ISSN: 2458-8997
E-ISSN : 2458-8997
Yil Year: 4

Cilt Volume: 3

Sayi Issue: 2
International Journal of Business, Economics and Management Perspectives Aralik December 2019
Uluslararasi Isletme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi

ITIBAR RiSKIiNIN FINANSAL PERFORMANSA ETKISi: BIST BANKACILIK
SEKTORUNDE ISLEM GOREN KAMU BANKALARI UZERINE BiR UYGULAMA'!

Sakir SAKARYA

Prof. Dr., Balikesir Universitesi, [IBF Isletme Boliimii, sakarya@balikesir.edu.tr, Orcid id: 0000-
0003-2510-7384.

Nevzat CALIS

Ogretim Gérevlisi Dr. Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Bandirma Meslek Yiiksekokulu,
ncalis@bandirma.edu.tr, Orcid id: 0000-0002-5604-0728

Devran DENiZ

Ars. Gorevlisi Dr. Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, IIBF Isletme Béliimi,
ddeniz@bandirma.edu.tr, Orcid id: 0000-0003-3808-1929

1 Bu ¢alisma, Balikesir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali doktora 6grencisi Nevzat CALIS 1n
“Itibar Riski ve Firma Degeri Iliskisi: BIST’te Ampirik Bir Uygulama” baslikli doktora tez ¢alismasindan tiiretilmistir.



Itibar Riskinin Finansal Performansa Etkisi: BIST Bankacilik Sektoriinde Islem Géren Kamu
Bankalart Uzerine Bir Uygulama

ITIBAR RiSKININ FINANSAL PERFORMANSA ETKISi: BIST BANKACILIK

SEKTORUNDE ISLEM GOREN KAMU BANKALARI UZERINE BIR UYGULAMA
0z

Bu calismada BIST'te Kkayith kamu bankalarinda itibar riskinin finansal performansa etkisi
aragtirilmigtir. Bunun igin 2007-2017 yillar1 arasinda yapilan operasyonel kayip duyurularinin bankalarin hisse
senedi fiyat1 tizerine etkisi olup olmadigi olay calismasi yontemi ile arastirilmistir. Bu amagla s6z konusu
dénemde yapilan 15 adet kayip duyurusu i¢in olay giiniinde, 3 giinliik olay penceresinde ve 21 giinliik olay
penceresinde hisse senetlerine ait normaliistii getiriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda kayip duyurularinin
oldugu giinde (olay tarihi) negatif normaliistii getiriler tespit edilmis olup olay tarihinden her iki yone gidildikce
olayn etkisinin azaldigr ve yok oldugu goriilmiistiir. Bu da piyasada bilginin hizli yayildig1 ve etkin bir
piyasanin oldugunu gostermektedir. Ayrica operasyonel kayip tutar: ile normaliistii getiri degiskenleri arasinda
regresyon analizi yapilmis ve iki degisken arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. S6z konusu iliski
istatistiksel agidan anlamli olmayip bu durum gézlem sayisinin az olmasina baglanmstir. Sonug olarak her iki

analizin neticesinde itibar riskinin kamu bankalar1 hisse senedi fiyatlari iizerinde olumsuz etki yarattigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: itibar Riski, Operasyonel Kayip, Finansal Performans, Olay Calismas.
Jel Kodlan: G14, G23, G32

THE EFFECT OF REPUTATION RISK ON FINANCIAL PERFORMANCE: AN
APPLICATION ON PUBLIC BANKS TRADED IN BIST BANKING SECTOR

Abstract

In this study, the effect of reputation risk on financial performance of public banks registered in Istanbul
Stock Exchange was investigated. For this purpose, it has been investigated whether the effect of the operational
loss announcements made between 2007 and 2017 on the stock price of banks by using case study method. For
this purpose, for the 15 loss announcements made in the said period, the abnormal returns of the stocks on the
event day, 3-day event window and 21-day event window were analyzed. As a result of the analysis, negative
abnormal returns were detected on the day of the announcement of the losses (event date) and it was found that
the effect of the event decreased and disappeared in both directions. This shows that information is spread
rapidly and there is an efficient market.In addition, regression analysis was performed between operational loss
amount and abnormal return variables and a negative relationship was found between the two variables. This
relationship is’nt statistically significant, and this situation was attributed to the low number of observations. As
a result of both analyzes, it has been determined that reputation risk has a negative effect on public banks stock
prices.

.Keywords: Reputational Risk, Operational Loss, Financial Performance, Case Study
Jel Codes: G14, G23, G32
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1. GIRIS

Bankalar, finansal sistem igerisinde fon fazlasi olan ekonomik aktdrlerden aldigi fonlar1 fon
gereksinimi olan ekonomik aktorlere ileten ve giiven duygusunun esas alindigi kurumlardir. Bu
yiizden bankalar faaliyetlerini siirdiiriirken istikrarli ve giivenilir ortama ihtiya¢ duyarlar. Bu ortam
hem bankanin rekabet ettigi piyasa i¢in hem de bankanin kendi biinyesi i¢in ¢cok dnemlidir.

