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OZET

) MEVDUAT BANKALARINDA SEFFAFLIGIN PERFORMANS
UZERINDEKI ETKISININ INCELENMESINE YONELIK BiR ARASTIRMA

SAHAN, Meryem
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Danismant: Prof. Dr. Ibrahim Halil EKSI
Ekim 2021,94 sayfa

2008 kiiresel ekonomik kriz tim dinyada ¢ok sayida sirketin ciddi sekilde zarar
gormesine neden olmustur. Bu durum, kurumsal yonetim kavraminin gerekliligini ve
seffafligin 6nemini ortaya koymustur. Bununla birlikte yoneticiler sirketlerin adil, sorumlu,
hesap verebilir ve seffaf yonetilmelerini saglamak i¢in ¢esitli diizenlemeleri glindeme
getirmistir. Seffaflik sadece kurumsal yonetimin dort temel ilkesinden birisi olarak bilinirken
yasanan krizlerden sonra daha genis anlamlar kazanmigtir. Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiyede
faaliyet gosteren mevduat bankalariin seffaflik seviyelerinin banka performansi iizerinde
etkili olup olmadigin1 ortaya cikarmaktir. Seffaflik seviyelerinin sayisal olarak ifade
edilebilmesi igin literatiirde siklikla tercih edilen, giivenilirligi test edilmis Standard &
Poor's (S&P) tarafindan gelistirilen seffaflik ve kamuyu aydinlatma metodolojisi kullanilarak
endeks olusturulmustur. Banka performansi, ana degisken olan aktif karlilik (KAR), Borsa
Getirisi, Mevduat Miktar1 ve Takipteki Krediler oranlari ile temsil edilmektedir. Arastirma
kapsaminda Turkiye’de 2011-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Katilim Bankalar1 ve
Yatirim ve Kalkinma Bankalari disinda kalan Mevduat Bankalari incelenmektedir.
Verilerinde siireklilik olan 22 mevduaat bankasina ait 9 yillik veri GMM yontemi ile
arastirilmigtir. Caligmanin sonuglarina gore seffafligin takipteki krediler ve karlilik ile
negatif ve anlamli bir etkilesimi ve hisse senedi getirileri ile pozitif ve anlaml bir etkilesimi
oldugu, mevduat Uzerinde ise anlamli bir etkisi olmadig1 gozlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: kurumsal yonetim, seffaflik, karlilik, risk , GMM analizi



ABSTRACT

MEVDUAT BANKALARINDA SEFFAFLIGIN PERFORMANS
UZERINDEKI ETKISININ INCELENMESINE YONELIK BiR ARASTIRMA

SAHAN, Meryem
M.A. Thesis, Deparment of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. ibrahim Halil EKSI
October 2021,94 pages

The 2008 global economic crisis caused serious damage to many companies
all over the world. This situation revealed the necessity of the concept of corporate
governance and the importance of transparency. In addition, managers have brought
various regulations to the agenda in order to ensure fair, responsible, accountable and
transparent management of companies. While transparency was only known as one
of the four basic principles of corporate governance, it has gained wider meanings
after the crises. The aim of this study is to reveal whether the transparency levels of
deposit banks operating in Turkey have an effect on bank performance. In order to
express the transparency levels numerically, the transparency index was created. The
transparency and public disclosure index developed by Standard & Poor's (S&P),
which is frequently preferred and tested for reliability, was used in the study. Bank
performance is represented by the main variable return on assets (profit), Exchange
Return, Deposit Amount and NPL ratios. The scope of the research consists of
Deposit Banks other than Participation Banks and Investment and Development
Banks operating in Turkey between 2011-2019. According to the results of the study,
a negative and significant interaction of transparency with non-performing loans and
profitability, and a positive and significant interaction with stock returns were
observed. It has been observed that transparency does not have a significant effect on
deposits.

Keywords: corporate governance, transparency, profitability, risk, GMM analysis
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GIRIS

A. Arastirmanin Konusu ve Problemi

Tiim diinyada bankacilik sektorii onemli bir yere sahiptir. Bu yiizden, bankalarin
performanslarinda yasanan gelismeler ve degisimler, diinya ekonomisini ve
toplumsal refahi1 etkileyebilmektedir. Gilinlimiizde bazi bankalarin bilango
biiyiikliikleri cogu iilkenin GSYIH (Gayrisafi yurtigi hasila) rakamlarimni gegmektedir.
Bu durumda bankalarin etkileri sadece makro ekonomik boyutla sinirli kalmayip,
hem kendilerinden kiigiik bankalar1 etkilemekte hem de faaliyet gosterdikleri alani
etkilemektedir. Bundan dolayr biiyiikliigii ne olursa olsun, bankalarin dogru
yonetilmesi sadece banka hissedarlarini degil tiim ¢ikar gruplarmi ilgilendiren bir

konu haline gelmektedir.

Bu arastirmanin konusu, kurumsal yonetimin en Onemli ilkelerinden biri
olarak degerlendirilen seffaflik ilkesinin bankalarin performans degerleri iizerine

etkisinin olctlmesidir.

Arastirma, 2011-2019 yilh i¢inde Tiirkiye’de faaliyet gosteren Katilim,
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 disinda kalan Mevduat Bankalarin1 kapsamaktadir.
2011-2019 yillar1 arasindaki donemi ele alan bu arastirma, bir bakima diizenlemeler
cercevesinde bankalarin seffaflik dilizeylerinin ortaya ¢ikarmasi agisindan da
onemlidir. Ozellikle 2005 sonras1 yasal diizenlemeleri de dikkate alan, Tiirkiye'ye
yonelik bir endeks olusturarak seffafligin performans {izerindeki iliskisinin
incelendigi genis kapsamda bir g¢alismaya rastlanmamistir. Tez calismasi ayni
zamanda bu alandaki boslugu doldurmay1 da amaglamakta, bu konuda gelecekte

yapilacak ¢alismalara kaynak olmay1 amaglamaktadir.



B. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Biitiin diinyada etkisi hissedilen kiiresellesme, teknoloji ve iletisim alanindaki
gelismeler, her alanda rekabetin artmasini ve kurumlarin faaliyet gosterdikleri
sektdrde ¢ok daha dikkatli is yapma zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle 2001
krizinden sonra ¢esitli iilkelerde yasanan krizler ve 2008 meydana gelen kiiresel
ekonomik kriz, bir cok yonden bankalarin eksikliklerini ortaya ¢ikarmis yoneticilerin
aldigr biiyilk ve sonucu disiiniilmeyen risklerin, yanlis yonetimlerinin ve ig
yapilanmadaki yolsuzluklarin arastirilmasina neden olmustur. Bu durum iizerinde
durulmayan ama aslinda ¢cok 6nemli olan kurumsal yonetim anlayisinin ne kadar
onemli oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte bir¢ok iilke, kurumsal yonetim
ilkelerini yani hesap verilebilir seffaf, adil, sorumlu bir yonetim anlayisint saglamak

i¢in ¢esitli diizenlemeleri 6ne ¢gikarmistir.

Seffaflik kavrami kurumsal yonetimin en fazla tizerinde durulan ilkesi olarak
diistiniilse bile akillarda sadece finansal bilgilerin belli bir yilin sonunda sirketin
paydaslariyla paylasilmasi olarak kalmistir. Giiniimiizde seffaflik bu diislincenin
Otesine gegerek sirketin faliyetlerinden etkilenen her tiirlii kesimin dikkatini ¢ekecek
bilgilerin kamuyu aydinlatma ilkelerinin her biriyle uyusacak sekilde paylagiimasidir
(Erdogan, 2019).

Bu arastirmada temel amag, Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat
bankalariin seffaflik seviyelerinin performans iizerinde etkili olup olmadigini ortaya
cikarmaktadir. Bu dogrultuda bankalarin seffaflik diizeylerinin ele alinip anlamli

olarak ifade edilebilmesi i¢in bir seffaflik endeksi olusturulmasidir.

Arastirmada seffaflik, literatiirdeki calismalardan farkli bir yontem olarak
kurumsal yonetimin unsurlarmi tiim bilesenleriyle ele alinmakta ve evrensel bakis
acistyla degerlendirmektedir. Bu bakis acisiyla seffaflik ilkesinin  her alanda
yatirimer iligkileri miilkiyet, yonetim, risk, finans, muhasebe standartlari, bagimsiz

denetim gibi her alanda ele alinarak etkileri incelenmektedir.

Diger bir amag ise Tirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalari igin
seffaflik diizeyinin ortaya konulmasidir. Bunun i¢in kapsam yatirim ve kalkinma ve
katilim bankalar1 digindaki tiim bankalar1 kapsayacak bi¢cimde genis tutulmustur.

Boylece Tiirkiye'de faaliyet gOsteren mevduat bankalarmin seffaflik diizeylerinin



performans {izerine etkisi en genis kapsamda ilk defa bu g¢alisma ile ele alinmis

olacaktir.
C. Arastirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
kullanilmistir. Ingilizce tam acgilimi "generalized method of moments" olan ve
literatiirde en ¢ok tercih edilen ekonometrik analiz yontemlerinden birisi olan GMM,
Lars Hansen tarafindan diislintliip  gelistirilmistir ve 1982  yilinda
yazdigi econometrica adli makalesinde ilk kez yayimlanmistir. Literatiirde daha
once kullanilan ¢ogu yontemi (ordinary least squares, generalized least squares,
instrumental variables estimation, maximum likelihood) gibi tek sistem altinda
birlestiren bu yontemin bir ¢ok avantaji vardir; ekonometrik modellerdeki rassal
degiskenler arasindaki iliskiler i¢in en genis ve en esnek varsayimlarin yapilmasina
olanak saglayan (heteroskedastik varyansin varligi ve serisel korrelasyon gibi)
yontemdir. Bu yontem sonucunda elde edilen tahmihler, verimli (efficient, varyansi
en kiiciik) ve asimptotik olarak tutarli (consistent) olma gibi istenilen Ozelliklere

sahiptir ( Arellano ve Bond, 1991).
D. Sayiltilar

Bu ¢alismada seffaflik ve banka performansi arasindaki iliski arastirildigi igin
bu dogrultuda daha once cgesitli tilkelerdeki arastirmalarda tercih edilmis olan ve
giivenirliligi test edilmis, istenilen kriterleri saglayan Standard and Poor's (S&P)
tarafindan ortaya ¢ikarilan ve gelistirilen seffaflik ve kamuyu aydinlatma
metodolojisi kullanilmistir. Bu endeks literatiirde ilk defa Patel ve Dallas (2002)
calismasinda tercih edilmistir. @Literatiire de uygun olarak miilkiyet ve yatirimci
iligkileri seffaflik endeksi, finansal seffaflik ve kamuyu aydinlatma endeksi, yonetim
kurulu seffaflik endeksi ve bu ii¢ alt endeksin birlesiminden olusan toplam seffaflik

endeksi olusturulmustur.

Calismada gerek seffaflik diizeyleri gerekse performansi temsil eden degerler,
zaman boyutlar ile ele alinmakta, seffaflik ile finansal oranlar iligkisi ekonometrik
model olusturularak GMM model ile test edilmektedir. Bankalarin performanslar ile

seffaflik arasinda bir iliski oldugu varsayilmistir.


https://eksisozluk.com/?q=econometrica

E. Hipotezler

Aragtirmanin  temel  hipotezi Bankalarin  seffaflik  diizeylerinin

performanslari iizerinde etkisi vardir” seklindedir.

H1: Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Aktif Karlilik (KAR) oram

arasinda bir iligki vardir.

H2: Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Takipteki Kredi Orani
(TKO) arasinda bir iligki vardir.

H3: Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Borsa Getirisi Orani
(BOR)arasinda bir iliski vardir.

H4: Bankalarin toplam seffalik diizeyleri (TSE) ile Mevduat Miktar1 Orani
(MEYV) arasinda bir iligki vardir.

F. Simirhliklar

Her bir yanit i¢in;

PER i=a PER; 1+ B1TSE; ¢t B2Yasit+ BsKAL i+ LOGBV; ¢+ &it

Buradaki PER; (performans) cesitli degiskenlere baghdir. Takipteki Krediler
(Model 1), Aktif Karlilig1 (Model 2), Borsa getirisi (Model 3) and Mevduat Miktar1
(Modeld); KAR;; Aktif Karliik, MEV;; Mevduat Miktari, YAS;; Bankanin yasi,
TSE;; Toplam Seffaflik Endeksi, KAL;; Kaldirag Oran1 ve son olarak ¢&;; Hata

Terimi.

Ortaya ¢ikan model ve yukarida tanimlanan bagimli ve bagimsiz degiskenler

dikkate alinarak hipotezler olusturulmustur.



G. Tanmumlar

Kurumsal Yoénetim: (corporate governance) kavrami, banka faaliyetleri
siirdiiriiliirken, bu faaliyetleri etkileyen ve bu faaliyetlerden etkilenen tiim c¢ikar
gruplarinin (paydaslarin) menfaatlerine gore hareket edilmesini ve yonetilmesini
kapsamaktadir (Karamustafa vd., 2009).

Adillik: Sirket yonetiminin tim hak sahiplerine esit davranmasidir. Bu ilke,
yabanci ortaklarin hissedarlarin veya azinlik hissedarlar da dahil her kesimin

hakkinin korunup sahip ¢ikilmasidir.

Seffaflik: Sirketin veya kurumun fayda saglanilacak her tlrli bilgisini

kamuoyu ile agik dogru ve karsilastirilabilir bir sekilde agiklamasidir.

Hesap verebilirlik: Yonetim kurulunun iist yonetimin performansini baski
altinda kalmadan bagimsiz bir sekilde degerlendirmesi ve {ist yoOneticilerin

paydaslara kars1 hesap verebilirliginin saglanmasini gerektirdigini ifade etmektedir.

Sorumluluk: Sirketlerin paydaslart i¢in deger yaratirken ayrica toplumsal
degerleri yansitan kanun ve kurallara uyum gosterecek sekilde hareket etmesini ve
faaliyetlerini bu yonde ilerletip buna uygun olarak aksiyon alinmasini vurgular (Tug,
2019).

Asimetrik bilgi: Her turli islemlerde ilgili elde edilen bilginin, taraflar
arasinda esit dagilmamis olusu asimetrik bilgi olarak tanimlanmaktadir (Cordella vd.,
2018).

Paydas: Paydas en genel anlamiyla bir yapinin veya kurumun amaglarini
gerceklestirebilmek ve bunu yaparken bu durumdan etkilenen her gesit grup veya

kisidir (Freeman ve Reed, 1983).

Bilgi: Bilgi olarak tanimlanan kavram, kisinin kendisini ve ¢evresini

anlamasini saglayan zihinsel bir strectir (Yay ve Tastan, 2009)



Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP): Sermaye piyasasi ve borsa mevzuati
geregince kamuya agiklanmasi gereken bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi

ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir.



BIiRINCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Bu ¢alismada seffaflik, kurumsal yonetim perspektifinde incelendigi i¢in, bu
bolimde kurumsal yonetim kavrami ele alinmakta , kurumsal yoOnetimin teorik
cergevesi aciklanmaktadir. Kurumsal yonetim tanimlamasi ve kurumsal ydnetimin
kapsami belirtilmekte, daha sonra kurumsal yonetimin temellerini olusturan teoriler
aciklanmaktadir. Bu boliimde son olarak kurumsal yonetimin evrensel ilkeleri olarak
kabul edilen adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik kavramlar

aciklanmaktadir (Kilc1, 2017).

1.2. Kurumsal Yonetimin Tanimi Ve Kapsam

Kurumsal yonetim kelime anlami olarak Tiirkge literatiirde 4 farkli terim
olarak kullanilmigtir. Bunlardan ilki "kurumsal yonetim"dir. Kurumsal yonetim
ifadesi, Sermaye Piyasasi1 Kurumu (SPK), Borsa Istanbul (BIST), Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) gibi diizenleyeci ve denetleyici
kurumlarca da tercih edilmis ve genel olarak bu sekilde kullanilmistir. Ikinci olarak
kullanilan terim ise etkilesimi ¢agristiran iletisim ve yonetim kelimelerini de igeren
"yonetisim" ifadesidir. Bir digeri ise hem kurumsallig1 hem de yonetisimi vurgulayan
"kurumsal yonetisim" terimidir. Son olarak diger ii¢ terime gore daha az kullanilan
"kurumsal sirket yonetimi" ifadesidir. Bu kullanim konuyu sirket yonetimi ile
sinirlandirmaktadir (K. Tuan, 2019). Literatiirde diger ti¢ kavramin daha dar
kapsamli olmasi ve diger kavramlara gore daha ¢ok kullanilmasi nedeniyle bu
calismada "kurumsal yonetim" ifadesi kullanilmigtir. Tiirkiye de ise ‘kurumsal
yonetim’ corporate governance kavraminin tlrkce karsiligi olarak 2000 1i yillarda

kullanilmaya baglanmistir.



Kurumsal yonetim ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalarda agiklanan ifadeler
ile bir tanimlama yapilacak olursa kurumsal yonetimin sirketlerin ve kurumlarin
yonetildigi ve faaliyetlerinin kontrol edildigi bir sistemi belirtmek i¢in kullanildig

gorulmektedir (Gugli, 2010).

Daha dar kapsamli tanimu ile kurumsal yonetim pay sahiplerinin sahip oldugu
haklarinin taninmasi ve pay sahipleri tarafindan etkin olarak kulllanilmasi ve bu
sekilde sirketlerin etkin bir bicimde yonetilmesidir. Ayrica diger fayda saglayicilarin
menfaatleri de g6z oniinde bulundurulmalidir. Diger menfaat siniflandirmasi iginde
olanlar; tedarikgiler, kredi saglayanlar, devlet ve miisteriler gibi bir ¢ok farkli

kesimdir.

Kurumsal yonetim esas olarak sirket {ist yonetimi ile ilgilidir. Kurumsal
yonetim kavraminin 6zlnde, sirket yapisindaki yonetim kurulu pay sahipleri st
yonetim olarak siiflandirilan Ogeler arasinda bir giic birliginin, dengesinin
olusturulmasi vardir. Bu dengenin olusabilmesi i¢in {ist yonetim Ogeleri ve diger
menfaat gruplari arasindaki iligkilerin yetkilerinin belirlenmesi kurallar olugturulmasi
diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir. Boylelikle hem ust yonetimin hem de

diger menfaat gruplarinin ¢ikarlarmin gozetilmesi elde edilmis olur (Tug, 2019).

Kurumsal yonetim anlayisinin 6ziinde dort temel ilke vardir. Bunlar; Seffaflik
,Adil yonetim, Hesap Verilebilirlik, Sorumluluktur. Ancak bu ilkeler uygulandiginda

kurumsal yonetim anlayiginin varligindan s6z edilebilir (Tug, 2019).
Bu dort temel ilke kisaca su sekilde izah edilebilir;

e Adillik ilkesi, sirket yonetiminin tim hak sahiplerine esit davranmasidir. Bu
ilke, yabanci ortaklarin hissedarlarin veya azinlik hissedarlar da dahil her
kesimin hakkinin korunup sahip ¢ikilmasidir.

o Seffaflik ilkesi, sirketin veya kurumun fayda saglanilacak her turlt bilgisini
kamuoyu ile agik dogru ve karsilagtirilabilir bir sekilde agiklamasidir.

e Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulunun st yonetimin performansini
baski altinda kalmadan bagimsiz bir sekilde degerlendirmesi ve Ust
yoneticilerin  paydaslara karsi hesap verebilirliginin = saglanmasini

gerektirdigini ifade etmektedir.



e Sorumluluk ilkesi ise sirketlerin paydaslar1 i¢in deger yaratirken ayrica
toplumsal degerleri yansitan kanun ve kurallara uyum gosterecek sekilde
hareket etmesini ve faaliyetlerini bu yonde ilerletip buna uygun olarak

aksiyon alinmasini vurgular (Tug, 2019).

Tiirkiyede’de son zamanlarda kurumsal ydnetime gosterilen ilgi artmistir. Ilk
olarak 2002 yilinda “Kurumsal Yénetimin En Iyi Uygulama Kodu: Y®netim
Kurulunun Yapis1 ve Islevi” calismasi Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi
(TUSIAD) tarafindan yayimlanmustir. Daha sonra 2003 yilinda ‘Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ni Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanmis ve halka agik
sirketler i¢in uygulanmasi eger uygulanmiyorsa agiklama zorunlulugu getirilmistir ve
bunun devaminda bankalar icin her mali donem kamoyu ile paylasilacak olan
kurumsal yonetim uygulamalarinda yer verilen uyum raporu agiklanan ilkelerin
uygulanip uygulanmadigi, eger uygulanmama s6z konusu ise bunun nedenini
aciklama zorunlulugu getirilmistir (K.Tuan, 2019). 2006 yilinda ise Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) bankalar igin ise kurumsal yonetim
diizenlemelerini giindeme getirmistir. 2007 yilinda Borsa Istanbul A.S.’da Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) olusturulmustur. Bu endekse bagli olarak sirketlerin her
yil kurumsal yonetime uyum puanlar1 agiklanmakta ve kamoyu ile paylasilmaktadir
(Y1lmaz ve Zengin, 2017).

SPK tarafindan 2011 yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yirmi
tane ilkeye uyulmasi zorunlu ilke olarak ilan edilmistir. Bu gelismelerden sonra
SPK’ya uyum zorunlulugu olan ilkelere aykirilik bulunmasi ve bunun tespit edilmesi
halinde yaptinm uygulama yetkisi tanimlanmistir (Yilmaz ve Zengin, 2017).
Kurumsal yonetim ilkelerine uy ya da agikla kurali ise diger tim ilkeler igin
gecerlidir. 2012 yilinda yiiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) da kurumsal
yonetime iliskin diizenlemeleri SPK diizenlemelerinin yan sira giindeme getirmistir.

Son olarak 2019 yilinda SPK yeni bir kurumsal yonetim raporlama cergevesi
olusturmaya karar vermis olup, yeni cerceve 10.01.2019 tarih ve 2019/2 sayili
Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni ve 11.01.2019 tarihli duyuruyla kamuyla
paylasilmistir. Bu rehberin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin,
ilkeler’in uygulanmasina, uyum durumuna ve ilkeler’den ayrilma nedenlerine iliskin
eksiksiz, giivenilir ve anlasilir bilginin saglanmasina yardimci olmaktir. Rehber ayni

zamanda yatirimcilara ve diger menfaat sahiplerine sirketteki temel kurumsal
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yonetim yapis1 ve slirecleri hakkinda bilgi veren yillik faaliyet raporunun kurumsal
yonetim ilkelerine uyum beyanit konusunda da yol gdstermektedir (Kurumsal
Yonetim Raporlama Rehberi, 2019).

Ayrica literatiirde yer alan Weimer ve Pape'nin yapmis oldugu kurumsal
yonetim modelleri simiflandirma tiriinde yazarlar, Moerland'm (1995) ¢alismasini
gelistirmis, kurumsal yonetim modellerini siniflandirirken farkli kriterler getirmistir.
Bu kriterlere gére kurumsal yonetim modellerini Anglo- Sakson, Alman, Latin ve

Japon olmak tizere dort grupta incelemislerdir (Weimer ve Pape, 1999).

