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Bu arastirmanin amaci bankalarin seffaflik diizeyleri ile finansal perfor-
mans gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amacla, hisse senetleri
Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 10 bankanin 2005-2013 yillar1 arasinda-
ki panel verileri kullanilmistir. Bankalarin seffaflik diizeyleri; miilkiyet yapisi
seffaflik diizeyi, finansal seffaflik diizeyi ve yonetim yapisi seffaflik diizeyi
olmak tizere 3 kategoriye ayrilmistir. Calisma sonucunda piyasa esasli perfor-
mans gostergesi Tobin’s q ile bankalarin finansal ve yonetim yapis1 seffaflik
diizeyi arasinda negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli sonuglar tespit
edilmistir. Benzer sekilde miilkiyet yapisi ve yonetim yapisi seffaflik diizeyi
ile muhasebe esasli performans gostergeleri olan varlik karlilig1 ve 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif iliskiler belirlenmistir.
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EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN THE TRANSPA-
RENCY SCORES IN BANKING AND FINANCIAL PERFORMANCE
INDICATORS

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the relationship between the trans-
parency scores of banks and financial performance indicators. This study co-
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vers 10 banks which are listed in BIST for the period of 2005-2013. The data
is analyzed by using panel data analysis. The transparency scores of banks
are divided into three categories: transparency scores for ownership structu-
re, transparency scores of financial transparency, transparency scores for bo-
ard and management structure. According to the findings it is determined that
transparency scores of financial transparency and transparency scores for bo-
ard have negative relationship with the Tobin’s q. Similarly, transparency sco-
res for ownership structure and transparency scores for management structure
have negative relationship with the accounting-based performance indicators;
return on assets and return on equity.

Keywords: Transparency, Financial Performance, Banks

JEL Classification: L21, L.25, G34

1. GIiRiS

Son yillarda gerceklesen Enron, Worldcom, Parmalat gibi muhasebe
skandallariin ortaya ¢ikmasi nedeniyle birgok iilkede muhasebe dii-
zenlemeleri ve uygulamalar1 yeniden gozden gecirilerek, denetim ve
standartlar genisletilerek isletmelerin daha dogru hesap vermeleri sag-
lanmaya caligilmaktadir. Bu baglamda kurumsal yonetimin igletmeler
acisindan dnemine tekrar vurgu yapilmstir. Ozellikle Asya krizinden
sonra 0onem kazanmaya baglayan kurumsal yonetim, isletmelerde sef-
fafligin saglanmasi ve isletme ile ilgili tiim taraflarin ¢ikarlarinin korun-
masini igermektedir (Taliyev 2011, 105).

Firmalar; hem pay sahiplerine hem de isletme ile ilgili diger kisi ve
kurumlara, finansal ve finansal olmayan bilgileri sunmakla ytk{imlii-
diirler. ilgililere sunulan bilgilerin acik, kolay anlasilabilir ve erisile-
bilir olmalar1 son derece 6nem tagimaktadir. Bu yiizden firmalar, yati-
rimcilarin glivenini temin etmek ve koruyabilmek amaciyla kurumsal
yonetim anlayisi sartlarini olusturmak ve gelistirmek durumundadirlar.
Seffafligin ve kamuyu aydinlatmanin gelistirilmesi ekonominin her ke-
simini ilgilendirdiginden kurumsal yonetim anlayisinda en temel ilke-
lerindendir (Pamukgu 2011, 134).

Seffaflik gerekli oldugunun ve artirilmasinin faydalarinin genel
kabul gérmesinin yani sira, seffaflik bir etik zorunluluk olarak da go-
rilmektedir. Seffafligin 6nemi, kamu ve maliye politikalar1 agisindan
refah ve biiylimenin siirdiiriilebilmesine iliskin mekanizmalar iginde
giderek daha fazla anlasilmaktadir. Giivenilir ve gilincel bilginin elde
edilebilirligi, ekonomik alanda kaynak dagilimmin diizeltilmesi ve ve-
rimlilik ve biiyiime tizerinde olumlu etki yaratmaktadir (TBB Bankaci-
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lik ve Aragtirma Grubu 2002, 1).

Seffaflik; kurumsal yonetim ilkelerinden sadece biri olmasina rag-
men, sirket hakkindaki finansal bilgilerin ve diger kurumsal yonetim
uygulamalarinin nasil ve ne agiklikta kamuya sunuldugunun o6lgiisii-
diir. Bu yiizden seffaflik; kurumsal yonetim ilkelerinden en 6nde gelen
gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Firmanin ekonomik
faaliyetlerinin sonuglarinin ve organizasyon birimlerinde kullanilan
kurumsal yonetim mekanizmalarinin yap1 ve isleyisi hakkindaki bilgi-
lerin, anlagilabilir, karar vermeye yonelik, seffaf, giivenilir, zamaninda
ve eksiksiz olarak ifsa edilmesi, paydaslara firmanin mali durumu, kar-
l1ilig1 ve takip ettigi kurumsal yonetim standartlarinin kalitesi hakkinda
dogru bir bakis agis1 saglamaktadir. Bu baglamda, iyi bir seffaflik me-
kanizmasi, firmada hem nakit akimi1 hem de oy hakkini fazlasi ile elinde
bulundurabilen ¢ogunluk hakk: olan hissedarlar ve yoneticilerin (iger-
den 6grenenler) sadece kendi ¢ikarlarini gdzeterek 6zel menfaatler elde
etmelerini 6nlemeyerek azinlik hissedarlarin ve alacaklilarin haklarini
korumak i¢in uygulanmaktadir (Aksu ve Kosedag 2005, 3).

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na goére kamuya agiklanacak bilgiler,
aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine fayda-
It olacak sekilde zamaninda, dogru eksiksiz, anlasilabilir, yorumlana-
bilir ve diisiik maliyetle kolay erisebilir sekilde “Kamuyu Aydinlatma
Platformu” (www.kap.gov.tr) ve sirketin internet sitesinde kamunun
kullanimina sunulmaktadir. Bununla birlikte kamunun aydinlatilmasin-
da sirkete ait internet sitesi de aktif olarak kullanilmaktadir. Gerekli
bilgiler, a¢iklamalar ve gilincellemeler sirketin internet sitesinden ya-
pilmasi gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu faaliyet raporunu kamu-
oyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve dogru bilgiye ulagmasini
saglayacak sekilde ayrmtili olarak hazirlamas1 gerekmektedir.

