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Bu ¢alismanin amaci 2009-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Imalat sektoriinde faaliyet gostermis
ve kurumsal yonetim diizeyi yliksek olan isletmelerin performanslarini faaliyet gosterdikleri imalat
sektorii ile kargilastirmak suretiyle analiz etmektir. Boylece kurumsal yonetim pratiklerini yiiksek
diizeyde uygulamis imalat isletmelerinin igerisinde yer aldiklar1 imalat sektoriinden daha iyi perfor-
mans gosterip gostermedikleri, dolayisiyla kurumsal yonetim pratiklerini yiiksek diizeyde uygulama-
nin bu sektordeki isletmelere rakiplerine kiyasla daha iyi performansa sahip olup olmadiklari analiz
edilmigtir. Bu calismada isletmeler ve imalat sektorii 6 grupta; Biiylime, Faaliyet, Karlilik, Finansal
Yapi, Likidite ve bu gruplarin tamamini kapsayacak sekilde Genel Finansal Performans bagliklar
altinda incelenmistir. Isletmelerin ve sektériin finansal oranlari kullanilarak Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden birisi olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemi ile 6 grupta performanslar1 analiz edilmistir. Analiz sonucunda Biiyiime Analizi haricindeki
tiim analiz gruplarinda Kurumsal Y6netim pratiklerini yiiksek diizeyde uygulamis isletmelerin biiyiik
cogunlugunun sektorden daha iyi performans gosterdikleri, diger bir deyisle “Sektorii Yendikleri”
sonucuna ulagilmistir.
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CORPORATE GOVERNANCE AND FIRM PERFORMANCE RELATIONSHIP:
AN INVESTIGATION ON MANUFACTURING INDUSTRY

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the performances of Turkish enterprises operating in the ma-
nufacturing sector with a high level of corporate governance between 2009 and 2019 by compa-
ring them with the manufacturing sector in which they operate. Thus, it has been analyzed whether
manufacturing enterprises that have applied corporate governance practices at a high level perform
better than the manufacturing sector and therefore, whether or not the enterprises in this sector with
a high level of corporate governance practices have a better performance than their competitors. In
this study, enterprises and manufacturing sector are investigated under 6 groups of analysis; Growth,
Activity, Profitability, Financial Structure, Liquidity and General Financial Performance covering all
of these groups. The performances of enterprises and the sector were analyzed in 6 groups by using
the TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) method, which is one of
the Multi Criteria Decision Making Methods by using the financial ratios. As a result of the analysis, it
was concluded that in all analysis groups, except for the Growth Analysis, the majority of the enterp-
rises that applied the corporate governance practices at a high level performed better than the sector,
in other words they beat the sector.

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Financial Performance, Multi-Criteria Deci-
sion Analysis

JEL Classification: G30, G34, M40, M41

1. GIRIS

urumsal yonetim kavram 1980°1i yillardan itibaren literatiirde, 6zellikle finans alaninda 6nem-

B li olciide yer kaplamaya baglayan bir kavramdir (Sharpe ve dig., 2006, s.462-463). Kiiresel
ekonomik krizlere bir regete, ¢coziim Gnerisi olarak sunulmaya baglayan kurumsal yonetimin

esasen bircok farkli tanimi yapilmistir (Conkar ve dig., 2011, s.82-83). Literatiirde bircok farkli tanimi
bulunan kurumsal yonetim esasinda igletmelerin kiiresellesen diinyanin yeni diizenine ‘’ayak uydurma-

s1”’, bagka bir deyisle yonetim sisteminin ¢agin gerekliliklerini yakalayacak sekilde yapilandirilmasidir.

Yonetim yapisinin ve firmanin kurumsallagsmasinin, diger bir deyisle kurumsal yonetim ilkelerine uyul-
masinin, isletmelerin finansal performanslarinda olumlu etkisi oldugu bir¢cok arastirmaci tarafindan
benimsenmig bir goriistiir. Bu goriis lizerine yapilmig bircok ampirik caligma bulunmaktadir. Bazi ¢a-
lismalarda firmalarin kurumsal yonetim puanlari ile finansal performanslari arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki goriilmiisken (Black ve dig., 2003; Conkar ve dig., 2011; Ece ve Giiner, 2018; Aydin, 2017;
Acaravci ve dig., 2015), bazi calismalarda ise kismen bir artis goriilmiis olup (Karamustafa ve dig.,
2009; Erdogan ve Oztiirk, 2016), bazi1 calismalarda ise firmalarin finansal performanslarmin kurumsal
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yonetim diizeyleriyle herhangi bir iligkisi bulunamamistir (Ege ve dig., 2013; Erdogan ve Demir, 2015;
Komegoglu ve Vuran, 2018; Gergin ve Sen, 2019).

Daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalarda kurumsal yonetim ve firma performansi iliskisi Borsa Istanbul
kapsamindaki Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) firmalarinin endeks 6ncesi ve sonrasi performan-
sin1 veya kurumsal yonetim ilkelerine uyum puanlari ile finansal performanslarini kargilagtirmak su-
retiyle yapilmistir. Fakat bir firmanin performansini belirleyen en onemli dl¢iitlerden birisi o firmanin
rekabet ettigi sektordeki rakiplerine karsin nasil performans gosterdigidir. Ciinkii bu tarz bir analiz yon-
temi ile kiiresel, bolgesel, iilke ve sektdr bazinda ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalarin etkisini
elimine edilmig olacaktir.

Bu calismada Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uymus olan imalat sektorii sir-
ketlerinin finansal performansi 6l¢iilmiis ve icinde yer aldiklari sektorleri ile karsilagtirmak suretiyle
incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci; kurumsal yonetim ilkelerine yiliksek diizeyde uymanin Tiirkiye’de
Imalat Sektorii firmalarinin finansal performanslari iizerinde etkili olup olmadig1, eger etkili ise ne dere-
cede etkili oldugunun dlgiilmesi, bdylece Kurumsal Yonetim Ilkelerine uymanin, Tiirkiye’de bu sektor
ozelinde firmalara rekabet avantaji saglayip saglamadiginin ortaya konulmasidir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE LITERATUR TARAMASI
2.1 Kurumsal Yonetim Kavramimin Tanimi ve Onemi

Disiplinler arasi bir konu olan kurumsal yonetim ile ilgili bircok tanima rastlamak miimkiindiir. Bu
tanimlarin ana odaklar1 ve ortak noktalar1 ise kurumsal yonetimin diizeyinin artmasi igletmelerin perfor-
mansini artiracagl gorisiidiir.

Sloan (2001, s.340-341) kurumsal yonetimi, isletmenin yoneticileri ve yatirrmeilari arasindaki uyus-
mazliga (agency problem), yoneticiler lehine ve yatirimcilar aleyhine seklinde sekillenen cikar catig-
masina bir ¢dziim olabilecegi gosterilmistir. Kurumsal yonetim igletmenin performansini negatif yonde
etkileyecek problemlerin ¢6ziimii, dolayisiyla isletme performansina pozitif katki saglayacak bir arag
oldugu soylenebilir.

Luo (2005) ise kurumsal yonetimi “sirketin yonetimi ve paydaslari arasinda bir iligki”” olarak tanimla-
mistir. Luo’ya (2005) gore bu iligki sirketin yoniinii belirleyen stratejik secimleri ve sirketin performan-
sin1 belirleyecek bir “sistem”dir.

