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OZET

Kurumsal yonetimin ve siirdiiriilebilirligin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarimin birlikte
diigiiniilmesi, igletmelere etkinlik ve verimliligin yani sira rekabet avantaji da getirebilir. Bu agidan
bakildiginda kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda yasanacak gelismelerin,
isletmelerin performansina yansumalarimin olabilecegi diistiniilebilir. Calismamin amaci, kurumsal
yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Bu
amagla Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2015-2019 donemi finansal performanslari, bu
sirketlerin ayni zamanda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alip almamasina gore segilen yedi finansal
performans gostergesi agisindan karsilastiridlmistir. Calismada ayrica Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan sirketlerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme notlart agisindan da degerlendirmeleri yapilmustir.
Calismamin sonuglarina gore, ozkaynak kdarlihigi gostergesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren
sirketlerin biitiin donemlerde iistiinliigii dikkat cekmektedir. Piyasanin olumsuz seyrettigi donemlerde ise
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren girketlerin nispeten daha az olumsuz bir performans gosterdikleri
sonucuna ulasimistir. Ayrica 2016 yili disindaki diger yillarda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer
alan girketlerin, en az 5 finansal performans gostergesinde daha olumlu bir performans sergiledigi
goriilmiistiir. Ote yandan her iki endekse giren sirketlerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme notlart
ortalamaswin sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin ortalamasina gore daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Siirdiiriilebilirlik, Finansal Performans, Kurumsal Yonetim
Endeksi, Siirdiiriilebilirlik Endeksi.

CORPORATE GOVERNANCE, CORPORATE SUSTAINABILITY AND
FINANCIAL PERFORMANCE: A REVIEW IN BIST

ABSTRACT

Considering the economic, environmental and social dimensions of sustainability and corporate
governance together can bring a competitive advantage as well as efficiency and productivity. From this
point of view, it can be thought that developments in corporate governance and corporate sustainability
may have reflections on the performance of enterprises. The aim of the study is to examine the relationships
between corporate governance, corporate sustainability and financial performance. For this purpose,
the 2015-2019 financial performances of the companies included in the Corporate Governance Index
were compared in terms of seven financial performance indicators selected according to whether these
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companies are also included in the Sustainability Index. In the study, the evaluations of the companies
included in the Corporate Governance Index were also made in terms of Corporate Governance Rating
scores. According to the results of the study, the superiority of the companies included in the Sustainability
Index in the return of equity indicator is remarkable in all periods. It has been concluded that companies
that are included in the Sustainability Index show a relatively less negative performance in periods when
the market is negative. In addition, it was observed that the companies included in the Sustainability Index
in other years except 2016, displayed a more positive performance in at least 5 financial performance
indicators. On the other hand, it has been determined that the average of the Corporate Governance
Rating grades of the companies included in both indices is higher than the average of the companies
included only in the Corporate Governance Index.

Keywords: Corporate Governance, Sustainability, Financial Performance, Corporate Governance Index,
Sustainability Index.