Bankacilikta giiven ortaminin en &nemli unsurlarindan biri itibardir. Itibar, herhangi bir
isletme i¢in maddi olmayan nihai bir varlik olarak tamimlanmaktadir (Low ve Kalafut, 2002: 259).
Dolayisiyla bankacilikta giiven ortamini zedeleyebilecek en 6nemli risklerden biri itibar riskidir. Itibar
riskinin literatiirde birgok farkli tanim1 bulunmakla birlikte, Basel Komitesi itibar riskini miisterilerin,
rakiplerin, hissedarlarin, yatirimeilarin, bor¢ sahiplerinin, piyasa analistlerinin, diger ilgili taraflarin,
bir bankanin mevcut durumunu devam ettirme veya yeni is iligkileri kurma yetenegini olumsuz yonde
etkileyebilecek algidan kaynaklanan risk olarak tanimlamaktadir (Basel Committee, 2009: 19).

Itibar riski hem Basel Komitesi (BCBS) hem de yerel diizenleyici kurumlar tarafindan uzun
stire yeteri kadar dikkate alinmamistir. Son yillarda gerek uluslararasi gerckse ulusal piyasalara
bakildiginda, sirketlerde olusan kayip olaylarimin zimmete para gegirme, yetersiz is uygulamalari,
sahtecilik, bilgi saklama gibi biiylik kayiplarin olustugu bir¢ok nedenle karsilasmaktayiz. Bu
durumlara bagli olarak s6z konusu operasyonel kayip olaylarinin duyurulmasi veya duyulmasi
bankalar tizerinde olumsuz bir etki olusturmakta, pay sahipleri ve miisterilerin giivenlerini sarsarak
itibar riskine yol agmaktadir. Bankacilik sektoriindeki operasyonel kayip olaylarinin en bilinen 6rnegi,
1995 yilinda iflas bagvurusunda bulunan Barings Bank'tir. S6z konusu olayda i¢ sahtekarlik sonucu
1,3 milyar $ zarar olusmustur (Naveed, 2015: 2).

Basel Komitesi, Basel I, Basel Il ve Basel III'in uygulamalarinda itibar riskini dikkate
almamistir. Son olarak ¢ikarilan Basel [V'te de itibar riski ile ilgili herhangi bir ¢aligma yapilmamuistir.
Sadece Basel II diizenlemesinde itibar riski kisaca tanimlanmis ancak detayli bir c¢alisma
yapilmamustir. Bu nedenle itibar riskinin 6nemi, yonetim stratejileri ve sonuglari konularinda detayli
caligmalara ihtiya¢ vardir (Manjarin, 2012: 3). BCBS, yapmis oldugu agiklamada itibar riskini
Olemenin zor oldugunu, buna ragmen komitenin bankacilik sektdriinde itibar riskini 6lgmek igin
saglam bir yonetim teknigi gelistirmesini bekledigini ifade etmistir (Manjarin, 2012: 2). Ozetle
belirtmek gerekirse, bankacilik sektorii igin itibar riski ¢ok 6nemli bir risk olmasina ragmen hem resmi
kuruluslar tarafindan hem de bankalar tarafindan yeterince dikkate alinmadigi goriilmektedir. Bu
ylizden bu c¢aligsmada itibar riskinin Tiirkiye bankacilik sektoriindeki halka agik kamu bankalarina olan
etkisi ampirik olarak incelenmistir.

Calismanin bundan sonraki kismi olan literatiir boliimiinde konuyla ilgili yurt i¢i ve yurt dis1
piyasalarda yapilmig arastirmalara yer verilmistir. Bir sonraki kisim olan uygulama boéliimiinde ise
hipotez ve metodoloji, veri seti, analiz ve bulgular yer almaktadir. Sonu¢ béliimiinde ise elde edilen
bulgular degerlendirilmis ve bundan sonraki ¢alismalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Itibar riski ile ilgili ulusal alanda ampirik ¢aligmaya rastlanmamis olmakla birlikte uluslararasi
alanda itibar riskinin etkisini belirlemeye yonelik ¢alismalar mevcuttur. Asagida uluslararasi alanda
yapilmis olan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Cummins, Lewis ve Wei (2004) ABD bankalar1 ve sigorta sirketlerinin operasyonel kayip
duyurularinin piyasa degerine etkisini 6lgtiikleri ¢alismalarinda hisse senedi degerlerinin operasyonel
kayip duyurularindan negatif sekilde etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica sigorta sirketleri hisse
senetlerinin banka hisselerine gore daha biiyiik bir fiyat tepkisi verdiginin tespit etmislerdir. Yazarlar
operasyonel kayip tutarlar1 ve Tobin's Q arasindaki iligkiyi de incelemisler ve s6z konusu degiskenler
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonug operasyonel kayip duyurularinin
daha iyi bilylime umutlart olan firmalar i¢in daha biyiik bir fiyat etkisi olusturdugu anlamina
gelmektedir.
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Murphy, Shrieves ve Tibbs (2004) ise yaptiklar1 ¢alismada tekelcilik karsiti kanun ihlalleri,
risvet, dolandiricilik ve telif hakki ihlalleri gibi suistimal eylemleri isledigi iddia edilen firmalar
tizerinde s6z konusu olaylarin fiyat etkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda suistimal ve
dolandiricilik gibi durumlarin hisse senedi fiyatlari iizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Ek olarak, firma biiyiikliigliniin firmanin piyasa degerindeki kayip ylizdesiyle negatif bir
sekilde iliskili oldugunu ve meydana gelen suistimallerin borsa getirililerinde azalisa neden oldugunu
tespit etmiglerdir.