En bilindik tanimlardan birisi de Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD)’ye aittir. Ekonomik
Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD) kurumsal sirket yonetimini soyle tanimlamistir:

“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki bir
dizi iligkiyi kapsar. Kurumsal yonetim ayni zamanda sirketin hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya
koymakta ve bu hedeflere nasil ulagilacaginin ve performansin nasil denetleneceginin yollarini ¢izmek-
tedir. Iyi kurumsal yonetim, yonetim kurullari ve tepe yonetim igin sirketin ve hissedarlarmin cikarlari
dogrultusunda hedeflere yonelme acisindan uygun tesvikleri saglamali ve etkin denetimi kolaylagtirma-
lidir. Etkili kurumsal yonetim sisteminin, girketler bazinda ve ekonominin genelinde var olmasi, piyasa
ekonomisinin uygun sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli olan giiveni saglar. Bdylece, sermaye maliyeti
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diiser ve sirketler, kaynaklar1 daha etkin bir sekilde kullanmaya yonlendirilir bu da beraberinde biiyii-
meyi getirir” (OECD, 2004).

Kurumsal yonetim diizeyinin iyilesmesi faaliyet performansi, hisse senetlerinin getirilerinin yiikselmesi
ve piyasa degerinin artigini da beraberinde getirecektir (Drobetz ve dig., 2013, s.2-3).

Aktan (2013) kurumsal yonetimin sirketlere saglayacagi yararlari soyle dzetlemistir.

- lyi yonetilen sirketler daha rahat ve ucuz finansman saglayabilir.

- Finansal kriz donemlerinde sirketler riski daha iyi kontrol edebilir, krizi daha hizl atlatabilir.
- Sirket yonetiminde ¢ikar iligkileri yerine sirketin ¢ikarlar1 6n plana alinir.

- Sirket rekabet giiciinii artirir.

- Firmanin verimliligi artar.

- Sirketin yonetim kalitesini, dolayistyla getirisini de artmis olur.

Brigham ve Houston (2011, s.531-535) Kurumsal yonetimi “Firmalarin yoneticilerinin kendi ¢ikarlari
icin degil, firmanin degerini maksimize etmek icin caligsmasini saglayacak temel bir gereksinim” olarak
tanimlamigtir. Sirketin yoneticilerinin kendilerine emanet edilen kaynaklarin degerinin maksimize et-
mek i¢in ¢aligtyorlarsa iglerini kaybetme korkusu olmayacagi, dolayisiyla firmanin bagka firmalarca ele
gecirilmesine kars1 direnecegini de belirtmistir.

Yapilan tanimlara bakarak, kurumsal yonetim firmalarin finansal performansi iizerinde olumlu etkisi
olacag literatiirde kendisine yer etmis bir fikirdir.

2.2 Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi Uzerine Yapilmis Ampirik Calismalar

Bhagat ve Bolton (2008) caligmalarinda kurumsal yonetimin sirket performansina etkisini incelemis,
sirketlerin kurumsal yonetigsimi ile kurumsal performansin, sermaye yapisinin ve kurumsal ortaklik
yapisinin arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda kurumsal yonetimin firma
performanst ile pozitif korelasyona sahip oldugu, fakat gelecek donemlere ait hisse senedi getirilerine
herhangi bir etkisi bulunmadig1 saptanmigtir. Kurumsal yonetimin 6zellikle firmanin cari yildaki ve bir
sonraki donemdeki faaliyet performansina etkisi ciddi anlamda yiiksek oldugu yapilan analizler sonu-
cunda ortaya konulmustur.

Brown ve Caylor (2004) yaptiklar1 ¢aligmada kurumsal yonetimin firma performansi, sirket degeri ve
hissedarlara ddemeler (shareholder payout) iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. 2.327 firma iizerine
yapilan ¢aligma sonucunda kurumsal yonetimin yiiksek oldugu isletmelerin cogunlugunun yiiksek firma
performansi gosterdikleri, firma degerlerinin daha yiiksek tespit edildigi ve hissedarlara ddemeler ko-
nusunda daha iyi performans gosterdikleri sonuglari bulunmustur. Iyi firma performansinin en énemli
belirleyicisinin yoneticilerin aldiklar1 tegvik ve hisse senedi seklinde yapilan ek 6demeler oldugu go-
rlilmiistiir. Firma performansini olumsuz etkileyen bir degisken olarak ise Hissedar Haklar1 Plani’nin
(Poison Pill) var olmayisit oldugu saptanmustir.
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Kajola (2008) kurumsal yonetim ile firma performansi iligkisini kurumsal yonetimin dort mekanizmast;
Yonetim Kurulu Uye Sayisi (board size), Yonetim Kurulu Yapisi (board composition), Denetim Ko-
mitesi (audit committee) ve Yonetici Statiisii (CEO status) ile firma performansinin iki bileseni olarak
secilen Ozkaynak Karlilig1 ile Net Kar Marji arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla halka acik 20
Nijeryali firma iizerinde bir ¢aligma gerceklestirmistir. Kajola (2008) yiiriitmiis oldugu caligma sonu-
cunda Yonetim Kurulu Uye Sayis1 ve Yonetici Statiisii ile Ozkaynak Karlilig1 arasinda pozitif ve ista-
tistiki agidan anlamli bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Buna ek olarak Yonetici Statiisii ile Net
Kar Marji arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilirken Denetim Komitesi ve Yonetim Kurulu
Yapisinin firma performansi lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamugtir.

Mashayekhi ve Bazaz (2008) yilinda Tahran Borsasi ‘nda (Tehran Stock Exchange) yer alan firmalar
izerine yaptig1 arastirmada 2005-2006 yillar1 verileri kullanarak firmalarin finansal performansi ve ku-
rumsal yonetim olgiitleri arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini aragtirmistir. Kurumsal yonetim
oOlciitleri (bagimsiz degisken) olarak *’Yonetim Kurulunun Biiyiikligii”, “Yonetimin Liderlik Vasfi”,
“’Yonetimin Bagimsizlig1” ve “’Yonetimde Yer Alan Kurumsal Yatirimeilar™ kullanmig ve firma per-
formansini degerlendirmek icin ise Hisse basina kazang, 6zkaynak karlilig1 ve aktif karlili§1 oranlarin
(bagimli degisken) kullanmigtir. Daha sonra sonuglari coklu regresyon analizi uygulanmigtir. Ydnetim
Kurulu daha kii¢iik olan isletmelerin daha verimli oldugu, Yonetim kurulunda bagimsiz {iye bulunmasi
ile firma performansinin ayni1 yonde arttig1, yonetimde kurumsal yatirimeilarin bulunmasinin firmanin
performansina pozitif bir etki etmedigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak ise liderlik yapist ile firma
performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir.

Kara, Erdur ve Karabiyik (2015) yaptiklar: caligmada kurumsa yonetim pratiklerinin firmalarin finansal
performansina nasil etki ettigini aragtirmigtir. 2006-2012 Yaillar1 arasi finansal veriler kullanilarak BIST
XKURY endeksi dahilindeki sirketler iizerine yapilan aragtirmada; firmalarin finansal performansini
O0lcmede 6 adet finansal oran kullanilmis olup bunlar defter degeri/piyasa degeri, 6zkaynak karliligi,
aktif karlilig1, hasilat karlilig1, kaldira¢ orani ve net kar kullanilmistir. Arastirma sonucunda hem hisse
senedi yatirnmcilarinin hem de kreditorlerin yatirim tercihleri ile kurumsal yonetim notu arasinda pozitif
anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir, fakat hesaplanmig olan karlilik oranlar ile kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 arasinda herhangi bir anlamli iligkiye rastlanmamuistir.

Conkar, Elitas ve Atar (2011) IMKB Kurumsal yonetim endeksinde yer alan 10 firmanin finansal per-
formansini TOPSIS yontemi ile 6l¢miis ve sonuclar: firmalarin kurumsal yonetim puanlari ile analiz
etmistir. Yapilan ¢alismada 8 adet finansal oran (Cari oran, Net kr marji, Briit kir marji, 6zsermaye
karlilig1, kaldirag orani, yaturm karlilig1, bor¢/6zsermaye orani, fiyat/kazang) kullanilmistir. Firmalarin
bu oranlar1 2007 ve 2008 yili igin hesaplanip siralanmalari icin TOPSIS yontemi kullanilarak tek bir
saylya indirgenmis ve firmalarin siralamaya tabi tutulmustur. Elde edilen finansal sonuglar firmalarin
kurumsal yénetim notu siralamalart ile karsilagtirilmigtir.