Konuya iliskin ulusal literatiir taramasinda Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda seffaflik ilgili ilk caligmalardan birisi Sayar (2003) tara-
findan yapilmustir. Sayar (2003) Borsa Istanbul’da bankalarin seffaflik
diizeyleri ile hisse senedi likiditesi arasindaki iligkiyi incelemistir. Aksu
ve Kosedag (2005) ise sirketlerinin seffaflik ve kamuyu bilgilendirme
bakimindan derecelendirilmesi yapmigtir. Daha sonra Ozbay (2007)
Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem gdren 27 firmanin seffaflik dii-
zeyleri ile hisse senedi likiditesi arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Acar
ve Mortas (2011) ise 2009 y1l1 igin BIST- 30 endeksinde bulunan firma-
larin hesap verebilirliklerinin firma performansina yansimasini arastir-
mislardir. Efecik (2006) calismasinda 2004 yil1 agisindan firma degeri
ile kamuyu aydinlatma iliskisini arastirmistir. Bu ¢calismada ise BIST te
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islem goren bankalarin seffaflik diizeyleri ile finansal performans gos-
tergeleri (Varlik Karliligi, Ozsermaye Karlihigi, Tobin’s q) arasindaki
iligki test edilecektir. Ayrica 2005-2013 yillar1 i¢in bankalarin seffaf-
lik skorlar1 olusturulacaktir. Yukarida 6zetlenen calismalardan da an-
lasilacagi iizere bu arastirma, daha dnceki yapilmis olan ¢alismalardan
olduke¢a farklidir. Bu ylizden calisma oldukca 6nemlidir ve literatiire
katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Seffaflik diizeyi ile performans gostergeleri arasindaki iliskiyi aras-
tiran ¢aligmalar incelendiginde farkli sonuglarin tespit edildigi gozlen-
mistir. Aksu ve Kosedag (2005); Liu ve Eddie (2007) gibi yazarlar kar-
lilik gostergeleri ile seffaflik diizeyi arasinda ters yonlii iligkiler tespit
etmislerdir. Wallace ve digerleri (1994); Richardson ve Welker (2001);
Klapper ve Love (2003) ise pozitif sonuglar belirlemislerdir. Bu ¢alis-
malarin disinda Cafferman ve Cooke (2002); Taliyev (2011) gibi ya-
zarlar ise karlilik gostergeleri ile seffaflik diizeyi arasinda anlamli bir
iligkinin olmadigin1 savunmuslardir. Benzer sekilde piyasa esasl per-
formans gostergeleri ile seffaflik arasinda da farkli sonuglar elde edil-
mistir. Seffaflik ile ilgili olarak literatiirde birbirinden farkli sonuglarin
tespit edilmis olmas1 ve seffafligin performans tlizerindeki etkisinin tam
olarak bilinememesi konuya olan ilgiyi arttirmaktadir.

Bu c¢aligmada bankalarin seffaflik diizeyleri ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iligki arastirilacaktir. Bu amagla, hisse senetleri
BiST’te islem goren 10 bankanin 2005-2013 yillar1 arasindaki verile-
rinden yararlanilmistir. Bankalarin seffaflik diizeyleri; miilkiyet yapist
seffaflik diizeyi, finansal seffaflik diizeyi ve yOnetim yapisi seffaflik
diizeyi olmak {iizere 3 kategoriye ayrilmistir. S6z konusu seffaflik dii-
zeyleri ile varlik ve 6z sermaye karlilig1 ve Tobin’s q arasinda iliski test
edilecektir.

Calisma bes bolimden olugsmaktadir. Giristen sonra ikinci boliimde
seffaflik ile ilgili yapilan akademik caligmalar dzetlenmistir. Ugiincii
boliimde bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilarak, ¢aligmanin meto-
dolojisi agiklanmigtir. Dordiincii boliimde seffaflik ile performans gos-
tergeleri arasindaki iliski test edilmistir. Son boliimde ise arastirmanin
genel bir degerlendirilmesi yapilarak onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Seffaflik veya kamuyu aydinlatma ile ilgili ilk ¢alismalardan birisi
Berle ve Means (1932) tarafindan gerceklestirilmistir. Daha sonra ise
Jensen ve Meckling (1976) yaptiklar1 ¢alisma ile konuya olan ilgi art-
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maya baglamistir. Seffaflik ile ilgili yapilmig ¢alismalar incelendiginde
seffaflik diizeyi ile firma karliligi, firma degeri, hisse senedi likiditesi,
sermaye maliyeti vs. arasindaki iliskiler incelenmistir. Ornegin; Boto-
san (1996); Sengupta (1998); Gore (2004), Gomes ve digerleri (2004);
Ashbaugh ve digerleri (2004) firmalarin seffaflik diizeyleri ile sermaye
maliyeti arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu ¢aligmalarin 6nemli bir
kisminda seffafligin sermaye maliyetine olumlu etki yaptig: tespit edil-
mistir. Bu c¢alismalarin disinda Cooke (1993); Naser (2003); Alsaced
(2006) firmalarin kamuyu aydinlatma uygulamalarini ve bu uygulama-
lar1 etkileyen faktorleri arastirmiglardir.

Firth (1979); Chow, Wong ve Boren (1987); Cooke (1992); Lang ve
Lundholm (1993); Clarkson (1994); Naser ve digerleri (2002); Bollen
ve digerleri (2006) gibi yazarlar ise firma biiyiikligii ile kamuyu ay-
dinlatma arasindaki iliskiyi incelemis ve pozitif sonuglar bulmuslardir.
Bagka bir ifade ile bilylik firmalarin daha fazla bilgi agiklamaya meyilli
oldugunu savunmuslardir.

Huafang ve Jianguo (2007) 559 Cin firmasi lizerine yaptiklar ¢alig-
malarinda kamuyu aydinlatma derecelerini olusturmuslardir. Caligma
sonucunda bagimsiz yonetim kurulu sayis1 ile kamuyu aydinlatma ara-
sinda olumlu y6nde; buna karsin genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim
kurulu bagkanin olmasi durumu (duality) seffafligi olumsuz yonde etki-
ledigini tespit etmislerdir.

Liu ve Eddie (2007) arastirmalarinda Cin firmalarinin finansal sef-
faflik diizeylerini derecelendirmiglerdir. Arastirmalarinda 147 krite-
rin yillik faaliyet raporlarinda varlilig: test edilerek finansal seffaflik
endeksi olusturmuslardir. Calisma sonucunda kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ile 6z sermaye karlilig1 arasinda ters iliski elde etmislerdir.
Benzer sekilde Huafang ve Jiangua (2007) Cin firmalarinin miilkiyet
ve yonetim yapisi ile ilgili seffaflik endeksi hesaplamislardir. Yazarlar
belirledikleri 30 kriteri dort gruba ayirmislardir. S6z konusu gruplar fi-
nansal seffaflik, finansal olmayan seffaflik, {iretim seffafligi ve tanitici
bilgiler ile ilgili seffafliktir. Cormier ve digerleri (2009) ise 111 kriteri 9
gruba ayirarak seffaflik skorlari olusturmuslardir.

Yukarida 6zetlenen ¢aligmalarin disinda Bollen ve digerleri (2006);
Gandia (2008); Cormier ve digerleri (2009) sirketlerin internet siteleri-
nin ne kadar seffaf oldugunu ve kaliteli hazirlandigini tespit etmeye ca-
lismiglardir. Bollen ve digerleri (2006) sirket internet sitesinin kalitesini
5 faktore ayirarak (faaliyet raporlari, internet sitesine erigim, biilten-
ler, toplantilara online katilma durumu ve video) incelemistir. Gandia
(2008) ise Ispanya firmalarmin internet sayfalarinda kurumsal yonetim
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ile ilgili bilgileri aciklamada ne kadar seffaf olduklarmi arastirmistir.
Gandia (2008) yonetim yapisi seffafligl, miilkiyet seffafligi, genel kurul
seffaflilig1 ve diger seffaflik olmak {izere 4 grupta 32 kriter ile degerlen-
dirmigtir. Cormier ve digerleri (2009) 189 Kanada firmasinin internet
sitesini finansal, sosyal ve iiretim seffafliklar1 agisindan incelemislerdir.
Calismalarinin sonucunda s6z konusu seffaflik diizeyleri ile piyasa de-
geri arasinda anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Karlilik ile seffaflik arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar incelen-
diginde Wallace ve digerleri (1994) ispanya firmalarmin, Richardson
ve Welker (2001) Kanada firmalarinin, Klapper ve Love (2003) ise 14
iilkenin verilerinden yararlandiklari ¢aligma neticesinde karlilik ile sef-
faflik diizeyi arasinda pozitif sonuglarin varliligini ortaya koymuslardir.
Cooke ve Cafferman (2002) Hollanda ve Ingiltere agisindan karlilik ile
seffaflik diizeyi arasinda anlamli bir iliski elde edememislerdir.