Tablo 1'de goriildiigii gibi bu dort kurumsal yonetim modelinin o6zellikleri

asagida belirtilen sekiz kritere gore belirlenmistir. Bunlar;

e Sirket kavramu,

e Yonetim kurulu yapisi,

e Yonetsel kararlarda etkili olan 6nemli paydaslar,

e Menkul kiymet borsalarinin ulusal ekonomi igerisindeki 6nem derecesi,
e Sirketleri kontrol eden bir dis mekanizmanin varligi/yoklugu,

e Miilkiyet yapisi,

e Sirket performansina dayali 6diillendirme sistemi,

e Ekonomik iliskilerin siiresi (Weimer ve Pape, 1999)
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Tablo 1: Kurumsal Yoénetisim Unsurlar1 ve Sistemleri Arasindaki Iliski (Weimer ve
Pape, 1999, s. 153-154)

UNSUR ANGLO- . o ~ | ALMAN JAPON SITEMI
SAKSON SITEMI | LATIN SITEMI SISTEMI
PIYASA
YONELIM YONELIMI AG YONELIMI |AG YONELIMI | AG YONELIMI
YONETIM
KURULU VE
YONETIM TEK OPSIYONEL VEKIL
KURULUNUN FONKSIYONLU iKi YONETICILER
YAPISI YONETIM FONKSIYONLU |KURULU
SAHIPLIK DUSUK YUKSEK SEVIYEDE DUSUK  /ORTA
YOGUNLUGU IYUKSEK SEVIYEDE
PERFORMANSA
DAYALI
o . 3 ORTA
ODULLENDIRME k: / A -
BiCiMI YUKSEK SEVIYEDE DUSUK DUSUK
EKONOMIK . . . .
ILISKILERIN KISA VADELI UZUN VADELI |UZUN VADELI |UZUN VADELI
SURESI
KONTROL i . : - : : .
MEK ANIZMASININ ETKIN ETKIN DEGIL ETKIN DEGIL ETKIN DEGIL
ETKINLIGi
'DIGER
ONEMLI CIKAR HOLD INGLE,HU BANKALAR KSE\IIJAL%S?];R
GRUPLCARl HISSEDARLAR KUMETLER, ALISANLAR YERESL
AILELER CALIS
BANKALAR
CALISANLAR

Tablo 1’den goriildiigii ilizere Latin sisteminde devlet ve aileler onem

kazanmakta, Alman ve Japon sistemlerinde ise bankalar 6nem kazanmaktadir.

Ozellikle Anglo-Sakson sisteminin hakim oldugu ABD'de performansa yonelik

degerlendirme yiiksektir.
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1.3. Kurumsal Yo6netimin Teorik Cercevesi

Kurumsal yonetim hakkinda pek c¢ok teorik yaklagimlar literatiirde yer
almaktadir. Paydas teorisi, Temsil teorisi, Vekalet teorisi, Yonetsel Egemenlik teorisi
bu teoriyi agiklayan yaklasimlardir. Uygulamada en ¢ok tercih edilen ve daha 6nemli
oldugu diisiiniilen vekalet ve paydas teorisidir. Bu béliimde paydas ve vekalet teorisi

ele alinip agiklanmaya ¢alisilacaktir.

1.3.1.Vekalet Teorisi

Michael C. Jensen ve William H. Meckling tarafindan olusturulan vekalet
teorisi, 6rgltu calisanlar ile sahipleri arasinda bir sézlesme olarak gormektedir.
Teoriye gore sahipler kendi adina baz1 6rgutsel isleri yapmasi igin vekile sozlesmeler
olusturarak yetki ve sorumluluklar vermektedir. Bu sozlesmelere gerekce olarak
vekil sahibin istedigi gerekli sonuclar1 elde ettigi zaman asilden (sahip) belirli bir
ucret talep edecektir. Sozlesme maddelerini uygulama ve vekil davranislarin
inceleme maliyetleri vekélet maliyetleri olarak ortaya ¢ikmakta ve yapilan her turli
islemlerde ilgili elde edilen bilginin, taraflar arasinda esit dagilmamis olusu asimetrik
bilgi olarak tanimlanmaktadir (Cordella vd., 2018). Taraflardan birinin diger taraftan
daha fazla ya da daha dogru bilgiye sahip olmasi durumunda kars1 tarafin yanilma
olasilig1 ylkselecektir. VVekalet teorisi baz1 sorunlari da beraberinde getirmektedir.
Bu teoride vekil ve asilin yani sahip ve temsilin amag ve isteklerinin uyusmamast,
catigmas1 veya asilin vekilin ne yaptigin1 6ngérememesine neden olmaktadir.
Asillerin temel amacinin servet arttirimi olmasi buna karsin vekilin amaci ise en az

eforla en fazla fayda ve lcret saglamaktir (Kara vd., 2015).

Diger sorun ise vekil ve asilin risk yaklagimlarinin uyusmamasidir, yani risk
anlayiglarinin farkli olmasidir. Bundan dolay1 vekil ve asilin davranislarinda
farkliliklar gozlemlenebilir. Bu durumun sonucunda asil vekili degerlendirmek icin

gerekli olan bilgiye sahip olmadigindan dolay1 asimetrik bilgi sorunu goérilmektedir.

Vekalet teorisinin bir diger ¢ikarimi ise vekillerin asillerin istedigi gibi
davranmayip kendi amaglaria yonelik hareket etmeleri kendi ¢ikarlarin1 daha gok
diisinmeleri ve buna gore hareket etmeleridir. Bu durum artik kayip olarak
tamimlanmaktadir. Artik kayip 6nlemi yonetim kurulu olusturup gorevleri en iyi

sekilde belirleyerek minimum duizeye indirilebilir (Fung, 2014).
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Vekalet teorisinin 6ziinde bireyler ile ilgili riskten kaginma sinirh rasyonellik
ve firsatcilik gibi ¢ok ¢esitli durumlar géz ardi edilmeyip ve buna uygun olarak en
yararli s6zlesme yapilmalidir. Bunlar1 saglamanin iki yolu bulunmaktadir. Vekilin
performansinin yaptig1 isin ¢iktisina gore belirlenmesi yani ¢ikti esashi prosediir
uygulama esas1 ve performansin buna gore degerlendirilmesi gerekmektedir. Cikti
esasli sOzlesmenin yarar1 vekil ve asil arasinda ¢ikar ¢atismalarini 6nemli 6lgiide
engellemektedir. Ayrica kisa siireli vekil asil iliskilerinde bilgi asimetrisi s6z konusu
oldugundan ¢ikt1 esaslh sdzlesmeler daha uygun kabul edilmis uzun siireli iligkilerde

davranig esasl sozlesmeler daha ¢ok tercih edilmistir (Levent, 2018).

1.3.2.Paydas teorisi

Paydas kelimesi Amerikan hukukunda uzun yillar kullanilan bir kavram
olmasinin yani sira stratejik yonetim ve kurumsal yonetim bakis agisiyla ilk olarak
1983 yilinda giindeme getirilmistir. Freeman ve Reed tarafindan yazilan
‘Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on Corporate Governance’ adli
makalede asil-vekil iligkisinin &tesinde paydas kavramini o zamana kadar kullanilan
anlamdan daha farkli bir sekilde ele alinmistir. Yazarlara gore paydas en genel
anlamiyla bir yapinin veya kurumun amaclarimi gergeklestirebilmek ve bunu
yaparken bu durumdan etkilenen her ¢esit grup veya kisidir (Freeman ve Reed,
1983). Bu smiflar dig veya i¢ olarak ele alinip incelenmektedir. Dis paydaslar;
rakipler tiiketici dernekleri, devlet medya ,cevre ve gesitli ¢ikar gruplardir. Ig
paydaslar ise sirket sahipleri, miisteriler, c¢alisanlar, tedarikciler olarak temsil
edilmektedir (Levent, 2018).

Bir bagka arastirmada Friedman ve Miles (2002) paydas kavramini dort grup
olarak incelemektedir. lk grup isletme ile ilgili olan ¢ikar iliskinin daha agir bastig
{ist ydnetim hissedarlar ve is birliklerini icermektedir. Isletme ile ¢ikar ¢atismasi olan
sendikalar, kamu kurumlari, borg verenler, sivil toplum kuruluslari ikinci gruba dahil
edilmistir. Meslek 6rgutleri ve toplum Ggtincl grupta ele alinmistir. Dordlnci ve son
grup olarak isletme ile iligkileri uyumlu olmayan ve bagli olduklar1 sosyal birlikler
ile kontrat bulunmayan sivil toplum o6rgtleri, baski gruplar1 ve aktivistler drnek
olarak verilebilir. Ayrica bu grup isletmenin faaliyetlerinden yararlanip fakat

isletmeye negatif etki yapan grup olarak da tanimlanabilir. Iste bu noktada paydas
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teorisin vekalet teorisinden ayrin en 6nemli 6zellik yani karsilikli ¢ikar iligkisinin

bulunma durumu olmadig ortaya ¢ikmaktadir.

Paydas teorisi kurumsal yonetim yaklasimmda 6nemli bir etkiye sahiptir.
Isletmenin misyonu ve paydaslara olan sorumlulugunun sorgulanmasi ve bu
dogrultuda hareket edilmesini saglayan teori paydas teorisidir. Hem Paydas
teorisinde hem de kurumsal yonetim yaklasiminda 6ne ¢ikan diisiince paydaslarin

¢ikarlarmin gozetilmesi gerektigidir (Konig vd., 2014).

1.4. Seffafligin Tamimi Ve Kapsami

Seffaflik kelime anlami olarak Tiirk¢ede saydamlik olarak bilinirken Ingilizce
olarak c¢ok sik karsilastigimiz karsiligi ‘transparency’dir. Ekonomide kullanim
sekline bagli olarak her hangi bir ekonomik olay veya piyasa durumu hakkinda
gelisme yada farkli bir durum oldugunda her seyin agik olmasi higbir seyin
gizlenmemesi her bireyin tam bilgi sahibi olmasi anlamina gelir.Yani seffaf olan bir
piyasada herkes ulagsmak istedigi mali nerede nasil bulabilecegi konusunda tam
olarak bilgi sahibidir. Bir baska 6rnek olarak isletmenin seffaf olarak tanimlanan
gelir tablosu o isletmenin kar ve zarar durumuyla ilgili bilginin gizlenmeden agiklikla
paylasilmasi durumunu ifade eder. Seffafligin temelinde herkesin ihtiyact olan
bilgiye dogru ve anlasilir bir bigimde erisebilme durumu vardir (Temizel ve Coskun,

2010)

Seffaflik her zaman kendisine yakin bir kavram olan hesap verilebilirlik ile
ortak nokta Uzerinde durur. Clnku seffafligin istenmesindeki esas neden kurumlari,
bireyleri, devletleri ya da piyasalari, politikalar1 ve faaliyetleri dolayisiyla sebep

gosterebilme durumudur.

Seffafligin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in oncelikle asagida bahsedilen iki

kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bunlar;

1. Seffafliklarinin artirilmasi beklenen bazi hedef gruplari vardir (bankalar,
sirketler, hiikkiimetler vs.) hedef gruplari talep edilen bilgiyi agiklamaya istekli
olmalar1 ve bunu seffafligin gerektirdigi bigimde uygulamalar1 gerekmektedir
(TBB, 2002).
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2. Digeri ise bilgiden faydalanacak ve bu bilgiyi kullanacak olanlar ise herkes
tarafindan kabul edilmis standartlara gore bilgiyi arz edenleri degerlendirmek
hedefiyle ortaya konulan bilgiden faydalanabilme becerisine sahip olmalaridir
(TBB, 2002).

Seffafligin genel olarak &zellikleri bilginin erisilebilir ve her kesime
esit olmasi yani herkesin istedigi bilgiye istedigi zaman esit kosullarda
ulasabilmesi, bilginin agiklanan konu ile ilgili olmas1 yani erisilmek istenilen
konulara tam anlamiyla agiklik getirecek nitelikte dolu olmasi, kisaca bilginin
nitelikli ve gilivenilir olmasi dogru zamanda eksiksiz ve stireklilik arz

etmesidir (TBB, 2002).

1.5. Seffafligin Diger Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile iliskisi

Seffaflik, literatiirde yapilan bir¢cok arastirmada kurumsal yonetimin en
onemli ilkesi olarak tanimlanmaktadir. Bunun sebebi olarak diger kurumsal yonetim
ilkelerinin adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerinin seffaflik ilkesi
nedeniyle ortaya cikmasi ve seffaflik olmadan diger ilkelerin uygulanmasinin
imkansiz oldugu goriisii gosterilmektedir. Ulkelerin kurumsal ydnetim kodlarina
bakildiginda sorumluluk, hesap verilebilirlik ve adillik kavramlariyla ilgili gok

sayida madde oldugu goriillmektedir.

Seffaflik ve adillik iliskisi: Adillik (esitlik) ilkesi, sirketin tiim paydaslarina
yani faaliyetlerinden etkilenen her kisiye veya kuruma esit davranmasi olarak
tamimlanmaktadir. Bu kavram beraberinde sirketi yoOnetenlerin paydaslart ve
hissedarlar1 arasinda ayrim yapmayarak her kesimin hakkini gézetmesini gerektirir.
Bu haklarin g6z ardi edilmemesinin temelinde ise kurumsal yOnetim ortami
olusturmak vardir. Seffaflik tam da bu noktada adillik ilkesinin tamamlayicisi olarak
gorev yapar her kesimin haklarini koruyup aydinlatir. Ayrica kurumsal yonetimde
Uzerinde durulan bilgiye ulagsma hakkinin kullanilmasi da seffafligin oldugu ortamda
mimkunddr (Coskun ve Akcan, 2018).

Seffaflik ve hesap verilebilirlik: Hesap verilebilirlik daha ¢ok pay sahipleri
oncelikli olarak sirket iist yonetiminin o an itibariyle hissedarlarina hesap verme
gorevini ifade etmektedir. Sirket sahipleri bunu sadece paydaslari ile sinirlamamakta

sirketin ¢ikar iliskisi oldugu ya da sirketten menfaat saglayan her kesime karsida
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hesap verebilme zorunlulugunun iizerinde durmaktadir. Sirket paydaslarinin hesap
sorma haklarma tam anlamiyla ulagabilmeleri i¢in bu ikilinin varligim kabul edip

uygulamalidir.

Seffaflik ve sorumluluk iliskisi: Sorumluluk bu konu o6zelinde sirket adina
faaliyet gosteren her kesimin bu hareketlerinden dolayr sorumlu olmalari olarak
tamimlanmaktadir. Sorumluluk hukuki olarak sirket yapisi incelendiginde yonetim
kuruluna aittir ve sirket yonetim kurulu tarafindan alinan her karar ana sézlesmeye,
yasalara ve yonetmelige uygun olmalidir. Ancak sirket sadece hissedarlarina veya i¢
paydaslarma degil dis paydaslarina da aymi sekilde sorumluluk sahibi olmalidir.
Seffaflik bulundugu yerde hem sorumluluklarin yerine getirilmesinde bir arag hem
de paydaslarina ve hissedarlarina karsi giivence yontemidir (Coskun ve Akcan,
2018).

1.6. Bilgi Kavramm Ve Bilgi Asimetrisi

Bilgi olarak tanimlanan kavram, kisinin kendisini ve ¢evresini anlamasini
saglayan zihinsel bir sirectir. Kelime anlami kullanildigi alana goére cesitlilik
gosterir. Bilginin gundelik bilgi, sanat bilgisi, ekonomik bilgi, felsefik bilgi gibi bir
¢ok ¢esidi vardir. Konuyla baglantili olarak da bilgi finansal sistemin en temel ve
gerekli kaynaklarindan biridir. Bilgi olarak tanimlanan kavram g¢ogu zaman veri
sozciigiyle karistirlmaktadir. Veri denilen seyin varligindan sayisal kavramlar
oldugu zaman soz edilebilir (Yay ve Tastan, 2009). Kendilerinden seffaf olmasi
beklenilen tiim sirketler kimi zaman bilgi degil sadece verileri agiklarlar. Ama veriler
ham yani islenmemis sonuglar oldugu i¢in anlasilmasi daha zor olabilir , bilgi ise
verileri agikliga kavusturmak tizerinde yorum yapmak bilgiyi anlagilabilir kilmaktir.
Ise yarar bilginin dort temel oOzelligi vardir; zamanlilik, dogruluk, ilgililik ve
bitunliktlr. Tim taraflar tam ve esit bilgiye sahip ise bu 6zelliklerin varligindan s6z
edilebilir. Ancak uygulamada boyle olmadigi goriilmektedir (Lee vd., 2020).
Finansal piyasalarda kisiler ¢esitli bilgi diizeylerine ve farkli bilgiye sahiptirler. Bilgi
asimetrisi de iste bu dengesizligi ifade etmektedir. Eger bir kesim daha fazla bilgiye
diger kesim ise daha az bilgiye sahipse veya bir kesim digerinden daha 6nce bilgiye

ulagmigsa bunun sonucunda bilgi asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir (Levent, 2018).
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Bilgi asimetrisi kavrami, George Akerlof tarafindan ortaya ¢ikarilan Limon
Teorisi olarak da bilinen, ‘The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the
Market Mechanism’makalesi ile yaygin olarak giindeme gelmistir. Akerlof bu
makalesinde ikinci el otomobil piyasasini 6rnek olarak kullanmis, ortaya ¢ikardigi
modeli bu piyasa tizerinden anlatmaya ¢alismistir (Akerlof, 1970). Yazar ikinci el
piyasasinda yer alan otomobilleri iyiler ve kotiler (limonlar) olarak iki grupta
incelemektedir. Makaleye ilham olan limon, Amerika'da ko6t otomobilleri
betimlemek i¢in kullanilmaktadir. Akerlof’un savundugu teze gore Pazarda satilan
otomobilin iyi olup olmadigini en iyi o malin saticis1 bilmekte, araba almak isteyen
alicilar ise otomobilin ger¢ek durumundan haberdar olmamaktadir. Bu durumda kars1
karsiya gelen taraflar eksik bilgiyle piyasada yer almaktadir. Akerlof burada bilgi
asimetrisinin varligina dikkat ¢ekmek istemistir. Potansiyel alicilar, satilan
otomobilin yar1 yartya ihtimalle iyi oldugunu diistinlp ona gore hareket edeceklerdir
bu durumda saticilara ortalama bir fiyat teklifinde bulunacaklardir. Araglarini iyi bir
fiyata elden ¢ikartmak ve kar elde etmek istedikleri igin bu teklif kotl otomobil
saticilar1 tarafindan kabul edilebilir olacaktir. Iyi arac sahipleri ise bu durumda kendi
araclarini degerinin altina satmak istemeyip piyasadan ¢ekilebilirler. Bilgi asimetrisi,
kaliteli otomobil saticilarinin piyasadan uzaklagmasina neden olacak ve bdylece
piyasada sadece kalitesiz ve kotu otomobiller yani limonlar kalacaktir. Bu durum
uzun vadede otomobil piyasasinin ¢okmesine neden olabilecektir (Akerlof, 1970).
Boylelikle Limon problemi olarak Akerlof tarafindan ele alinan konu piyasalarin
etkin bir sekilde ylratilebilmesi i¢in bilgi asimetresinin, kurumsal yonetim ve

seffafligin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Piyasada Bilgi asimetrisinin varligi ters se¢im ve ahlaki tehlike olarak bilinen iki
onemli sorunuda beraberinde getirmektedir. Eger piyasada taraflar arasinda bilgi
dengesizligi varsa Ters se¢im (adverse selection) ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike
(moral hazard) dedigimiz sey ise sozlesmeden sonra ortaya ¢ikan bilgi dengesizligi
sorunudur (Wu ve Chua, 2009). Bu durumda taraflardan biri digerine ahlaki olmayan

bir sekilde zarar vermektedir.

Seffafliga daha fazla 6nem verilmesi ve uygulanmasi bilgi asimetrisinden dolay1

olusan sorunlar1 ortadan kaldirmasa da olabildigince azaltmaktadir. Kurumsal
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yonetimin seffaflik ilkesi geregi sirketler bilgilerini herkese esit zamanda ve herkesin

ulasabilecegi sekilde ortaya koymalidir.

1.7. Seffaflik Ve Kamuyu Aydinlatma

Seffaflik ve komuyu aydinlatma ilkesinin temelinde hissedarlar ve paydaslar
icin sirketin menfaatlerini g6z ardi etmeyecek sekilde dogru, eksiksiz ve anlasilabilir
bilgiyi kolay erisebilecek sekilde diisiik maliyetle ortaya koymak vardir. Sirketin
uzun veya kisa vadeli hedefleri ile temel politikalar: iist yonetim yapisi, sermaye
durumu, oy haklari, icra kurulu yonetim kurulu, kuruldakilerin goérev ve
sorumluluklari, risk faktorleri denetim raporlari, toplanti giindemi, toplanti raporlari
ve alinan kararlar gibi konularda bilgi vermek seffaflik ilkesinin uygulandiginin
gostergesidir ve bunlar1 internet sitelerinde yada herkes tarafindan kolaylikla
ulagilabilecek yerlerde agiklamak kamuyu aydinlatma bi¢imidir. Tiirk hukuk
yapisinda Tirk Ticaret Hukukunda ve Sermaye Piyasasi Kanununda kamuyu
aydinlatma ilkesine dair maddelere yer verilmistir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
Sermaye Piyasasi Kanununda da ele alinmistir ve alinan kararlar neticesinde anonim
sirketler yillik ve ara donem mali tablolarini, konsolide edilmis mali tablolar1 da
dahil standartlara uygun bir sekilde yayinlamak ve agiklamak zorundadir. Kurulun
belirlemis oldugu muhasebe standartlar1 uluslararast muhasebe standartlar1 ile
uyumludur bundan dolay: sirketler agikladiklar1 bilginin uluslarararasi standartlara

uygun olmasma dikkat etmelidir (Kilc1,2017).

Sunulan hizmetler kapsaminda yatirnmcilar veya yalnizca ortaklar ile

paylasilabilecek belge ve bilgi 6rnekleri sunlardir;

o Sirket bilgileri, sirket tarafindan yapilan agiklamalar ve duyurular,

o Sirket ile ilgili haberler ve yapilan analiz raporlari,

o Sirketin Mali tablolar kar pay1 ve muhasebe politikalart,

e Ortaklik Yapilari, dolayli ve dogrudan yapilan ortaklik iliskileri, ortak
sayilari, oy Sozlesmeleri,

o Sirket Esas sozlesmesi, bilgileri imtiyazlar ve ticaret sicili Ticaret Sicili,

e Yillik Faaliyet Raporu, i¢ denetim raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu,

o Kamuyla paylasilmasi gereken Yonetim Kurulu Kararlari,
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« Genel Kurul Bilgileri (giindemi yeri tarihi Kar Dagitimina Iliskin Ayrintil
Bilgisi,vekalethame 0Ornekleri, Esas So6zlesme, Yonetim ve Denetim
Organlarmin  Uye Adaylari Hakkinda Ayrintili Bilgi, Oy Kullanma
Prosediirii, Daha Onceki Toplant1 Tutanaklar1 ve Oylama Sonuglar1 ,Birikimli
Oy Sistemi, vb.),

o Izahname temettii 5deme bilgisi Gerekgeli Olarak Sermeye Artirimi,

o Kamuyu Aydinlatmaya yarayan her tiirlii belge ve Bilgiler (Kilc1, 2017).

