az Ug anahtar kelime (key words) ile makaleye uygun JEL siniflamasi
verilmelidir.

Makalenin ikinci sayfasindan baslayacak metnin icerisindeki her paragraftan
sonra 1,5 satir bosluk birakilmali ve paragraflar iceriden baslamalidir. Metin
icinde yer alacak ana basliklar ve alt baslklar 1., 1.1., 1.1.2. seklinde numara-
landiriimali, koyu ve sola bitisik olarak yazilmalidir.

Tablo, grafik ve sekiller metnin icerisinde yer almali ve bunlara sola yanasik
baslik ve sira numarasi verilmelidir. Basliklar tablolarin ve sekillerin tGzerinde
yer almalidir. Tablo ve sekiller sayfa icerisinde dikey olarak verilmelidir. Tam
sayfa olan tablo ve sekiller sayfaya yatay olarak yerlestirilebilir. Denklemler
sayfaya ortali olarak verilmeli ve denklemlere verilecek sira numaralari paran-
tez icinde ve denklemin sagina yerlestirilmelidir.

Kaynaklara yapilan géndermeler, dipnotlar yerine metin icinde parantez ara-
sinda gosterilmeli ve sirasiyla yazarin soyadi ve tarih yazilarak verilmelidir.
Ornegin; tek yazar olmasi durumunda (Jarvick, 1996), iki yazar olmasi duru-
munda (Frantzich ve Sullivan, 1996), yazarlar ikiden fazlaysa (Caroline, Pa-
uwels, v.d., 2000). yazarin ayni yil icinde yayimlanmis birden fazla eserine
gonderme yapiliyorsa (Noam, 1991a) kullaniimalidir. Birden fazla kaynaga
yapllan géndermeler birbirlerinden noktali virgtlle ayrilmalidir. (Jarvick, 1996;
Noam, 1991; Dérr, 2000).



Aciklama gerektiren durumlar icin hazirlanan dipnotlar metnin icinde numa-
ralandiriimali ve atif yapilan sayfada yer almalidir. Dipnotlar 10 punto ile satir
araliksiz Times News Roman yazi tipinde yazilmalidir.

Atif yapilan bitln kaynaklar, calismanin sonunda “Kaynakg¢a” basligr altinda
gosterilmelidir. Kaynaklar alfabetik sirada ve asagidaki érnekler dikkate alina-
rak verilmelidir.
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