Karamustafa, Varic1 ve Er (2009) IMKB Kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki firmalarin perfor-
mansini dlgmiislerdir. Firmalarin finansal ve faaliyet performanslarini endeks kapsamina girmeden On-
ceki ve girdikten sonraki dénemlerin finansal tablolarini kullanarak yapmis olup, endekse girmenin
firmalarin finansal ve faaliyet performanslarina etkileri arastirtlmigtir. 8 firma lizerine yapilan arag-
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tirmada literatiirdeki kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin firma performansina olumlu etkisi
oldugu kanisiin kismen dogru oldugu tespit edilmistir. Arastirma igin 8 adet finansal oran kullanilmis
olup bunlar; Cari oran, Aktif devir hizi, aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE), Net kar marji,
Faaliyet kar marji, bor¢ orani ve finansal kaldirag derecesidir. Arastirma sonucunda firmalar endekse
girdikten sonra aktif devir hizi, aktif karlili§1 ve 6zsermaye karlilig1 performans gostergelerinde anlamli
farkliliklar gostermislerdir.

Ege, Topaloglu ve Ozyaman (2013) yilinda yaptig1 arastirmada; 2009-2011 yillarinda BIST de faaliyet
gosteren 18 isletme iizerine arastirma yapilmistir. 9 kriter kullanilarak isletmelerin finansal performansi
TOPSIS yontemi ile 6lciilmiistiir ve siralamaya tabi tutulmustur. Kriter olarak firmalari stok devir hizi,
aktif devir hiz1, Duran varlik devir hiz1, Hazir degerler devir hiz1, Aktif karliligi, Ozsermaye karlilig1,
Hisse bagina kazang (EPS), Fiyat kazanc¢ orani (F/K) ve Net kar/ net satiglar oranlar1 kullanilmistir.
Daha sonrasinda bu siralamalar firmalarin kurumsal yonetim notlari ile kiyaslanarak performanslari 61-
clilmiigtiir. Yapilan aragtirma sonucunda firmalarin finansal performanslari ile kurumsal yonetim notlari
arasinda pozitif bir iligkiye rastlanmamustur.

Biiyiiksalvarc1 (2003) BIST kapsamindaki imalat sektorii firmalarini 2009 yili finansal tablolari ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda 20 adet finansal oran kullanmig ve
hisse senedi getirilerini 6lcmede al-ve-tut yontemi ile birikimli getiri (cumulative return) yontemlerini
kullanmustir. 10 farkli model kullanarak finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal ilis-
ki olup olmadigint test ettigi bu caligmast sonucunda ¢ogunlukla dogrusal bir iligki olmadig1 sonucuna
varmistir.

Dagli, Ayaydin ve Eyiiboglu (2009) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul (BIST) kurumsal yonetim en-
deksinin performansimi degerlendirmistir. BIST Kurumsal yonetim endeksi performansini getiri-risk
acisindan degerlendiren ¢alismada Treynor, Jensen ve Sharpe rasyolari kullanilmigtir. Kurumsal yone-
tim endeksi ve Borsada yer alan diger endekslerin belirtilen rasyolar1 hesaplanip siralama yapilmis ve bu
siralamaya piyasa portfdyii de dahil edilmistir. Arastirma sonucunda ne kurumsal yonetim endeksinin ne
de Borsa Istanbul kapsamindaki diger endekslerin risksiz faiz orani iizerinde bir getiri getirmedigi, yani
yatirimcisina katlandigi risk ile 6l¢iilii olarak getiri artis1 saglamadigi gozlemlenmistir.

Turnacigil ve Dogukanli (2018) BIST XKURY de 2009- 2016 yillar1 arasinda yer alan sirketlerin bor-
sa performanslarini 6l¢gmiistiir. Sharpe orani, Treynor orant ve Jensen orani kullanilarak 19 sirketin
performansini 6l¢miis ve sonuglari BIST 30 ve BIST 100 endeks performanslari ile karsilagtirmusgtir.
Aragtirmanin sonucunda kurumsal yonetimin sirketlerin borsa performanslarini artirmadigi sonucuna
varilmisgtir.

Ece ve Giiner (2018) kurumsal yonetimin sirket performansina etkisini piyasa ve finansal performans
temelinde incelemistir. 2012-2017 yillar arasinda kurumsal yonetim notu yiiksek ve siireklilik gosteren
30 isletme incelenmistir. Calisma kapsaminda kurumsal yonetim notu bagimsiz degisken olarak alinip
5 adet kontrol degiskeni (Likidite oran1, Nakit Orani, Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktif, Aktif Topla-
min Logaritmasi, Duran Varliklar/Toplam Aktif) ile sirketlerin piyasa ve finansal performansi acgiklan-
maya caligilmistir. Aragtirmanin sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notunun ile sirketlerin
hem piyasa hem de finansal performanslari arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin varlig1 saptanmustur.
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Aydin (2017) BIST XKURY de 2011-2015 yillar1 arasinda yer almis 24 isletmenin kurumsal yonetim
dereceleri ile firma performanslari arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma kapsaminda isletmelerin ku-
rumsal yonetim derecelendirme notunu agiklamada 5 oran kullanmistir. Cari oranin kurumsal yonetim
puaniyla negatif yonlii iligkisi oldugu, buna karsin Aktif karlilig1, Ozsermaye karlilig1, Bor¢/Ozsermaye
oran1 ve Ozsermaye biiyiime oranlari ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Acaravci, Kandir ve Zelka (2015) yaptiklar: calismada BIST Imalat Sanayi Sektorii'nde yer alan 126
isletmenin kurumsal yonetim yapilari ile sirket performanslari arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Sirket
performansinin gostergesi olarak Aktif Karlihigi, Ozsermaye Karliligi ve Tobin’s Q skorunu bagimli
degisken olarak almis, bu gostergeleri agiklamada ise en biiyiik hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢ his-
sedarin pay oranti, halka ac¢iklik orani, yonetim kurulu biiyiikliigii, kurumsal yatirrmcinin sahiplik orant,
genel miidiiriin yonetim kurulu tiyeligi, yonetim kurulu sahiplik orani, Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Orani
kullanilmugtir. Calismanin sonucunda isletmelerin kurumsal yonetim pratiklerinin finansal performans-
larina etkisi oldugu sonucu bulunmugtur.

Erdogan ve Demir (2015) BIST 100°de 2007-2013 yillar1 arasinda yer almus olan 50 sirketin kurumsal
yonetim unsurlari ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi incelemistir. Firma performansini gos-
terdigi diisiiniilen iki oran (Ozsermaye Karlilig1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri) kullanilmis, bagimsiz
degisken olarak ise kurumsal yonetim unsurlari (XKURY ’ye dahil olma ve yonetim kurulu kapsamin-
daki komitelerin yapilar1) alinmistir. Arastirma sonucunda kurumsal yonetim unsurlarinin girketlerin
finansal performansina etkisi olmadig1 saptanmisgtir.

Komecoglu ve Vuran (2018) yaptiklari caligmada kurumsal yonetim- firma karlilig1 iligkisini incelemis-
tir. Calisma kapsamida BIST 100’de yer alan 72 sirketin 2012-2016 yillarini kapsayan dénem ince-
lenmistir. Firma karliligin1 6lgmede 5 bagimli degisken (Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlilig1, Yatirilan
Sermaye Karlilig1, Satiglarin Karlilig1 ve Logaritmik Piyasa Degeri) kullanilmig, firma karliligini agikla-
mada ise kurumsal yonetim unsurlarini bagimsiz degisken olarak almistir. Caligma sonucunda kurumsal
yonetim bilesenleri ile firmalarin karlilig1 arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir.