1.8. Seffafligin Fayda Ve Maliyeti
1.8.1.Seffafligin Faydalari

Kurumsal yonetim ilkeleri, bankalart kamuyu aydinlatma konusunda
yonlendirmektedir. Goniilli finansal raporlama kapsaminda kurumlar tarafindan
aciklanan bilgilerin nitelik ve nicelik agisindan artmasinin faydal etkileri, en genis
oOlglide sermaye piyasasi lizerine olmaktadir (Arsov ve Bucevska, 2017). Literatlrde
yapilan c¢ogu calismalarda yiiksek seffaflik derecesi, diisiik bilgi riski ve diisiik
sermaye maliyeti ile yiiksek islem hacmi (Witherall, 2003) ve yiiksek likitide
(Pagano ve Roell, 1996) ile sonuglanir. Ayrica yine literatiirde bazi ¢aligmalarda
yazarlar seffafligin, sermaye maliyeti lizerindeki distiriicii etkisini ortaya ¢ikaran
sonuglara ulagsmiglardir. (Dauglas vd., 1991), (Leuz ve Verrechia, 2000), (Botosan,
1997).

Seffaflik ilkesini yasal zorunluluk olarak gérmeyip gonulli olarak yerine
getirip uygulayan ve benimseyen sirketler tiim yararlarindan faydalanabilir ve bunu

sonucunda sirket degeri iizerinde pozitif anlamda bir artis hissedilir (Erdogan ve

Solak 2016).

Seffafligin, ¢alisanlar bakimindan gerekli olan diizenlemelerde 6nemli bir
etkisi oldugu sdylenebilir. Ornegin, Almanya, Cin, Hirvatistan, Brezilya ve Rusya
gibi iilkelerde, calisanlar da sirketlerin karar alma mekanizmasina yardimci olmak
icin yonetim kurulu iiyelerini se¢gme, hatta yonetim kurulu toplantilarinda kendi

temsilcilerini bulundurma hakkina sahiplerdir (Narbay ve S6nmez, 2016).

Isletmelerin seffaflik fonksiyonunun geregi olarak, faaliyetlerine ve

faaliyetlerini gerceklestirirken izledikleri politika ve prosediirleri kamuoyu ile
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paylasmasi, isletme ile ilgili ¢ikar gruplarmin igletmenin faaliyetlerinin kalitesine
iligkin bilgi sahibi olmalarini saglayacaktir. Bu bakimdan seffafligin piyasaya olan

giiveni gii¢lendirici yonii oldugu iddia edilebilir (iven, 2019).

Seffafligi daha fazla benimsemis olan sirket daha dogru kararlar
verebilmektedir ¢linkii dogru giivenilir ve zamaninda ulasilabilir bilgileri yayinlar ve
bunlara gore karar alir. Bilginin saklanmasi sirket i¢cinde sikintilara ¢atismalara neden

olabilir. Bu durumda ne kadar seffaf olunursa bilgi asimetrisi o kadar azalir.

Seffaflik ilkesinin gerekli oldugu ve artirilmasinin faydalarinin genel kabul
gérmesinin yani sira, seffaflik bir etik zorunluluk olarak da goriilmektedir.
Seffafligin 6nemi, kamu ve maliye politikalar1 acisindan refah ve biiyiimenin
stirdiiriilebilmesine iliskin mekanizmalar i¢inde giderek daha fazla anlagilmaktadir

(Dogan vd., 2015).

1.8.2.Seffahigin Maliyeti

Bir onceki bolimde deginilen faydalarina ragmen neden sirketler daha az
seffaf olmaya yonelirler? Seffafligi daha az benimserler? Bu sorularin cevabi her
zaman tartisilmistir. Ortaya cesitli sonuglar ¢ikmis olup sirketin seffafligi daha az
benimsemesi veya ortaklarin seffaf olmama davraniginin en énemli nedenin maliyet

oldugu diistincesi hakimdir.

Bilgi, sirketten fayda saglayan her kesim igin énemlidir. Oncelikle sirket ic
cevresi agisindan diisiliniildiigiinde sirket tarafindan ani kararlar alinmasinda, islerin
yuratulmesinde, devam ettirilmesinde gerekli bilgi kullanilir dis gevreyi tarafindan
ise sirkete yatirnrm yapmak isteyenler, yatirim yapanlar ya da fayda saglayanlar
acisindan 6nemlidir. Ancak bu bilgiyi Uretip ortaya ¢ikarmak da bir ¢esit mal Gretimi
yapmak gibi maliyetlidir. Bir sistem kurmak bilgileri saptayip bir araya getirmek ve
bu bilgileri test etmek verileri birlestirmek yazilimi ve donanimi saglamak egitimli
personel bulmak gibi pek cok asamasi vardir. Bu asamalarin hepsi bir maliyet

unsurudur.

Seffafligin en 6nemli dezavantaji, rekabetci ortami etkilemesidir (Perott1 ve
Thadden, 2000). Artan kamoyu aydinlatma sirketin rekabet¢i avantajin1 azaltacaktir,
clinkii rakipler sirket ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmaktadirlar. Eger sirket ile
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ilgili iyi bir bilgi, sirketin saglamhigi ve giicii ile ilgili ise, sirketler bu bilgileri
aciklayarak goriiniislerini daha giiclii hale getirmek isteyeceklerdir (Arsoy, 2008).

Bunlarin yani sira seffaf olmaya calisirken agiklanan bilgilerin sirkete zarar
verme potansiyeli olabilir Agiklanmak istenmeyen ama zorunlulugu oldugu icin
aciklanan bilgiler 6zellikle halka acik sirketlere beklenen daha fazla zarar getirebilir.
Sirketlerin kotii haberlere dair agiklamalarina hisse senedi fiyatinin tepkisi, iyi

haberlere dair agiklamalardan daha kuvvetli olmaktadir (Skinner, 1994).

1.9. Finansal Seffafhk

Finansal seffaflik, seffaflik ile bagdastirildiginda ortaya ¢ikan anlamin ifade
edilmesi gerekirse halka agik sirketlerin veya bankalarin ya da kurumlarin finansal
tablolarini yil sonlarinda ya da belirlenen dénemlerde agiklama zorunluluklar vardr.
Bu nedenle agiklanan bu bilgilerin dogru eksiksiz ve gilivenilir olmasini da finansal
seffaflik olarak adlandirilabilir.Yapilan agiklamalardaki en énemli unsur kullanilan
muhasebe politikalarinin da agiklanmasi ve herkes tarafindan kabul gormiis

uluslararas1 muhasebe standartlarinin ve finansal tablolarinin kullanilmasidir.

Herkesin farkli yontemler kullandigi durumlarda farkli sonuglar ortaya
¢ikabilir, bu durumda degerlendirme zorlasabilir ve mevcut sonuglar 1s1ginda
genelleme yapilamaz. Ayrica bunlarin  hazirlanmasint  bagimsiz  denetleme
kurumlarinin yapmasi ve ortaya ¢ikan sonuglarin diizenleyici ve denetleyici kurumlar
tarafindan denetlenmesi de giiven ve dogruluk agisindan ¢ok onemlidir (Goér vd.,
2016) Finansal seffaflik kavrami sadece sirketler, bankalar ya da diger kurumlarin
kendi bilgilerini agiklamak icin gecerli degil ayrica bagli olduklar istirakler

hakkinda da agiklama yapma zorunlulugunu ortaya koymaktadir.

Potansiyel yatirimcilar sadece o anki durumu degil gelecek igin yapilan
hedefleri yatirimlar1 da bilmek isterler ve yatirimlarini bu yonde yaparlar. Sirket
tarafindan agiklanan ve yayimlanan tablolarin uluslararasi finansal raporlama
standartlarma (UFRS) uyumlu olarak hazirlanmasi ve Tilrkiye muhasebe
standartlarinda (TMS) Dbelirli esaslar ilkeler ve kurallara gore hazirlanmasi
beklenmektedir. Sirketlerin veya bankalarin finansal tablolarini bu ilkelere gore
hazirlamalari yasal olarak bir zorunluluktur ve tiim diinyada bu kurallar gegerlidir.

Uygulanan kurallar evrensel oldugu i¢in sonuglarin anlasilabilmesi agisindan teorik
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olarak bir sorun teskil etmemektedir. Bu standartlart benimsemek o6zellikle de
uluslararasi standartlarin zorunlu uygulanmadigi donemlerde veya tlkelerde daha

seffaf olma cabas1 gerektirmektedir (Mugaloglu ve Erdag, 2013).

Finansal seffaflig1 arttiracak 6nemli bir etken ise ne siklikla bilgilerin agik bir
sekilde paylasilacagidir. Genellikle finansal tablolar yil sonunda yani mali donem
sonunda aciklanir. Her yi1l pay sahiplerinin ve kamoyunun bilgisine sunulur. Pay
sahipleri, genel kurul, paydaslar, i¢ ve dis tiim ¢evre bu faaliyet raporlarina bakarak
hedef belirlemek, kar zarar durumlarini analiz etmek, strateji olusturmak yatirim
yapmak gibi durumlara karar verirler. Normal sartlarda bu durumun
degerlendirilmesi i¢in bir y1l beklenilmesi gerekir fakat kiiresellesme ve gelismelere
bagli olarak bu dogrultuda beklenilen sirketlerin, bankalarin veya kurumlarin
bilgilerini daha sik agiklamalaridir (Kara vd., 2015). Bu yizden de ara donemlerde
de aciklama yapilabilir. Buna 0rnek olarak aylik ii¢ aylik senede iki defa agiklamaya
yapan kurumlar vardir ve bu durumun sonucunda bilgi asimetrisi azaltmakta ve
menfaat sahiplerinin yada i¢ ve dig etmenlerin dogru karar vermesi agisindan da

daha sik agiklanan dogru ve anlasilir raporlar 6nem arz etmektedir.

Dogru karar vermekte 6nemli olan bir diger nokta ise uluslararasi standartlara
uygun olarak hazirlanan tablolarin ve raporlarin dogrulugunun ve glvenirliginin
seffaf ve tarafsiz bir denetleme siireci ile bagimsiz denetim kurumlarinca
denetlenmesidir.Bagimsiz denetim yonetmeliginde finansal tablo ve diger finansal
bilgilerin raporlama standartlarina uygun olmasi ve dogrulugu konusunda, kabul
edilebilir giivence olusturacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarmin elde
edilebilmesi i¢in, denetim standartlarinda agiklanan, gerekli olan bagimsiz denetim
sireclerinin  uygulamasi ile belgeler yoluyla denetlenmesi ve raporlanarak

sonuc¢landirilmasi islemidir (KGK Bagimsiz Denetim Y 6netmeligi, 2015).

Bagimsiz denetim sirketlerinin {istlendigi goérevlerden biri de bankalarda veya
sirketlerde ¢ikar ¢atismasini 6nlemektedir. Bankalarda i¢ denetim mekanizmasinin
bulunmasi ve bunun mali kurumlara bagli olmasi seffaflik ve giliven agisindan
6nemlidir. Bagimsiz denetim kuruluslarinin da tabi oldugu yasal diizenlemeler vardir
ve bu gorevi yapan bagimsiz denetciler belli bir asamadan ve egitimden gegtikten
sonra bagimsiz denet¢i unvanini alirlar. Bagimsiz denetim Sureci ayni zamanda hem

bankalar hemde bagimsiz denetim kuruluslarindan faydalanan her taraf igin bir
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Ogrenme siirecidir. Bu siirecte hatalarin ve yanlislarin ortaya ¢ikmasi anlasilabilir ve
gorulebilir olmast daha kolay olur. Kurumlar tarafindan bagimsiz denetim
kuruluglartyla paylasilan bilgiler yasalar geregi kimseyle paylasilamaz ve gizliligi
korunur ancak yapilan incelemeler ve denetlemeler sonucunda raporlar paylasilabilir

(Mortas ve Samil 2020).

Son olarak finansal seffafligin arttirilmasi daha ¢ok benimsenmesi isteniyorsa
kurum tarafindan her zaman istiraklerin yapisi ile birlikte is iliskisi igerisinde olunan
benzer ¢ikarlar etrafinda birlesen iligkili taraf islemlerinin faaliyet gosterilen sektor,
uretilen Urin ve hizmetlerin, yatirimlarin, gelecege yonelik planlarin bilgisinin

verilmesi gerekmektedir.

1.10. Tiirkiyede Faaliyet Gosteren Bankalarda Seffafhik

Bu bolimde oOncelikle Turkiye de seffaflik siirecindeki gelismelere deginip
daha sonra Turkiyede faaliyet gosteren bankalardaki seffaflik uygulamalarindan

bahsedilecektir.

2001 krizi seffaligin 6nemi ortaya koymus ve bununla birlikte Turkiyedeki
eksiklikler ortaya ¢ikmig ve daha fark edilebilir olmus ve bu kriz yeni reformlara
ihtiya¢ oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Basta bankacilik olmak iizere bir¢ok sektorde
yeni diizenlemeler yapilmis Onlemler alinmigs ve kapsamli yetkiler verilmistir.
Kurumsal yonetim ve seffaflik uygulamalarinin bir tercih degil zorunluluk olmasi
gerektigi tam anlamiyla bu donmede anlasilmistir (Erdogan, 2009). Diinyada yasanan
birgok olumsuz olaylar (Enron, Wordcom) gibi seffafligin 6nemi daha c¢ok
artirmustir. Ilk 6nce diinya ¢apinda OECD ilkelerinin yaymnlanmasi daha sonra ise
Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelerin agiklanmasi seffaflik ve kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmesi adina 6énemli bir adim olmustur. Sonraki yillarda yasanan
2008 kuresel ekonomik krizde ayn1 etkileri gostermis ve bu krizden tim ulkeler ile
birlikte Tlrkiye de etkilenmistir. Ozellikle gelisme olan iilkelerin ekonomileri
sarsilmis ve bu krizle birlikte tekrar bir¢ok diizenleme glindeme gelmistir ve seffaflik

ve kurumsal yonetim ilkeleri adina 6nemli kararlar alinmistir.

Sermaye piyasalarinin alti temel 6zelligi Sermaye Piyasast1 Kanunu'nun 1.
maddesinde ortaya konulmaktadir. Bunlar giivenilirlik, seffaflik, etkinlik, istikrar,

adillik ve rekabet¢iliktir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012). Kanunun 32.maddesinde



24

ise kamuyu aydinlatma belgeleri paylasilmakta ve bu bilgilerden ortaya ¢ikan
sorumluluklar diizenlenmektedir. Bu madde ile verilmek istenilen mesaj seffafligin
yatirimel giiveni lizerindeki 6nemi ve sunulan bilgilerin yaniltici, yanlis ve eksik
olmasindan dolayr yatirimcilarin zarar gormeleri halinde tazminat isteminde

bulabilecekleridir.

Sermaye piyasasi kanunu sermaye piyasasi hakkinda bir ¢ok ayrintida
diizenlemeler ve sinirlar ortaya koymaktadir. Hisse senedi ihraci gerek izahname
hazirlanmasinin zorunlu tutulmasi ve agiklanan bilgilerin anlagilabilir ve giivenilir
olmasi istenmektedir ve bir ¢ok boliimde deginilen finansal tablolarin Turkiye
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasi bagimsiz denetim raporlarinin

hazirlanmasi1 gerektigi de maddelerle agiklanmustir.

Ilk defa halka agilacak sirketin ya da bankanin tiim imtiyazlarnin ilan
edilmesi de zorunlu olarak ifade edilmistir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, madde 28).
Kanun ¢ogu maddesinde seffaflia vurgu yapmis ve usulsiizliik veya izinsiz sermaye
faaliyetlerinin Oniine ge¢mistir. Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasa teamiillerine,
diirtistlik ve basiret ilkesine aykir1 olarak sirket kazanclarimin bagka kisi ve
kuruluslara aktarilmasini yasaklamistir (Sermaye Piyasasi Kanunu, madde 21).
Piyasa dolandiriciliginin ve kirli bilginin ¢ogalmasini 6nlemek adina madde 106-108

yaptirimlar belirlenmistir.

Tiirkiye'de bulunan bankalarin seffaflik ile ilgili en ©Onemli dayanag,
kurumsal yonetim ilkelerinin mevzuata girmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerini
belirleme, kanun tarafindan Sermaye Piyasast Kuruluna verilmistir (Sermaye

Piyasas1 Kanunu, madde 17).

1.10.1.Bankalarla Ilgili Diizenlemelerde Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Oncelikle bilinmesi gereken Tirkiye de faaliyet gosteren bankalarm diger
kurumlardan farkli olarak 5411 sayili bankacilik kanununa tabi olmasidir (Bankacilik
Kanunu). Bankacilik kanununda kurumsal yonetim ayr1 olarak ele alinip
incelenmistir. Ayrica bankalar ticari faaliyet gosterdikleri icin ek olarak Tlrk Ticaret
Kanununa da bagl olmakla birlikte eger halka ac¢ik bir banka ise sermaye piyasasi
kanununa da uymak zorundadir. Kanunda karmasalara ve geliskilere yol agilmamak

amaciyla gerekli yerlerde bankalar hari¢ ifadesi kullanilmaktadir. Halka agik
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bankalarda agiklanmasi gereken sirket veya ortaklar hakkinda, istiraklerin yapisi,
stratejik hedefler, yapilan toplantilar, yapilan veya yapilacak olan yatirimlar,
hissedarlarin ve menfaat sahiplerinin bilmesi gereken her tirli bilgiler seffaflik ilkesi

geregi Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bildirilmelidir (www.kap.org.tr).

5411 sayili Bankacilik Kanunu olarak bilinen kanun 25983 sayili Resmi
Gazetede ve 1 Kasim 2005 tarihinde yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bankacilik
kanunda tgiincii kisstmda SPK'nin ve kurulus birliklerinin goriisii alinarak bazi
kararlar belirlenmis kurumsal yonetim baslig1 altinda kurumsal yonetim siireclerinin
BDDK tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir. Diger onemli olarak goriilen diger
madde de ise halka agik sirketlerden farkli olarak bankalarda genel midir ve

yonetim kurulu bagkanlarinin ayr kisiler olmasi zorunlu tutulmustur.

Bankacilik Kanunu'nda i¢ denetim, risk yonetimi, i¢ denetim ve finansal
raporlama sistemlerinin kanunlara uygun olarak harekete gecirilmesi yetkisi yonetim
kuruluna verilmektedir. Miuddrlerin ve yonetim kurulu diyelerinin goérevlerine
baglayabilmeleri igin yerel ticaret mahkemesi huzurunda yemin etmeleri
gerekmektedir. Ayrica bu kisiler de dahil tiim yoneticilerin sahip olduklari mallar
bildirmek i¢in mal beyaninda bulunmalar1 kanunla zorunlu tutulmustur (Madde 27).
Ozellikle bankalarda ortaya ¢ikan bilginin dogru ve giivenilir olmasinin meydana
gelmesi diizenleme ve denetlemenin yapilabilmesi i¢in i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk
yonetim sistemlerinin kurulmasi ve isleyisinin gerceklestirilmesi zorunludur (Madde

29-32).

Bankalardaki seffaflik konusu ile ilgili bir diger Uzerinde durulan diizenleme
ise, ‘Bankalarm Kurumsal Yonetim {lkelerine iliskin Yonetmelik® olarak
bilinmektedir. Bu yonetmeligin icerigi yedi esas madde ile dzetlenmistir. (BDDK,
2006):

1- Banka i¢ cevresinde stratijik hedefler ve kurumsal degerler bilinci

olusturulmalidir.

2- Banka iginde her bireyin yetki ve sorumluluklari agik¢a belirlenmeli ve

buna uygun olarak hayata gecirilmelidir.
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3- Yonetim kurulu dyeleri, gorevlerini etkin bir bigimde ifaa edecek
nitelikleri haiz ve kurumsal yonetimde tistlenmis olduklari roliin bilincinde olarak bu
maca uygun olarak banka faaliyetleri hakkinda bagimsiz baski altinda kalmadan

degerlendirme yapabilmelidir.

4- Ust diizey yonetim, sorumluluklarmni tam anlamiyla etkin bir sekilde ortaya
koyacak nitelikleri haiz ve kurumsal yonetimde istlenmis olduklar1 gorevin

bilincinde olmalidir (Kurumsal Yénetim Tebligi, 2017).

5- Bankanin goreve getirilen miifettisleri ile bagimsiz denetim gorevlilerinin
caligmalarindan dolay1 ortaya c¢ikan her tiirli bilgi ve belgeden etkin olarak

yararlanilmalidir.

6- Banka ici Ucret politikalarinin belirlenmesinde g6zetilecek nokta bankanin

stratejik hedefleri, etik degerleri ve i¢ dengeleri ile uyumlu olarak saglanmalidir.

7- Kurumsal yonetimde seffaflik benimsenmeli ve uygulamali olarak

saglanmalidir.

Ozet olarak ele alinan yedi basliga ek olarak yine bu ydnetmeligin birgok
maddesinde seffaflik ve kurumsal yonetim ilkelerine deginilmis dogru, glivenilir tam

ve eksiksiz bilgi iizerinde durulmustur (Heves, 2011).

1.11. Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kamuyu aydinlatma platformu (KAP) sermaye piyasasi ve borsa mevzuati
geregince kamuya agiklanmasi gereken bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi
ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir. Sermaye piyasast kurulu yayinlamis
oldugu kamuyu aydinlatma tebligi geregince paylasilmasi gereken her tirli bilgi ve
belgenin kamuyu aydinlatma platformu araciligiyla kamuyla paylagilmasin1 bu
duruma uygun olarak kamuyu aydinlatma platformuna gonderilmesi gerektigini
belirtmistir. Kamuyu aydimnlatma platformunu 7/24 esasina uygun olarak 700 den
fazla sirket ve 1000 i agkin yatirim fonu ile 3000 kullaniciya hizmet vermektedir. Bu
platformun tasarlanma amaci anlasilir ve dogru bilgiye internet yoluyla tam zamanl
ve diisiik maliyetle erisim imkani saglamak olup ayrica en 6nemli 6zelligi elektronik

arsiv gorevini listlenmis olup bilgileri saklamasidir.
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Kamuyu aydinlatma platformunda eger kullanicilar elektronik sertifikaya
sahip ise bildirim yapabilmektedir. Bu baglamda ilk olarak yapilmasi gereken halka
acilacak veya ilk defa halka arz olacak sirket ortakliklarinin elektronik sertifika
basvurusunda bulunmalar1 gereklidir. Borsa tarafindan listeye alimip karar
verilebilmesi igin elektronik sertifika bagvurusunun olmasi zorunludur. Kamuyu
aydinlatma platformunun sistemine sadece Borsa Istanbul da islem goren kurumlar
degil ayrica portfoy yonetim sirketleri, yabanci yatirim fonlari, girisim sermayesi
fonlar1, emeklilik yatirnm fonlari, yatirrm fonlar1 ve yatirim kuruluslari da bildirim
gonderebilmektedir. Ayrica bagimsiz denetim sirketleri, sirketlere ait finansal
raporlar1 elektronik ortamda imzalayarak bu islemi gergeklestirebilirler (Kamuyu
Aydinlatma Platformu, 2021).

Sekil 1’de Kamuyu Aydinlatma Platformunun Bankalar, Dduzenleyici

Kuruluslar ve Yatirimceilar agisindan faydalari gosterilmektedir.