Perry ve Fontnouvelle (2005) yapmis olduklari calismalarinda kayip duyurularinin hisse
senedi fiyatlarina etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Arastirmanin sonucunda sirket igi sahtekarliktan
kaynaklanan kayiplar igin itibar etkisi olurken, sirket disi sahtekarliklardan kaynaklanan kayiplarin
itibar etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Wei (2006) Operasyonel risk olaylarinin ABD'deki firmalar {izerindeki piyasa degeri etkisini
1978-2004 donemleri arasinda arastirmiglardir. Olay c¢aligmasi yontemi kullanilarak yapilan ¢aligma
sonucunda piyasa operasyonel kayip duyurularina giiglii, istatistiksel olarak anlamli bir negatif hisse
senedi fiyati tepkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Micocci vd. (2009) yaptiklart caligmada finansal sirketlerin i¢ dolandiricilik gibi belirli
operasyonel kayip olaylarinin agiklanmasina piyasanin verdigi fiyat tepkisini incelemislerdir. Bu
amagla operasyonel risk dis veri veri tabanini (OpVar) kullanarak operasyonel kayip olaylarinin
bankalarin ve sigorta sirketlerinin piyasa degerleri lizerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile analiz
etmislerdir. Bu analizde, kamuya a¢ik olan ABD ve Avrupa kurumlarini etkileyen, 2000-2006
arasinda en az 20 milyon dolarlik operasyonel kayiplara neden olan, toplam 20 banka ve sigorta
sirketinin operasyonel risk olaylar1 incelenmistir. Analiz sonucunda hisse senedi fiyatlarinin, ic
dolandiricilik nedeniyle meydana gelen operasyonel kayip duyurularina olumsuz tepki verdigi tespit
edilmistir.

Gillet, Hiibner ve Plunus (2009) c¢alismalarinda finansal sirketler tarafindan operasyonel
kayiplarin duyurulmasina hisse senedi fiyatlarinin nasil tepki verdigini incelemislerdir. 1990-2004
tarihleri arasinda 154 adet olay incelenmistir. Sonug olarak kaybin ilan edildigi tarihte iglem hacminde
bir artis ile birlikte énemli negatif normaliistii getirilerin oldugu tespit edilmistir. i¢ dolandiricilik
durumunda, piyasa degerindeki kayip operasyonel kayip tutarindan daha fazladir. Ayrica zarar tutari
sirketin net karinda daha biiyiik bir pay1 temsil ettiginde olumsuz etkinin orantili olarak daha fazla
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ruspantini ve Sordi (2011) yaptiklari ¢alismada 2008-2010 déneminde baz1 UniCredit Group
Italyan perakende subelerinde meydana gelen 20 i¢ dolandiricilik davasmna miisterilerin olumsuz
tepkisinden kaynaklanan itibar riskinin etkisini olay ¢alismasi yontemiyle analiz etmiglerdir. Olay
giinlerinde hisse senedi fiyatlarindaki degisimler incelenmis ve sonugta negatif normaliistii getirilere
ulasilmistir. Ozetle ifade edilirse, dolandiricilik olaylarimin firmanm itibarina olan etkisinin istatistiki
acidan anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Sturm (2013) da Avrupa’daki finansal sirketlerde operasyonel kayiplarin duyurulmasina hisse
senetlerinin fiyat tepkisini incelemistir. Bunun igin 2000-2009 yillar1 arasinda gergeklesen 136 adet
operasyonel kayip duyurusu kullanilmigtir. Operasyonel kayiplar ilk duyuruldugu anda hisse
senetlerinin 6nemli negatif bir tepki verdigi tespit edilmistir. Cok degiskenli regresyon sonuglarina
gore firma degerindeki kayiplarin, operasyonel kayip olaymin &zelliklerinden ziyade firma
ozelliklerine gore degistigi tespit edilmistir. Yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orami yiliksek olan
sirketler 6z kaynaklar1 daha yiiksek olan sirketlere gére operasyonel kayiplardan daha fazla zarar

gormektedir.

Fiordelisi, Soana ve Schwizer (2014) Avrupa ve Amerika da 1994-2008 yillar1 arasinda
bankalarda itibar riski ve operasyonel kayip iizerine arastirma yapmuslardir. Arastirma yontemi olarak
olay caligmasi yontemini kullanmislar ve operasyonel kayiplarin duyurulmasindan sonra énemli itibar
kayiplarimin meydana geldigini, 'Sahtekarligin' en biiyiik itibar riski yaratan olay tiirii olduguna,
“ticaret ve satig” ve “6deme ve yerlesim”in onemli itibar kayiplarini belirleyen iki is hatti oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica itibar kayiplarin Avrupa'da Kuzey Amerika'dan daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.
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Fiordelisi, Soana ve Schwizer (2013) yaptiklar1 ¢alismada Bankacilikta operasyonel kayiplar
takiben itibar kaybimi belirleyen nedir? Sorusuna cevap aramuslar ve 2003 -2008 yillar1 arasinda
Avrupa ve ABD'den biiylik birer banka 0rnegi secerek secilen bankalarda itibar riskini olay ¢alismasi
yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda bankalardaki itibar riskinin bankalarin kar ve
bliylikliik oranlari arttikca arttigini belirlemislerdir. Ayrica bankalarin yiiksek seviyede sermaye
yatirimi yapmasi ve maddi olmayan duran varliklarini arttirmasinin da itibar riski olasiligini azalttigin
tespit etmislerdir.