Erdogan ve Oztiirk (2016) BIST XKURY ’de yer alan isletmelerin performanslari ile kurumsal yonetim
notlari arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Isletmelerin performans gostergesi olarak Net Kar Marji baz
alimmustir. Performansi aciklamada ise 7 bagimsiz degisken (Kurumsal Yonetim Puani, Cari Oran, Aktif
Devir Hizi, Aktif Karlilig1, Ozsermaye Karlilig1, Bor¢ Orani, Satislarin Logaritmik Degeri) kullanil-
mustir. Arastirma sonucunda firma performansi iizerinde Kurumsal Yonetim Puani, Aktif Karliligi ve
Ozsermaye karlihigmin pozitif etkisi oldugu, diger degiskenlerin ise etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Gergin ve Kiymetli Sen (2019) yaptiklar1 ¢alismada pay senetleri BIST de islem goren 9 bankanin
XKURY ’de yer almalarinin finansal performanslarina etkisini dl¢gmiislerdir. Analiz sonucunda XKUR-
Y’de yer almak BIST de islem goren bankalarin finansal performanslari iizerinde etkisi bulunmadig1
sonucuna ulagilmigtir.
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3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE KULLANILAN YONTEMLER
3.1. Arastirmanin Amaci ve Tasarmmi

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de 2010-2019 yillart arasinda Kurumsal Yonetim pratiklerini en yiiksek
diizeyde uygulamig imalat sektorii firmalarinin finansal performansini 6l¢cmek ve sektorleri ile karsilag-
tirmaktir. Boylece Kurumsal Yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uymanin isletmelere, sektorlerindeki
diger sirketlere kiyasla, rekabet avantaji saglayip saglamadigini test etmektir. Bu calisma 6 analizden
olugmaktadir. Finansal Performansi 6l¢mek icin firmalarin Biiylime, Faaliyet, Finansal Yap1, Karlilik ve
Likidite durumlart ayr1 ayr1 analiz edilmistir. En sonda ise tiim gruplari kapsayan kapsamli bir analiz
yapilmig ve nihai sonuca varilmistir. Finansal performansin hem genel performans hem de ayri ayri alt
bagliklar altinda incelenmesinin sebebi ise kurumsal yonetimin sagladig1 faydanin isletmelerinin finan-
sal performansina olan etkisinin hangi bilesenlerinden saglandiginin tespit edilmesidir.

Kurumsal Yénetim Ilkelerine yiiksek diizeyde uygulamanin firmalarin performanslarmi artirip artir-
madigina bakmak igin ise TCMB tarafindan yayinlanan Imalat Sektérii bilangolar1 kullanilmis ve fir-
malar ile ayni finansal analiz teknikleri uygulanmistir. Bu ¢alisma ile amag¢lanan Kurumsal Yonetim’in
Tiirkiye’de Imalat Sektérii firmalar1 iizerinde etkinlik diizeyini 6 asamada (Biiyiime, Faaliyet, Finansal
Yapi, Karlilik, Likidite ve Genel Performans) 6lgmektir. Firma performansini 6l¢gmede kullanilan 5 ana
basliga ait finansal oranlar Tablo 1.’de verilmistir.

Tablo 1. Performansi Olgmede Kullanilan Oranlar

Buytume Oranlari Kisaltma Faaliyet Oranlari Kisaltma
Toplam Aktif Biiyiime AB Stok Devir Hiz1 SDH
Net Kar Biiyiime NKB Alacak Devir Hizi ALDH
Net Satiglar Biiyiime NSB Aktif Devir Hiz1 ADH
Ozsermaye Biiyiimesi OB Likidite Oranlar1

Karhlik Oranlar: Cari Oran CO
Esas Faaliyet Kar Marji EFKM | Likit Oran LO
Net Kar Marji NKM Finansal Yapi Oranlari
Aktif Karlilik ROA Kisa Vade Yabanci Kaynak / Aktif KVYK/TA
Ozsermaye Karlilig1 ROE Ozsermaye / Aktif O/TA
Briit Kar Marjt BKM Toplam Borg Biiyiime TBB

Bor¢ Kaynak Orani B/TK
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Firmalarin finansal performanslarini gostermesi beklenen 6 adet analiz finansal oranlar ile yapilmis, bu
oranlar Cok Kriterli Karar Verme Y6ntemi olan TOPSIS Yéntemi (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) ile tek bir rakama indirgenip firmalar ve sektor bir arada siralanamaya tabii
tutulmustur.

3.2 Calisma Kapsaminda Incelenen Firmalar

Calismanin kapsamini 2010-2019 yillari arasinda Kurumsal Yoénetim Ilkelerine yiiksek diizeyde uymug
olan imalat sektorii firmalari yer alinmigtir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine yiiksek diizeyde uymus olan
firmalarin bilgileri Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) resmi internet sayfasi iizerinden edi-
nilmistir (TKYD, 2020). Calismaya dahil edilen firmalarin kisaltma kodlari, isimleri ve hangi yillarda
yiiksek diizeyde kurumsal yonetim dereceleri elde ettiklerine dair bilgiler Tablo 2’de verilmisgtir. Bu is-
letmeler ilgili yillarda kurumsal yonetim notu bagarilt (7 ve iizeri) kategorisinde yer almis isletmelerdir.

Sirketlere ait finansal verilerin biiyiik cogunlugu FINNET veri taban1 vasitasiyla edinilmistir. Halka agik
olmayan isletmelerin finansal oranlari ise isletmelerin internet sayfalarinda yer alan faaliyet raporlari
kapsaminda yayinladiklar: finansal tablolar kullanilarak hesaplanmistir. DENTA kodlu igletme esasen
2008-2013 yillar1 arasinda kurumsal yonetim notu yiiksek olan bir igletme olmasina kargin finansal tab-
lolar1 ulagilamaz oldugundan yalnizca 2010-2013 yillar1 arasi incelenebilmistir. SUTAS kodlu isletme
ise heniiz 2019 yili mali tablolarin1 halka duyurmadigi i¢in bu yil analize dahil edilememistir. Sektor
verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayinlanmig olan 100.000’i agskin
imalat igletmesi tarafindan toplanmis olan verilerle hazirlanan Imalat Sektorii Bilangosu kullanilmistir.

Tablo 2. Analiz Edilen Isletmeler ve Analiz Yillar:

Sirket Ismi Kodu Yillar
1 | Vestel Elektronik VESTL 2007-2019
2 Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO 2007-2019
3 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK 2007-2019
4 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ 2007-2019
5 Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS 2007-2019
6 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR 2008-2019
7 Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. DENTA 2010-2013
8 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S AEFES 2008-2019
9 Coca Cola Icecek A.S. CCOLA 2009-2019
10 | Arceklik A.S. ARCLK 2009-2019
11 | Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM 2009-2015
12 | Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri PRKAB 2009-2019
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13 | Aygaz A S. AYGAZ 2010-2019
14 | ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. IHEVA 2010-2019
15 | Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. PNSUT 2011-2019
16 | Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. PETUN 2012-2019
17 | Pmar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S. PINSU 2013-2019
18 | CEMAS Dokiim Sanayi A.S. CEMAS 2014-2015
19 | AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. AKSA 2014-2020
20 | Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. SISE 2014-2019
21 |izocam Ticaret ve Sanayi A.S. [Z0CM 2014-2017
22 | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL 2015-2019
23 | Tat Gida Sanayi A.S. TATGD 2017-2019
24 | Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S. BTCIM 2019

25 | Siitas SUTAS 2015-2018

3.3. TOPSIS Yontemi

Chen ve Hwang (1992) tarafindan ortaya konan TOPSIS (Technique For Order Preference By Similarity
To An Ideal Solution) yontemi Hwang ve Yoon (1981) tarafindan yapilmis olan caligmalara dayanmak-
tadir (Demireli, 2010, 5.102-103). TOPSIS y6ntemi Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden bir tane-
sidir. TOPSIS Yontemi kullanilarak alternatif seceneklerin belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin
alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal duruma gore karsilastirilmast gerceklesti-
rilmektedir. Bu yontem vasitasiyla kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uymus olan imalat is-
letmeleri ve imalat sektoriine ait hesaplanmig 18 adet TOPSIS Yéntemi vasitasiyla tek bir matematiksel
ifadeye indirgenecek ve finansal performansin siralamasi i¢in kullanilacaktir.