Taliyev (2011) Rusya Menkul Kiymetler Borsalarinda islem goren
sirketlerinin kamuyu aydinlatma diizeylerini 6l¢gmek ve kamuyu aydin-
latma diizeyleri ile firma degerleri arasindaki iliskiyi 6lgmek istemistir.
92 firmaya ait 2008-2009 yillarinin verilerinden yararlandigi ¢aligma
sonucunda seffaflik diizeyi ile piyasa degeri/defter degeri arasinda ne-
gatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmistir. Buna karsin
Gompers ve digerleri (2003); Black ve digerleri (2006) ise seffaflik dii-
zeyi ile piyasa esasli performans gdstergeleri arasinda pozitif bir iliski-
nin varligimi ortaya koymuslardir.

Ulusal literatiir incelendiginde Sayar (2003) Borsa Istanbul’da
1992-2002 yillarinda islem goren bankalarin seffaflik diizeyleri ile his-
se senedi likiditesi arasindaki iligkiyi incelemis ve seffaflik diizeyi ile
likidite arasinda oldukc¢a anlamli ve pozitif iligkiler tespit etmistir. Aksu
ve Kosedag (2005) ise sirketlerinin seffaflik ve kamuyu bilgilendirme
bakimindan derecelendirilmesi yapmistir. Yapilan analizler sonucunda
seffaflik skoru ile O-KAR ve V-KAR arasinda negatif iligkiler tespit
etmislerdir. Daha sonra Ozbay (2007) yiiksek lisans tezinde 1995-2005
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren 27 firma-
nin seffaflik diizeyleri ile hisse senedi likiditesi arasindaki iliskiyi arag-
tirmistir. Calisma sonucunda seffaflik diizeyi ile likidite arasinda pozitif
bir iligki belirlenmistir. Acar ve Mortas (2011) doktora tezinden tiiret-
tikleri calismalarinda ise 2009 yili icin BIST- 30 endeksinde bulunan
firmalarin hesap verebilirliklerinin firma performansia yansimasini
arastirmislardir. Calisma sonucunda hesap verebilirlik skorlar ile net
kar marj1 degiskenleri birbirinden bagimsiz oldugunu belirlemislerdir.
Efecik (2006) yiiksek lisans tezinde 2004 y1l1 agisindan firma degeri ile



Bankalarin Seffaflik Diizeyleri ile Finansal Performans Gostergeleri Arasindaki
Iliskinin Test Edilmesi

kamuyu aydinlatma iliskisini arastirmistir. Gergeklestirdigi regresyon
modellerin biiyiik bir kisminda seffaflik ile firma degeri arasinda an-
laml1 iligki belirleyememistir.

3. METODOLOJI

Aragtirmanin bu béliimiinde veri seti ve 6rneklem ile bilgiler verile-
rek bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilmistir. Daha sonra ise litera-
tiirle tutarli bigimde modeller gelistirilmistir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Aragtirmada 2005-2013 yillar arasinda kesintisiz olarak BIST te
faaliyet gosteren bankalarm tamami ile bir érneklem olusturulmus-
tur. Calismada BIST’e kayitli 10 kamu ve dzel bankanin verilerinden
yararlanilmistir. Ampirik analizlerde kullanilan finansal veriler BIST
resmi internet sayfast (www.borsaistanbul.com) ve Tirkiye Bankalar
Birligi’ne ait internet sayfasi (www.tbb.org.tr) veri tabanlarindan sag-
lanmistir. Seffaflik skorlari ise bankalarin internet sitesinden Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) web sayfasindan, ve faaliyet raporlarin-
dan aciklanan veriler esas alinarak olusturulmustur.

3.2. Yontem

Arastirmada veriler Stata 11.0 programindan yararlanarak ¢oziim-
lenmistir. Regresyon modelinin tahmininde heteroskedasite, otokore-
lasyon ve birimler arasinda korelasyon olmasi durumunda hata terimin
varyansi birim matrise esit olmamaktadir. Bu durum modelin tutarsiz-
ligina sebep olmakta ve etkinligi etkilemektedir. Bu nedenlerden do-
lay1 modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasinda ko-
relasyondan en az birisi olmasi durumunda ya parametre tahminlerine
dokunmadan standart hatalar diizetilmeli (direngli standart hatalar elde
edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemler ile tahmin edilmesi
gerekir (Tatoglu 2013, 242). Calismada, degisen varyans, otokorelas-
yon veya birimler arasi korelasyonun (yatay kesit bagimliliginin) varli-
gina kars1 direncli oldugu i¢in ve T<N durumunda uygulanabildiginden
Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli (robust) tahminci ter-
cih edilmistir.

3.3. Degiskenler

Calismada {i¢ adet bagimli degisken (TOBIN, V-KAR, O-KAR) ve ¢
adet bagimsiz degisken (MULKIYET, FINANSAL ve YONETIM) kul-

lanilmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin bilgiler agagida ifade edil-
mistir.
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3.3.1. Bagimh Degiskenler

Bu arastirmada bagimli degisken olarak hem muhasebe hem de pi-
yasa esasli finansal performans gostergeleri kullanilmigtir. Caligmada
iki adet muhasebe esasli performans gostergesi bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bunlar; varliklardan karliligi (O-KAR) ve 6z sermaye
karlilig1 (O-KAR)’ dir. Benzer sekilde Molyneux ve Thomton (1992),
Bashir ve Hassan (2003), Abreu ve Mendes (2002), Tunay ve Silpagar
(2006), Ben Naceur ve Goaied (2008), Kosmidou (2008) ve Javaid vd.
(2011) tarafindan yapilmis olan galismalarda banka performans degis-
keni olarak “Varlik Karlihig1” ve “Ozsermaye Karliligr” kullanilmis-
lardir. Piyasa esasli performans gostergesi olarak Tobin’s q (TOBIN)
orani kullanilmigtir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler asagida
gosterilmistir.

Varlik Karlihgr (V-KAR): Dénem net karmmin toplam varhiklara
oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu oran firmalarin karliligini ve yone-
timin yetenegini gosteren bir orandir.

Oz Sermaye Karliligi (O-KAR): Dénem net kdrimin 6z sermaye
toplamina oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu oran ortaklarca firmaya
yapilan yatirimin etkin kullanilip kullanilmadigini gosterir. Bu orani-
nin V-KAR’dan farki, finansal kaldirag seviyesinin etkisidir. Finansal
kaldirag iyi kullanilmigsa O-KAR orani yiiksek olacaktir (Okka 2009,
112).

Tobin'’s q (TOBIN) : Firmamn piyasa degerinin defter degerine
oranlanmast ile elde edilmistir. Bu oran yatirnmcilarin girketi nasil de-
gerlendigine dair bulgu verir. Yatirimcilar tarafindan begenilen sirket-
ler diisiik risk ve yiiksek biiyiime yiiksek oranina sahiptir (Brigham ve
Houston 2011, 112).