1. Giris

20. yiizyilin sonlarinda yasanan sirket skandallar1 ve ekonomik krizler, isletmelerin
yonetimi konusunda bazi koklii degisimlerin gerceklesmesini kagimilmaz kilmistir. Yaganan
bu degisim ve gelisim siirecinin en 6nemli unsurlarindan biri de kurumsal yonetim anlayisidir.
Kurumsal yonetim kavraminin tek bir tanimi olmayip, ilk tanimlardan biri Cadbury Raporu’nda
(1992) “igletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem” olarak ifade edilmigtir. Yine
bir bagka tanim da kurumsal yonetim; “sirket yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsayan, sirketin hedeflerini, bu hedeflere nasil ulasila-
cagini ve sirket performansinin nasil izlenecegini ortaya koyan bir yap1” (IFC, 2010) seklin-
de ifade edilmistir. Buna benzer tanimlar olmakla birlikte kurumsal yonetim kavramini, yine
20. Yiizyilin sonlarindan itibaren iilkelerin ve isletmelerin énemli bir giindem maddesi hali-
ne gelen siirdiiriilebilirlik kavrami ile beraber diisiiniilmesinin 6nemine deginen goriigler de
mevcuttur. Aras & Crowther (2008:433), kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirligin
birbiriyle baglantili oldugunu ve bir igletmenin devam eden faaliyeti i¢in temel olusturdugunu
ifade etmislerdir. Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Agi (ICGN) da, kurumsal yonetimin amact
konusunda; uzun vadeli siirdiiriilebilir deger yaratma ve bu degeri korumada sorumlu olma ve
yatirimet, hissedar ve ilgili biitiin paydaslara hesap verebilir olma gerekliligini vurgulamistir.
Ayrica uzun vadeli siirdiiriilebilir deger yaratmanin, kurumun finansal faaliyetlerinin yaninda
cevresel ve sosyal faaliyetlerinin etkilerinin etkin bir sekilde yonetilmesiyle gerceklesecegi
ifade edilmistir (ICGN, 2014:9). Alp & Kilig¢ (2014: 37) ise kurumsal yonetimi, “isletmenin
yonetim anlayisinin hissedar ve diger biitiin paydaslarin ¢ikarlar1 da dikkate alinarak siirdiirii-
lebilir deger yaratacak sekilde tasarlanmas1” olarak ifade etmiglerdir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) da 2 Ekim 2020 giinii Kurumsal Yénetim ilkeleri
Tebligi’'nde degisiklige giderek siirdiiriilebilirlik ile ilgili dnemli bir adim atmigstir. Yapilan
degisiklik ile SPK; halka agik sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarinda; Siirdiiriile-
bilirlik ilkeleri Uyum Cergevesi kapsamindaki agiklamalara yer vermelerini, siirdiiriilebilirlik
ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise buna iligkin gerekgelerin ve bu ilke-
lere tam olarak uymama dolayisiyla cevresel ve sosyal risk yonetiminde meydana gelen etki-
lerin neler olduguna iligkin bilgilerin agiklanmasin1 dngérmektedir (SPK, 2020). SPK yapmis
oldugu bu teblig degisikligi ile siirdiiriilebilirlik konusuna verdigi 6nemi gostererek, sirketler-
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den siirdiiriilebilirlik farkindaliklarini artirmalarmi bekledigini ortaya koymustur. Ayrica bu
degisiklik, kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik unsurlarinin bir arada diisiiniilmesinin 6ne-
mine yapilmig bir vurgu niteligindedir.

Stirdiiriilebilirligin isletme diizeyinde ifadesi olan kurumsal stirdiiriilebilirlige iliskin
yapilan tanimlarda da kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik baglantis1 6ne ¢ikmak-
tadir. Buna gore kurumsal siirdiiriilebilirlik, “Sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyet-
lerine ve karar mekanizmalarina uyarlanmast ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin
yonetilmesidir” seklinde tanimlanabilir (BIST, 2020). Kocmanova vd. (2011:546-547); siirdii-
riilebilirligin ekonomik, ¢cevresel ve sosyal boyutlari ile kurumsal yonetimin; kurum ve isletme
stratejilerinin kalbini olusturdugunu, giinliik faaliyetlerin bir pargasi oldugunu, risk ve tehdit-
leri tespit etmek ve firsatlar1 yakalamak igin calismay1 tesvik ettigini ifade etmiglerdir. Ayrica
kurumsal yonetimin ve siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarinin birlikte
diisiiniilmesinin igletmelere, etkinlik ve verimliligin yan1 sira rekabet avantaji getirebilecegini
de belirtmiglerdir. Munir vd. (2019:929) de, daha iyi yonetim yapisinin, sadece hissedarlar aci-
sindan degil ayni zamanda toplumu ve paydaslari da ilgilendirdigini, bunun da siirdiiriilebilirlik
stratejisinin uygulanmasina ve siirdiiriilebilirlik performansinin gelismesine katki sagladigini
vurgulamiglardir.