Ferreira (2015) yapmis oldugu ¢alismada 4 bankaya ait operasyonel kayip duyurularinin itibar
riskine olan etkisini 2000-2014 yillar1 arasinda 20 giinliik olay penceresinde olay ¢aligmasi yontemiyle
6lgmeye caligmistir. Sonug olarak iki banka i¢in negatif ve anlamli bir iligki bulunurken bir bankada
istatistiksel a¢idan anlamsiz bir sonug tespit edilmistir.

Naveed (2015) 2009-2013 yillar1 arasinda yapmis oldugu ¢alismada Pakistan'daki operasyonel
kayip duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisini olay caligmasi yontemi ve eslestirilmis 6rneklem t
testi (paired sample t-test) ile analiz etmistir. Analiz sonucunda biiyiik bankalar igin itibar riskinin
etkisinin ¢ok fazla olmadigi, kiiciik bankalarda ise itibar riskinin olumsuz piyasa tepkisine neden
oldugu sonucuna varilmstir.

Ferreira vd. (2016) Giiney Afrika’da 2000-2014 veri donemi i¢in 4 tane bankanin operasyonel
kayip duyurularinin s6z konusu bankalarin hisse senedi degeri iizerindeki etkisini 6l¢miislerdir. Analiz
sonucunda dort bankadan ii¢ii icin duyuru giiniinde negatif normaliistii getiri tespit edilmistir.

3. UYGULAMA
Uygulama kismi, yontem, veri seti, tanimsal istatistikler, analiz ve bulgulardan olugmaktadir.

3.1 Yontem

Itibar riskinin finansal performansa etkisini arastirmak igin olay ¢alismas1 yontemi
kullanilmistir. Olay ¢alismasi (case study method) kamuya ac¢iklanan bir bilginin siirpriz sayilabilecek
bir yonii varsa hisse senedinin piyasa degerinin etkilenecegini varsayan bir arastirma yontemidir. Bu
yontemle sirket birlesmesi, finansal tablo, temettii dagitimi gibi 6zel durum agiklamalarinin hisse
senedi fiyatin1 nasil etkiledigi olgiilebilmektedir (Deniz, 2019: 78). Olay c¢alismasi yontemi ile
yayimlanmisg ilk ¢calismanin hisse senedi boliinmesinin hisse fiyatina etkisini aragtiran Dolley (1933)’in
caligmasi oldugu bilinmektedir. Olay ¢alismasi yonteminin popiiler anlamda kullanilmaya baglanmasi
1968 - 1969 yillarinda Philip Brown, Ray Ball ve Eugene Fama ile baglamis ve 1997°de Mac Kinlay
ile beraber kullanilmaya devam etmistir (Aksu ve Sakarya 2016: 26).

Olay ¢aligmasinin ilk adimi olay giiniiniin / tarihinin belirlenmesidir. Olay giinii olarak kayip
duyurularinin Rekabet Kurulu, Reklam kurulu ya da KAP’ta ilan edildigi giin alinmustir.? Nitekim
kayip duyurusu ilk kez kamuya ilan edildiginde hisse senedi fiyat tepkisi olugsmaktadir. Olay
penceresi olarak olay giinii etrafindaki (-1,1) ve (-10,10) araliklar1 kullanilmig dolayisiyla 3 ve 21
glinliik siireler dikkate alinmustir. Yani birinci olay penceresi olay Oncesi giinii, olay giinii ve olay
sonrast giinii seklinde toplam 3 giinden olusmaktadir. Olay Oncesi giinii bilginin 6nceden duyulma
ihtimalini, olay sonras1 glinii ise zayif etkin piyasada bilginin piyasaya yayilma siiresini igermektedir.
Ikinci olay penceresi olay giinii, olay dncesi 10 giinii ve olay sonras1 10 giinii olmak iizere toplam 21
giinden olusmaktadir. Toplam 3 giinliik siire¢ olayin etkisinin Slglilmesi igin yeterli olmasina ragmen
21 giinliik pencerede de olayin etkisi incelenmistir. Nitekim olay penceresi biiyiidiikge hisse senedi
fiyatin1 etkileyen baska olaylar yasanabilmekte ve arastirilan olayin etkisinin dogru 6lgiim ihtimali
azalmaktadir (Deniz, 2019: 79).

Olay calismasinin ikinci adimi olayin piyasaya duyuruldugu tarih gercevesinde normaliistii
getirinin (excess/abnormal return) 6l¢tilmesidir. Normaliistii getiriler, hisse senedinin getirisi ile pazar
getirisinin iliskilendirilmesi ile bulunur (Cakir ve Giilcan, 2012: 82). Bunun i¢in pazar modeli
(adjusted market return model) ve riske gore diizeltilmis pazar modeli (risk adjusted market return

2 {lan saatinde BIST kapanmis veya resmi tatil giinii ise olay giinii olarak sonraki ilk is giinii almmustir.
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model) seklinde iki yontem bulunmaktadir. Ancak basitligi ve yalin sonug iiretmesi bakimindan bu
calismada pazar modeli tercih edilmistir. Sonuc¢ olarak normaliistii getiriler literatiirde bilinen
formiiliiyle asagidaki seklide hesaplanmistir (Bartholdy vd., 2006: 3; Chan - Lau, 2001: 8-9);

ARi¢ = Riy — MR, D

Buradaki

i : Sirket (banka) adini,

t : Olay giinline gore goreceli giinii,

ARi; : Sirketin t giintinde hisse senedine ait normaliistii getiriyi,
Rit : t gliniinde sirketin hisse senedine ait getiriyi,

MR : t glintinde pazarin getirisini

gostermektedir. Ornegin AR olay giiniide i sirketine ait normaliistii getiriyi; ARi.1 olay
giiniinden bir giin dnceki normaliistii getiriyi ve AR;1 olay giiniinden bir giin sonraki normaliistii
getiriyi gostermektedir. Yukarida ifade edilen Ri:sirket getirisi (2) numarali formiille hesaplanmustir.