/ BAN KALAR\

e  Glvenli / \
gonderim
o  Elektronik Arsiv
e  Gegmise yonelik YATIRIMCILAR
veri sorgulama BILGI
*  Kagit tasarrufu KULLANICILARI
k e  Burokrasi /
e Ucretsiz
KAMUYU Uyeliksiz
AYDINLATMA sifresiz erisim
e Anlik erisim
/ \ PLA(-:—(Z(\)PF;M U e  Gecgmis verilere
.. s s icretsiz erisim
DUZENLEYICI e Analiz edilebilir
e Analiz edilebilir
veri
e Tamdogru ve
anlagilir bildirimler

e Asli gorevlere \ /
odaklanma

e  Kagit tasarrufu

K e  Biirokrasi azaltlmlj

Sekil 1 : Kamuyu Aydinlatma Platformunun Faydalar1 (www.kap.com.tr)

Sekil 1’ de goriildiigii tizere Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun en dnemli
amact ulagilmak istenilen bilgiyli zamaninda ve herkes tarafindan esit sekilde

ulastirmaktir. Bilgiyi tek bir noktada toplayip diizenli olmasimi saglar ve bilgiye
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ulagilirken biirokrasiyi azaltip zamandan tasarruf saglar ayrica bu hizmeti Ucretsiz
olarak kullanicilarina sunar. Rekabetin ¢ok yogun oldugu bir donemde bir sirket veya
banka tarafindan aciklanan bilgilerin rakipleri ile ayn1 anda yapmasi bireysel
yatirimci i¢in ¢ok biiyiik bir sanstir. Cilinkii yatirimci ayni anda istedigi tiim bilgilere
ulagabilmektedir. Bu noktada kamuyu aydinlatma platformu kesin ve ayirt
etmeksizin herkese ayni anda esit bilgiyi saglamaktadir. Bu sayede hem bilgi
asimetrisinin olugsmasin1 Onler hem de seffafligin degerini artirir (Cortiik ve Erten,

2016).

1.11.1.Kurumsal Yoénetim Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim anlayisinin bankalar tarafindan benimsenmesi, bankalari
ve diizenleyici kuruluglar1 bu tiir uygulamalar1 daha anlasilir bigimde standart hale
getirmeyi ve Karsilastirilabilir yapiya doniistiirmeye yoneltmis bu durumda kurumsal

yonetim derecelendirilmesi 6n plana ¢ikarilmistir (Sakarya, 2011).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesi icinde, sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini arastiran
niteliksel derecelendirme faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Bu tamimda ifade
edildigi iizere kurumsal yonetim derecelendirilmesi diye tanimlanan kavram
kurumsal yonetimin etkinlik seviyesini sayisal olarak ifade etme ydntemidir.
Uzerinde durulan  kriter ise diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan
yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleridir. Burada kullanilan "Uyum" sozciigii ise
bankanin goreceli olarak o iilke yasalarina gore kurumsal yonetime uyup uymadigin

gostermektedir (Giiglii, 2010).

Aslinda Tiirkiye'deki sartlara gore 2007 de SPK derecelendirme tebliginde
belirtildigi iizere sirketlerin kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini yaptirmalari

zorunlu bir kural degildir.

Ama bir sirket derecelendirme calismasi yaptirmissa,sonucunu kamu ile
paylasmak zorundadir. Tiirkiye'de tiim kurumlar i¢in kurumsal ydnetim uyum
derecelendirme faaliyetini sadece SPK tarafindan yetkilendirilen kuruluslar

yapabilmektedir.
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Bu kurulusglar Tulrkiye’de bulunan ve SPK trafindan yetkilendirilen ve
Turkiye’de derecelendirme faaliyeti yapmalarina SPK tarafindan izin verilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslaridir. 2021 yili giincel bilgilere gore SPK dan

yetki alan kuruluslara asagida yer verilmistir (SPK, 2021).

1- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2- Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

4- DRC Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi

5- Fitch Ratings LTD.

6- Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.

7- Moody’s Investor Service INC.

8- National Investor Services Derecelendirme A.S.

9- Standars and Poor’s Credit Market Services Europe Limited

Bankalarin veya sirketlerin, bunlarin haricinde yetkisi bulunmayan bir
kuruma kurumsal yonetim derecelendirme yaptirmalari ve bunun sonucunu kamuya
aciklamalar1 yasaklanmistir. Yetki ve izin verilen kurum sayisinin az olmasinin
nedeni derecelendirme sonuclarmin yatirimeilart etkileyebilme olasiliklarinin
olmasidir. Bu yiizden uyum derecelendirme kuruluslar1 siki denetleme ve
diizenlemelere tabi tutulup tasimasi gereken bazi ozellikler vardir; sozlesmeler,
sermaye yapilari, uzmanlarin sahip olmasi gereken lisanslar, derecelendirme

komiteleri gibi.

SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda dort temel
baslik ve her baslik altindaki alt kriterlere gore Tiirkiye'de kurumsal yonetim uyum

derecelendirmesi yapilmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notunun saptanmasinda her basligin notu
ayr1 ayri belirlendikten sonra bagliklarin agirliklart géz Oniine alinarak kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu belirlenmektedir (Pamukcu, 2011:144). Bu notlarin
kurumlar agisindan baska bir 6nemi de toplamda 10 {izerinden 7.00 ve her bir ana
baslik notu en az 6.50 iizerinde olan sirketlerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde

(XKURY) yer alacak olmasidir.
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Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi toplam notunun hesaplanmasinda

kullanilan ana bagliklar ve bunlarin agirlikli yiizdeleri Tablo 2'de verilmektedir.

Tablo 2 : Tirkiye'de Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Notu
Hesaplamasinda Yer Alan Ana Basliklar (Kobirate, 2014; BIST Kurumsal Y6netim
Endeksi )

5 _ XKURY'de yer almak igin

ANA BASLIK AGIRLIGI minimum not

PAY SAHIPLERI 25% 6,5

KAMOYU  AYDINLATMA VE

SEFFAFLIK 25% 6,5

MENFAAT SAHIPLERI 15% 6,5

YONETIM KURULU 35% 6,5

TOPLAM 100% 7

Tiirkiye'de kurumsal yonetim uyum derecelendirme notu, ele alinan kurumun
kurumsal yonetim uygulamalarini hangi seviyede gercgeklestirdigini gosteren énemli
bir gostergedir. Buradaki 6nemli olan nokta ,daha dncede vurgulandigi tizere SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleridir. Standart bir derecelendirme sablonu yerine sadece

ilkeler gergevesinde ¢alisma yapmalari gerektigini ongérmiistiir (Levent, 2018).

1.12.Seffafligin Bankalarin Performansina Etkisi

Performans kavrami kelime anlami olarak Tiirk¢ede basarim anlamina
gelmekte olup Fransiz kokenli bir kavramdir. Herhangi bir konuda bireyin ya da

nesnenin basarisi olarak tanimlanabilir.

Literatiirde en ¢ok kullanilan anlamiyla performans 6l¢iimii kurumun ya da
bireyin bir konudaki verimliligini degerlendirmek karsi tarafla karsilagtirmak ve
ortaya c¢ikan durumun neticesini tespit etmek amaciyla uygulanan islemdir.
Bankacilik sektoriiniin performansini etkileyen dissal ve ic¢sel olarak bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Igsel faktdrler bankalarin kendi yonetimleri altinda bulunan
kriterlerden kaynaklanan faktorlerken, dissal faktorler daha genis kapsamli

makroekonomik faktorlerdir.

Performans Ol¢iimii sayesinde bankalar hali hazirdaki durumlarini analiz

ederek ve bu durumu giiniimiizde artan rekabete karsin pozitif anlamda kullanmak
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icin rakipleri ile karsilastirarak performanslarini degerlendirebilirler. Birgok
nedenden dolayr kurumlar belirli araliklarla performanslarini 6lgmek durumda
kalirlar. Bu bélimde bankalarin performans: tizerinde seffaflik etkisi (zerinde

durulacaktir.

Finansal piyasalarin en 6nemli kolu olan bankacilik sektorii son yillarda
orgilitsel yapilarinda ve is yapis modellerinde birgok degisim gecirmektedir. Yasanan
bircok kiiresel olay seffaflifin ne kadar oOnemli oldugunu ortaya ¢ikarmis,

degisiminde bunun kaginilmaz bir sonucu oldugunu dogrulamistir.

Bankacilik sektoriiniin ele alinmasinin sebebi ve aslinda bankalarda seffaflik
kavraminin bu kadar 6ne ¢ikmasini saglayan etmen bankalarin diger isletmelerden
farkli olarak girdisinin ve ¢iktisinin insanlik i¢in yiizyillardir en nemli icat olarak
kabul edilen para olmasidir. Bankacilikta saglanan hizmetler bu paranin miktarinin,
vadesinin ve yerinin farklilagsmasini saglar. Konu paraysa ve parayla sunulan
hizmetlerin ¢ogalmasi ise bu noktada seffafligin 6nemi daha ¢ok artar. Sahip olunan
kaynaklarin verimli kullanilmasi, personel kalitesi, risk yonetimi, sermaye yeterliligi,
karlilik gibi bircok kriter seffaflik a¢isindan 6nemlidir. Literatiirdeki ¢ogu calismada
seffafligin sirket performansina olumlu etki yaptigi konusunda fikir birligine
vartlmustir. Seffafligin arttirilmasinin performans tzerinde olduk¢a 6nemli faydalart

ve bunu destekleyen gerekgeler vardir.

Elde edilen bilgilerden ulasilan en 6nemli sonu¢ Bankalar ne kadar seffaf
olursa bunu yaparken uygulamada tek tip raporlama sistemleri ve mevcut muhasebe
kurallar1 kullanilirsa, yetersiz denetim ve uygulamadan kacinirsa, bilgilerini
ulagilabilir ve dogru bir sekilde paylasirsa bu bankalarin uzun doénemli

performanslari Gzerinde olumlu etki yapabilir.

1.13.Seffafligin Olciilmesi

Bankalarin performanslarini tanimlamak, seffafligi tanimlamaktan daha kolay
ve anlasilirdir. Performansi tanimlayan kavramlar ve olgiilmesinde kullanilan veriler
acik, net ve daha anlagilirdir. Cunku performans 6lgimu seffafliga gore daha somut
bir kavramdir. Ama bu 6l¢limin daha 6zel bir kavram olan bir bankanin seffafliginin
Ol¢iilmesi tizerine degerlendirilmesi hala soyut ve 6znel bir kavram olarak ortaya

koymaktadir. Bu durumdan dolayr seffafligt daha anlasilir kilmak ve
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degerlendirebilmek icin literatiirde bir endeks olusturarak yada farkli kriterlere

dayanarak seffaflik 6l¢lilmeye ¢aligilmustir.

1.13.1.Seffafhigin Birkag Kriterle 6lgulmesi

Seffaflik  ve kurumsal yonetim ¢alismalarinda seffafligin  Olgiilmeye
calisilmasinda belirli kriterler kullanmak yerine endeks olusturmak hem maliyetli
hem de zaman kaybi olabilmektedir. Bu nedenle bazi arastirmalarda kurumsal
yonetimi ele alan ve temsil eden uluslararasi literatiirde kabul gbérmiis yaygin
kriterler kullanilmaktadir. Bu kriterler hakkinda asagida farkli 6rnekler verilmistir

(Bhatt ve Bhattacharya, 2017).

e YOnetim kuru bagkani ve Genel miidiir/icra kurulu bagkani ayri kisiler olmasi
(CEO duality)

e Yonetim kurulu toplant1 sayisi

e Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi

e Yonetim kurulu bagkaninin bagimsizligi

Kurumsal yonetim duzeyini 6lgmekte bu kriterlerin kullanilmasi arastirma igin
faydali ve sonuca ulastirilabilir olabilir fakat seffaflik diizeyinde bu tarz kriterler
yeterli ve etkili olmamaktadir. Bu yiizden daha anlaml ve etkin sonuglara ulagmak

icin endeks kullanmak daha yararli olmaktadir.

1.14. Seffafligin Endeks Yardimiyla Olgiilmesi

Seffaflik ve kurumsal yonetimin Olclilmesinde kullanilan yontemlerden
birinin endeks olusturmak olduguna bir dnceki bélimde deginilmistir. Literatiirde
kurumsal yonetim ve seffaflik endeksi olusturmak igin ¢esitli yontemler kullanildigt

gorulmektedir.

IIk olarak yasal diizenlemeler kullanilarak farkli boliim ve kriterlerden
meydana gelen kurumsal yapida bir endeks olusturmak vardir. Turkiye de SPK nin
yetkilendirdigi  kuruluslarin ~ yapmis  olduklart  kurumsal yo6netim  uyum
derecelendirme kapsamindaki ¢alismalar1 buna Ornek olarak gosterilebilir.Bu
bagliklar menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim kurulu ve pay
sahipleri olarak belirlenmistir. Kobirate yaptigi c¢aligmasinda buna uygun olarak

yapilan derecelendirmeyi birinci grup BIST sirketleri igin 408, ikinci grup sirketler
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icin 401, tclincii grup sirketler icin 399 kriterle sonuca ulastigin1 agiklamistir

(Kobirate, 2014).

Derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikarip gelistirdigi endeks bulgularinin
yapilan ¢aligmalarda dikkate alinmamasinin negatif etkisi olarak sorularin tam olarak
bilinmemesi ve aragtirma yonteminin sorgulanmamasi gosterilebilir. Kurumlarin
veya bankalarin talep etmesi durumunda derecelendirme sirketleri bu kurumlarla

birlikte ¢alismakta belge veya bilgi talebinde bulunabilmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin olusturduklart rapor yerine ikinci olarak bazi
arastirmalarda arastirmacilar ele aldiklar1 iilke mevzuatlarim dikkate alarak seffaflik
ve kurumsal yoOnetim endeksini meydana ¢ikarmislardir. Buna Ornek olarak
gosterebilecegimiz Garay ve Gonzalez (2008) olusturduklart kurumsal yonetim
endeksini Venezuela piyasasint dikkate alarak olusturduklarini agiklamislardir.
Mevzuata bakilmadan da kurumsal yonetim ve seffaflik endeksi olusturulmaya
calisilmis ve sonucunda bazi ¢aligmalar ortaya ¢ikmistir. Black ve digerleri (2012)

tarafindan olusturulan endeks buna 6rnek olarak verilebilir.

Son olarak literatiirde bazi calismalar ise yatirim bankalar1 ya da cesitli
kuruluslar tarafindan olusturulmus olan seffaflik endekslerini ¢aligmalarinda
kullanmiglardir. Ayrica her kurulusun farkli yontem kullanmasi sonucunda ayni

sirketler i¢in farkli degerlerin dikkate alinmasi gerektigi 6nemli bir durumdur.

1.14.1. Seffaflik Endeksi Uygulamalar:

Seffaflik ve finansal performansin dlgiilebilir olmasi ve ortaya ¢ikan sonucun
yorumlanabilir ve karsilastirilabilir bir sonug olabilmesi icin belli bir endekse ihtiyac
vardir. Literatiir incelendiginde seffafligin genellikle kurumsal yonetimin alt endeksi
olarak ortaya ¢iktig1 saptanmustir. Literatirde bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalara
baktigimiz zaman Garay ve Gonzalez (2008) 5 kriterle Black ve digerleri (2006) 3
kriterle kurumsal yonetim basligi altinda seffafligi alt endeks olarak incelemislerdir.
Kamuyu aydinlatma konusu adi altinda alt bashk olarak kurumsal yonetim
endeksinde Black ve digerleri (2012) seffaflig1 12 kriterle ele almislardir. Literatlrde
seffafligt kurumsal yonetim endeksinin altinda bir endeks olarak ele alan birgok
calisma vardir. Seffafligi daha kapsamli inceleyen ve tek bir endeks olarak ele alan

caligmalarada literatiir kisminda yer verilmistir.
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Yapilan calismalar incelendiginde bu konuda en eskilerden olarak bilinen
1995'e kadar yayimlanan kamuyu aydinlatma endeksi ABD merkezli CIFAR (Center
for International Financial Analysis and Research) tarafindan gelistirimistir (Arsov
ve Bucevska, 2017). Bu endeks ¢ogu arastirmaci tarafindan kullanilan yasal orijin ve
kiiltiirel faktorleri ele almistir. Daha farkli olarak Adiloglu ve Vuran (2012) ise
finansal bilgi seffafligi endeksini OECD kurumsal yonetim ilkelerindeki komuyu

aydinlatma ve seffaflik boliimiindeki kriterlerden faydalanarak olusturmuslardir.

Bu konuda en yaygin olan ve literatiirde en ¢ok kullanilan endeks Standard
and Poor’s tarafindan olusturulup gelistirilen endekstir. Bu endeksin yaygin olarak
kullanilmasiin nedeni seffafligi olusturan etmenlerin daha genis kapsamli olarak
yonetim kurulu, pay sahipleri ve finansal seffafligi da ele almasidir. Bu endeks ilk
olarak Patel ve Dallas (2002) tarafindan ‘Transparency and Disclosure: Overview of
Methodology and Study Results-United States’ adli ¢alismayla ele alinmistir. Bu
calismada ABD de Standard and Poors tarafindan gelistirilen endeks de yer alan
endeksin metedolojisi detayli olarak ele alinmistir. Bu calismada kullanilan endekse
bagl olarak seffaflik 98 kriterle dlgiilmeye ¢alisilmistir. Arastirilmak istenilen Ulkeye

gore bu kriterler gogaltilabilmistir.

S&P kamuyu aydinlatma ve seffaflik endeksi genel olarak ii¢c ana kisimdan

olusmaktadir.

1- Finansal Seffaflik
2- Miilkiyet Yapist ve Yatirimc1 Haklar
3- Yonetim Kurulu Yapisi ve Siiregleri (Patel ve Dallas, 2002).
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1.15. Literatiir Calismasi

Finansal piyasalarin en 6nemli kolu olan bankacilik sektdrii son yillarda
orgiitsel yapilarinda ve is yapis modellerinde bir¢ok degisim gecirmektedir. Yasanan
klresel olaylar seffafligin ne kadar 6nemli oldugunu gozler 6niine sermekte,
kurumsal yonetim ve seffaflik uygulamalarinin tercih degil zorunluluk olmasi
gerektigi anlasilmistir. Bu boliimde konuyla alakali literatiir calismasi yapilmis olup
uluslararasi ve ulusal literatiirde seffaflik ve performans ile ilgili yayinlar

incelenmistir.

Akhigbe vd. (2016) seffafligin bankalarin finansal performansi tizerindeki
etkisini inceledikleri arastirmada regresyon yontemini kullanarak iki agamali sonuca
ulagmiglardir. 1996 -2014 doénemi ele alinarak yapilan arastirmada bankalarin
performansi regresyon analizi yontemi kullanilarak PREROA ve PROFEFF (icinde
bircok degiskenin bulundugu varlik biiyiimesi, karlilik etkisi, volatality, finansal
krizler gibi) oranlar ile temsil edilmistir. Yazarlar aragtirma sonucunda seffafligin
bankalarin finansal performansi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ayrica
finansal krizlerin seffafligi kisitlayici etkisi oldugu sonucuna varmistir. Daha fazla
seffafliin sermaye maliyetini diisiiriicii etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.Artan
seffafligin daha iyi performans getirisi olacaglr geri doniis volatilitesinin 6nemli
oldugu yiiksek getiri oynaklig1 ve yiiksek tahmin hatasi (her ikisi de diisiik seffaflig

gosterir), daha diisiik kar verimliligi ile iliskilidir sonuglarina da ulasilmistir.

Srairi (2018) islami bankacilik alaninda seffalik ve risk alma davraniglarin
inceledigi bu calismada 2013-2016 déneminde bes Korfez Is birligi Konseyi
iilkesinde faaliyet gosteren 29 Islami bankadan olusan bir érneklem icin kurumsal
seffafligin banka riski {izerindeki etkisini incelemektedir. Birka¢ uluslararasi
diizenleyici belgeye dayanarak bir seffaflik endeksi olusturulmus ve endeksi,
bankalarin yillik raporlarindaki igerik analizini kullanarak 6l¢iilmiistiir. Banka riskini
etkileyen birka¢ i¢ ve dis degisken, yani biiyiikliik, etkinlik, mevduat seviyesi,
varliklarin biiyiimesi, GSYIH biiyiimesi, kredi bilgisi derinligi riski ve konsantrasyon
gibi cesitli degiskenler belirlenmistir. Sonug¢ olarak Islami bankalar arasinda ifsa
acisindan biiyiik farkliliklar ortaya koymaktadir. Yalnizca iki iilke (Bahreyn ve
Birlesik Arap Emirlikleri) daha yiiksek diizeyde seffafliga sahip oldugu ayrica



36

kurumsal yonetisim, Seriat yonetisimi ve yonetim riski boyutlar1 ile ilgili olarak bir

seffaflik eksikligi bulunmustur.

Banka istikrar1 ve seffaflik iizerine yaptigi c¢alismasinda Nier (2005)
performans ve istikrar kavramlarina deginmis, otuz iki tilkeden 550 bankay1 1994-
2004 donemini regresyon analizi kullanilarak incelemistir. Yazar aragtirmasinda
bankanin istikrar Olgiitlerini performans ile bagimli olarak ROA,GDP,Beta oranlar1
olarak belirlemistir. Artirtlmis seffafligin  6nceden tesvikleri iyilestirebilecegi
yoniindeyken, bir banka zor zamanlar gecirdiginde ve bilgi saglama istikrar1 bozucu
bir etkiye sahip oldugunda, seffafligin 6nceden iyi bir sey olup olmadigi daha az
aciktir ve elde ettigi bulgulardan seffafligin bankalarin istikrarini gelistirecegi ve

krizlerin seffafli1 azaltacagi yoniindeki etkisine ulagmistir.

Lahrech ve digerleri (2014) calismalarinda islami bankacilik da seffaflik ve
finansal performans iliskisini ele almislardir. 25 banka tzerinde 2006-2010 dénemini
kapsayan arastirmada Standard and Poors tarafindan gelistirilen seffaflik endeksi ve
finansal performans gostergesi olarak kar dagitimi, varlik kalitesi, karlilik, sermaye
yeterliligini temsil eden oranlar olusturulmustur. Matematiksel yontem kullanilarak
yapilan arastirma sonuglarina gore seffafligm artirilmasimin, Islami bankalarmn kar
dagitim uygulamalarin1 golgelemesini Onleyecegini ve yatirim hesabi sahiplerini
yatinm fonlarmi yonetmek icin daha iyt bir konuma gelebilecegi sonucuna
ulasilmistir. Calisma ayrica, Islami bankalarin performansinin iyilestirilmesinin,
onlari, kar paylagimi yatirim hesabi sahiplerinin fonlar1 kapsaminda kar paylasiminda
bulunan hesap sahiplerinin fonlarin1 yonetmeye sevk edecegini gostermistir. Seffaflik
ve bankanin performansmin arasindaki ilski incelendiginde ise pozitif bir iliski
oldugu kar dagitim politikasinin da bu durumu 6nemli dlgiide etkiledigi sonucuna

ulasilmustir.