Yontem 6 asamadan olugsmaktadir (Chen ve Hwang, 1992). Yontemin ilk asamasi Tablo 3’deki gibi
karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinde, alternatifler (Al..... An ) alt alta siralanir ve kargila-
rinda her bir kriterin alternatiflere gore gosterdikleri 6zellikler (Y1k ... Ynk ) listelenir. Yontemle ilgili
diger hesaplama asamalari ise asagida adim adim belirtilmistir (Yurdakul ve I¢, 2003, s.11-13).
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Tablo 3. Karar Matriksi
Kriterler
Alternatifier

Y1 Y2 Y3 ... Yk
Al yll yl12 y13 ylk
A2 y21 y22 y23 ... y2k
A3 y31 y23 y33 e y3k
An ynl yn2 yn3 ... ynk

1.Adim: Karar matrisindeki kriterlere ait puan veya 6zelliklerin kareleri toplaminin karekokii alinarak
matris normalize edilir.

=1,k 2.1)

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 kriterlere verilen 6nemler dogrultusunda agir-
liklandirilir.

Xij=wjxzj i=1,.c....n;j =1, ...,k (wj; her bir j.kriterin agirhg) (2.2)

3. Adim: a* ve a  ideal noktalarin tanimlanmasi: Burada agirlikli matriste her bir kolonda maksimum
ve minimum degerler tespit edilir.

at =X, X7, ... X, "} (maksimum degerler) (2.3)

a” ={X;".X,7, ... X"} (minimum degerler) (2.4)
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4. Adim: Pozitif ideal ¢éziime olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.

k
+ -
Si = Z(xij —Xj+)2 L= 1, —
j=1

(2.5)

5. Adim: Minimum ideal noktaya olan uzaklik agsagidaki formiille hesaplanir.

k
Si_ —

j=1

Z(xij - Xj_)z i=1,...,n

(2.6)

6. Adim: Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani asagidaki formiil kullanilarak bulunur. En

sonda elde edilen C, degerlerine gore siralama yapilir.

A
ST +Sst

= 1,Tl,OSCl <1

2.7)

TOPSIS Yonteminde genel performans analizinde kriter olarak kullanilan finansal oranlarin agirliklari
Tablo 4.’de verilmistir. Alt baslik analizlerinde (Biiyiime, Faaliyet, Finansal Yapi, Karlilik, Likidite)

ise her bir kritere esit agirlik verilmistir.

Tablo 4. Karar Kriterleri ve Agirhiklar

Biiyime Oranlari Grup Agirhik | Oran Agirhk | Karhlik Oranlar: | Grup Agirhk | Oran Agirhk
AB% 0,05625 EFKM 0,045
NKB% 0,05625 NKM 0,045

0,225
NSB% 0,05625 ROA 0,225 0,045
OB% 005625 | ROE 0,045

Faaliyet Oranlar1 Grup Agirhik | Oran Agirhk | BKM 0,045
SDH 0,075 Likidite Oranlar1 | Grup Agirhik | Oran Agirhk
ALDH 0,225 0,075 (¢0) 0,05

0,10

ADH 0,075 LO 0,05
Finansal Yapi Oranlar1 | Grup Agirhik | Oran Agirhk

KVYK/TA 0,05625

O/TA 0,05625

0,225
TBB% 0,05625
B/TK% 0,05625
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4. BULGULAR
4.1. Bayume Analizi Sonuclar:

Kurumsal Yonetim- Firma Performansi iligkisinin incelendigi ilk analiz olan Biiyiime Analizine ait so-
nuglar Tablo 5.’te verilmistir. Analiz kapsaminda igletmelerin Aktif Biiylime Oranlari, Net Kar Biiyiime
Oranlari, Net Satiglar Biiyiime Oranlar1 ve Ozkaynak Biiyiime Oranlari her bir sirket ve imalat sektorii
icin hesaplanmuis, her y1l i¢in ayr1 ayr1 TOPSIS Yo6ntemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
Imalat sektorii, kurumsal yonetim diizeyleri yiiksek olan imalat sektorii sirketlerinden daha iyi perfor-
mans gostermektedir. Analiz kapsamindaki 10 yilin 7’sinde imalat sektorii ortalamanin tizerinde perfor-
mans gostererek yliksek kurumsal yonetim diizeyi olan isletmelerden daha basarili olmustur. Diger bir
deyisle, kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uymak Tiirkiye’de imalat sektorii isletmelerine
biiylime performansi agisindan, sektoriine kiyasla, avantaj saglamamaktadir.

Tablo 5. Buyime Analizi TOPSIS Ciktilar:

BUYUME ANALIZ PERFORMANS SIRALAMALARI
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VESTL 14 14 15 14 11 3 4 8 1 13
TOASO 4 8 16 13 3 2 1 7 18 15
TTRAK 1 2 8 6 6 13 8 15 21 18
HURGZ 15 16 17 16 21 22 20 22 4 20
TUPRS 3 3 9 11 10 7 18 1 9 8
OTKAR 11 1 5 3 19 6 10 10 11 2
DENTA 2 9 2 17 - - - - - -
AEFES 12 10 1 1 20 20 14 19 8 6
CCOLA 10 5 3 2 13 5 12 17 13 3
ARCLK 7 7 4 10 9 10 3 12 7 5
PETKM 6 12 11 5 15 1 - - - -
PRKAB 13 13 7 4 7 15 11 6 3 10
AYGAZ 9 6 13 12 8 19 13 11 20 14
IHEVA 5 15 14 18 16 18 21 21 15 1
PNSUT - 4 10 7 4 11 17 9 14 11
PETUN - - 12 9 14 8 16 13 17 12
PINSU - - - 15 18 14 9 20 16 19
CEMAS - - - - 17 23 - - - -
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AKSA - - - - 5 16 19 4 12 16
SISE - - - - 12 4 6 5 5 4
IZ0CM - - - - 1 21 15 16 - -
EREGL - - - - - 9 7 2 2 17
TATGD - - - - - - - 18 19 7
BTCIM - - - - - - - - - 21
SUTAS - - - - - 12 5 14 6 -
SEKTOR 8 11 6 8 2 17 2 3 10 9
ORNEKLEM 15 16 17 18 21 23 21 22 21 21
?)];:{Iill;l?RU YENME 50% | 67% | 31% | 41% 5% 73% 5% 10% | 45% | 40%

4.2. Faaliyet Analizi

Calisma kapsaminda incelenen ikinci analiz grubu ise Faaliyet Analizidir. Bu analizde ise isletmelerin
Faaliyet Durumlart; Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hiz1 ve Alacak Devir Hiz1 bazinda incelenmis, ku-
rumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uyan imalat sektorii isletmelerinin faaliyetlerini sektorlerine
kiyasla daha iyi yiiriitiip yiirtitmedikleri incelenmistir. Analiz sonuclari Tablo 6.’da verilmistir.