Rit =D+ Pyt —Pie—1)/Pir-1 2

Buradaki

Pit : Sirketin t glinlinde hisse senedi kapanis fiyati

Pit1 : Sirketin t-1 giiniinde hisse senedi kapanis fiyati

D : Sirketin t giiniinde varsa dagitilan nakit temettii (kar pay1) miktarini

gostermektedir. 66

(1) Numarali denklemde belirtilen MR pazar getirisi ise (3) numarali formiille hesaplanmustir.
MRy = (It = It-1)/ It—1 3)

Burada,

It : t giiniinde BIST100 endeksinin kapanis degerini,

le1 : t-1 giiniinde BIST100 endeksinin kapanis degerini,

gostermektedir.

(3) numarali denklemde goruldiigii gibi pazar getiri oraninin hesaplanmasinda daha 6nceki
birgok ¢alismada yapildigi gibi (Bekgioglu vd., 2004: 45-47; Kaderli, 2007: 147-153; Sakarya vd.,
2018: 99) BIST100 Endeksi giinliik kapanis degerleri kullanilmistir.

Olay calismasinin son adimi olarak normaliistii getirilerin incelenmesi gerekmektedir. Bunun
i¢in kiimiilatif normaliistii getiriler hesaplanmistir. Kiimiilatif normaliistii getiri (4) numarali formiille
hesaplanmistir (Hansson and Hausenkamph, 2019: 17).

CARi(tl,tZ) = Z§2=t1 ARl-,t 4)

CAR; 1, o) = i sirketinin t; ve t, giinleri arasindaki kiimiilatif anormal getirisini
gostermektedir.
Calismanin hipotezleri ise asagidaki gibidir:

Ho Hipotezi: Kamu bankalarinin operasyonel kayip duyurularinin, ilgili bankalarin hisse
senedi fiyatina etkisi yoktur (normaliistii getiri olusturmamaktadir).

Yani Ho: CARu.12) = 0 olarak ifade edilebilir.



Itibar Riskinin Finansal Performansa Etkisi: BIST Bankacilik Sektoriinde Islem Géren Kamu
Bankalart Uzerine Bir Uygulama

Hi Hipotezi ise: Kamu bankalarinin operasyonel kayip duyurularinin, ilgili bankalarin
hisse senedi fiyatina negatif etkisi vardir (negatif normaliistii getiri olusturmaktadir).

Yani H:: CARuw2) > 0 olarak ifade edilebilir.

Kisacasi operasyonel kayip duyurularinin bankalarin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde
etkileyip etkilemedigi seklinde sifir ve alternatif hipotezler olusturulmustur.

3.2 Veri Seti

Calismanin veri setini 2007-2017 doéneminde hisse senetleri BIST'te islem gdren kamu
bankalarinda ortaya ¢ikan kayip duyurular1 olusturmaktadir. Borsada islem géren kamu bankalar1 Halk
Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Tirkiye Kalkinma Bankasi’dir. S6z konusu bankalardan Tiirkiye
Kalkimma Bankasi ile ilgili kayip duyurusuna ulasilamamasi1 nedeniyle Halk Bankasi ve Vakiflar
Bankasina ait toplam 15 adet operasyonel kayip duyurusu ¢alismanin drneklemini olusturmaktadir.

Calismada kullamlan hisse senedi fiyat bilgileri (diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyat) ve BIST
100 getiri endeksleri Finnet veri dagitim sirketinden elde edilmistir. Kayip duyuru tarihleri ve
aciklanan kayip tutarlari ise OpRisk dergisi biinyesinde bulunan operasyonel risk veri tabanindan elde
edilmistir. Ayrica analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenler %95 seviyesinde winsorize ® edilmistir. Verilerin winsorize edilerek u¢ degerlerin
analizden tamamen ¢ikarilmasi ile veri kaybina engel olunmaktadir.

3.3 Tamimsal Istatistikler

Bu kisimda 2007-2017 doénemi igin hisse senetleri BIST'te islem goren kamu bankalarinin
(Halk Bankasi ve Vakiflar Bankasi) kayip tutarlart ve duyuru kaynaklari hakkindaki bilgilere yer
verilmistir. Kayip duyurulari olarak vergi cezalari, kurum igi sug¢ olusturan eylemler (dolandiricilik,
zimmete para gecirme vb.), rekabet ihlali ve mevzuata aykiri uygulamalar gibi operasyonel olaylar
dikkate alinmustir.

Tablo 1'de 2007-2017 yillar1 arasinda BIST'te islem goren kamu bankalarinin kayip tutarlari,
kayip tutarinin 6z sermayeye oranlari ve bu kayiplarin duyuru kaynaklar1 yer almaktadir. Duyuru
kaynaklar1 olarak Reklam Kurulu kararlar1 (Reklam K. K), Rekabet Kurumu kararlari (RKK) ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) dikkate alinmistir.