Bankalarin risk yonetiminde seffaflik ve likidite kavramlarini ele alan
Ratnovski (2013) bankalarin likit varliklarinin ve seffaflik olgusunun bankanin risk
yonetimini  etkiledigine deginmis, aralarindaki iliskiyi 1998-2010 donemi
kapsaminda panel veri yontemiyle incelemistir. Seffaflig1 ilke edinmis bankalarda
risk yonetimin daha etkili oldugu sonucuna ulasmigtir. Bunun yani sira riski
yonetirken likit varliklarin kisa siireli soklara kars1 etkili oldugunu savunmanin uzun

donemli soklarin seffaflik ilkesi ile kapatilabilecegi ve daha fazla likit ihtiyacinin
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finansal riski arttirdigina bunu 6nlemenin seffaflig1 artirmak ve seffaflik se¢iminin

derecesi oldugu ortaya konulmustur.

Costello ve digerleri (2018) bankacilik sistemindeki kati kurallarin
dizenlemelerin seffaflik iizerindeki etkisini ele almislardir ve 2001-2010 yillart
arasinda panel veri yontemiyle duzenlemelerin uygulanmasindaki titizlik irdelenmis
bu uygulamalarin seffafligi artirip arttirmadigi yoniinde konu ele alinmustir.
Diizenleyici yaptirnmlarin finansal sitem tizerindeki basarisi finansal raporlama
sistemin zorunlulugu gibi kati kurallar ile Amerikan bankacilik sektoriinde seffaflig:
pozitif yonde mi negatif yonde mi etkiledigi 9 yillik bir donemi kapsayarak
arastirilmistir. Bankalarin sermaye yapisi, yasi, varlik biiyiikliigii, bor¢ yapisi panel
veri yontemi kullanilarak analiz edilmis elde edilen bulgulara gore daha kati
kurallarin seffaflik tizerinde pozitif etkisi olurken kural koyucularin finansal sistemde
biiyiik rol oynadiklar1 sonucuna varilmistir. Bu bulgular, diizenleyicilerin, 6zellikle
finansal krize yol acan donemlerde, bankalarin finansal raporlama sonuglarini

denetlemede onemli bir rol oynadigini géstermektedir.

Moreno ve Takalo (2014) seffaflik konusunu daha genel kavram olan optimal
seffaflik seviyesi basgligi altinda incelemislerdir. Likit olmayan varliklarin yeniden
finanse edilmesi gereken kisa vadeli borglarla finanse edilen rekabetci bir bankacilik
sektorlinii inceleyerek Refahin, seffaflik seviyesinin tekdiize olmayan bir islevi
oldugunu gostermislerdir. Sonug olarak seffafligin artiritlmasi verimli tasfiyeyi tesvik
eder, ancak risk seviyesi goz Oniine alindiginda devir riski lizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu bankalarin bu olumsuz etkiyi daha fazla risk alarak telafi
edebilecegini bu dengeleme etkilerinin orta diizeyde bir seffafligi optimum hale

getirecegi sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde seffaflik acgisindan farkli bir konuyu ele alan Andrievstaya ve
Semenova (2016) 1998-2010 donemini kapsayan ¢alismalarinda panel veri yontemi
ile bankacilik sistemindeki seffafligin rekabeti arttirip arttirmadigi yoniinde ¢alisma
yapmiglardir. Bankacilik sisteminin etkinligini ve istikrarini etkileyen en 6nemli
faktoriin banka rekabeti oldugu iizerinde durulmustur. Arastirma bulgular1 daha
yuksek diizeyde banka seffafligina sahip iilkelerin banka yogunlasmasinin daha
diisiik seviyelere sahip oldugunu, seffaflik ile piyasa giicii arasindaki baglantinin ise

daha az belirgin oldugunu gostermistir. Daha kat1 agiklama kurallar1 nedeniyle
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rekabetin azalmasinin banka kredi risklerine bagli oldugunu ve iliskinin U seklinde

oldugunu da ortaya ¢ikarmislardir.

Semenova (2010) uluslararasi literatiirde 1990'dan 2003'e kadar iilkeler arasi
verileri, panel veri yontemi kullanarak nicel piyasa disiplini ile bankacilik sistemi
seffaflig1 arasindaki istatistiksel olarak anlamli iligkiyi kesfetmeye g¢alismaktadir.
Bankacilik sisteminin seffafligini 6lgmek icin Nier endeksinin yani sira Diinya
Bankas1 "Banka Diizenleme ve Denetimi" verileri kullanilarak olusturulmus bir
endeksi kullanmigtir. Sonug olarak bankacilik sistemi seffafliginin piyasa disiplini
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Elde edilen sonuglar
seffafligi artirmak i¢in tasarlanmis Onlemlerin, bilgi bulunabilirligi ve / veya
yorumlanabilirlik ile ilgili gerekliliklerin eslik etmedigi, piyasa disiplinini

gelistirmede etkili olmayabilecegini gostermistir.

Bankacilik ve finansal krizleri 6nlemede seffaflik ve bilgi diizeyinin 6nemi ile
ilgili calismasinda Altintas (2006) seffaflik diizenlemeleri ve bankacilik sisteminde
seffafligin 6nemini ele almistir. Finansal krizlerde seffaflik iliskisine de ayrica yer
veren yazar bazi ¢ikarimlarda bulunmustur. Seffaflik diizenlemelerindeki amacin
piyasa disiplinini gliglendirerek finansal kirilganligi azaltmak ve bankacilik
sistemindeki ¢okiisli engellemek oldugunu savunmustur. Seffaflik diizenlemelerinin
bunun yani sira 6zel maliyetleri ve bankalarinin risk profillerini yiikselttigi goriistint
yaptig1 calisma sonucunda desteklemistir. Sonug¢ olarak bu durumun seffafligin
piyasa disiplini iizerindeki potansiyel faydasini zayiflatabilmekte ve bankacilik

sektoriiniin istikrarsizliga siiriikleyebilmektedir.

Dogan ve digerleri (2017) bankalarin seffaflik diizenlemeleri ile finansal
performans gostergeleri arasindaki iliskinin test edilmesi baglig1 altinda seffaflik ve
finansal gostergeler arasindaki iliski ele alinmistir. Arastirmanin amaci bankalarin
seffaflik diizeyleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu amacla, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 10
bankanin 2005-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Bankalarin seffaflik
dizeyleri; finansal seffaflik diizeyi ,miilkiyet yapisi seffaflik diizeyi ve yonetim
yapist seffaflik diizeyi olmak tizere U¢ grupta siiflandirilmistir. Yazarlar arastirma
kapsaminda {i¢ adet bagimli degisken (TOBIN, V-KAR, O-KAR) ve ¢ adet

bagimsiz degisken (Mulkiyet, Finansal ve yonetim) belirlemislerdir. S6z konusu
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seffaflik diizeyleri 105 kriter ve panel veri yontemiyle tespit edilmeye c¢aligilmis
bankalara ait seffaflik skorlar1 ortaya konulmustur. Bu 105 seffaflik kriteri
neticesinde ortaya c¢ikan seffaflik skoru; bankalarin web sayfasinda ,faaliyet
raporunda veya KAP’ta agiklanmayan bilgi ise 0 ,aciklanmus bir bilgi ise 1 verilerek
olusturulmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulgular piyasa esash performans
gostergesi Tobin’s q ile bankalarin finansal ve yonetim yapisi seffaflik dizeyi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonucglara rastlanmistir. Benzer
sekilde yoOnetim yapisi ve milkiyet yapisi seffaflik diizeyi ile muhasebe esash
performans gostergeleri olan 0z sermaye karlilig1 ve varlik karliligi arasinda negatif

iligkiler elde edilmistir.

Yonetim kurulu yapist ile yonetim kurulu seffafligi arasindaki iliskiyi Borsa
Istanbul’da islem goren 10 banka iizerinde yaptiklar1 ¢alismada ele alan Dogan ve
Dogan (2017) ¢alismanin amacini bankalarin yonetim kurulu seffaflik diizeyleri ile
yonetim kurulu yapis1 arasindaki iliskiyi test etmek oldugunu belirtmislerdir.
Yonetim kurulu yapist olarak yabanci yonetici sayisi kurulun biyiikligi ikililik
(duality) ve bagimsiz yonetim kurulu sayisi kullanilmigtir. Yonetim kurulu seffaflik
diizeyleri 37 soru ile Olgiilmiistiir. Yapilan calisma sonucunda kadin, bagimsiz ve
yabanci yonetici kurulu liye sayisi, kurulun biiytlikliigi ile yonetim kurulu seffaflig

arasinda pozitif bir iligki oldugu elde dilmistir.

Kurumsal yonetim perspektifinde seffafligin sirket karlilik ve piyasa degerine
etkisi bashikli calismay1 genis kapsamda ele alan Levent (2018) Borsa Istanbul’da
islem goren halka acgik sirketlerin seffaflik diizeylerinin karlilik ve piyasa degeri
tizerindeki etkisini ortaya koymak istemistir. Bu kapsamda, oncelikle seffaflik
diizeylerinin sayisal olarak ifade edilebilmesi i¢in seffaflik endeksi olusturmustur.
Bunun igin literatiirde ¢ok tercih edilen giivenirliligi test edilmis Standard & Poor’s
tarafindan gelistirilen endeks kullanilmigtir. Karlilik ROA ile ve piyasa degeri ise
Tobin's Q ve piyasa degeri / defter degeri oranlari ile temsil edilmistir. Arastirmada
194 halka agik sirkete ait 5 yillik veri ile seffaflik ve finansal oranlar arasindaki iligki
panel veri regresyon yontemi ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gére Tobin's Q
ve aktif karlilik ile toplam seffaflik endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki saptanamamistir. Toplam seffaflik endeksi ile piyasa degeri / defter degeri

oraninda ise anlamli1 fakat negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.Bu durumun
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aksine yonetim kurulu seffaflik endeksi ve kamoyu aydinlatma endeksi ile piyasa

degeri/defter degeri arasinda ise anlamli ve negatif bir iligki elde edilmistir.

Sayar (2003) 1992-2002 yillar1 arasinda islem goren bankalarin seffaflik
diizeyleri ile hisse senedi likiditesi arasindaki iligskiyi incelemis ve hisse senedi
likiditesi ve seffaflik arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit edilmistir. Aksu ve
Kosedag (2005) ise sirketlerin kamuyu bilgilendirme ve seffaflik acgisindan
derecelendirmesini yapmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore seffaflik skoru ile ROE
ve ROA arasinda negatif iliskiler tespit edilmistir. 1995-2005 yillar1 arasinda Ozbay
(2007) borsa Istanbul da hisse senetleri islem goren 27 firmanin hisse senetleri ve
seffaflik diizeyleri arasindaki ele almistir. Arastirma sonucunda likidite ve seffaflik

duzeyleri arasinda pozitif bir iliski belirlenmistir.

Bu tez calismasinda, 2011-2019 yili i¢inde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
katilim, kalkinma ve yatirim bankalar1 disinda kalan mevduat bankalarinin 9 yillik
genis bir donemi ortaya ¢ikan dnemli gelismeler ¢ercevesinde ele alinarak, literatiirde
kapsam acisindan farkli bir caligma ortaya ¢ikarmak ve bankalarin seffaflik
diizeylerinin ortaya ¢ikarilmasi agisindan da 6nemli bulgular elde etmek amaciyla ele
alinmistir. Arastirma kapsamindaki bankalar Tiirkiye Bankalar Birliginin (TBB)
sitesinde yer alan giincel verilere gore belirlenmis 22 mevduat bankasi ele alinmustir.
S&P tarafindan gelistirilen seffalik ve kamuyu aydinlatma metodolojisi kullanilarak
seffaflik endeksi olusturulmus, elde edilen verilen GMM analizinde test edilerek

ulasan bulgulara sonug boliimiinde yer verilmistir.
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Yazar

Ddnem

Yontem

Sonug

Nier (2005)

1994-2004

Regresyon Analizi

Seffafligin ~ bankalarm
istikrarini gelistirecegi ve
krizlerin seffafligi
azaltacagi yOniindeki
etkisine ulagmustir.

Semenova (2012)

1990-2003

Panel Veri

Sonug¢ olarak bankacilik
sistemi seffafliginin
piyasa disiplini Uzerinde
istatistiksel olarak
anlamli etkisi
bulunamamistir

Lahrech et al. (2014)

2006-2010

Matematiksel
model

Seffaflik  ve bankanin
performansinin
arasindaki ilski
incelendiginde  pozitif
bir iliski oldugu kar
dagitim politikasinin  bu
durumu etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Dogan et al. (2015)

2005-2013

Panel Veri

Tobin’s q ile bankalarin
finansal ve  yOnetim
yapist seffaflik  diizeyi
arasinda  negatif  ve
istatistiksel olarak
oldukga anlaml
sonuglara rastlanmistir

Andrevieskaya
Semenova (2016)

and

1998-2010

Panel Veri

Yiksek dlzeyde banka
seffafligina sahip
ulkelerin banka
yogunlagmasinin ~ daha
diisiik seviyelere sahip
oldugu goézlenlenmistir.

Akhigbe et al. (2016)

1996-2014

Regresyon analizi

Seffafligin =~ bankalarin
finansal performansi
Uzerinde pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna
varilmstir.

Levent (2018)

2010-2014

Panel veri

Yonetim kurulu seffaflik
endeksi ve  kamoyu
aydinlatma endeksi ile
piyasa degeri/defter
degeri  arasinda  ise
anlamli ve negatif bir
iligki elde edilmistir

Srairi (2019)

2013-2016

Regresyon analizi

Bahreyn ve BAE daha
yuksek dizeyde
seffafliga sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Seffafligi ilke edinmis

bankalarda risk
Ratnovski (2013) 1998-2010 Panel veri yonetimin - daha etkili

oldugu sonucuna

ulagmistir

Katt kurallarin seffaflik

Uzerinde pozitif etkisi
Costello ve digerleri (2018) | 2001-2010 Panel veri oldugu sonucuna

vartlmistir.

Tablo 3’de literatiir incelendiginde genel olarak ulasilan sonug, seffaflik ile

ilgili yapilan c¢alismalarda ¢ogunlukla firma ve iilke bazli ¢alismalar oldugu icin

panel veri yontemi tercih edilmis, seffafligin bankalarin performansina pozitif etki

yaptig1 yiksek seffaflik seviyesinde olumlu sonuglar elde edilebilecegi sonucuna

ulasilmustir.
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IKiNCi BOLUM

MATERYAL VE YONTEM

2.1. Veri ve YOntem

Arastirmada BIST'de islem goren bankalarin seffaflik verileri ve bankalarm
faaliyet raporlari, bagimsiz denetim raporlari, bankalarin resmi web adresleri,
konsolide olan ve olmayan raporlarida dahil kamoyu ile paylasilan her tiirlii bilginin
bir araya gelmesiyle elde edilen veriler kullanilmistir. Bu veriler ve se¢im

yontemlerine ilerleyen boliimlerde yer verilmistir.

2.1.1. Orneklem

Orneklem secimi tizerinde durulmas: gereken 6nemli bir konu; segilen veriler
sonuglara etki etmektedir. Arastirmada 2011-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de

faaliyet gosteren Mevduat Bankalar1 yer almaktadir.

Aragtirma kapsamindaki bankalar Turkiye Bankalar Birliginin (TBB)
sitesinde yer alan giincel verilere gore belirlenmistir. Bankalar Birliginin resmi web
adresinden Tiirkiye’de giincel mevduat bankasi sayist alimmistir. Daha sonra
aragtirma 2011-2019 donemini kapsadigi i¢in bu bankalarin 9 yil boyunca islem
goriip gormedigi denetlenmistir. Bu bankalarin iginden aragtirma kapsaminda
olmayan sigorta sirketleri, kalkinma bankalar1, yatirnm ortakliklari, katilim bankalar

gibi finansal kuruluslar listeden ¢ikarilmigtir.

Calismada bankacilik sektoriiniin mevduat bankalar1 ile smirli tutulma

nedenleri sunlardir:

1- Bankalardan farkli olarak faaliyet gosteren finansal kuruluslar, yasal
diizenlemelerde farkli hesap planlarina tabi tutulmaktadir. Yani bankalarin hesap

planlar1 BDDK tarafindan belirlenmektedir. Bunun yani sira Sigorta sirketleri ve
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yatirim ortakliklart da benzer sekilde kanunla diizenlenmis olmakla birlikte fakat
farkli hesap planlar1 kullanilmaktadir. Bu durum ise finansal performans

hesaplamasinda yaniltict sonuglarin nedeni olabilmektedir.

2- Bankalarin kurumsal yonetim yapilari da ticaret ,hizmet ve (retim
sirketlerinden farklidir. Bankalar i¢in kanunen zorunlu olan bir kriter, diger sirketler
igcin  zorunlu  olmayabilmektedir. Bu  durumda seffaflik  duzeylerinin

karsilastirilabilmesi agisindan zor olmaktadir.

Bunlara ek olarak literatiirde kurumsal yonetim ve performans iliskisini
inceleyen bir ¢ok arastirmada finans sektorii kurumsal yap1 ve hukuki farkliligindan
dolay1 ya (Bauer vd., 2008), (Kowalewski, 2012), (Ntim vd., 2012), (Ullah, 2017)
cesitli yazarlar tarafindan yapilan aragtirmalarda kapsam disi birakilmakta ya da
(Zaman vd., 2015) ayr olarak ele alinmaktadir.Bu sebeplerden dolay1 literatiirle
uyumlu olarak sadece Turkiyede faaliyet gosteren Mevduat Bankalar1 (22 banka)

arastirmaya dahil edilmistir. Tablo 4’de bu bankalar belirtilmistir.

Tablo 4: 2011-2019 Calismada Orneklem Olarak Kullamlan Bankalar
(www.tbb.org.tr)

TURKIYE BANKACILIK SISTEMI
MEVDUAT BANKALARI

KAMUSAL  SERMAYELI  MEVDUAT
BANKALARI

HALK BANKASI AS.

VAKIFLAR BANKASI T.A.O

OZEL SERMAYELI MEVDUAT
BANKALARI

AKBANK T.AS.

ANADOLU BANK A S.

FIBABANKA A.S.

SEKERBANK T.A.S.

TURKISH BANK A S.

TURK EKONOMI BANKASI A.S.

IS BANKASI A.S.

YAPI VE KREDI BANKASI A.S
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TURKIYEDE  KURULMUS  YABANCI
SERMAYELI BANKALAR

ALTERNATIF BANK A.S.

ARAP TURK BANKASI A.S.

BANK OF CHINA TURKEY A.S.

BURGAN BANK A.S.

DENIZBANK A.S.

HSBC BANK A.S.

ICBC TURKEY BANK A S.

ING BANK A S.

QNB FINANSBANK A.S.

TURKLAND BANK A.S.

GARANTI BANKASI A.S.

TURKIYEDE SUBE ACAN YABANCI
SERMAYELI BANKALAR

HABIB BANK LIMITED

2011-2019 donemi i¢inde borsada islem goérmesine karsin, tam olarak
verilerine ulagilamayan istenilen periyodda olmayan veya kamuyla paylastigi
finansal tablolarinda eksiklik bulunan 12 banka, arastirmada kapsam dis1

birakilmigtir. Tablo 5’de bu bankalara yer verilmistir.

Tablo 5: 2011-2019 Calismada Kapsam Disi Birakilan Bankalar

(www.tbb.org.tr)

TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONUNA
DEVREDILEN BANKALAR

ADABANK A S.

BIRLESIK FON BANKASI A.S.

TURKIYE°'DE KURULMUS  YABANCI
SERMAYELI BANKALAR

CITIBANK A.S.

DEUTSCHE BANK A.S.



http://www.tbb.org.tr/
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MUFG BANK TURKEY A.S.

ODEA BANK A.S.

RABOBANK A.S.

TURKIYE’DE SUBE ACAN YABANCI
SERMAYELI BANKALAR

BANK MELLAT

INTESA SANPAOLA s.p.a

JPMORGAN CHASE BANK N.A

SOCIETE GENERALE (SA)

Tablo 5’e¢ gore c¢esitli sorumluluklarini yerine getiremediginden, yasanan
olumsuzluklardan dolay1 agiklama beklenen yada bankalar ile ilgili ¢ikan haberlerle
birlikte yasanan gelismelerden dolay1 gegici olarak islem gérmekten men edilen, pay
islem siras1 sinirlandirilan ancak daha sonra islem gormeye devam etmelerine izin

verilen bankalara arastirma kapsaminda yer verilmemistir.

Sonug olarak arastirmada istenilmeyen verilerden geriye kalan 22 bankaya ait

9 yillik veri (toplam 22 Banka-y1l verisi) kullanilmigtir.

2.1.2. Seffaflik Verileri

Bu bolimde daha 6ncede belirttildigi gibi seffaflik ile bankalarin performansi
iligkisinin degerlendirilebilir olmasi i¢in Oncelikle seffafligin karsilastirilabilir,
Olgiilebilir ve yorumlanabilir durumda olmasi gerekmektedir. Bu konuda onceki
bolimde de agikladigimiz sekilde seffafligin bazi ¢alismalarda yapildig gibi bir kag
kriterle temsil edilmesi yerine, yorumlanabilir bir seffaflik endeksi ile ortaya

konulmasi tercih edilmistir.

Wu ve Chua (2009) seffafligin soyut bir kavram oldugunu ve bu yiizden
Olclimiiniin dogrudan yapilamayacagini ifade etmesine karsin, uygun bir seffaflik
endeksi veya bir isletme tarafindan kamuya agiklanan bilgilerin derecesini puanlayan
bir skor tablosunun seffafligin dl¢limiinde faydali olabilecegi belirtmistir. Literatiirde
bu diisiinceye uygun olarak, seffaflik skor tablolar1 kullanilarak bir isletmenin

seffaflik seviyesinin belirlenmesi ¢ogu arastirmada kullanilan bir yontem olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde; Ozbay (2007), Taliyev (2011), (Ozbay 2007, 44),
Ciiriik (2001), Sayar (2003), Aksu ve Kdsedag (2005), yazarlarda firmalarin seffaflik
degerlerini yine ayni yontemi kullanarak bulmuglardir. Daha sonraki boliimlerde
literatiirde ¢esitli seffaflik endeksleri karsilagtirilmis ve seffafligin nasil dlgiildiigi ele

alinmustir.

Alternatif olarak seffaflik verilerinin olusturulmasi i¢in Tlrkiye’de faaliyet
gosteren derecelendirme kuruluslar tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim uyum
derecelendirme  notlarinin  kullanilmas1  degerlendirilmistir.  Derecelendirme
kuruluslarinin  SPK tarafindan denetlenmesi, giivenilirlik agisindan kabul edilebilir
bir durumdur. Tirkiye'deki literaratiir incelendiginde bir ¢ok arastirmada da bu
veriler kullanilmistir. Bunlara 6rnek olarak verilebilecek c¢alismalar (Karamustafa
vd., 2009; Karayel ve Gok, 2009; Sakarya, 2011; Tikenmez vd., 2017; Ege vd.,
2013). Ancak bu kullanim SPK tarfindan denetlenebilen bir kurum tarafindan ortaya
atilmig olsa dahi derecelendirme sorularmin tiimiiniin paylasilmamas: kigileri
derecelendirme uzmanlarinin kanaati gibi bir sinirin olmasi sonucunu dogurmustur.
Bunun yani sira dikkat edilmesi gereken nokta kurumsal yonetim raporu hazirlatan
sirketin veya kurumun kurumsal yonetimi benimsemis olmasi ve faaliyetlerini bu
yonde yapiyor olmasi gerekmektedir ve buna ek olarak maliye problemi ortaya
cikmaktadir.