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada seffaflik ile ilgili 3 tane bagimsiz degisken kullanilmistir.
Wallace (1998) seffafligin soyut bir kavram oldugunu ve bu yiizden
Olclimiiniin dogrudan yapilamayacagini ifade etmesine karsin, uygun
bir seffaflik endeksi veya bir isletme tarafindan kamuya agiklanan bil-
gilerin derecesini puanlayan bir skor tablosunun seffafligin 6l¢iimiinde
faydali olabilecegi belirtmistir. Literatiirde bu diislinceye paralel bir
sekilde, seffaflik skor tablolar araciligiyla bir isletmenin seffaflik sevi-
yesinin Ol¢iilmesi birgok arastirmada kullanilan bir yontem haline gel-
mistir (Ozbay 2007, 44). Ciiriik (2001), Sayar (2003), Frost ve digerleri
(2002), Aksu ve Kosedag (2005), Ozbay (2007), Taliyev (2011) gibi
yazarlarda firmalarin seffaflik skorlarin1 ayni yontemle belirlemisler-
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dir. Calismadaki bagimsiz degiskenler bankalarin seffaflik diizeylerine
iligkindir. Bankalarin seffaflik diizeyleri; Miilkiyet Yapist ve Yatirimci
Mliskileri (MULKIYET), Finansal Seffaflik & Ag¢iklamalar (FINANSAL)
ve Yonetim Kurulu ve Yonetim Yapisi ve Siiregleri (YONETIM) olmak
iizere 3 kategoriye ayrilmistir. S6z konusu seffaflik diizeyleri 105 kriter
ile tespit edilmis bdylelikle bankalara ait seffaflik skorlar1 belirlenmis-
tir'. Calismada toplam 9450 veri iiretilmistir’. Bu 105 seffaflik kriteri
neticesinde elde edilen seffaflik skoru; bankalarin faaliyet raporunda,
web sayfasinda veya KAP’ta agiklanmis bir bilgi ise 1, agiklanmayan
bilgi ise 0 puan verilerek olusturulmustur. Baska bir ifade bilgi deger-
lendirme formunda aciklanan her bir kriter ile ilgili bilgi i¢in bankaya 1
puan, eger bu konuda bilgi agiklanmiyorsa 0 verilmistir. Cooke (1992),
Cooke (1993), Soh (1996), Al-Modahki (1996), Ozbay (2007), Liu ve
Eddie (2007), Huafang ve Jiangua (2007), Taliyev (2011) gibi yazarlar-
da benzer hesaplama yontemi ile seffaflik skoru olusturmuslardir. Bu
cergevede Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilan ettigi Kurumsal Y6netim
Prensipleri’nde yer alan seffaflik ve kamuyu bilgilendirme tavsiyeleri-
ne tutarli bir sekilde Sabanci Universitesi Kurumsal Yénetim Forumu
ve Standart&Poor’s tarafindan hazirlanan Aksu ve Kosedag’in (2005)
calismasinda da kullandig1 seffaflik tablosundan yararlanilmistir. Sef-
faflik skorunun formiilasyonu asagida gosterilmistir.

MULKIYET: (Toplam Puan/32)*100
FINANSAL: (Toplam Puan/36)*100
YONETIM: (Toplam Puan/37)*100

Yukarida goriildiigii gibi seffaflik skor tablosunu olusturan bilgi kri-
terlerinin tamaminin banka tarafindan agiklanmasi durumunda MUL-
KIYET, FINANSAL ve YONETIM ilgili seffaflik skorlar: sirasiyla 32;
36 ve 37 puan olacaktir. Ornegin Garanti Bankasi’nin 2013 yilinda
miilkiyet ile ilgili seffaflik puani 26 olup ((26/32*100) %81,25’lik bir
seffaflik diizeyindedir.

1 Seffaflik diizeylerine iliskin kategoriler ve sorular Ek 1°de gosterilmistir.
2 10 Banka*9 Y1l* 105 Kriter= 9450
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Tablo 1. Miilkiyet Yapis1 ve Yatirmar iliskileri ile flgili Seffafik Dii-

g zeyleri

8 BANKALAR | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
314 Vakifbank 62,50 | 68,75 | 68,75 | 68,75 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 71,88
Akbank 59,38 | 68,75 | 68,75 | 68,75 | 65,63 | 68,75 | 68,75 | 71,88 | 71,88

Alternatif Bank | 71,88 | 68,75 | 71,88 | 78,13 | 81,25 | 78,13 | 78,13 | 78,13 | 78,13

Sekerbank 65,63 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 68,75 | 65,63

TEB 56,25 | 56,25 159,38 | 59,38 | 71,88 | 71,88 | 75,00 | 78,13 | 78,13

Garanti A.S. 68,75 68,75 | 71,88 | 71,88 | 75,00 | 75,00 | 78,13 | 81,25 | 81,25

Is Bankasi 62,50 | 62,50 | 62,50 | 62,50 | 62,50 | 59,38 | 71,88 | 71,88 | 71,88

Yap1 ve Kredi | 75,00 | 75,00 | 78,13 | 78,13 | 81,25 | 81,25 | 81,25 | 81,25 | 81,25

Denizbank 68,75 | 68,75 | 68,75 | 68,75 | 71,88 | 71,88 | 71,88 | 78,13 | 78,13

Finans Bank 50,00 | 50,00 | 62,50 | 62,50 | 71,88 | 71,88 | 78,13 | 81,25 | 81,25

Tablo 1°de bankalarin miilkiyet yapisi ve yatirimer iligkileri ile ilgili
seffafiik diizeyleri gdsterilmistir. Tablo 1’den anlasilacag: lizere banka-
larin miilkiyet yapis1 seffaflik diizeyleri yillara gore artig1 goriilmekte-
dir.

Tablo 2. Finansal Seffafik & Aciklamalar ile Tlgili Seffafik Diizeyleri

BANKALAR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vakifbank 66,67 | 66,67 | 66,67 | 63,89 | 66,67 | 66,67 | 6944 | 69,44 | 66,67
Akbank 38,89 | 4722 | 4722 | 4722 | 4722 | 4722 | 50,00 | 5556 | 61,11
Alternatif Bank 55,56 | 66,67 | 7222 | 69,44 | 66,67 | 6944 | 66,67 | 6944 | 6944
Sekerbank 63,89 | 63,89 | 66,67 | 66,67 | 63,89 | 6389 | 66,67 | 63,89 | 63,89
TEB 52,78 | 52,78 | 6L11 | 66,67 | 6944 | 69,44 | 69,44 | 66,67 | 69,44
Garanti A.§. 63,89 | 63,89 | 63,89 | 66,67 | 63,89 | 66,67 | 69,44 | 63,89 | 66,67
is Bankast 55,56 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 72,22 | 7222 | 72,22 | 7222
Yapi ve Kredi 52,78 | 6L11 | 63,89 | 69,44 | 6944 | 69,44 | 69,44 | 7222 | 7222
Denizbank 58,33 | 5556 | 55,56 | 5833 | 5556 | ol,11 | 5833 | 6111 | 5833
Finans Bank 52,78 | 41,67 | 6L11 | 63,89 | 6L11 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 66,67

Tablo 2’de bankalarin finansal seffaflik & agiklamalar ile ilgili sef-
faflik diizeyleri gosterilmistir. Tablo 2°den goriildiigii gibi bankalarin
miilkiyet yapist seffaflik diizeyleri yillara gore artig1 goriilmektedir.
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Tablo 3. Yonetim Kurulu ve Yénetimin Yapisi ve Siirecleri ile ilgili
Seffaflik Diizeyleri