Tablo 1. 2007-2017 Yillar1 Arasinda BiST'te islem Goren
Kamu Bankalarma Ait Operasyonel Kayip Verileri

Sira | Bankalar Kaynaklar | Kayip Tutar (TL) | Kayip Oram (%0)*
1 | Halk Bankasi | Reklam K.K. 67.200 0,001
2 | Halk Bankasi | R.K.K 89.691.370 0,634
3 | Halk Bankas1 | Reklam K.K. 87.915 0,001
4 | Halk Bankas1 | Reklam K.K. 87.915 0,001
5 | Halk Bankas1 | KAP 7.634.851 0,036
6 | Halk Bankas1 | Reklam K.K. 110.110 0,001
7 | Halk Bankasi | KAP 10.084.011 0,040
8 | Halk Bankas1 | KAP 16.290.255 0,064
9 |VakifBank |RKK 8.226.296 0,086
10 | Vakif Bank RKK 82.172.910 0,659

3 Winsorize etme islemi veri setindeki ug degerlerin veri listesinden tamamen atilmasi yerine veri setindeki en
yakin degerler ile degistirilerek analizin u¢ degerlerden etkilenme ihtimalini azaltan istatistik teknigidir (Y1lmaz
ve Kogar, 2015).

4 Kayp orani, operasyonel kayip tutarinin bankanmn 6z kaynaklarmin defter degerine oranlanmasi ile
bulunmustur.
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11 | Vakif Bank | Reklam K.K. 81.554 0,001

12 | Vakif Bank | Reklam K.K. 50.000 0,000

13 | Vakif Bank | KAP 5.319.982 0,027

14 | Vakif Bank | KAP 20.472.890 0,087

15 | Vakif Bank | KAP 14.767.808 0,063
255.145.067

Toplam ve/veya Ortalama: 0,113%

17.009.671

Borsa Istanbul'da islem goren kamu bankalarinda (Halk Bankasi ve Vakif Bankasi) 2007-
2017 yillar1 arasinda toplam 255.145.067 TL kayip yasanmustir. Halk Bankasinda 8 adet kayip
duyurusu ile birlikte toplam 124.053.627 TL kayip olusmustur. Vakiflar Bankasinda ise 7 adet kayip
duyurusu ile birlikte toplam 131.145.067 TL kayip olugsmustur. Kamu bankalarinda olusan bu
kayiplarin sirketlerin 6z kaynaklarima gore biiyiikliigli arastirilmak istenmis bu baglamda kayip
tutarlar1 bankalarin 6z kaynaklarmna oranlanmustir. Elde edilen sonuglardan operasyonel kayip
duyurulart igin ortalama kay1p tutari yaklasik 17 milyon TL, 6z kaynaklara oranla ortalama kayip orant
ise %0,113 olarak 6l¢iilmiistiir. Kayip tutarlari incelendiginde en gok kaybin rekabet kurumu kararlari
(RKK), en diisiik kayiplarin reklam kurulu kararlari sonucu olustugu goriilmektedir. Halk Bankasi’nda
en biiyiik kayip 89.691.370 TL kayip tutar1 ve % 0,634 kayip orani ile rekabet kurulu kararina aittir.
Vakif Bank'ta en yiiksek kayip da 82.172.910 TL kayip tutart ve % 0,659 kayip orani ile yine Rekabet
Kurumu kararina aittir.

3.4 Analiz ve Bulgular

Olay giiniinde ve olay pencerelerinde elde edilen anormal getiriler (AR ve kiimiilatif anormal
getirilerin (CARj) sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Olay giiniindeki normaliistii getiri olan AR(0,0)
15 olay giiniinden 11’1 i¢in negatiftir. Olay tarihini kapsayan (-1,1) penceresindeki 3 giinliik siireg igin
15 adet olayin 8’1 i¢in negatif normalistii getiriye rastlanmistir. (-10,10) seklinde 21 giinliikk olay
penceresinde ise 9 olay i¢in negatif normaliistii getiri olugsmustur. Kisaca ifade etmek gerekirse
operasyonel kayip duyurular1 olay tarihinde beklenildigi gibi piyasada genellikle negatif normaliistii
getiri olusturmus, olay penceresi genisledikce olayin etkisinin yok oldugu gbézlemlenmistir. Yani hem
3 glinliik olay penceresinde hem de 21 giinliikk olay penceresinde normaliistii getirilerde negatif ve
pozitif olaylarin sayilar1 birbirine yaklasik olarak esit goriinmektedir.

Tablo 2. Operasyonel Kayip Duyurulari, Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler®

Sira| Bankalar |Olay Tarihi | AR(0,0) | CAR(-1,1) | CAR(-10,10)
1 Halk Bankasi | 15.06.2010 | 0,50% 1,43 7,05
2 Halk Bankas1 | 08.03.2013 | 0,09% -1,15 6,66
3 Halk Bankas1 | 11.06.2013 | -0,49% -0,10 -4,41
4 Halk Bankas1 | 12.11.2013 | -0,02% 1,15 -3,81
5 Halk Bankas1 | 07.01.2016 | -0,22% -0, 98 -2,83
6 Halk Bankas1 | 12.04.2016 | -0,73% 2,48 511
7 Halk Bankas1 | 04.01.2017 | -0,79% -1,24 5,01
8 Halk Bankas1 | 29.08.2017 | -0,01% -1,70 -1,22
9 Vakif Bank | 07.03.2011 | -0, 94% -0,16 -2,67
10 | Vakif Bank 08.03.2013 | 0, 02% -0,45 0,76