Diger bir alternatif olarak daha once c¢esitli lilkelerdeki arastirmalarda tercih
edilmis olan ve giivenirliligi test edilmis bir endeksin kullanilmasidir. Bu ¢aligmada
istenilen kriterleri saglayan Standard and Poor's (S&P) tarafindan ortaya ¢ikarilan ve
gelistirilen seffaflik ve kamuyu aydinlatma metodolojisi kullanilmistir. Bu endeks
literatiirde ilk defa Patel ve Dallas (2002) ¢alismasinda tercih edilmistir. Buna uygun
olarak Tablo 6’da literatiirde daha Once bu yontemi kullanan yazarlara yer

verilmistir.
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Tablo 6: Standard and Poor's (S&P) Endeksi Kullanan Arastirmacilar (Kobirate,
2014; BIST Kurumsal Yonetim Endeksi )

YAZAR VE YIL INCELENEN ULKELER

Hirvatistan, Makedonya, Slovenya,
Arsov ve Bucevska,2017  Sirbistan
Aksu ve Espahbodi,2016  Turkiye
Grosman,2015 Rusya
Banerjee ve digerleri,2014 Rusya
Deboskey,2013 ABD
Kuznecous ve Pal,2012 Rusya
Chen ve Digerleri, 2007 ABD
Black ve Digerleri,2006  Rusya
Aksu ve Kosedag,2006 Turkiye
Dumeu ve Kim,2005 Tdrkiye dahil 27 Ulke
Khanna ve Digerleri,2004 Asya pasifik ve avrupan 27 tlke
Patel ve Digerleri,2002 Turkiye dahil 29 (lke
Patel ve Dallas,2002 ABD

S&P seffaflik endeksini diger endeks caligmalarindan ayiran nokta tek bir
Ulkeye bagli olarak  hazirlanmamis olmasidir. Arastirmalarda kullanilan ilk
biciminde 98 kriterden olusan soru kaliplar1 ele alindiginda, OECD tarafindan
paylasilan kurumsal yonetim ilkeleri arasinda benzer basliklar oldugu farkedilmistir

ayrica seffafligl diger yontemlerden daha genis kapsamli olarak ele almaktadir.

Literatiir incelendiginde kimi arastirmalarda metodoloji aynen kullanilmig
kiminde ise uyarlanilmis veya gelistirilmistir. Literatiirden Ornek ¢aligmalara
bakilacak olursa Black ve digerleri (2006) bu metodolojiyi 89 kriter ile; Durnev ve
Kim (2005) ise 91 kriterden olusan soru kalib1 iizerinde ¢alisarak kullanmislardir.
Kriter sayisin1 98'den 106'ya yikselten Kuznecovs ve Pal (2012) ile Banerjee vd.,

(2016) Rusya ¢alismalarinda bu metodolojiyi kullanmiglardir.

Ulusal literatiirde Aksu ve Kosedag 2006 yilinda "Corporate Governance: An
International Review" 'de yaymlanan c¢alismalarinda daha ©ncesinde ise 2005

yilindaki aragtirmalarinda, 98 bagliktan olusan seffaflik ve kamuyu aydinlatma
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formunu gelistirerek, soru sayisint 106 olarak belirleyip analize bu yonde devam

etmislerdir.

Bu tez calismasinda S&P Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma metodolojisinin
Aksu ve Kosedag (2005; 2006) tarafindan kullanilan halinin esas alinarak analiz
yapilmasina karar verilmistir. Sorularin igeriginde, sayisinda veya sirasinda
degisiklik yapilmamistir, 106 olarak belirlenen soru sayisiyla 3 alt baslik altinda
olusturulmus, yalnizca bankalarda seffaflik i¢in onemli olan kriterlerin farkli veya
yanlis yorumlanmasina neden olacak ifadeler daha net ve anlasilir bigimde
diizenlenmistir. EK A'da arastirmada kullanilan bu soru formu verilmektedir (S&P

tarafindan gelistirilen seffaflik ve kamoyu aydinlatma metodolojisi soru formu).

S&P metodolojisi kullanilan tiim c¢alismalarda kamuyu aydinlatma ve
seffaflik endeksi temel olarak finansal seffaflik,yatirimci haklar1 ve miilkiyet yapist,

yonetim kurulu yapisi ve siiregleri ii¢ ana bagslik altinda toplanmaktadir.

Ele alinan alt basliklar incelenecek olursa yatirimei iligkileri ve miilkiyet
yapist baglig1 altinda miilkiyetin yogunlugunun paylasilip paylasilmadigi,miilkiyetin
seffaflik durumu ve yonetim kurulu genel kurulun irdelenmesi ve oy kullanma

kurallari ile 1lgili sorulari ele alinmustir.

Diger bir basglik olan Finansal Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma kategorisi
sirketin iliskili taraflarla olan islemleri, muhasebe politikalar, sirket faaliyet alan1 ve
sirketin denetimi, projeksiyon ve hedefleri, fiansal denetim raporlart gibi alanlart
inceleyen sorulardan olusmaktadir. Yo6netim kurulu tiyeleri ve yoneticiler ile ilgili
bilgiler, yonetim kurulu komitesi, (st yOnetim, Uyelerin aldiklar1 icretlerin
detaylarinin agiklanip agiklanmadigi gibi sorular yonetim kurulu, yonetimin yapist ve

stirecleri kategorisinde ele alinmistir.

2.1.3. Seffafhik Verilerinin Toplanmasi ve islenmesi

Literatiirde yatirim bankalarinin, derecelendirme sirketlerinin veya diger
kuruluslarin yayinladiklari notlarin kullanilmasi disinda kurumsal yonetim verilerinin

bir araya getirilmesi ile ilgili farkli yontemler vardir:
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Bu yontemlerin ilki olan anket yontemi kurumsal yonetim kalitesinin
belirlenmesi i¢in kullanilan bir yontemdir. Anket yontemi genellikle daha biiyiik
kitlelere ulasma konusu s6z konusu oldugunda arastirmacilara 6nemli 6l¢lide fayda
saglamaktadir. Ayrica anketler sadece fiziki olarak degil internet ortaminda da
uygulanabilir oldugu i¢in maliyet agisindan da 6nemli 6l¢iide fayda saglamaktadir.
Fakat internet iizerinde paylasilan anketler hem geri doniis oranlar1 hemde giliven
acisindan sikintili olabilmektedir. Bu durum yapilan anketlerde farkli sonuglarin elde

edilmesi gibi durumlar1 ortaya ¢ikarabilmektedir.

Omegin Brezilya'da kurumsal yonetim arastirmasindaki ankette kamu
isletmelerindeki geri doniis orant %71, ulusal 6zel sirketlerde ise %28 oldugu
belirtilmistir (Black vd., 2010). Ek olarak anketi tamamlayan kisinin 6zellikleri ve
dogru bicimde doldurup doldurmadigi da bir risk olarak gorulmektedir. Ancak
kurumsal yonetim ile ilgili ¢caligmalarda bunlardan daha &nemli sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Bu sorunlara literatir incelendiginde yapilan ¢alismalarda kurumsal
yonetim anketlerini cevaplandiran sirketlerde i¢inde bulunduklart durum ile ilgili
degil de gelecekte olmak istedikleri durum ile ilgili cevap verme egilimlerinin
oldugunu, ayrica kendini 6lgme onyargisina (Self-report bias) sahip olundugunu

vurgulamistir. Bu durumlar da sonuglari ciddi sekilde yaniltabilmektedir.

Kurumsal yonetim verilerinin anket yontemi kullanilarak degilde kurumlara
ait ¢esitli kaynaklardan veya raporlardan elde edilmesi, arastirmay1 yapanlar igin bu
kaynaklardan yararlanilarak sorulara kendilerinin cevap bulmalart bir diger veri
toplama yontemidir. Kaynaklardan veri toplama yontemi diyebilecegimiz bu yontem,
literatir incelendiginde kurumsal yoOnetim arastirmalarinda oldukga tercih

edilmektedir.

Yapilan ¢alismalardan ulagilan yaygin diisiinceye gore kurumsal yonetimin
sadece seffaflik agisindan 6nemine odaklanan arastirmalarda halka agik kurumlarin
seffaflik verilerinin halka agik kaynaklardan elde edilmesi daha tutarli bir yaklagim
olmaktadir. Literatiirdeki kamuyu aydinlatma ve seffaflik aragtirmalart da bunu
desteklemektedir. Faaliyet raporlarindaki verileri kullanan Patel ve Dallas (2002) ile
Aksu ve Kosedag (2006) endeks olusturararak kamuya aciklama ve seffaflik
uygulamalarint bu perspektifte ele almiglardir. Uluslaras: literatiirden Ntim ve

digerleri (2012) Giiney Afrika Johannesburg Borsasi'nda yapilan arastirmada
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sirketlerin yillik faaliyet raporlarindaki verileri baz alarak endeks elde etmeye
calismiglardir. Bu ¢aligmanin faydasi arastirmalarinda panel veri yontemi kullananlar

icin imkan saglamasidir.

Bahsedilen tim bu nedenlerden dolayi, bu tez ¢alismasinda seffaflik verileri
anket yontemi kullanmak yerine calismaya uygun olarak bankalarin ikincil
verilerinden toplanmistir. Ayrica kamu ile paylasilmayan, genel kurulda sadece
hissedarlara verilen faaliyet raporu gibi rapor veya belgelerde arastirmanin amacina

uygun olarak ¢aligmada kullanilmamustir.

Calismada seffaflik verileri i¢in kullanilan ana kaynak bankalarin Kamuyu
Aydnlatma Platformunda (KAP) kamu ile paylasilan finansal tablolarin ekinde
bulunan dipnot olarak verilen agiklayici bilgiler veya faaliyet raporlaridir. Bunlara ek
olarak genel kurul tutanaklari, sirketin ana sozlesmesi ve Kamuyu Aydinlatma
Platformunda agiklanan diger bilgiler, kurumsal yonetim uyum raporlari ve kurumsal
internet sitelerinden alinmistir. Biitiin bu bilgilere ilgili kurumlara veya bankalara

ticret 0denmeksizin ulagilabilmektedir.

Ik olarak yapilan galismanin daha énceki boliimlerinde belirtilen kriterlere
uyan butiin bankalara ait yillik kurumsal yonetim uyum raporlari, faaliyet raporlart,
finansal tablolarin dipnotlari KAP'tan ve bankalarin kendi internet sitelerinden
toplanmigtir. Daha sonraki agamada, hem banka hem de yil bazinda Ek A'da verilen
soru formlar1 kullamilmistir. Bu formda yer alan 106 seffaflik kriterinin ulasilan
kurumsal yoOnetim uyum raporu, faaliyet raporlari, ve dipnotlarda yer alinip
alinmadima bakilmustir. Ilgili kriterin bir bankada bulunmamas: durumunda diger
halka acik kaynaklar (Bankalarin yayimlamis oldugu diger raporlar veya KAP'a
yaptiklar1 agiklamalar) taranmigtir. Ornegin "Ana sozlesme detaylar1 2011 yilinda
aciklamis midir?" sorusu ile ilgili olarak, once sirketin 2011 yili internet sitesinde
aciklanan raporlarina daha sonra faaliyet raporuna,sonrasinda kurumsal y6netim
uyum raporuna bakilmistir. Banka istenilen bilgiyi kamuyu ile paylasmigsa "1"
degeri, paylagilmamissa "0" degeri verilmistir. Bu kriter devam eden diger yillar
icinde tekrarlanmis, aranan kriter 0 yilin paylasilan rapor ve bilgilerinden elde

edilmeye ¢alisilmistir.
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Sonug olarak toplanan ham bilgiler banka ve yillara gore ayr1 ayri taranarak
sayisal bir seffaflik verisi haline doniistiiriilmiistiir. Sonrasinda bu sayisal bilgiler,
seffaflik endeksinin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilmistir. Seffaflik endeksini nasil

hesaplandigina iliskin yontem ise asagida belirtilmistir.

Seffaflik endeksi ii¢ bolumden olusmaktadir. Finansal seffaflik ve kamuyu
aydinlatma kategorisi 37 sorudan, miilkiyet yapis1 ve yatirimer iliskileri kategorisi 32

sorudan ve yonetim kurulu seffafligi kategorisi ise 37 sorudan olusmaktadir.

Arastirma kapsamindaki 22 bankaya toplam 106 soru sorulmaktadir. Her biri
soruya verilen cevap "Evet" veya "Hayir" olmaktadir. ilgili sorunun cevabinin
bankada bulunmasi  durumunda "Evet" cevabina karsilik olarak 1 puan,

bulunmamasi1 durumunda ise O puan verilmektedir.

Her banka icin toplam seffaflik endeksi hesaplanma sekline asagida yer

verilmigtir.
Toplam seffaflik endeksinin hesaplanmasi:

Her banka i¢in toplam seffaflik endeksi (TSE) ayr1 ayr1 olarak asagidaki
sekilde hesaplanmistir:

441 4]
TSE=) ) S/ maxTE
= k=

TSE:Toplam seffaflik endeksi

J:kategori alt simgesi

m:kategori sayisi(m=3)

N:soru sayist

S:kategorideki evet cevaplarinin toplami

maxTE: cevaplanan sorularin tamaminda maksimum evet cevabi toplami

2.1.4. Diger Degiskenler

Bankalarda seffafligin performans iizerindeki etkisinin incelendigi bu
calismada 6nemli olan bir bagka nokta da, finansal performansi hangi degisken veya

degiskenlerin temsil edecegidir. Literatiirde farkli 6rnekleri bulunan bu konuda kimi
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yazarlar finansal performansi muhasebe tabanli olarak, kKimi yazarlar ise piyasa

degeri olarak ele almislardir.

Literatiir incelendiginde ve elde edilen bilgiler sonucunda bu galismada
finansal veriler Bankanin Yast (YAS), Aktif Karlihik Oranm1 (KAR), Takipteki
Krediler Oram1 (TKO), Borsa Getirisi (BOR), Mevduat Miktar1 (MEV), Kaldirag
seviyesi (KAL), Banka Varlik Toplami (BV) oranlar1 kullanilmasi tercih edilmistir.

Calismanin bir diger amaci olarak banka risklerini dlgmek veya seffaflikla
etkilesimlerini incelemek oldugunu soylenilebilir. Bankalarin aldigi en biiyiik
risklerden biri olarak 6denmeyen ve sorunlu krediler 6rnek verilebilir. Bu amagcla
takipteki kredilerin toplam kredilere orani analize dahil edilmistir. Bu gostergenin
avantaji olarak banka Odeme giiclinliniin dogrudan bir Ol¢iisii olmasi ve banka
yonetiminin yonetiminin bu oranit manipiile etmesinin zor olmasidir (Srairi, 2019).
Bu oranin yiliksek olmasi kredi riskini dogrudan ortaya koymakta ve bir bankanin

istikrarsizli§inin ana kaynagina iliskin oncii bir gostergedir.

Tablo 7’ de arastirma kullanilan degiskenler hakkinda bilgiler yer almaktadir.

Kullanilan degiskenler literatiirde kullanilan kaynaklar1 ile 6rneklendirilmistir.

Tablo 7: Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi (Yazar tarindan
olusturulmustur).
Degisken Sembol Aciklama Kaynak
Bu endex her bankanin yillik
Toplam
raporlarindan 106 soru baslig1 | Aksu and Kdsedag (2006);
Seffaflik TSE
] altinda incelenerek | Levent (2018)
Endeksi
olusturulmustur.
Adeyemi (2011);
Lahrech et al.(2014);
Takipteki TKO Toplam  krediler i¢indeki | Andrievskaya and

Krediler Oram Takipteki krediler orani Semenova (2016);
Bashir et al. (2017);

Srairi (2019)

Aktif Karlilik

KAR

Toplam  varliklar  igindeki

karlilik oram

Nier (2005);
Adeyemi (2011);
Lahrech et al.(2014);




54

Dogan et al. (2015);
Akhigbe et al.(2017);
Bashir et al. (2017)

MEV==E=2 100
Pe—1 Dasgupta et al. (2010);

Borsa Getirisi | BOR Du et al. (2016);
Park and Ha (2020)

Akhigbe et al.(2017);

Mevduat Toplam  kaynaklar iginde
MEV Grassa (2018);
Miktar1 mevduat miktar1 orani ]
Kim et al. (2020)
Grassa (2018);
Valipour Pasha and
Bankanin Yas1 | YAS Banka Yas1

Ahmadian (2019);
Mortas and Samil (2020);

Grassa (2018);
Toplam varliklar i¢inde borg W
Kaldira¢ Oran1 | KAL Srairi (2020);

orant
Azrak et al. (2020)
Costello et al. (2019);
Banka  Varlik Toplam Banka Varliklarin __
LOGBV : Srairi (2019);
Toplami logaritmasi
Azrak et al.(2020)

Tablo 7’de gosterildigi lizere banka performansi,ana degisken olan aktif
karlilik (KAR), borsa getirisi (BOR), mevduat miktar1 (MEV), ve takipteki krediler
(TK) oranlari ile temsil edilmektedir. Bagimsiz degisken olarak toplam seffaflik
endeksi (TSE) kullanilmistir. Ayrica bu ¢alismada Bankalarin risklerindeki degisime
ve performanslarina etki edecek cesitli banka dinamikleri de kontrol degiskenleri
olarak yer almaktadir. Banka diizeyinde, banka yas1 (YAS), kaldirag oran1 (KAL) ve
banka varliklar1 (LOGBYV), aragtirmaya dahil edilmistir.

3.1.4.1. Aktif Karlilik Orant (KAR)

Banka performansini 6lgmek i¢in kullanilan degiskenlerden biri, karliligin
toplam aktiflere (KAR) oranidir.Bu oran kurumsal yonetim literatiirii incelendiginde
sirket karliligini niteleyen bir Olgiit olarak arastirmacilar tarafindan en ¢ok tercih
edilen orandir (Zaman ve digerleri, 2015; Bhagat ve Bolton, 2008). Aktif karlilik
orant genel olarak ve en bilinen tanimiyla sirketin elde ettigi karin toplam varliklara

bolinmesi ile elde edilmektedir.
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Zaman ve digerleri (2015) ve Abdallah ve Ismail (2017), kurumsal yonetim
ve sirket performansi arastirmalarinda, KAR oranini net kari1 toplam varliklara
bolerek elde etmislerdir. Klapper ve Love (2004) ise KAR hesabinda net kara faiz
giderlerini ekleyerek, ¢ikan sonucu toplam varliklara bolmiistiir. Price ve digerleri
(2011) net kardan olaganiistii kalemleri (olaganiistii gelir ve karlar ve olaganiistii
gider ve zararlar) ¢ikarmis, faiz giderlerini bu rakama eklemis, elde ettigi rakami ise

donem basi varliklara bolmiistiir.

Kowalewski (2012) ve Ullah (2017), ROA'ya faiz ve vergi 6ncesi kari toplam
varliklara bolerek ulagsmislardir. Core ve digerleri (2006) ve Bhagat ve Bolton (2008)
KAR hesabinda kar rakami olarak Barber ve Lyon (1996) tarafindan da kullanilan

faaliyet karin1 kullanmay1 tercih etmislerdir.

Arastirmada Barber ve Lyon (1996) tarafindan da 6nerilen ve literatiirde en
¢ok kullanilan yontem olarak ortaya ¢ikan haliyle KAR hesabi kullanilmigtir. Buna

gore aktif karlilik oran1 su sekilde hesaplanacaktir:
KAR= Net Kar / Ortalama toplam varliklar

Bu formilde Faaliyet kar1 olarak bankalar tarafindan borsaya agiklanan ve
Kamuyu Aydmlatma Platformunda yaymlanan finansal tablolardaki deger ele
alinmig, Ortalama toplam varliklar ise bilancodaki donem basi varliklar ile donem

sonu varliklarin toplaminin ikiye boliinmesiyle elde edilmektedir.

2.1.4.2. Takipteki Krediler

Ulusal literetiir incelendiginde takipteki krediler orani olarak ele alinan bu

oran ¢alismamizda bankalarin risklerini degerlendirmek amaciyla 6nemli bir orandir.

Oncelikle Kredi kavrami bankalarin kisi veya kurumlara, belirli bir maliyet
karsiliginda ve belirli bir vadede geri 6denmek iizere verdikleri bor¢ olarak
tanimlanabilir (Black ve Digerleri, 2009). Bir kredi verildiginde sonucunda iki
senaryo ortaya cikabilir ; takipteki krediler tahsis edilirken ya sorunsuz bir sekilde
bankaya geri ddenebilir (tamami veya bir kismi 6denmezse banka krediyi yeniden
yapilandirarak miisteri tarafindan Odenebilir hale getirebilir) ya da kredi geri

odenmezse banka yasal takibi baslatabilir. Odenmesi disindaki tiim senaryolar
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kullandirilan kredinin takipteki krediye doniisme olasiligina isaret etmektedir. Aktif
kalitesine iliskin kullanilan oranlardan biri takipteki kredi/toplam kredilerdir. Bu
oranin 6nemi kredinin tahsil edilemeyecegi disiiniildiigiinde ortaya c¢ikmaktadir
(Mishkin, 1991). Takipteki kredilerin degeri yiikseldik¢e, bankanin karliligi ve
faaliyetlerine devam etmesi i¢in bir tehdit olusturan daha diisiikk aktif kalitesi
anlamina gelmektedir (Allenspach, 2009). Temel olarak bilinen gorevleri finansal
aracilik olan bankalar, bu islevi yerine getirmek amaciyla kredi verirken, kredinin
geri 6denmeme riskini de tistlenmis olurlar. Takipteki kredilerin daha yaygin olarak
bilinen agiklamasi ise, 5411 sayili Bankalar Kanunu’na gore kismen veya tamamen

geri 6demesi 90 giinden fazla olan kredilerdir.

Literatiirde takipteki kredilerin 6l¢limiine yonelik farkli yontemler kullanilir
bu yontemler gézlemlere dayanan yani subjektif olarak da karsimiza ¢ikabilir ya da
ekonometrik modellere dayanan cesitli sistemler seklinde olabilir. Takipteki krediler
oran1 olarak bu c¢alismada toplam krediler icindeki takipteki krediler oram

kullanilmaktadir.

Takipteki kredilerin toplam kredilere orami1 ayrica bir ekonomideki kurum
veya kisilerin 6deme gucuni bankalarda ise aktif kalitesini ve risk duzeyini
vurgulamaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle 2004 yilindan sonra kredilerdeki asir1 artis,
takipteki kredilerin toplam krediler i¢indeki payinin yiiksek olmasi, geri donmeyen
kredilerin fazlaligi bankalarin performanslarini olumsuz olarak etkileyen onemli
unsurlardir. Bankacilik sektoriiniin performansinin yiiksek olmasi, faaliyet gosteren
tim bankalarin gii¢lii bir finansal yapiya sahip olmasina baghidir. Dolayisiyla
bankalarda periyodik olarak gerekli denetim ve gozetim faaliyetlerinin yapilarak
olumsuzluklarin giderilmesine yonelik politika ve dnlemlerin alinmasi biiyiik dnem

tasimaktadir (Ercan ve Sigr1, 2018).