BANKALAR | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Vakifbank 48,65 | 48,65 | 51,35 | 54,05 | 54,05 | 54,05 | 54,05 | 54,05 | 54,05
Akbank 48,65 | 51,35 | 51,35 | 51,35 | 51,35 | 51,35 | 56,76 | 56,76 | 56,76
Alternatif Bank | 32,43 | 43,24 | 54,05 | 51,35 | 56,76 | 56,76 | 56,76 | 56,76 | 59,46
Sekerbank 51,35 | 51,35 | 51,35 | 51,35 | 51,35 | 51,35 | 56,76 | 56,76 | 56,76
TEB 43,24 | 43,24 | 43,24 | 43,24 | 43,24 | 43,24 | 43,24 | 62,16 | 62,16
Garanti A.S. 45,95 | 4595 | 45,95 | 45,95 | 48,65 | 48,65 | 48,65 | 45,95 | 48,65
Is Bankast 45,95 | 4595 | 45,95 | 48,65 | 48,65 | 51,35 | 51,35 | 48,65 | 48,65
Yap1 ve Kredi 54,05 | 56,76 | 56,76 | 56,76 | 59,46 | 59,46 | 59,46 | 62,16 | 62,16
Denizbank 54,05 | 54,05 | 54,05 | 54,05 | 56,76 | 56,76 | 59,46 | 56,76 | 59,46
Finans Bank 37,84 | 35,14 | 43,24 | 43,24 | 45,95 | 45,95 | 48,65 | 45,95 | 45,95

Tablo 3’te bankalarin yonetim kurulu ve yonetimin yapisi ve siireg-
leri ile ilgili seffaflik diizeyleri seffaflik diizeyleri gdsterilmistir. Tablo
3’ten anlasilacagi iizere bankalarin yonetim yapist seffaflik diizeyleri
yine yillara gore artig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Bankalarin Toplam Seffaflik Diizeyleri

BANKALAR | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Vakifbank 59,05 | 60,95 | 61,90 | 61,90 | 44,97 | 63,81 | 64,76 | 64,76 | 63,81
Akbank 48,57 | 55,24 | 55,24 | 55,24 | 63,49 | 55,24 | 58,10 | 60,95 | 62,86
Alternatif Bank | 52,38 | 59,05 | 65,71 | 65,71 | 60,85 | 67,62 | 66,67 | 67,62 | 68,57
Sekerbank 60,00 | 61,90 | 62,86 | 62,86 | 66,14 | 61,90 | 64,76 | 62,86 | 61,90
TEB 50,48 | 50,48 | 54,29 | 56,19 | 60,85 | 60,95 | 61,90 | 68,57 | 69,52
Garanti A.S. 59,05 | 59,05 | 60,00 | 60,95 | 63,49 | 62,86 | 64,76 | 62,86 | 64,76
Is Bankas1 54,29 | 58,10 | 58,10 | 59,05 | 66,14 | 60,95 | 64,76 | 63,81 | 63,81
Yap1 ve Kredi 60,00 | 63,81 | 65,71 | 67,62 | 52,91 | 69,52 | 69,52 | 71,43 | 71,43
Denizbank 60,00 | 59,05 | 59,05 | 60,00 | 58,20 | 62,86 | 62,86 | 64,76 | 64,76
Finans Bank 46,67 | 41,90 | 55,24 | 56,19 | 0,00 | 60,95 | 63,81 | 63,81 | 63,81

Tablo 4’te bankalarin toplam seffaflik diizeyleri seffaflik diizeyle-
ri yillara gore gosterilmistir. Tablo 4’ten anlasilacagi lizere bankalarin
toplam seffaflik diizeyleri yine yillara gore artig1 goriilmektedir. Bu du-
rum iilkemizde SPK’nin kurumsal yonetim ve seffaflik diizenlemeleri-
nin etkili olmasi ile agiklanabilir,
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Tablo 5. Seffaflik Tablolar:

Seffaflik Tiirii

2005 | 2006

2007

2008

2009

2010 | 2011

2012

2013

Miilkiyet
Yapisi Seffaflik
Diizeyi

64,06 | 65,94

68,44

69,07

72,50

72,19 | 74,69

76,25

75,94

Finansal
Seffaflik
Diizeyi

56,11 | 58,61

62,50

63,89

63,06

65,28 | 65,83

66,11

66,67

Yonetim
Yapisi Seffaflik
Diizeyi

46,22 | 47,57

49,73

50,00

51,62

51,89 | 53,51

54,60

55,41

Toplam
Seffaflik
Diizeyi

55,46 | 57,37

60,22

60,98

62,39

63,12 | 64,68

65,65

66,00

Tablo 5’te seffaflik tablosu alt boliimler olarak incelendiginde,
miilkiyet yapisi seffaflik diizeyinin finansal ve yonetim kurulu yapisi
seffaflik diizeyinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. En diisiik sef-
faflik diizeyi ise yonetim kurulu yapisi seffaflik diizeyidir. Aksu ve
Kosedag (2005) Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu ve
Standart&Poor’s tarafindan 52 firma igin hazirlanan 2003 yili seffaf-
lik tablosunda miilkiyet yapist seffaflik diizeyi 0.39, finansal seffaflik
diizeyi 0.64, yonetim yapisi seffaflik diizeyi 0,21 ve toplam seffaflik
diizeyi 0.41 olarak hesaplamistir. Ozbay (2007) ise sirastyla 0.51; 0.65;
0.43 ve 0.53 olarak 6l¢miistiir. Bu aragtirmada ise 2013 yil1 igin sirasiy-
la 0.75; 0.66 ve 0.55 olarak bulunmustur. BIST’te bulunan firmalarin
her gegen yil seffaflik diizeyinin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 6. Tammlayic: Istatistikler

= = M
= | 2 | E| 2|z | =|¢=
= z = = = 3 3
=) 4 = ) i '
=) Z o = = > )
= = >~ 723
Ortalama 71,979 | 61,790 | 50,330 | 60,857 1,871 1,653 13,494
Ortanca 71,875 | 63,888 | 51,351 61,904 1,753 1,699 14,570
Std. Sapma 8,412 7,579 6,244 4,663 ,920 1,635 21,046
Minimum 46,88 38,89 32,43 40,95 A7 -12,55 | -178,64
Maximum 81,25 72,22 64,86 69,52 438 4,14 34,39
Gozlem Sayisi 90 90 90 90 90 90 90

Tablo 6’da ampirik analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degis-
kenlere ait tanimlayicr istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 6’dan
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goriildiigii gibi BIST e yer alan ve analiz kapsaminda incelenen ban-
kalarin ortalama V-KAR’1 %1,65 iken O-KAR’1 %13,49’dur. Flamini
ve digerleri (2009) Afrika’da faaliyette bulunan 41 iilkeden 389 banka-
nin 1998-2006 yillarinin verileri kullanildigi ¢alismalarinda ortalama
V-KAR ve O--KAR’mi sirastyla %2,3 ve %12,5 olarak belirlemislerdir.
Avrupa Bankacilik Federasyonu’nun raporuna gore* 2009 yili sonu iti-
bariyle Avrupa’da faaliyette bulunan 16 iilkenin bankalarinin ortalama
V-KAR ve O-KAR’1n1 sirastyla %0,5 ve %10,5 olarak belirlemislerdir.

4. BULGULAR

Bu c¢aligmada bankalarin seffaflik diizeyleri ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iliskiyi incelenecektir. Bu amagla Tablo 7°de ba-
gimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren korelasyon
tablosu gosterilmistir.