5 Olay galigmas1 yonteminin uygulanisindaki en dnemli sorun etkisi arastirilan olayla birlikte bagka olaylarin da olmasi, bu
nedenle olaylarin etkisinin ayristirilamamasidir (Gilinalp vd., 2010: 53). Ancak veri listesindeki 15 olay icin olay
pencerelerinde finansal durum agiklanmasi, temettli duyurusu agiklanmasi gibi firma degerini etkileyecek Onemli bir
duyurunun yapilmadigi tespit edilmistir.
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11 | Vakif Bank 14.05.2013 | -0, 6% 0,64 -0,67
12 | Vakif Bank 13.01.2015 | 3,16% 5,62 9,62
13 | Vakif Bank | 08.01.2016 | -0, 36% 0,21 -1,28
14 | Vakif Bank | 04.01.2017 | -0, 79% -1,25 -1,77
15 | Vakif Bank 25.08.2017 | -1,11% 111 -2,46

Sekil 1'de 15 adet kayip duyurusunun anormal getirilerin sekilsel olarak gosterimi yer
almaktadir. Goriildiigi tizere olay giinii genellikle normaliistii negatif getiriler elde edilmis olup 15
olay giiniiniin 11’inde normaliisti getiriler negatif olarak ortaya ¢ikmustir. Bu durum bilginin
piyasaya duyuru giiniinde yansidig1 ve piyasanin etkin oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. Olay Giiniinde Anormal Getirilerin Endeks Getirilerine Gére Durumu
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Endeks Getiri

Sekil 2'de (-1,1) seklinde 3 giinliik olay penceresinde kiimiilatif anormal getirilerin sekilsel
olarak gésterimi yer almaktadir. Goriildiigi tizere anormal getiriler dalgali bir seyir izlemistir. Yani
bazi giinlerde negatif normaliistii getiriler elde edilirken bazi giinlerde de pozitif normaliistii getiriler
elde edilmistir. Toplam 15 adet olaydan 7’sinde pozitif normaliistii getiri elde edildigi ve kayip duyuru
olaylarinin etkisini yitirdigi sdylenebilir. Bu durum bilginin piyasada hizli yayildigini, hisse senedi
fiyatlarinin olay giiniinde tepki verdigini ve olaydan sonra tepkinin yok oldugunu goéstermektedir.

Sekil 2. Olay Giiniinden CAR(-1,+1) Anormal Getirilerin Endeks Getirilerine Gére Durumu
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Sekil 3'de de 15 adet kayip duyurusunun oldugu giintin 10 giin 6ncesi ve sonrasi i¢in toplam
21 giinliik kiimiilatif anormal getirilerin sekilsel olarak gdsterimi yer almaktadir. Olay tarihinden
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uzaklastikga negatif normaliistii getirilerin azaldig1 anlasilmaktadir. Ortalama normaliistii getirilerin
pozitif oldugu yani kayip duyurularinin etkisini kaybettigi gozlenmektedir.

Sekil 3. Olay Giiniinden CAR(-10,+10) Anormal Getirilerin Endeks Getirilerine Gére Durumu
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Tablo 2’de olay giiniide ve 3 giinliik olay penceresinde ortalama normaliistii getiri ve standart
hatalar1 vb. gibi bilgiler paylasiimustir.® S6z konusu degisken %95 seviyesinde winsorize edilerek
ortalamanin ug¢ degerlerden etkilenmemesi saglanmigtir. Goriildiigii gibi ilk bakista olay giiniinde -
%0,25’lik negatif normaliistii getiri, 3 giinliik olay penceresinde ise %0,22’lik pozitif normaliistii getiri
Olclilmiistiir.

Tablo 3. Olay Penceresindeki Ortalama Normaliistii Getiriler

< Gozlem Ortalama - -
Degiskenler Sayist (%) Standart Sapma En Kii¢iik En Biiyiik
AR(0,0)_w 15 -0.25% .0068 -.0111 .0161
AR(-1,1) w 15 0,22% .0146 -.017 0.033

AR(0,0)_w: Olay giintideki normaliistii getirilerin %95 seviyesinde winsorize edilmis halidir.
AR(0,0)_w: Olay giintideki normaliistii getirilerin %95 seviyesinde winsorize edilmis halidir.

Tablo 3’teki olay giiniideki winsorize edilmis normaliistii getiri ortalamasinin AR(0,0) w
sifirdan istatistiksel acidan farkli olup olmadiginin belirlenmesi i¢in tek 6rneklem t testi yapilmis ve
bir sonraki Tablo 4’te sunulmustur. Bir baska ifade ile Arastirma hipotezini test etmek icin tek
orneklem t testi analizi uygulanmistir. Tablo 4'te gosterilen analiz sonucuna gore %90 giiven
seviyesinde Pr (T <t) = 0.0862 degeri 0.10'dan kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir ve alternatif
hipotez kabul edilir.” Yani H; Hipotezi "Kamu bankalarmin operasyonel kayip duyurularimn, ilgili
bankalarin hisse senedi fiyatina negatif etkisi vardir" kabul edilmistir. Bu da kayip duyurularinin firma
degerini olumsuz etkiledigi anlamina gelmektedir.

621 giinliik olay penceresi i¢in anlamli olmadig1 i¢in bu ortalama gdsterilmemistir.
" Bu galismada %90, %95 ve %99 seviyesinde alternatif hipotezlerin kabulii yapilmistir.