Takipteki kredilerin bankacilik sistemine olan etkileri sunlardir;

e Banka bilangosunda aktif dengesinin bozulmasi,

e Bankanin likiditesi,

e Sorunlu kredilerden dolayr banka daha fazla zorunlu karsilik ayirma
durumunda kalir,

e Karlilik ve sermaye iizerinde olumsuz etki yapar,
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e Aktif pasif yonetimde olumsuz rol oynar (Sahbaz ve Inkaya, 2014).

Toplam krediler igindeki takipteki krediler orani diizenli olarak BDDK tarafindan
kamuyla paylasilir. Son yayimlanan takipteki krediler oran1 Sekil 2°de belirtilmistir;

Takipteki Krediler
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Sekil 2:Takipteki Krediler ( www.bddk.org.tr)

Sekil 2°den anlagilacag tizere takipteki krediler orani her gegen yil bir dnceki
yila gore artmaktadir. Bunun sebebi olarak hizli biiyiime donemlerinin ekonomide
iyimserligin hakim oldugu, kredi standartlarinin gevsedigi ve risk istahinin ylksek
oldugu devrelere karsilik gelmesi ve bunun devaminda ekonomi kaginilmaz olarak
yavaglamaya bagladiginda takipteki alacaklarin artis goOstermesi, 2017 sonrasi
bliylime odakli politikalarla asir1 1simip sonrasinda yavaslamaya baglamis bir
ekonominin hakim olmasi, 2010 sonrasi donemde dis borcu giderek artan ozel
sektorin, Agustos 2018'de yasanan kur soku sonrasinda borg yiikiinde ani bir artigla
kars1 karsiya kalmasi ve nakit sikintist g¢eken sirketlerin banka borglarini
O6deyememesi durumunda takipteki alacak seviyesinin yukselmesi gibi durumlar
gosterilebilir (BBC, 2021).

2.1.4.3. Borsa Getirisi
Bu ¢alismanin en 6nemli ve farkli 6zelliklerinden biri de hisse senedi getiri

oranlarma yer verilmesidir. Borsa getirisi kavramini herhangi bir yatirimdan belirli


http://www.bddk.org.tr/
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bir donem sonunda elde edilen veya edilmesi beklenen getiri tutari1 ve bunun

baslangigtaki yatirim tutarina orani olarak ifade edebiliriz.

MEV :% x 100

—

Firmalarin finansal performanslar1 ile hisse senedi getirisinin iligkisi
literatiirde siklikla incelemeye konu olmaktadir. Artan firma seffaflifinin hisse
senedi getirileri ile pozitif iliski oldugu sonucuna ulagan Dasgupta ve digerleri (2010)
, gelecekteki olaylarin ger¢eklesmesi durumunda bunun hisse senedi fiyatlarinda
daha diisiik etkiye sahip olacagmmi ve daha yiiksek getiri ile sonuglanacagini

belirtmislerdir.

Kazanilan seffafliga iliskin olarak Park ve Ha (2020), agiklanan bilgilerin
hisse senedi fiyatina tam olarak yansidigini varsayarak, hisse senedi getirilerinin
firmanin ekonomik degerindeki degisiklikleri yansitabilecegini belirtmislerdir.
Seffaflik, asimetrik bilgi paylagimini engeller ve dogru bilgi paylasiminin 6niindeki
her tlrlu engeli ortadan kaldirir, finansal piyasalarin uzun vadede iyi islemesine
neden olur, firmalar i¢in verimli fiyat olusumu yaratir, bilgili ve rasyonel
yatirimcilart piyasaya yatirim yapmaya ve karli hisse senedi getirileri elde etmeye

tesvik eder (Park ve Ha, 2020).

Sakarya (2011) kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢alismasinda, kurumsal yonetim kavraminin 6neminin artmasiyla birlikte,
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 yoniinde 6nemli adimlar atmalarini ve bu
durumunun sirket ve hisse senedi performanslari agisindan da olumlu gelismeler
saglayacagini diger taraftan da gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilar iyi
kurumsal yonetim derecesi alan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak daha
giivenli gelirler elde edebileceklerine deginerek hisse senedi getirlerinin Gnemini

vurgulamak istemistir.

Bankalarin etkinlikleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi ele alan
Kogyigit (2013) Bankalarin finansal performansinin belirlenmesinde etkinlik

degerleri bir gosterge olabilecegi ve etkinlik kavramini bankanin girdi olarak kabul
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edilen kaynaklarmin ne kadarinin ¢iktiya doniistiigiinii gostermek igin ifade ettigini
aciklayarak, mevduat bankalarmin etkinlikleri ile hisse senedi getirileri arasinda
anlaml iligkinin olmadig1 ve yatirimcilarin mevduat bankalarin hisse senetlerine

yatirim yaparken etkinligi dikkate almadiklar1 sonucuna ulagmustir.

Babacan ve Ozer (2013) farkli bir calisma olarak sirketlerin goniillii olarak
yapilan agiklamalarinin hisse senedi getirisi Gzerine etkisinin olup olmadig: lGzerine
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini,
bu etkinin 6zellikle sundugu mal ve hizmetin teknolojik degisim hizi ve dolagimdaki
sermayesi dislik olan firmalarda ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasmislardir. Yani sirket
veya banka ne kadar seffaf olursa zorunlu olmadigi halde kamoyu ile bilgilerini

paylasilirsa piyasada var olan degeri ayni oranda artacaktir.

2.1.4.4. Mevduat Miktart

Mevduat, istendigi zaman veya belirli bir vade sonunda geri alinmak tizere
bankaya yatirilan fonlardir. Banka agisindan degerlendirildiginde, mevduat, bankanin
mevduat sahiplerinden aldigi borcu ifade eder. Mevduat sahipleri agisindan
degerlendirildiginde ise mevduat, mevduat sahibinin bankaya vermis oldugu kredi

gibi diisiiniilebilir.

Biitiin isletmelerde oldugu gibi bankalarin da en 6nemli amaglarindan birisi
kar maksimizasyonudur ve bankalarin varliklar iizerinden elde ettigi kar veya zarar,
bankanin aktif ve pasiflerinin yapisinin 6nemli belirleyicileri arasindadir. Aym
sekilde bankanin aktif ve pasiflerinin yapisinin da karliliginin tizerinde etkili oldugu

one siirtilmektedir (Hester ve Zoellner, 1966).

Bir bankanin esas kaynagi mevduatlar olmalidir. Yani bu saglikli
bilangoyu saglar.Ticaret bankalarinin en 6nemli fon kaynagi olan mevduat 1960-
1975 doéneminde reel olarak siirekli artan oranlarda biiyiimiistiir. Ozellikle 1971-1975
doneminde yiizde 32 gibi oldukca yiiksek bir biiylime orani gergeklesmistir. Bu
bliylime egilimi 1976-1980 doneminde c¢arpict bir degisime ugramis, bu déonemde
mevduatta reel olarak bliylime olmamistir. 1981 yilindan sonra uygulanan pozitif reel
faiz uygulamasinin etkisiyle baslangigta TL daha sonra da YP mevduatta dikkat
ceken oranlarda reel biliylime egilimi goriilmeye baslamis, mevduatin yiliksek

maliyetli bir kaynak olmasi, mevduat dis1 kaynaklarda goriilen artis ve tasarruf



60

sahiplerinin repo tercihlerindeki artisa ragmen mevduat sektoriin en dnemli kaynagi

olma &zelligini siirdiirmiistiir (Ozs6z vd., 2014).

Banka bilancosu incelendiginde yerli bankalarin mevduat oranlarinin faiz disi
gelirleri iizerinde diger finansal yap1 degiskenleri kadar giiglii bir etkiye sahip
olmamasi, yerli bankalarin mevduat miisterilerinden yeterince faiz dis1 gelir elde

edemedikleri seklinde yorumlanabilir. (Demirhan, 2010).

2.1.4.5. Kontrol Degiskenleri

Bu ¢alismada Bankalarin risklerindeki degisime ve performanslarina etki
edecek gesitli banka dinamikleri de kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir. Banka
diizeyinde, banka yasi (YAS), kaldira¢ oram1 (KAL) ve toplam banka varliklari
(LOGBYV), banka riskinin potansiyel tahmin edicileri olarak arastirmaya dahil
edilmistir. Geng bankalardan daha deneyimli olan eski bankalar, miisterilerine genis
bir hizmet yelpazesi sunma egilimindedir. Eski bankalar genellikle sermaye
piyasalarina daha kolay erisime sahiptir ve deneyimleri sayesinde risk yonetimi

konusunda daha yeteneklidirler.

Calismaya dahil edilen bir diger degisken olan kaldirag orami (KAL),
bankanin mali yapisi ve verimli c¢alisip calismadigi hakkinda bilgi vermektedir.
Srairi'ye (2019) gore daha verimli ¢alisan bankalar daha yiiksek kar elde ediyor.
Ayrica, Modigliani-Miller teoremine gore, belirli bir varlik riski i¢in bankalarin
kaldirag orani ne kadar biiyiikse, 6z sermaye getirilerinin oynakligi da o kadar
yuksek olur (Azrak vd., 2020). Kaldirag orani olarak ele alinan kavram yani yabanci
kaynak/pasif toplami, optimum seviyelerde oldugu siirece ve sirketin karliligini
strddrebilmesi kosuluyla fayda saglayabilmektedir. Kaldirag oraniyla ilgili istenilen
seviyeler ise ekonominin gelismisligine gore degiskenlik gosterebilir.Bu oran
gelismekte olan ve karlilikta sorun yasanmayan ekonomilerde %50 den fazla
seviyelerde gelismis ekonomilerde ise % 50 olarak degerlendirilmektedir. Ancak
Turkiye’deki sermaye yetersizligi ve borglanma zorunlulugu nedenlerinden dolay1 ve
buna ek olarak yasanan enflasyon bilangolarin pasif yapist iizerindeki agir ve

olumsuz etkisi sonucu oranin % 70’lere kadar ¢iktig1 goriilmektedir.
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Toplam banka varliklari, bankalarin biiylime ve gelisme stratejisini kontrol
etmek icin 6nemli bir degiskendir (Srairi, 2019). Varliklar1 daha hizli biiyliyen
holding bankalari, biiyiidilkge daha az verimli hale gelebilir. Akhigbe vd. (2017),
toplam varliklarin blytmesinin genellikle kredi kalitesi sorunlart ile iliskili oldugunu
belirtmistir. Yazarlar tarafindan yapilan bir diger tespit, varliklarin kar verimliligi ile
pozitif ve anlaml1 bir iligkisinin olmasidir. Bu nedenle, banka risklerindeki degisimi

aciklamak i¢in toplam varlik, ¢alismaya dahil edilmistir.

2.1.4.6. Bagimsiz Degiskenler

Calismadaki bagimsiz degiskenler bankalarin seffaflik diizeylerine iliskin
olarak belirlenmistir. Bankalarin seffaflik diizeyleri; Finansal Seffaflik &
Aciklamalar (FINANSAL), Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer Iliskileri (MULKIYET) ve
Yonetim Kurulu ve Yonetim Yapist ve Siregleri (YONETIM) olmak {izere 3
bolimiin birlesmesiyle olusturulan toplam seffaflik endeksiyle incelenmektedir. S6z
konusu seffaflik diizeyleri 106 kriter olarak belirlenmis ve g¢alismada 2310 veri
tretilmistir. Elde edilen saffalik skoru bankalarin web sayfasinda faaliyet
raporlarinda veya KAP ta aciklanmis bir bilgi ise 1,paylasilmayan bir bilgi ise 0 puan
verilerek elde edilmeye calisilmistir. Literatiirde Liu ve Eddie (2007), Huafang ve
Jiangua (2007), Taliyev (2011) Cooke (1992), Cooke (1993), Soh (1996), Al-
Modahki (1996), Ozbay (2007) gibi yazarlarda benzer hesaplama yontemi ile
seffaflik skoru elde etmeye calismiglardir.

Seftfaflik skorunun formiilasyonu su sekildedir;

e MULKIYET: (Toplam Puan/32)*100
e FINANSAL: (Toplam Puan/36)*100
e YONETIM: (Toplam Puan/37)*100 (Dogan vd., 2015).

Tablo 8’de belirtildigi Uzere seffaflik skorunu olusturmak i¢in soru
tablolarinda verilen her sorunun cevabi banka tarafindan agiklanmigsa yani her
cevabin 1 sayildigi durumlarda MULKIYET, FINANSAL ve YONETIM ilgili
seffaflik skorlar1 sirasiyla 32; 36 ve 37 puan olacaktir. Ornegin Vakifbank 2011 yili
toplam seffaflik puan1 71 olup ((71/106*100) %66,98 lik seffaflik diizeyindedir.

Tablo 8: Bankalarin Toplam Seffaflik Diizeyleri (Yazar tarafindan olusturulmustur)
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BANKALAR 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015 | 2016 |2017 {2018 |2019
VAKIFBANK 66,98 | 66,66 | 70,47 | 68,57 | 68,57 | 66,66 | 70,47 | 66,66 | 65,71
AKBANK 60,95 | 60,95 |60,95|61,90 | 65,71 | 65,71 | 65,71 | 65,71 | 64,76
HALKBANK 68,57 | 65,71 | 65,71 | 65,71 | 66,66 | 65,71 | 65,71 | 65,71 | 65,71
GARANTIBBVA | 68,57 | 67,61 (71,42 72,38 | 71,42 | 71,42 | 62,85 | 65,71 | 65,71

TEB 74,28 72,38 |74,28|75,23|75,23 75,23 |74,28|77,14 | 77,14
YAPI VE KREDI | 63,80 | 68,57 | 68,57 | 70,47 | 69,52 | 70,47 | 80 70,47 | 72,38
ISBANK 66,66 | 61,90 | 62,85 | 64,76 | 65,71 | 63,80 | 65,71 | 62,85 | 63,80
ANADOLU

BANK 62,85|62,85|62,85|62,85|62,85|62,85|62,85 | 62,85 | 63,80
ZIRAAT

BANKASI 56,19 | 56,19 | 56,19 | 55,23 | 55,23 | 55,23 | 55,23 | 55,23 | 55,23
FIBABANK 56,19 | 56,19 | 56,19 | 59,04 | 59,04 | 59,04 | 59,04 | 60,95 | 60,95

SEKERBANK 61,90 (61,90 | 61,90 61,90 | 62,85 | 62,85 | 62,85 | 62,85 | 62,85
DENIZBANK 71,42169,52|71,42|71,42|69,52|71,42|71,42|71,42 | 67,61

ING 60 |60 [60,95]63,80 63,80 63,80 63,8063,80 | 63,80
HSBC BANK 60 [63,80(60 [60 |60 [60 |61,90(61,90 61,90
ALTERNATIF

BANK 49,52 (61,90 | 61,90 | 61,90 60,95({ 60 |58,09 | 58,09 | 58,09
BURGAN

BANK 49,52|49,52|51,92|55 |55 |55 (55 |55 |55
TURKISH

BANK 47,61 |47,61|53,33|53,33|53,33 | 53,33 | 53,33 | 53,33 | 53,33
ARAP  TURK

BANKASI 48,57 | 48,57 | 51,42 51,42 | 51,42 | 51,42 | 51,42 | 51,42 | 51,42
ICBC BANK 53,33 |57,14 | 53,33 (55,23 | 55,23 | 55,23 | 55,23 | 55,23 | 55,23
QNB

FINANSBANK | 61,90 (60,95 | 61,90 | 61,90 | 61,90 | 61,90 | 59,04 | 59,04 (59,04
TURKLAN

BANK 49,52|55 |55 |55 |55 |55 (55 |55 |55
HABIB BANK

LIMITED 35,23 | 35,23 | 35,23 | 35,23 | 35,23 | 35,23 | 35,23 | 35,23 | 35,23

Tablo 8’de bankalarin toplam seffaflik diizeyleri seffaflik diizeyleri yillara
gore gosterilmistir. Tablodan elde edilen bulgular, bankalarin toplam seffaflik

diizeyleri yillara gore artis gosterdigi bunun nedeni olarak da SPK’nin kurumsal
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yonetim ve seffaflik diizenlemelerinin daha etkili olmasi,hukuki ve yapisal anlamda

yasanan gelismeler ve diizenlemeler oldugu soylenebilir.

Tablo 9’da seffaflik skorunu olusturmak icin soru tablolarinda verilen

MULKIYET, FINANSAL ve YONETIM ilgili ortalama seffaflik skoru verilmistir.

Tablo 9: Alt Basliklar Altinda Seffaflik Diizeyleri (Yazar tarafindan olusturulmustur)

SEFFAFLIK
TURU
MULKIYET
YAPISI
SEFFALIK
DUZEYi
FINANSAL
SEFFALIK | 65,65|65,77 65,9 |65,77 |66,15 | 65,65 | 66,03 | 65,77 | 65,77
DUZEYi
YONETIM
YAPISI
SEFFALIK
DUZEYi
TOPLAM
SEFFALIK |58,82 59,55 60,35|61,01|61,09 | 60,96 | 61,09 | 60,7 |60,62
DUZEYi

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 | 2019

59,65(59,37 (61,5 |61,92|61,64|61,78|62,29 | 60,79 | 60,65

52,33 (53,68 | 53,57 | 54,9 |55,27|55,03|55,15|55,4 |55,03

Tablo 9’da seffaflik tablosu alt boliimler olarak incelendiginde, miilkiyet
yapist seffaflik diizeyinin finansal seffaflik diizeyinden daha diisiik diizeyde ,en
diisiik seffaflik diizeyi ise yonetim kurulu yapisi seffaflik diizeyinde oldugu

gorilmektedir.

2.2.YOntem
Calismada yontem olarak Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
kullanilmistir. Ingilizce tam acilimi "generalized method of moments" olan ve
literatirde en gok tercih edilen ekonometrik analiz yontemlerinden birisi olan GMM,
Lars Hansen tarafindan distintlip  gelistirilmistir ve 1982  yilinda
yazdig1 econometrica adli makalesinde ilk kez yayimlanmistir. Literatiirde daha
once kullanilan ¢ogu yontemi (ordinary least squares, generalized least squares,

instrumental variables estimation, maximum likelihood) gibi tek sistem altinda


https://eksisozluk.com/?q=econometrica
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birlestiren bu yontemin bir ¢ok avantaji vardir; ekonometrik modellerdeki rassal
degiskenler arasindaki iligkiler i¢in en genis ve en esnek varsayimlarin yapilmasina
olanak saglayan (heteroskedastik varyansin varligi ve serisel korrelasyon gibi)
yontemdir. Bu yontem sonucunda elde edilen tahmihler, verimli (efficient, varyansi
en kiiciik) ve asimptotik olarak tutarli (consistent) olma gibi istenilen Ozelliklere

sahiptir ( Arellano ve Bond, 1991).

Kurumsal yonetimde diiriistliik, risk ve performans iligskisi dnemlidir. Bu
nedenle igsellik sorununu ortadan kaldiran GMM yo6nteminin kullanilmasi uygun
olacaktir. Dinamik panel yontemleri, zaman boyutunun firma veya iilke boyutundan
(n> t) daha kiiciik oldugu, bagimli degiskenin dinamik oldugu ve ge¢cmis
durumlardan etkilendigi, dogrusal bir fonksiyon iliskisinin oldugu ve bagimsiz
degiskenin oldugu durumlarda daha verimli kullanilabilir. GMM tahmin edicileri,
asagidaki nedenlerden dolayr yaygin olarak kullanilmaktadir (Alper vd., 2016;
Roodman, 2009).

1. GMM tahmin edicileri, karakterize edilmesi kolay genis 6rnek Ozelliklerine
sahiptir. Bu tiir tahmin edicilerin bir ailesi, asimptotik etkinlik karsilastirmalarini
kolaylastiran yollarla ayn1 anda incelenebilir. Yontem ayrica hem 6rnekleme hem de

tahmin hatasini hesaba katan testler olusturmak i¢in dogal bir yol saglar.

2. Uygulamada, aragtirmacilar, GMM tahmincilerinin tam veri liretme siireci
belirtilmeden olusturulabilecegini faydali bulmaktadir. Bu 06zellik, kismen
belirlenmis ekonomik modellerin analizinde, potansiyel olarak g¢alisilmasinda
kullanilmistir. hedef anlar1 eslestirmek i¢in tasarlanmis yanlis tanimlanmis dinamik
modeller ve varlik fiyatlandirmasini makroekonomik risk kaynaklarina baglayan

stokastik indirim faktorii modellerinin olusturulmasinda kullanilmustir.

Arellano- Bover / Blundell-Bond Sistem GMM ’nin sonuglarinin gegerliligi 2
farkli tahmin sonrasi testi ile gerceklestirilebilir. Bunlardan ilki GMM tahmininde
kullanilan ara¢ degiskenlerin tam ve dogru olarak kullanilip kullanilmadig1 gosteren
Sargan testi digeri ise 1. ve 2. sira otokorelasyon testidir (Iskenderoglu ve Karadeniz,
2008:155).
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GMM yontemlerinde gerceklestirilen tahminler ara¢ degiskenlerle sinandigi
icin bu degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak yansitmasi beklenmektedir.Bu
durumu O6lgmek {izere Sargan testi gergeklestirmek gerekmektedir. Sargan testi
sonuglar1 tahmin i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin yeterli olup olmadigini ortaya
koymaktadir. Ayrica GMM kosullar1 altinda gergeklestirilen dinamik panel veri
tahmin modeli sonuglarinin Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen 1. ve 2. Sira
otokorelasyon testleri ile de sinanmasi gerekmektedir. Elde edilecek sonuglara gore,
2. sira otokorelasyonun istatistiksel olarak 6nemsiz olmasi beklenmektedir (Arellano,
2003). GMM  caligmalarinda  model tahminin  dogru  gergeklestirilip
gerceklestirilmedigi ise klasik F testinden farkli olarak Wald testi ile incelenebilir

(Roodman, 2006).

Resmi olarak GMM tahmincilerini belirlemenin iki alternatif yolu vardir ama
bunlarinda ortak bir baslangi¢ noktalar1 vardir. Veriler, siirecin sonlu sayida

gerceklestirilmesidir (xt : t = 1, 2,. . .). Model, moment kosullarinin bir vektorii

olarak belirtilir: (Bover (1995) and Blundell and Bond (1998).
Ef (e, B0) = 0

Burada f , r koordinatlarina sahiptir ve f,, P & R parametre uzayinda
bilinmeyen bir vektordiir. Tanimlamaya ulagsmak i¢in parametre uzayinda P oldugunu

varsayilmaktadir.
Ef(xe'ﬁ) =0 ve B=P

Bo parametresi, bir olabilirlik fonksiyonunu yazmak icin tipik olarak yeterli degildir.
Veri iiretiminin altinda yatan olasilik modelini tam olarak belirlemek i¢in baska

parametrelere ihtiyag vardir.