Tablo 6’da goriildiigii tizere analizin kapsadigi 10 yil siiresince neredeyse her mali yilda kurumsal yone-
tim diizeyi yiiksek igletmeler imalat sektoriinden daha iyi performans gostermis, yalnizca 1 yil i¢in esit
seviyede kalmiglardir. 100.000’i agkin imalat sektorii isletmesinden elde edilen sektor verileri ile kiyas-
landiginda, kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uymak Tiirkiye’de imalat sektorii igletmeleri
icin sektorlerine kiyasla performans avantaji sagladigi soylenebilir.

Tablo 6. Faaliyet Analizi TOPSIS Ciktilar:

FAALIYET ANALIZ PERFORMANS SIRALAMALARI
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VESTL 9 10 11 13 14 16 19 19 18 14
TOASO 4 4 4 4 4 3 2 2 3 2
TTRAK 7 9 10 10 8 7 8 8 10 8
HURGZ 3 3 3 3 3 4 4 4 5 4
TUPRS 1 2 2 2 1 2 3 3 2 3
OTKAR 13 13 14 15 18 18 16 21 20 18
DENTA 14 14 13 16 - - - - - -
AEFES 11 12 16 12 16 17 14 13 11 10
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CCOLA 8 8 8 6 11 12 7 7 6 6
ARCLK 12 15 15 17 17 19 18 18 17 17
PETKM 6 6 5 7 10 9 - - - -
PRKAB 5 5 7 8 7 11 10 9 8 5
AYGAZ 2 1 1 1 2 1 1 1 1 1
IHEVA 15 16 17 18 21 23 21 22 21 21
PNSUT - 7 9 9 9 8 9 11 9 9
PETUN - - 6 5 6 6 6 6 7 7
PINSU - - - 11 12 13 12 15 12 15
CEMAS - - - - 19 21 - - - -
AKSA - - - - 13 14 15 16 16 16
SISE - - - - 20 22 20 20 19 20
1Z0CM - - - - 5 10 11 10 - -
EREGL - - - - - 15 13 12 13 12
TATGD - - - - - - - 14 15 13
BTCIM - - - - - - - - - 19
SUTAS - - - - - 5 5 5 4 -
SEKTOR 10 11 12 14 15 20 17 17 14 11
ORNEKLEM 15 16 17 18 21 23 21 22 21 21
g]i‘{I(A’I;I)RU YENME 64% | 67% | 69% | 76% | 70% | 86% | 80% | 76% | 65% | 50%

4.3. Finansal Yap1 Analizi

Kurumsal Yonetim’in imalat sektoriinde sirket performansi tizerine yapilan tiglincii analiz ise Finansal
Yap1 Analizidir. Bu analiz cergevesinde kullanilan finansal gostergeler; Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Toplam Aktif, Ozkaynaklar/Toplam Aktif, Toplam Borglarin Biiyiime Orani, Bor¢/ Toplam Kaynaklar
olarak belirlenmistir. Bu analiz grubuna ait performans siralamalari Tablo 7.’de verilmistir.

Finansal Yap1 Analizi sonuglaria gore analizin yapildig: 10 yil boyunca imalat sektorii ortalamanin al-
tinda kalarak basarisiz olmusgtur. Analiz sonucuna gore Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek
diizeyde uyan imalat sektorii sirketlerinin biiylik ¢ogunlugunun finansal yapilar1 sektorlerinden daha
saglamdir yorumu rahatca yapilabilir. Bu analiz grubunda kurumsal yonetimi yiiksek diizeyde uygula-
mak igletmelere sektoriin tizerinde performans saglamaktadir.
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Tablo 7. Finansal Yap1 Analizi TOPSIS Ciktilar:

FINANSAL YAPI ANALIZI PERFORMANS SIRALAMALARI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VESTL 10 15 5 12 | 20 19 11 2 | 20 17
TOASO 12 11 3 8 19 | 23 15 11 4 8
TTRAK 6 13 9 5 21 15 10 19 15 7
HURGZ 3 10 2 4 2 10 5 5 1 2
TUPRS 15 5 16 13 11 12 19 13 8 20
OTKAR 13 14 | 17 15 10 | 20 18 14 11 12
DENTA 5 6 10 14 - - - - - -
AEFES 7 3 11 18 5 8 6 9 14 13
CCOLA 4 7 7 16 6 11 7 20 2 10
ARCLK 8 12 14 7 14 13 12 12 | 21 18
PETKM 9 4 13 9 9 18 - - - -
PRKAB 14 16 15 17 18 17 13 18 12 6
AYGAZ 2 1 6 11 12 5 3 10 10 4
THEVA 1 8 8 1 1 1 1 1 3 1
PNSUT - 2 4 3 16 4 4 15 6 5
PETUN - - 1 2 3 3 2 2 5 3
PINSU - - - 6 13 | 21 21 17 18 19
CEMAS - - - - 4 22 - - - -
AKSA - - - - 15 7 16 | 21 19 9
SISE - - - - 8 6 9 3 13 | 21
IZOCM - - - - 7 16 14 6 - -
EREGL - - - - - 2 8 4 9 11
TATGD - - - - - - - 8 7 16
BTCIM - - - - - - - - - 15
SUTAS - - - - - 9 20 7 17 -
SEKTOR 1 9 12 10 17 14 | 17 16 | 16 14
ORNEKLEM 15 16 | 17 18 | 21 | 23 | 21 | 22 | 21 | 21
(S)I;:{I:;?RU YENME | 510, | 53% | 69% | 53% | 80% | 59% | 80% | 71% | 75% | 65%
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4.4. Karhlik Analizi

Kurumsal yonetimin imalat sektoriindeki sirket performansina etkisinin aragtirildig: bu ¢alisma kap-
saminda yapilan dordiincii analiz ise karlilik analizidir. Bu analiz kapsaminda igletmelerin ve sektoriin
karlilik durumlar1 5 kriter ile incelenmistir. Bunlar; Esas Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marji, Briit Kar
Mariji, Aktif Karlilig1 ve Ozkaynak Karliligidir. Analiz sonuglar Tablo 8.’de verilmistir.

Karlilik Analizi sonuglarina gére 2017 ve 2019 yillarinda imalat sektorii ortalamanin iizerinde yer alarak
bagarili sayilabilir. 2018 yilinda ise igletmelerin yarisi sektoriin iizerinde, yarist ise altinda performans
gostermistir. Imalat sektorii 2017 ve 2019 yillart haricinde her yil ortalamanin altinda kalmigtir. Diger
bir deyisle karlilik performansi agisindan Kurumsal Yonetim diizeyi yiiksek olan isletmelerin altinda
kalmistir. Bu analiz grubuna gore kurumsal yonetim anlayisini yiiksek diizeyde benimsemek imalat
sektorii igletmelerine sektdrlerinden daha iyi performans sagladigi, bu isletmelerin daha karli oldugu
sonucuna varilabilir.