70



Itibar Riskinin Finansal Performansa Etkisi: BIST Bankacilik Sektoriinde Islem Géren Kamu
Bankalart Uzerine Bir Uygulama

Tablo 4. Tek Orneklem T testi Sonuclar

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Standart 95% Giiven Aralik
Sayisi Hata Sapma Araligi
AR(0,0)_w 15 -.0025333 .0017616 .0068227 -.0063116 .001245
mean = mean(AR(0,0)_w) t= -1.4381
Ho: mean =0 Serbestlik Derecesi = 14
Ha: mean <0 Ha: mean !=0 Ha: mean >0
Pr(T <t) =0.0862 Pr(IT| > |t]) = 0.1724 Pr(T >t) =0.9138

Calismada ayrica operasyonel kayip tutar1 ile normaliistii getiri arasindaki iligki regresyon
analizi ile incelenmistir. Bu analizle operasyonel kaybin tutarinin firma degerindeki diisiisii etkileyip
etkilemedigi arastirilmistir. Tablo 5'te gosterilen analiz sonuglarina gore iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iligki olmasina ragmen s6z konusu iligki istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir. Bunun
gerekgesi olarak veri sayisinin az olmasi (15) gosterilebilir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuclari

CAR (0,0) = a + B * OKT

b (egim katsayisi) ve

Gozlem Sayis1 = 15

t degeri
6.55*10/11 F(1,13) = 0.09
0,29 Olasilik>F = 0.7743

R? = 0.0066

Diizeltilmis R? = 0.0699

Kok Ort. Kare H.= .00706

OKT: Operasyonel Kayip Tutar1

Sonug olarak operasyonel kayip duyurular1 olay giinlinde hisse senedi fiyatin1 diisiirmektedir.
Ancak kayip tutart ile hisse senedi deger diisiisii arasinda bulunan pozitif yonlii iligki istatistiksel
acidan anlamli bulunmamistir. Bu durum veri sayisinin az olusuyla ilgili gériinmektedir.

4. SONUC

Itibar zor elde edilen fakat kolay kaybedilen bir degerdir. Sermayesi giiven iizerine kurulan
bankacilik sektorii igin itibarin 6nemi diger sektorlere nazaran daha fazladir. Nitekim itibar riski
neticesinde olusan giiven kaybi tiim bankalar1 etkilemekle birlikte bu durum iilkenin finansal diizenini
de olumsuz anlamda degistirebilmektedir. Dolayisiyla itibar riski biiyiik kayiplarla sonuglanabilen ve
telafi edilmesi oldukca maliyetli olan bir risk tiiriidiir. itibar riskini tespit etmek icin bu ¢alismada olay
caligmasi yontemi kullanilmistir. Bunun sebebi ise operasyonel kayip duyurularinin bankalarin
gelecekteki finansal durumu hakkinda bilgi igerigine sahip olmasi ve operasyonel kayip duyurusu
yapildiginda s6z konusu bilginin piyasa fiyatina en hizli sekilde yansiyacagi beklentisidir.

Olay calismas1 yontemiyle yapilan bu ¢alismada hisse senetleri BIST'te islem goren iki kamu
bankasinin kayip duyurusunu ¢evreleyen 3 giinliikk ve 21 giinliik olay pencereleri ¢ergevesinde kayip
duyurulariin hisse senedi degerine etkisi incelenmis ve sonug¢ olarak sadece olay giinii (olay tarihi)
negatif normaliistii getiriler elde edilmistir. Olay giiniinden 6nceye ve sonraya gidildik¢e olayin
etkisinin yok oldugu tespit edilmistir. Yani bilginin piyasaya duyuru giiniinde yansidigi ve etki
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siiresinin uzun siirmedigi bir baska deyisle piyasanin etkinligi goériilmistiir. Bu sonug itibar riski
olusturabilecek kayip duyurularinin firma degerini olumsuz etkiledigi anlamina gelmektedir.

Ayrica kayip tutarlar ile olay penceresindeki normaliistii getiriler arasinda regresyon analizi
uygulanmig ve analiz sonucunda bu iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski elde edilmistir
(negatif egim katsayisi). Ancak bu iligki istatistiksel acidan anlamli bulunmamistir. S6z konusu negatif
egim katsayisinin anlamli bulunmayisinin sebebi olay sayisinin az olmasina baglanmistir.

Sonug olarak operasyonel kayip duyurulariin hisse senedi degerini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Ancak kayip tutarinin biiylikliigliniin firma degerindeki distisle olan iliskisi gozlem
sayisinin azligindan kaynakli anlamli bulunmamastir.

Elde edilen bulgular bu konuda yapilan ¢aligmalar1 destekler niteliktedir. Nitekim daha once
yapilan calismalarda kayip duyurularmin firmanin itibarim etkiledigi ve olay tarihlerinde negatif
normaliistii getiriler olustugu goriilmiistir (Ferreiravd., 2016: 164; Naveed, 2015: 1; Micocci vd.,
2009: 10; Fiordelisi vd., 2013: 1369).

Bundan sonra yapilacak calismalarda veri seti genisletilerek ¢aligmanin boyutu ve kapsami
genigletilebilir. Ayrica bagimsiz degisken sayisi arttirilarak itibar riskinin bagka boyutlart da
arastirilabilir. Farkli sektorlerde olusan operasyonel kayip tutarlarinin firma degerlerine olan etkisinin
incelenmesinin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ciinkii ulusal alanda bu konuya dair
ampirik bir calismaya rastlanmamustir.
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