2.3. Arastirmanin Model Ve Bulgular

Aragtirmanin  temel hipotezi Bankalarin  seffaflik  diizeylerinin
performanslart iizerinde etkisi vardir” seklindedir. Performans oOlcitl olarak ana
bagimli degisken KAR (aktif karlilik) olarak secilmistir. Diger bagimli degiskenler

ise takipteki krediler, borsa getirisi ve mevduat miktari olarak belirlenmistir.
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Aragtirmanin temel bagimsiz degiskeni olarak seffaflik diizeyi tercih
edilmistir. Seffaflik diizeyi segilmesinin gerekgeleri daha oOnceki bolimlerde
aciklandigr gibi ve buna ek olarak literatiirde gesitli ¢alismalarda kullanilan (S&P
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik metodolojisi) kullanilarak elde edilmistir . Bu
endeksin kullanildig1 6rnek calismalar Tablo 6’da agiklanmistir. Seffaflik endeksi,
ti¢ alt seffaflik endeksi ve alt endekslerin tamamini igeren toplam seffaflik diizeyi ile

ifade edilmeye ¢alisilmistir. Bunlar;

e  Miilkiyet ve yatirimc iliskileri seffafligi (MYE)
o Finansal seffaflik ve kamuyu aydinlatma (FKE)
e Yonetim kurulu seffafligi (YKE)

Alt endekslerinden ve bunlarin hepsinin biraraya gelerek olusturulan

"Toplam seffaflik endeksi"nden (TSE) meydana gelmektedir.

Bankalarin seffaflik diizeylerinin finansal oranlara etkisini sadece bir yil ile
siirlandirmak yerine belli bir donem segilerek incelenmektedir. Bu donem 2011-
2019 arasinm1 kapsayan 9 yil olarak Ol¢iilmistiir. Performansa olan etki, zaman

boyutunda da ele alinacagi i¢gin, GMM analizi yontemi tercih edilmektedir.

Bu arastirmada bagimsiz ve bagimli degiskenlerin yanisira performansi
etkileyebilecek ¢esitli kontrol degiskenleri de kullanilmaktadir. Kontrol degiskenleri
kullanim1 kurumsal yonetim literatiiriinde siklikla uygulanan bir yontemdir (Klapper
ve Love, 2004; Black ve digerleri, 2006a; Black ve digerleri, 2006; Core ve digerleri,
2006; Garay ve Gonzalez, 2008; Price ve digerleri, 2011; Cheung ve digerleri, 2011;
Black ve digerleri, 2012; Ullah, 2017). Bu kontrol degiskenlerinin performans
tizerinde etkisi bulunabilecegi 6rnegin daha yash bankalarin piyasa degerlerindeki
degisimlerin, kiiclik bankalarin deger degisimlerinden farkli olabilecegi dikkate

alinmistir.

Japon sirketlerindeki kurumsal yonetim ve sirket performansi iliskisini panel
veri analizi ile inceleyen Ullah (2017), ekonometrik modelde spesifikasyon
hatasindan kacinmak i¢in, sirket performansini etkileyebilecek diger kontrol
degiskenlerinin de hesaba katilmas1 gerektigini vurgulamistir. Cheung ve digerleri

(2011) Hong Kong borsasini kapsayan arastirmasinda ise, kurumsal yonetim ile
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piyasa degerlemesi arasindaki iliskinin belirlenmesinde hatalar1 6nlemek ve ihmal
edilmis degiskenin yol ac¢tifi sapmayr azaltmak igin, kapsamli bir kontrol

degiskenleri setinin modele dahil ettigini belirtmislerdir.

2.3.1. Model

Arastirmada seffaflik endeksi ile banka performansi arasindaki iliski su

modelle sorgulanmaktadir:

PER i=«a KARi,tfl'f' BlTSEth'i‘ BgYasiﬁ BgKALiyﬁ' B4M EVi’t+ Eit

Buradaki PER; (performans) cesitli degiskenlere baglidir. Takipteki Krediler (Model
1), Aktif Karliigi (Model 2), Borsa getirisi (Model 3) and Mevduat Miktari
(Model4); KAR;; Aktif Karliik, MEV;; Mevduat Miktari, YAS;; Bankanin yas,
TSE;; Toplam Seffaflik Endeksi, KAL;; Kaldirag Oran1 ve son olarak ¢ Hata

Terimi.

Ortaya ¢ikan model ve yukarida tanimlanan bagimli ve bagimsiz degiskenler

dikkate alinarak asagidaki gibi hipotezler olusturulmustur.

H1: Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Aktif Karlilik (KAR)

orani arasinda bir iliski vardir.

H2: Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Takipteki Kredi Orani
(TKO) arasinda bir iligki vardir.

H3: Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Borsa Getirisi Orani
(BOR)arasinda bir iligki vardir.

H4: Bankalarin toplam seffalik diizeyleri (TSE) ile Mevduat Miktar1 Orani
(MEV) arasinda bir iliski vardir.
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GMM sonuglar incelendiginde (Tablo 10) seffaflik degiskeninin Takipteki

Krediler ve Aktif Karlilik ile negatif ve anlamli bir etkilesime sahip oldugu ve Borsa

Getirisi ile pozitif ve anlaml bir etkilesime sahip oldugu goriilmektedir. Seffaflik

degiskeninin Toplam Mevdut Miktar1 degiskeni {izerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo:10 4 Farkli Modelde GMM sonuglari *

Modell Model2 Model3 Model4
(Takipteki (Aktif (Borsa (Mevduat
Krediler) Karlilik) Getirisi) Miktar)
Seffaflik skoru -0.03975*** -0.00492*** 0.00550** -0.00115
0.00325 0.00016 0.00258 0.00502
Yas 0.00476*** -0.00040*** -0.00007 0.00116***
0.00007 0.00009 0.00010 0.00029
Kaldirag orani -4.50174*** -0.31965*** -0.61130*** 0.05095
0.01818 0.00278 0.04609 0.07446
Toplam varliklar 2.47E-10*** -1.99E-10***  1.02E-10** -6.14E-11
1.61E-11 1.1E-11 5.02E-11 491E-11
Takipteki krediler(-1) 0.85672***
0.00048
Aktik Karlilik(-1) 0.24336***
0.00062
Borsa getirisi(-1) -0.24544***
0.01444
Mevduat miktarr (-1) -0.06410
0.04947
Banka sayis1 22 22 16 22
Gecikme sayisi 1 1 1 1
Sargan istatistik 14.62076 19.70423 11.86481 14.27622
Sargan olasilik 0.62278 0.28964 0.29421 0.28342
AR(1) istatistik -0.98756 -1.15158 -1.41492 -0.81973
AR(1) olasilik 0.32340 0.24950 0.15710 0.41240
AR(2) istatistik -0.54569 0.75731 -1.01777 1.27961
AR(2) olasilik 0.58530 0.44890 0.30880 0.20070

Not: * Seffaflik, Bankanin Yas1 , Kaldirag Seviyesi , Toplam Varliklar , Takipteki Krediler , Mevduat
Miktar1 ,Borsa getirisi, Aktif Karlilik (KAR).
Degiskenlerin karsisindaki degerler katsayilar1 gosterir. Katsayilarin altindaki degerler standart hatalari
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gosterir. *** isareti %1 anlamlilik diizeyini, ** isareti ise %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10’dan elde edilen bulgulara gére kontrol degiskeni olarak kullanilan
banka bilyiikliginii ifade eden Toplam Varliklarin takipteki krediler, ve borsa
getirisi Gzerinde etkisi oldugu; mevduat miktar1 ve aktif karlilik Uzerinde ise olumsuz
etkisi oldugu tespit edilmistir. Diger bir kontrol degiskeni olan Yas, takipteki krediler
ve mevduat miktar1 Uzerinde pozitiftir; aktif karlilik ve borsa getirisi zerinde
olumsuz etkisi oldugu ve son kontrol degiskeni olan Kaldirag Orani degiskeninin
mevduat miktar1 disindaki diger bagimli degiskenler tizerinde olumsuz etkisi oldugu

gorilmistir.

Seffafligin banka performans gostergeleri etkisine iliskin farkli sonuglar elde
edilmistir. Chen et al. (2020), Akhigbe ve ark. (2017), Adeyemi (2011) ve Nier
(2005) seffafligin banka performans gostergelerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
varirken, Levent (2018) ve Semenova (2012) gibi bazi arastirmalar istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulamamistir. Baz1 g¢alismalarda seffafligin performans
gostergeleri tizerindeki etkisi olumsuz olarak gézlemlenmistir. Bu anlamda Takipteki
Krediler ile ilgili sonuglar Bashir ve ark. (2017), Buallay (2019) ve Dogan vd.,
(2015).

Toplam mevduat miktar1 faktoruniin takipteki krediler ile istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde iliskilendirilememesi Tiirkiye'deki tasarruf mevduati sigorta fonu
ile agiklanabilir. Yani, mevduat sahiplerinin mevduat garanti sistemi ile birikimlerini
yatirirken bankanin seffafligi ile pek ilgilenmezler bu durumda mevduat garanti
siteminin  geffaflik kavramindan daha Onemli oldugunu sOylemek mimkin
olabilmektedir. Elde edilen bulgular literatiirdeki ¢aligmalarda (Chen vd., 2020)

benzer sekilde degerlendirilmistir.

Banka seffafligi ile karlilik arasindaki iligkiyi bankanin aldigi risklerle
iliskilendirmek miimkiindiir. Spesifik olarak bankalar, yiiksek risk veya yiiksek
kaldirag ile ¢alisan kurumlardir ve bu faaliyetlerin kamuoyu ile paylasilmasinda biraz
tutucu olabilirler. Literatiirde bankalarin yliksek seffaflik diizeyi, diisiik risk ile
birlikte degerlendirilmektedir (Kim vd., 2020; Srairi, 2019).
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Elde edilen bulgular gore; H1 (Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE)
ile Aktif Karlilik (KAR) orani arasinda bir iligki vardir ) H2 (Bankalarin toplam
seffaflik diizeyleri (TSE) ile Takipteki Kredi Orani (TKO) arasinda bir iligki vardir)

H3 (Bankalarin toplam seffaflik diizeyleri (TSE) ile Borsa Getirisi Orani
(BOR)arasinda bir iligski vardir) hipotezleri kabul edilmis H4 (Bankalarin toplam
seffalik diizeyleri (TSE) ile Mevduat Miktar1 Oran1 (MEV) arasinda bir iliski vardir)
hipotezi ise seffaflik ile mevduat miktar1 arasindaanlamli iliskinin bulunmamasi

nedeniyle reddedilmistir.



71

SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yillardir hegemonyasi devam eden bankalar, koti
yonetim uygulamalariyla basarisiz olan ve asir1 risk alan yoneticilerin elinde tilkeleri
bircok bankacilik krizine siiriiklemistir. Iste tam da bu noktada seffaflik olgusu,
Ozellikle akademik anlamda bu alanla ilgilenen insanlarin dikkatini cekerek, tim
finansal yoOnleriyle arastirilmaya ve tartisilmaya baslamistir. Bu ilgiden dolay:
calismada, bankalarin faaliyet raporlarinda, KAP, internet siteleri, bagimsiz denetim
raporlart yani kamuyla paylasilan her tiirlii bilgilere dayanarak S&P endeksi
tarafindan gelistirilen 106 seffaflik kriterinin banka performansi ve riski tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Bankalarin sahiplik yapist ve yatirimcr iliskileri, finansal
seffaflik diizeyleri ve aciklamalari ile yonetim kurullarinin yapisi ve stirecleri
incelenerek seffaflik ve kamuyu aydinlatma endeksleri olusturulmustur. Takipteki
krediler, karlilik, mevduat ve borsa getirileri bagimli degiskenler olarak kullanilarak
dort model olusturulmustur. Veri yapist ve ¢aligma amaci icin GMM metodolojisi

kullanilmistir.

Calismanin sonuglarina gore seffafligin takipteki krediler ve karlilik ile
negatif ve anlamli bir etkilesimi ve hisse senedi getirileri ile pozitif ve anlamli bir
etkilesim gozlemlenmistir. Banka seffafligi ile karlilik arasindaki iliskiyi bankanin
aldigt risklerle iligkilendirmek miimkiindiir. Spesifik olarak bankalar, yiiksek risk
veya yliksek kaldirag ile calisan kurumlardir ve bu faaliyetlerin kamuoyu ile
paylasilmasinda biraz tutucu olabilirler. Literatiirde bankalarin yiiksek seffaflik
diizeyi, diisiik risk ile birlikte degerlendirilmektedir (Kim vd., 2020; Srairi, 2019).

Yiiksek kaldirag oran1 ve yliksek risk alma davranisi, artan karlilikla iligkilidir
ve seffafligin azalmasina neden olabilir. Literatiirde bankacilik krizlerinin nedenleri
olarak gosterilen yiiksek risk alma, diisiik seffaflik ve takipteki kredilerdeki artis
analiz sonuclarina yansimaktadir. Seffaflik degiskeninin mevduat degiskeni iizerinde

anlamli bir etkisi olmadigi gozlenmistir. Bunun nihai olarak mevduat sahipleri
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acisindan mevduat garanti sisteminin etkisi oldugu diistiniilmektedir. Hisse senedi
getirileri ile seffaflik arasindaki pozitif iligki, bilingli yatirnmcilarin yatirim kararlar
verirken bankalarin yayinladigi bilgi ve raporlar1 kullandigini ortaya koymaktadir.
Bu bulgu, artan seffafligin piyasalar ve yatinmcilar {lizerindeki olumlu etkisi

acisindan daha Once agiklanan asimetrik bilgi ve etkin piyasalar hipotezi ile tutarlidir.

Arastirmanin sonuglar1 belirli kisitlar altinda degerlendirilmelidir. Onemli bir
kisitlama, 6zellikle hisse senedi getirileri boliimiinde, halka agik bankalarin yeterince
bulunmamasidir. Bu aragtirma, bugiine kadar yapilan ¢aligmalarin en biiytik
orneklem biiyiikliigiine sahip olmasina ragmen, Tiirkiye'deki tiim bankalar kapsama
alinamamustir. Ayrica diger veriler 22 banka i¢in 2011-2019 tarihleri arasinda
arastirmaya dahil edilirken, borsa getirisi 16 banka icin 2011-2019 tarihleri arasinda
BIST temin edilebilmistir. Bunun yani sira borsa getirisi ile ilgili veriler yillik temin
edildiginden ve getiri verisi frekansi yiiksek veriler oldugundan, getiri ile ilgili

sonuglara ihtiyatl1 yaklasilmalidir.

Arastirma sonuglar1 birkag 6nemli noktayr vurgulamaktadir. Oncelikle
bankalar seffaflik kriteri belirlemeli ve bu kriter kullanilarak seffaflik puani
olusturulmalidir. Bankalardaki bir¢ok riski (kurumsal yonetim riski, operasyonel
risk, getiri orani riski vb.) ortadan kaldiracak olan bu aksiyon, bankanin etik
sorumluluklarint yerine getirmekle kalmayacak, bir¢ogu kotii itibara sahip bu

kuruluglarin giivenilirligini de artiracaktir.

Yapilan analiz, bankalardan gelen bilgilerin raporlanmasinin  ve
paylasilmasinin 6nemini bir kez daha ortaya koymustur. Elbette bu surecleri dikkatle
takip eden kuruluslar (Kamuyu Aydinlatma Platformu) yatirimcilarin dikkatini
cekecek ve toplumdaki ve cevrelerindeki giivenilirliklerini artirarak daha yiliksek

standartlar gelistirecektir.

Arastirma sonuglarindan Tirkiye i¢in bir parantez agmak gerekmektedir.
Tiirkiye'nin bankacilik sektoriinde seffafligi artirmak i¢in mevcut diizenlemeleri ve
standartlar1  gilincellemesi  gerekliligi oldugu goézlemlenmistir.  TUrkiye'deki
bankacilikla ilgili politika yapicilar (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ),
S&P endeksi, International Finance Corporation, European Investment Bank, Inter-

American Development Bank, Asya gibi uluslararas1 diizeyde belirli standartlari
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belirleyen kurulugslarla ¢aligmalidir. Kalkinma Bankasi ve Uluslararasi Tarimsal
Kalkinma Fonu bu isbirligini gelistirmek ve bilimsel verilere dayali daha net seffaflik

standartlarin1 uygulamaya koymak icin gerekli ve esastir.

Son olarak Tiirk bankalar1 {izerinde yapilan bu c¢aligma diger finans
kurulusglart i¢in de 6nem arz etmektedir. Hem kamu hem de kamu dis1 kurumlarda
yeterli risk yonetimi sureglerinin olusturulmasi gerekmektedir. Uygun risk 6l¢timiinii
saglamak i¢in sistematik bir seffaflik Olgiim siireci gelistirilmelidir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan ilkelerin yabanci yatinmer ihtiyacinin  yiikksek  oldugu

diisiiniildiiginde bu konunun énemi ¢ok daha iyi anlasilacaktir.

Glinlimiizde finans piyasalarinda oldugu gibi ticaretin tiim alanlarinda da
seffaflik kriterleri giindemde olan 6nemli bir konudur. Bu arastirma, farkli tilkelerde
ve farkli kuruluslarda farkli teknik ve degiskenlerle tekrarlanmalidir. Seffaflik
kriterlerinin etkinligi sadece bankalar i¢in degil, cesitli kamu ve 6zel kuruluslar icin

de genisletilmeli ve arastirilmalidir.

Calismanin sonuclarina bazi kisitlardan dolayr ihtiyath yaklasilmalidir. En
onemli kisit sektdr ve drneklem kisitidir. Ilerde benzer ¢alisma yapacaklarin farkli

sektor ve verilerle, daha yararli calismalar ¢ikarabilecegi diistiniilmektedir.
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EKLER

EK A. TEZ SORU FORMU

FINANSAL SEFFAFLIK VE ACIKLAMALAR

33 Muhasebe politikalar1 agiklanmis m1?

34 Kullanilan muhasebe standartlar1 aciklanmis mi?

35 Yerel muhasebe standarlarina gore tablolar agiklanmis mi1?

36 Uluslararas1i muhasebe standartlarina gore tablolar a¢iklanmig mi?

37 Uluslararas1t muhasebe standartlarina gore bilangolar agiklanmis mi1?

38 Uluslararas1 muhasebe standartlarina gore gelir tablosu agiklanmig mi?

39 Uluslararas1 muhasebe standartlarina gore nakit akim tablosu agiklanmis
mi1?

40 Enflasyon muhasebesiyle hazirlanmis tablolar agiklanmig m1?

41 Gelecek doneme iligskin herhangi bir kazang tahmini agiklanmig m1?

42 Gelecek doneme iligskin detayli kazang tahmini aciklanmis mi1?

43 3 aylik finansal raporlar agiklanmig mi1?

44 Is sahalarma gore analiz agiklanmis mi?

45 Denetim firmasinin ismi agiklanmig mi?

46 Denetim raporunun kopyasi agiklanmis mi1?

47 Denetim icin ddenen ticretler agiklanmig mi1?

48 Denetim firmasina O6denen denetim dist hizmet karsiligi {icret olup
olmadig

49 Konsolide finansal raporlar agiklanmis m1?

50 Aktif degerleme prensipleri agiklanmig mi1?

51 Sabit varik degerleme prensipleri agiklanmig m1?

52 Istiraklerin listesi agiklanmis m1?

53 Uluslararasi ve yerel muhasebe standartlarindaki tablolarin mutabakati

54 Istiraklerin miilkiyet yapis1 agiklanmis ni?

55 Is alan1 hakkinda detayl bilgi verilmis mi?

56 Sunulan {iriin ve hizmetlerin detaylar1 agiklanmig m1?

57 Fiziksel miktar olarak satislar agiklanmis mi1?

58 Kullanilan aktiflerin nitelikleri agiklanmig mi1?

59 Performans gostergeleri agiklanmig m1?
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60 Sektorel rasyolar agiklanmis mi1?

61 Kurumsal stratejinin tartisilmasi yapilmis mi?

62 Oniimiizdeki yillar igin yatirim planlarimin varlig: agiklanmis mi?

63 Oniimiizdeki yillar i¢in planlanan yatirimlarin detaylar1 aciklanmis mi?
64 Uretim veya satis tahmini yapilmis mi?

65 Endiistri egilimleri agiklanmis mi1?

66 Tek tek is alanlarinda veya biitlin olarak Pazar pay1 aciklanmis m1?

67 Mliskili taraflarla yapilan islemlerin listesi agiklanmis m1?

68 Grup sirketleriyle yapilan iglemlerin listesi agiklanmig mi1?

69 Web sitesinde faaliyet raporu veya yillik raporlara yer veriliyor mu?

YONETIM KURULU VE YONETIMIN YAPISI VE SURECLERI

70 Yonetim kurulu tiyelerinin listesi agiklanmig mi1?

71 Yonetim kurulu hakiinda detaylar agiklanmig mi1?

72 Yonetim kurulu tiyelerinin gérevleri agiklanmig m1?

73 Yonetim kurulu tyelerinin dnceki gorevleri agiklanmis m1?

74 Yonetim kurulu tiyelerinin kurula giris tarihi agikanmig m1?

75 Yonetim kurulu {iyelerinin icraci ,icraci olmayan siniflandirilmasi yapilmis
mi1?

76 Yo6netim kurulu bagkaninin ismi agiklanmis mi?

77 Yonetim kurulu bagkan1 hakkinda ayrintilar agiklanmis m1?

78 Yonetim kurulunun sirket yonetimindeki rolunun tartisilmasi agiklanmis
mi1?

79 Yonetim kurulu yetkisinde olan konularin listesi agiklanmis mi1?

80 Yonetim kurulu komitelerinin listesi agiklanmis mi1?

81 Denetim komitesi varlig1 agiklanmis m1?

82 Denetim komitesi tiyeleri agiklanmis mi1?

83 Odiillendirme komitesi varlig1 agiklanmis m1?

84 Odiillendirme komitesi iiyeleri agiklanmis mi?

85 Aday gosterme komitesi varlig1 agiklanmis mi1?

86 Aday gosterme komitesi tiyeleri agiklanmis m1?

87 Denetim komitesinin yaninda baska i¢ denetim varlig1 agiklanmis mi1?

88 Strateji/yatirim/finans komiteleri varligi agiklanmis mi1?
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89 Y 6netim kurulu tiyelerinin sahip oldugu hisselerin sayist agiklanmig mi1?

90 Son yonetim kurulu toplantisi ile ilgili bilgi verilmis mi?

91 Yonetim kurulu liyelerine oryantasyon egitimi saglanip saglanmadigi

92 Yonetim kurulu {dyelerinin ddiillendirmelerine nasil karar verildigi
aciklanmis mi1?

93 Yonetim kurulu tiyelerinin 6d tllendirilme detaylari agiklanmig mi?

94 Yonetim kurulu tiyelerinin ddiillendirme sekli agiklanmig mi1?

95 Yonetim kurulu iiyelerine yapilan performansa dayali {icretlendirmenin
Ozellikleri agiklanmis mi1?

96 Yoneticilerin iicretlerine karar verme siireci agiklanmig mi1?

97 Yoneticilerin Ucret detaylar1 agiklanmis m1?

98 Yoneticilerin ticret 6deme sekli agiklanmis mi?

99 Yoneticilere yapilan 6demelerin performansla nasil iliskilendirildigi

100 Ust yoneticilerin listesi verilmis mi?

101 Ust yoneticilerin 6zge¢misleri agiklanmis mi1?

102 Icradan sorumlu en iist ydneticinin sézlesmesinin detaylar1 verilmis mi?

103 Yoneticilerin sirketin istiraklerinde sahip oldugu hisse sayisi agiklanmig
mi1?

104 Yonetim kurulu iiyelerinin ana sirkette gorevli olup olmadigi agiklanmis
mi1?

105 Ana sirketle iligkileri diizenleyen bir grup politikasi olup olmadig:

106 Ust yéneticiler arasinda hakim ortakla iliskili olan kimseler agiklanmis m1?