Tablo 8. Karhlik Analizi TOPSIS Ciktilar:

KARLILIK ANALIZI PERFORMANS SIRALAMALARI
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VESTL 14 13 17 14 15 19 16 19 12 14
TOASO 6 5 8 7 3 6 4 6 6 2
TTRAK 1 1 1 2 2 1 1 3 7 13
HURGZ 13 15 5 16 21 21 20 22 1 20
TUPRS 8 8 12 9 11 5 9 5 8 18
OTKAR 10 3 6 4 5 9 8 7 3 1
DENTA 3 10 2 15 - - - - - -
AEFES 2 4 3 1 18 20 18 16 19 11
CCOLA 4 9 4 3 8 17 17 14 14 5
ARCLK 5 6 11 8 9 10 2 12 15 12
PETKM 9 12 16 13 19 2 - - - -
PRKAB 15 14 15 12 16 18 15 20 16 16
AYGAZ 7 7 13 11 14 14 10 13 20 15
IHEVA 12 16 9 18 13 13 19 18 13 3
PNSUT - 2 7 5 4 15 13 17 18 17
PETUN - - 10 6 7 4 5 8 10 10
PINSU - - - 17 17 22 21 21 21 19
CEMAS - - - - 20 23 - - - -
AKSA - - - - 6 3 7 2 9 7
SISE - - - - 10 12 11 4 4 4
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IZ0CM - - - - 1 7 12 15 - -
EREGL - - - - - 11 3 1 2 6
TATGD - - - - - - - 11 17 8
BTCIM - - - - - - - - - 21
SUTAS - - - - - 8 6 9 5 -
SEKTOR 11 11 14 10 12 16 14 10 11 9
ORNEKLEM 15 16 17 18 21 23 21 22 21 21
(S)]i‘{KATl;I(I)RU YENME 1% | 67% | 81% | 53% | 55% | 68% | 65% | 43% | 50% | 40%

4.5. Likidite Analizi

Alt grup bazinda analizlerden sonuncusu olan likidite analizinde isletmelerin ve imalat sektoriiniin li-
kidite durumlart iki kriter (Cari Oran ve Likidite Orani) ile Ol¢iilmiistiir. Tablo 9.’da likidite analizi
sonuglart verilmistir.

2014 Yilinda imalat sektorii likidite analizinde ortalamanin iizerinde performans gostermistir. Fakat
yine de iyi bir sonug¢ oldugunu sdylenemez. Ciinkii 21 alternatif (isletme) arasindan 10. olarak ortala-
manin tizerinde bir performans gostermis, ¢cok az bir fark ile ortalamanin {izerinde yer almistir. 2016
ve 2018 yillarinda imalat sektorii alternatifler arasinda orta sirada yer almaktadir. Analiz kapsamindaki
diger 7 yilda ise her yil ortalamanin altinda kalmistir. Likidite analizi sonucuna gore kurumsal yonetim
ilkelerine yiiksek diizeyde bagli olan imalat sirketlerinin biiylik cogunlugunun likidite durumlar: sektor-
lerinden daha iyi durumdadir. Bu analiz grubunda da kurumsal yonetim diizeyi yiiksek imalat isletmeleri
sektorlerini “yenmigtir”.

Tablo 9. Likidite Analizi TOPSIS Ciktilar:

LIKIDITE ANALIZI PERFORMANS SIRALAMALARI
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VESTL 12 14 17 16 19 21 17 21 20 19
TOASO 7 8 8 9 15 14 15 16 14 14
TTRAK 4 4 4 1 6 12 6 6 8 8
HURGZ 15 13 14 8 17 19 14 11 1 4
TUPRS 14 15 16 17 21 22 19 18 16 18
OTKAR 13 16 15 15 20 16 18 13 5 7
DENTA 1 1 1 2 - - - - - -
AEFES 11 10 6 6 5 6 3 5 12 13
CCOLA 9 2 3 7 8 9 5 9 6 9
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ARCLK 3 7 7 4 4 8 7 7 9 10
PETKM 8 9 12 10 7 4 - - - -
PRKAB 5 11 11 13 14 17 12 15 13 11
AYGAZ 6 6 9 14 18 15 10 14 17 16
IHEVA 2 3 2 3 1 1 1 1 2 1
PNSUT - 5 10 11 13 20 16 19 19 15
PETUN - - 5 5 9 10 9 8 10 6
PINSU - - - 18 16 23 21 22 21 21
CEMAS - - - - 11 7 - - - -
AKSA - - - - 12 11 13 17 15 17
SISE - - - - 3 2 4 3 7 5
1Z0CM - - - - 2 5 8 10 - -
EREGL - - - - - 3 2 2 3 3
TATGD - - - - - - - 4 4 2
BTCIM - - - - - - - - - 20
SUTAS - - - - - 18 20 20 18 -
SEKTOR 10 12 13 12 10 13 11 12 11 12
ORNEKLEM 15 16 17 18 21 23 21 22 21 21
?)FIJXIXIILI(I)RU YENME 64% | 73% | 75% | 65% | 45% | 55% | 50% | 52% | 50% 55%

4.6. Genel Performans Analizi

Kurumsal yonetimin sirketlerin finansal performansina olan etkisi kapsaminda yapilan son analiz ise ge-
nel performans analizidir. Bu analizde, daha 6ncesinde yapilmis olan tiim analizlere (Biiylime, Faaliyet,
Finansal Yapi, Karlilik, Likidite) ait 18 finansal oran birlikte ele alinmig, her bir isletmenin ve sektoriin
finansal performansi bir biitiin olarak incelenmistir. Analiz kapsaminda her bir karar kriterine (Finansal
Orana) verilen 6nem agirliklar: Tablo 4’de verilmistir. Daha 6nceki analizlerde TOPSIS yonteminde her
oran i¢in esit agirlik kullanilmig iken bu analizde ise Likidite Analizi grubundaki oranlar haricindeki
gruplarda, her bir analiz grubuna esit dnem verilmistir. Daha sonrasinda her grubun énem agirlig1 ice-
risinde yer alan oran adedine boliinerek her bir kriterin 6nemi belirlenmistir. Likidite analizinde 2 adet
finansal oran kullanildig: i¢in bu gruba diger analiz gruplari ile esit agirlik verildigi takdirde oranlarin
agirlir yiiksek ¢ikmaktadir. Bu sebeple, icerisinde yer alan 2 oranin diger analiz gruplarinda yer alan
oranlarla yaklasik olarak benzer degerler almasi istendiginden likidite analizi grubuna %10 agirlik ve-
rilmis, dolayisiyla icerisinde yer alan her oran %5 agirliga sahip olmustur.
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Genel Performans Analizi sonuglar1 Tablo 10.’da verilmistir. Analiz sonucunda 10 yillik donemde ima-

lat sektoriiniin sadece 2 yil boyunca (2016 ve 2017) ortalamanin {izerinde bir performans gosterdigi, 1

yilda ise (2014) ortanca sirada yer aldig1 goriilmektedir. 7 y1l boyunca ise ¢cogu isletmelerin finansal per-

formansi sektoriin tizerinde seyretmistir. 18 Karar kriteri (finansal oranlar) es zamanli olarak géz oniine

alindiginda; Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim diizeyi yiiksek olan imalat sektorii isletmelerinin finansal

performansinin, icerisinde yer aldiklar1 imalat sektoriinden daha basarili oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 10. Genel Performans Analizi TOPSIS Ciktilar:

GENEL ANALIZ PERFORMANS SIRALAMALARI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VESTL 13 14 16 15 16 16 9 18 3 18
TOASO 5 6 11 9 4 2 1 4 9 5
TTRAK 1 6 3 9 9 3 10 19 15
HURGZ 11 15 5 13 21 21 19 22 1 19
TUPRS 4 3 8 8 2 3 11 2 5 17
OTKAR 14 4 12 4 17 15 14 11 11 2
DENTA 3 9 2 17 - - - - - -
AEFES 7 8 1 1 18 19 18 19 15 10
CCOLA 8 7 3 2 7 10 15 17 10 4
ARCLK 9 10 10 10 12 13 4 16 16 14
PETKM 10 11 17 11 14 1 - - - -
PRKAB 15 13 15 14 15 18 16 13 8 7
AYGAZ 2 1 4 7 3 4 2 3 4 3
IHEVA 6 16 14 16 13 14 20 20 13 1
PNSUT - 5 9 5 6 11 12 14 18 16
PETUN - - 7 6 5 5 7 6 12 6
PINSU - - - 18 19 22 21 21 21 20
CEMAS - - - - 20 23 - - - -
AKSA - - - - 8 12 17 5 17 11
SISE - - - - 10 6 10 7 7 13
IZ0CM - - - - 1 17 13 12 - -
EREGL - - - - - 7 5 1 2 9
TATGD - - - - - - - 15 20 8
BTCIM - - - - - - - - - 21
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SUTAS - - - - - 8 6 8 6 -
SEKTOR 12 12 13 12 11 20 8 9 14 12
ORNEKLEM 15 16 17 18 21 23 21 22 21 21
(S)I;KA’IILI(I)RU YENME 9% | 13% | 75% | 65% | 50% | 86% | 35% | 38% | 65% 55%