Tablo 7. Korelasyon Tablosu

= =
= 3 - z % %
) Z = = S S
| < Z o 1 ]
=) Z o = > o
= = b

MULKIYET 1.000

FINANSAL 0.3094 1.000

YONETIM 0.0129 -0.0600 1.000

TOBIN -0.0181 -0.3692 -0.2157 1.000

V-KAR -0.1687 -0.0286 -0.3323 0.1106 1.000

0-KAR -0.1398 0.0465 -0.3091 0.0753 0.9778 1.000

Tablo 7°de korelasyon tablosu incelendiginde Tobin’s q orani ile fi-
nansal seffaflik diizeyi arasinda negatif ve olduk¢a anlamli bir iligki
vardir. Benzer sekilde yonetim seffaflik diizeyi ile varlik ve 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif ve oldukca anlamli iliskiler mevcuttur. Bagka
bir ifade ile bankalarin seffaflik diizeyleri arttik¢a performans goster-
geleri azalmaktadir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda énemli bir
iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

3 http://www.ebf-fbe.cu/

2015/2

317



2015/2

318

Ogr.Gor.Dr. Mesut DOGAN - Dog.Dr. Bilge Leyli ELITAS - Giilsevil MECEK

Tablo 8. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

DE CiSKENLER LLC Testi PP Fisher Testi
t testi Olasilik (p) Chi2 testi Olasilik (p)

TOBIN -4,1680 0,0000 44,0478 0,0000
V-KAR -43,5220 0,0000 123,4754 0,0000
0O-KAR -65,9387 0,0000 107,6538 0,0000
MULKIYET -3,4141 0,0003 37,8504 0,0107
FINANSAL -5,8123 0,0000 109,5435 0,0000
YONETIM -7,5494 0,0000 67,8370 0,0000

Degiskenlere ait birim duraganlik test edilirken hipotezler asagidaki
gibidir.

H,: Seride genel birim kok vardir (H: pi=p=1).

H,: Seride genel birim kok yoktur (H =pi=p<l).

Arastirmada kullanilan serilerin duragan olup olmadig1 arastiril-
mistir. Degigkenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskiler elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenle-
re ait zaman serilerinde trent bulunuyorsa, iliski gercek olmaktan ¢ok
sahte regresyon (diizmece) olmaktadir. Bu ylizden regresyon modelin
gercek bir iliskiyi mi yoksa yaniltict bir iliskiyi mi gosterdigi zaman
serisi verilerin duragan olup olmamalariyla ilgilidir (Seving 2013, 235-
236). Tablo 8’de serilerin duragan olup olmadigim tespit etmek icin
birinci kusaklardan Fisher Kok Testi ile birimler arasinda korelasyon
oldugu varsayimi ile tiiretilen ikinci kusaklardan Pesaran (2004) testi
kullanilmistir. Tablo 6’dan goriildiigii gibi her iki kok test sonuglari da
duragan oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade ile degiskenlerin bi-
rim koklerinin oldugunu savunan bos hipotez (HO) istatistiksel olarak
reddedilmektedir.

Tablo 9. Coklu Varyans Testleri Sonuclari

Modeller Degistirilmis Wald Testi
Chi2 Olasilik (p)
TOBIN (Model 1) 326,02 0,000
V-KAR (Model 2) 2633,83 0,000
O-KAR (Model 3) 6467,77 0,000

Degiskenlere ait ¢oklu varyans testleri sonucunda hipotezler asagi-
daki gibidir.
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H,: Degisen Varyans yoktur.
H,: Degisen Varyans vardir.

Tablo 9°da ¢oklu varyans test sonuglari test etmek i¢in Degistiril-
mis Wald Testi kullanilmistir. Gelistirilen 3 model i¢in olasilik degeri
0.05’ten kiigtik oldugu igin H  hipotezi reddedilmis ve modelde degisen
varyans sorunu mevcuttur.

Tablo 10. Otokorelasyon Testleri Sonuclar:

Bh F ini .
argavi, tranzinve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi
Modeller Narendranathan’in Durbin .. .
. Degismez Testi (LBI)
Watson testi
TOBIN (Model 1) 1,3053 1,6712
V-KAR (Model 2) 1,2231 1,9355
0O-KAR (Model 3) 1,2350 1,9798

Degiskenlere ait otokorelasyon testi i¢in hipotezler asagidaki gibi-
dir.

H,: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.
H,: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Tablo 10°da gelistirilen modellerde otokorelasyon olup olmadi-
g1 Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu’'nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) ile incelenmistir.
Test sonuglar1 incelendiginde tiim modellerde otokorelasyon oldugu
(p<0.05) goriilmektedir. Degerlerin 2’den kii¢iik olmasi durumunda
otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir. Ozellikle Model 1 ve
2’nin degerleri 2’ye ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Model 1 ve 2°de
cok giiclii bir otokorelasyon yoktur. Ancak sonug olarak Model 1, 2 ve
3 i¢in ise bos hipotez reddedilememistir.

Tablo 11. Birimler Arasi1 Korelasyon Testleri Sonuclari

Modeller Pesaran’in Testi
Deger Olasilik (p)
TOBIN (Model 1) 9.212 0,0000
V-KAR (Model 2) 3.825 0,0179
0O-KAR (Model 3) 6,082 0,0046

Degiskenlere ait coklu yatay kesit bagimlilig: testleri sonucunda hi-
potezler asagidaki gibidir:

H,: Yatay kesit bagimhilig1 yoktur.
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir
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Panel verileri sonucunda gelistirilen modellerin varsayimlarindan
birisi de hata terimlerin birimlere gére bagimsiz olmasi veya yatay ke-
sitin bagimsiz olmasidir. Tablo 11°de yatay kesit bagimsizligini 6lmek
icin Pesaran CD testi sonuglari yer almaktadir. Gelistirilen tiim model-
lerde olasilik degeri 0.05°ten kii¢lik oldugu i¢in yatay kesit bagimlilig
vardir ve HO hipotezi reddedilmistir.

Tablo 12. Direngli (Robust) Tahmin Sonuclari

DEGISKENLER VE Model 1 Model 2 Model 3
PARAMETRELER TOBIN V-KAR O-KAR
MULKIYET 0,86 -1.92* -1.97"
FINANSAL -3,99"" 0.69 1.44
YONETIM -2.18" -3.06™" -2.80""
Sabit (c) 470" 2.40™ 1.80™
Gozlem Sayist 90 90 90
Banka Go6zlem Sayist 10 10 10
Olasilik (p) 0,0006 0,0118 0,0208
Wald Chi? 17.47 10.98 9.75
R? 0.2707 0.0998 0.1026

kR RE ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilii gostermektedir

Tablo 12°de degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi ko-
relasyonun varligina direngli olan Beck-Katz (1995) tarafindan gelis-
tirilen direngli (Robust) tahmincisinin sonuglar1 gosterilmistir. Model-
lerin sonuglar1 incelendiginde yonetim yapisi seffaflik diizeyi bankala-
rin varlik karliligr (V-KAR), 6z sermaye karlilig1 (O-KAR) ve piyasa
degeri (TOBIN) tizerinde etkilidir. Baska bir ifade ile yonetim yapisi
seffaflik diizeyi ile TOBIN, V-KAR ve O-KAR arasinda negatif ve ista-
tistiksel olarak oldukga anlamli iliskiler mevcuttur. Bankalarin yonetim
yapist seffafliklari artmasi, performans gostergelerini azaltmaktadir.

Diger seffaflik diizeyleri incelendiginde miilkiyet yapist seffaflik
diizeyinin V-KAR ve O-KAR iizerinde etkili iken Tobin’s q tlizerinde
etkili degildir. Miilkiyet yapisi seffaflik diizeyi ile varlik karlilig1 ve
0z sermaye karlilig1 arasinda negatif ve anlamli sonuglar belirlenmistir.
Bununla birlikte finansal seffaflik diizeyinin piyasa esasli performans
gostergesi olan Tobin’s q tizerinde etkilidir. Bagka bir ifade ile finansal
seffaflik diizeyi ile Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli bir vardir. Ancak finansal seffaflik diizeyi ile V-KAR
ve O-KAR arasinda anlamli bir iliski olmadig tespit edilmistir.
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5. GENEL DEGERLENDIiRME

Bu aragtirmada bankalarin seffaflik diizeyleri ile finansal performans
gbstergeleri arasindaki iliski test edilmistir. Hisse senetleri BIST te is-
lem goren 10 bankanin 2005-2013 yillar1 arasindaki verilerinden yarar-
lanilmistir. Bankalarin seffaflik diizeyleri; miilkiyet yapisi seffaflik dii-
zeyi, finansal seffaflik diizeyi ve yonetim yapisi seffaflik diizeyi olmak
iizere 3 kategoriye ayrilmistir. S6z konusu seffaflik diizeyleri ile varlik
ve 6z sermaye karlilig1 ve Tobin’s q arasinda iligki incelenmistir.

Modelin tahmin sonuglar1 incelendiginde finansal seffaflik diizeyi-
nin piyasa esasli performans gostergesi olan Tobin’s q ile finansal sef-
faflik diizeyi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
gorilmektedir. Seffafligin artmasi nedeniyle isletmenin birgok finansal
verisi tim analistler tarafindan goriilebilmekte ve anlasilabilmektedir.
Bu nedenle risk minimize olmaktadir. Risk ve getirinin dogru orantili
olmasi nedeniyle riskin azalmasi, getiriyi de azaltmaktadir. Bu halde
seffaflik, daha fazla ve agik bilgi, daha fazla acik bilgi de daha az risk;
daha az risk de daha az getiri sonucunu dogurmaktadir. Riskin artmasi
getiriyi arttirmakta, bu anlamda riski arttiran sey isletme ile ilgili kapal
bilgilerdir. Analizlerde bu goriisii desteklemektedir. Bununla birlikte fi-
nansal seffaflik diizeyi ile Tobin’s q iizerinde anlaml1 bir iligski olmasina
ragmen muhasebe esasli performans gostergeleri olan varlik karlig1 ve
0z sermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yok-
tur.

Calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise yOnetim yapisi
seffaflik diizeyi ile tiim performans gostergeleri arasinda negatif bir
iligkinin varlilig1 ortaya konmasidir. Baska bir ifade ile yonetim yapisi
seffaflik diizeyi arttik¢a performans gostergeleri azalmaktadir. Benzer
sekilde miilkiyet yapisi seffaflik diizeyi ile varlik karlilig1 ve 6z ser-
maye karlilig1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Tobin’s q ile
miilkiyet yapist seffaflik diizeyi arasinda ise anlamli bir iligki yoktur.

Seffaflik ile performans arasindaki iliskiyi Ol¢en aragtirmalar in-
celendiginde Aksu ve Kosedag (2005); Liu ve Eddie (2007); Taliyev
(2011) ile ayni yonde sonuglar elde edilirken, Wallace ve digerleri
(1994), Richardson ve Welker (2001); Klapper ve Love (2003); Black
ve digerleri (2006) ile zit yonde sonuglar tespit edilmistir.

Seffafligin firmalar agisindan yarari olmasina karsin belli maliyetleri
de vardir. Firmalar acisindan literatiirde kabul edilen en 6nemli yarar
sermaye maliyetini diigiirmesi ve isletmenin daha diisiik faizle borg¢lan-
ma imkan1 sunmasidir. Maliyeti ise firma tarafindan bilgilerin hazirlan-
masl, toplanmasi ve sunulmasidir. Bunlar igin teknolojik alt yapisinin
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iyi olmasi ve kalifiye personel calistirmasi1 gerekmektedir. Seffafligin
dezavantaj1 ise firmanin stratejileri, yatirimlari vs. hakkinda bilgi sahibi
olan rakiplerinin avantaj saglamasidir. Yatirimei agisindan degerlendi-
rirsek firmanin ¢ok fazla seffaf olmasi ile birlikte yatirimei bu bilgi-
leri toplayip analiz etmesi belli siiresini alacak ve yatirimcinin girketi
degerlendirmesi daha zor hale gelecektir. Bu durumda yatirimer farkl
sektorlere veya firmalara yonelme ihtimali ortaya ¢ikacaktir. Sonug iti-
bariyle firmalar fayda maliyet iligkisini ve rakipleri goz 6niinde bulun-
durarak seffaflik stratejisi belirlemesi gerekmektedir. Cilinkii rakiplerin
seffaflik diizeyleri de ilgili isletmeyi dogrudan etkilemektedir.

Seffaflik skorlarmm olusturdugu bu arastirma Borsa Istanbul’da
hisse senetleri islem goéren bankalarin seffaflik diizeylerinin zayif ol-
dugu gostermektedir ve seffafligin gelistirilmesine ihtiyag vardir. Daha
seffaf olan firmalarin yurtdisi piyasalardan daha ucuz fon temin etme
olanagi da saglayacaktir. Seffaflik ile ilgili yapilmis ¢aligmalarin 6nem-
li bir kisminda yazarlar seffaflik diizeyi yiiksek olan firmalarin piyasa
degerlerinin daha yiiksek ve yatimc1 goziinde daha degerli olacagimi
savunmuslardir. Bu ¢aligmada seffaflik diizeyi ile performans goster-
geleri arasinda negatif bir iligki tespit edilmesine ragmen, iilkemizde
kurumsal yonetim ve seffaflik kiiltiiriniin gelismesi ile birlikte seffafli-
gin performans gostergelerine olumlu katki yapacagi diisiiniilmektedir.
Baska bir ifade kurumsal yonetim kiiltiiri degistikge, gelismis tilkeler-
de oldugu gibi firmalarin performans gostergeleri de artacaktir. Bunun
icin iilkemizde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda yaptirim-
larin ve 6zendirici faaliyetlerin artmasi gerekmektedir. Seffaf olmayan
piyasalardan yolsuzluklar ve spekiilatif hareketler kaginilmazdir.

Seffaflik ile performans gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen bu
calismanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin bul-
gular1; Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren bankalar agisindan
yorumlanmalidir. Ayrica 10 bankanin 2005-2013 yillarina ait verilerin-
den yararlanilmasi ¢aligmanin bir diger kisitidir. Gelecek ¢alismalar-
da farkli sektor acisindan benzer caligma yapilabilir. Ayrica seffaflik
diizeyi ile hisse senedi likiditesi, sermaye maliyeti arasindaki iliskiler
aragtirilabilir.
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EK1

Miilkiyet Yapis1 ve Yatirima iliskileri

Ihrag Edilmis Adi Hisse Senetlerinin Sayisi

Ihrag Edilmis Diger Paylarin/Senetlerin Sayis1 (Imtiyazli Yada Oy Hakki

2 Olmayan Gibi)

3 | Adi Hisse Senetlerinin Nominal Degeri

4 | Diger Paylarin Nominal Degeri

5 | Cikarilmis Fakat fhra¢ Edilmemis Adi Hisse Senetlerinin Sayis1

6 | Cikarilmis Fakat Thra¢ Edilmemis Diger Paylarin Sayisi

7 | En Biiyiik Hissedar

8 |1k 3 Hissedar

9 | ilk 5 Hissedar

10 |11k 10 Hissedar

11 | %3’ten Fazla Hisseye Sahip Olan Hissedarlarin Sayist Ve Kimligi

12 | %5’ten Fazla Hisseye Sahip Olan Hissedarlarin Sayis1 Ve Kimligi

13 | %10’dan Fazla Hisseye Sahip Olan Hissedarlarin Sayis1 Ve Kimligi

14 | Toplam Olarak En Az %50 Hisseye Sahip Olan Hissedarlarin Kimligi?