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal Yonetim kavrami finans, muhasebe ve yonetim literatiiriinde giin gectikce dnemi artan, 6zel
bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giiniimiizde arastirmacilarin, devletlerin, sivil toplum kurulus-
larinin ve modern diinyanin ihtiyaglarina adapte olabilme hedefindeki ¢agdas isletmelerin iizerine yo-
gunlastig1 bu olgunun bilimsel agidan degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu calisma ile
literatiirdeki onemi gittikce artan bu konuya muhasebe-finans bilim dallar1 agisindan bir bakis agisi
kazandirilmaya calisilmigstir. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin imalat sektoriindeki firmalarin finansal
performanslart tizerindeki etkisini degerlendirmek icin yapilmis olan bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2009-
2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uymus olan firmalarin finansal per-
formanslari 6l¢iilmiistiir. Kurumsal yonetimin igletmeler tizerindeki ekonomik etkilerini 6l¢mek adina
bu igletmelerin finansal performanslari i¢erisinde yer aldiklar1 imalat sektorii ile karsilagtirmak suretiyle
analiz yapilmistir. Kurumsal yonetimin isletmeler iizerindeki etkisi 6 kategoride incelenmistir. Bunlar;
Biiyiime, Faaliyet, Finansal Yapi, Karlilik, Likidite ve bunlarin tamamini es zamanli kapsayan Genel
Performans analizleridir. Isletmelerin finansal performanslarmi dlgmek igin 5 kategoride hesaplanan
finansal oranlar1 TOPSIS Y6ntemini kullanarak analiz edilmis, basar1 siralamalar1 elde edilmistir. Elde
edilen basar1 puanlarr siralamaya tabii tutulmug ve Kurumsal Yonetim pratiklerini yiiksek diizeyde uy-
gulayan imalat sektorii firmalarmin, sektorlerinden daha bagarili olup olmadiklari ortaya konmaya ¢a-
Listlmustir.

Biiyiime analizi sonucunda kurumsal yonetim pratiklerine bagli imalat igletmelerinin sektorii yeneme-
dikleri sonucuna varilmistir. Analiz edilen 10 yillik donemde yalnizca 2 yil i¢in isletmelerin cogunlugu,
imalat sektoriiniin iizerinde performans gostermis, 1 yil i¢in igletmelerin yarisinin sektoriin iizerinde, di-
ger yarisinin ise sektoriin altinda performans gosterdikleri goriilmiistiir. Kalan 7 yilda ise imalat sektorii
ortalamanin iizerinde performans gostermistir.

Faaliyet analizi sonucuna gore analiz edilen 10 yilin 9’unda yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip
isletmelerin imalat sektoriinden daha iyi faaliyet performansina sahip oldugu gézlemlenmis, yalnizca
2019 yilinda isletmelerin yarisinin performansi sektoriin iizerinde seyrederken diger yarisi sektoriin
altinda performans gostermistir. Performans siralamasinda igletmelerin biiyiik cogunlugu sektoriin iize-
rinde yer almistir. Bu analiz sonucunda kurumsal yonetim diizeyinin yiiksek olmasi imalat sektorii islet-
melerinin faaliyetlerinden yiiksek performanslarin elde ettikleri soylenebilir.

Finansal Yap1 analizi sonucunda ise kurumsal yonetim pratiklerine bagli olan imalat isletmelerinin ana-
liz yapilan 10 y1l boyunca imalat sektdriinden daha iyi finansal yapiya sahip oldugu goriilmiistiir. Islet-
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melerin biiylik ¢cogunlugu sektorden daha iyi performans gostermistir. Bu analiz sonucunda kurumsal
yonetim diizeyi yiiksek isletmelerin finansal yapisinin rakiplerine kiyasla daha giiclii oldugu yorumu
yapilabilir.

Karlilik analizine bakildiginda ise 2017 ve 2019 yillarinda imalat sektoriiniin ortalamanin iizerinde yer
aldig1 goriilmektedir. 2018 yilinda ise imalat sektorii notr durumda kalmig, ortanca sirada yer almak-
tadir. Fakat 10 yillik siirece bakildiginda, geri kalan 7 yil boyunca imalat sektorii ortalamanin altinda
performans gostermistir. Isletmelerin biiyiik cogunlugu karlilik acisindan sektorlerine kiyasla daha iyi
bagar1 gostermistir. Bu analiz sonucunda kurumsal yonetim pratikleri yliksek olan imalat isletmelerinin
rakiplerine kiyasla daha karli oldugu sonucuna varilabilir.

Likidite analizi sonucunda yalnizca 2014 yilinda imalat sektorii ortalamanin iizerinde bir performans
gostermigtir. 2016 ve 2018 yillarinda ise imalat sektorii analiz sonucunda orta sirada yer almig, isletme-
Imalat sektorii diger tiim yillarda ortalamanin altinda yer almistir. Kurumsal yonetim notu basarili sevi-
yesinin iizerinde yer alan imalat isletmelerinin biiyiik ¢ogunlugunun likidite durumlarinin sektorlerin-
den daha iyi oldugu gézlemlenmistir.

Son olarak genel performans analizi sonucuna bakildiginda kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizey-
de uymus olan imalat sektorii isletmelerinin biiyiik cogunlugu analizin yapildigi 10 yillik donemde 7
yil boyunca imalat sektdriiniin lizerinde performans gostermistir. Bu analiz sonucunda su yorum rahatca
yapilabilir; “Tiirkiye’deki imalat sektorii isletmelerinden Kurumsal yonetim pratiklerini yiiksek diizey-
de uygulamis olan sirketlerin finansal performansi imalat sektOriiniin tizerindedir”.

Tim analiz sonuglar1 bir arada degerlendirildiginde Kurumsal yonetim uygulamis imalat isletmeleri
Biiylime analizi acisindan sektorlerini yenememislerdir. Fakat Faaliyet, Karlilik, Finansal Yapi, Likidite
ve Genel Finansal Performans analizleri sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uyan
imalat isletmelerinin biiyiik cogunlugu icerisinde yer aldiklar1 sektdrden daha iyi performans gostermis-
lerdir.

Bu caligmada Kurumsal Yonetim pratiklerine yiiksek diizeyde uymanin firmalarin finansal performan-
st lizerine etkisi yalnizca imalat sektorii 6zelinde incelenmigtir. Diger sektorlerde kurumsal yonetim
pratiklerinin igletmelerin finansal performanslarina etkilerinin ne diizeyde oldugu ise heniiz sektorle
karsilastirma acisindan incelenmemis bir konudur. ileride yapilacak olan ¢alismalarda kurumsal yone-
tim pratiklerinin imalat sektorii diginda kalan sektorler icin incelenmesi son yillarda isletme ve finans
literatiiriinde sikc¢a yer bulan Kurumsal Yo6netim kavraminin daha iyi anlagilmasina 1sik tutacaktir. Aras-
tirma kapsaminda kullanilan veriler 2010-2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Giintimiizde kamuya agik
ve en giincel sektor verileri bunlar oldugundan, calisma bu yillar arasini incelemistir. Tleride yapilacak
caligmalarda TCMB veya baska bir kurulug tarafindan ilan edilecek daha kapsaml sektor verileri ile
genis bir zaman araliginin incelenmesi Kurumsal Yonetim-Firma performansi iligkisinin anlagilmasina
daha fazla 151k tutacaktir.
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