15 | Halka A¢iklik Orani

16 |Eger Degisik Pay Simflar1 Var Ise, Nitelikleri

17 | Tirtine Gore Hissedarlar (Bireysel, Kurumsal Gibi)

18 | Capraz-iyelik (Cross-Ownership) Yiizdesi

19 Bir. Kurumsal Yonetim Veya En Iyi Uygulama Koduna Uyup Uyulmadigina
Dair Agiklama

20 |Kurumsal Yénetim Veya En Iyi Uygulama Kodlarmin Igerigi, Detaylari

21 | Ana Sozlesme le Ilgili Bilgiler (Degisiklikler Gibi)

22 | Ana Sozlesme Detaylar1

23 | Hisselerin Oy Kullanma Haklar:

24 | Yénetim Kuruluna Aday Gésterme Yontemi Ve Aday Gosterme Imtiyazlari

25 | Genel Kurul Toplanma Y 6ntemi

26 | Yonetim Kuruluna Soru Sorma Y 6ntemi

27 | Genel Kurul’da Oneri Sunma Yéontemi

28 | Son Genel Kurulun Tartisilmasi (Orn. Tutanaklar)

29 |Hissedarlar i¢in Onemli Tarihler, Takvim

30 Resmi Veya Resmi Olmayan Oy Kullanma Anlasmalar1 Veya Oy Gruplarmin
Varlig1

31 | Ust Yéoneticilerin Pay Sahipligi Durumlart

32 | Capraz Iyelik, Kurumsal Iyelik Durumlarinda Nihai Lehdar Kimligi
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Finansal Seffaflik & Ac¢iklamalar

1 Muhasebe Politikalari

2 Kullanilan Muhasebe Standartlart

3 | Yerel Muhasebe Standartlarina Gore Tablolar

4 | Uluslararast Muhasebe Standartlarma (IAS/US GAAP) Gére Tablolar

5 | Uluslararasit Muhasebe Standartlarina (IAS/US GAAP) Gore Bilangolar

6 | Uluslararast Muhasebe Standartlarina (IAS/US GAAP) Gore Gelir Tablosu

7 Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina (IAS/US GAAP) Gore Nakit Akim
Tablosu
Enflasyon Muhasebesiyle Hazirlanmis Tablolar
Herhangi Bir Kazang Tahmini

10 | Detayli Kazan¢ Tahmini

11 |3 Aylik Finansal Raporlar

12 |Is Sahalarina Gére Analiz

13 |Denetim Firmasinin Ismi?

14 | Denetim Raporunun Kopyast

15 |Denetim I¢in Odenen Ucretler

16 Denetim Firmasina Odenen Denetim Dis1 Hizmet Karsiligi Ucret Olup
Olmadig1

17 | Konsolide Finansal Raporlar

18 | Aktif Degerleme Prensipleri

19 | Sabit Varlik Degerleme Prensipleri

20 |Aznhk Hissedar Olunan Istiraklerin Listesi

21 | Uluslararasi Ve Yerel Muhasebe Standartlarindaki Tablolarin Mutabakati

22 | istiraklerin Miilkiyet Yapist

23 | is Alam Hakkinda Detayl Bilgi

24 | Sunulan Uriin Ve Servislerin Detaylari

25 |Fiziksel Miktar Olarak Satislar (Orn. Kullanicilarin Sayisi).

26 | Kullanilan Aktiflerin Nitelikleri

27 |Performans Gostergeleri(Orn. Roa Roe)

28 | Sektorel Rasyolar

29 | Kurumsal Stratejinin Tartismast

30 | Oniimiizdeki Yillar i¢in Yatirrm Planlarmim Varlig:

31 | Oniimiizdeki Yillar i¢in Planlanan Yatirimlarin Detayi

32 | Satis Tahmini

33 | Endiistri Egilimleri

34 | Tek Tek is Alanlarinda Veya Biitiin Olarak Pazar Pay1
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35 iliskili Taraflarla Yapilan Islemlerin Listesi
36 | Grup Sirketleriyle Yapilan Islemlerin Listesi
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri
1 Yonetim Kurulu Uyelerinin Listesi (Adlar)
2 Yénetim Kurulu Uyeleri Hakkinda Detaylar (Ad/Unvan Disinda)
3 Yonetim Kurulu Uyelerinin Gérev Ve Pozisyonlari
4 Yonetim Kurulu Uyelerinin Onceki Gorev Ve Pozisyonlari
5 Yonetim Kurulu Uyelerinin Kurula Giris Tarihi
¢ | Yonetim Kurulu Uyelerinin Icraci, icract Olmayan Ve Bagimsiz Olarak
Siniflandiriimasi
Yénetim Kurulu Bagkaninim Ismi
Yénetim Kurulu Bagkan1 Hakkinda Ayrintilar(ismi/Unvani Disinda)
Yonetim Kurulunun Sirket Yonetimindeki Roliiniin Tartisilmast
10 | Yonetim Kurulu Yetkisinde Olan Konularin Listesi
11 | Yonetim Kurulu Komitelerinin Listesi
12 | Denetim Komitesi Varlig
13 | Denetim Komitesi Uyeleri
14 | Odiillendirme Komitesi Varlig:
15 | Odiillendirme Komitesi Uyeleri
16 | Aday Gosterme Komitesi Varlig
17 | Aday Gosterme Komitesi Uyeleri
18 | Denetim Komitesinin Yaninda Bagka i¢c Denetim Birimlerinin Varligi
19 | Strateji/Yatirim/Finans Komiteleri Varligt
20 | Yénetim Kurulu Uyelerinin Sahip Oldugu Hisselerin Sayisi
21 | Son Yénetim Kurulu Toplantisi Tle lgili Bilgi ( Orn. Tutanaklar)
29 Yonetim Kurulu Uyelerine YK Uyeligi Oryantasyon Egitimi Saglanip
Saglanmadigi
23 | Yénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirmelerine Nasil Karar Verildigi
24 | Yénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirme Detaylari
55 | Yonetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirme Sekli (Orn. Nakit, Hisse
Senedi...Gibi)
2 Yéne?im Kumlu Uyelerine Yapilan Performansa Dayal1 Ucretlendirmenin
Ozellikleri
27 | Yéneticilerin Ucretlerine Karar Verme Siireci
28 | Yoneticilerin Ucret Detaylari
29 | Yéneticilerin Ucret Odeme Sekli (Orn. Nakit, Hisse Senedi...Gibi)
30 | Yéneticilerin Yapilan Odemelerin Performansla Nasil {liskilendirildigi
31 | Ust Yéneticilerin Listesi (Y6netim Kurulundakiler Disinda)
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32 | Ust Yéneticilerin Ozgegmisleri

3 Icradan Solru'mlu En Ust Yéneticinin (Murahhas Aza, CEO Veya GM)
Sozlesmesinin Detaylari

34 | Yéneticilerin Sirketin Istiraklerinde Sahip Oldugu Hisse Sayis1

35 | Yénetim Kurulu Uyelerinin Ana (Holding) Sirkette Gérevi Olup Olmadig

36 | Ana Sirketle {liskileri Diizenleyen Bir Grup Politikas1 Olup Olmadig

37 Ust Yoneticiler Arasinda Hakim Ortakla {ligkili Olan Kimseler (Akraba,
Hisim)

105 |TOPLAM