Yapilan aciklamalardan iyi bir kurumsal yonetim mekanizmasinin igletmenin amaglari-
na ulagabilmesinde 6énemli bir rol oynadigi, isletmenin siirdiiriilebilirlik performansini olumlu
yonde etkileyebilecegi goriilmektedir. Bununla birlikte daha iyi kurumsal yonetimin, daha iyi
faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha fazla geri doniisiim ile siki bir iligki icerisinde
oldugu Drobetz vd. (2003:7) tarafindan da ifade edilmistir. Bu a¢idan iyi bir kurumsal yone-
timin, igletmenin siirdiiriilebilirlik performansiyla beraber finansal performansina da olumlu
etkide bulunacag1 soylenebilir.

Yukarida yapilan aciklamalarin 15131nda ¢aligsmanin amaci; kurumsal yonetim, kurumsal
stirdiirtilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskilerin incelenmesi olarak belirlenmistir.
Girig boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan ¢aligmalara, arastirma yontemine, bulgulara ve
son olarak da sonug ve oneriler boliimiine yer verilecektir.

2. Literatiir

Literatiirde genel olarak, kurumsal yonetimin finansal performans ve kurumsal siirdii-
riilebilirlik ile olan iligkisi ayr1 ayr1 incelenmistir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik ve finansal
performans arasindaki iligkilerin incelenmesine yonelik ¢aligmalar da yer almaktadir. Bu ¢alis-
malardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Drobetz vd. (2003), sirketlerin kurumsal yonetim kalitesindeki farkliliklarin kurum-
sal performansi agitklamada etkisi olup olmadigint arastirmiglardir. Almanya’da borsaya kote
olmus sirketler iizerine yapilan ¢aligmada kesitsel regresyon analizi kullanilmig olup ¢caligmanin
sonuclarina gore, sirket diizeyinde kurumsal yonetimin kalitesi ile sirket degerlemesi arasinda
giiclii bir pozitif iligki bulunmustur. Bununla birlikte beklenen hisse getirileri ile sirketlerin
kurumsal yonetim diizeyleri arasinda negatif iligkinin varlig tespit edilmistir.
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Aras & Crowther (2008), kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki
iligkiyi arastirdiklar: caligmalarinda, FTSE 100 Endeksinde yer alan 100 biiyiik sirketi ve onla-
rin kurumsal yonetim politikalarini incelemisglerdir. Yapilan analizin niteliksel 6zellik tagidig:
calismanin sonucunda; kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirligi daha iyi bir sekilde dziimseyen
sirketlerin sorunlar1 daha iyi bir gekilde ele alabilecegi ve dolayistyla kurumsal yonetim ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki karsilikli iligkilerin daha iyi anlagilmasinin daha iyi bir
kurumsal yonetim saglayabilecegine yonelik ¢ikarimda bulunulmustur.

Donker & Zahir (2008), en popiiler kurumsal yonetim derecelendirme sistemlerini ve
onlarin hissedarlara ve kamuoyuna yararlarii arastirmiglardir. Bununla birlikte ¢alismada;
aciklanan iyi yonetim puanlarimin kurumsal performanst, hileyi, davalari ve benzeri durumlari
yansitip yansitmadigi da incelenmistir. Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini derece-
lendiren derecelendirme sirketlerinin yontemlerine, derecelendirme sistemlerinde kullanilan
kategorilere ve degiskenlere odaklanilmistir. Calismada, kurumsal yonetim derecelendirme
notlar ile kurumsal performans arasinda zayif bir iliskinin var oldugu vurgulanmistir. Ayrica
mevcut derecelendirme sistemlerindeki eksikliklerin giderilmesi yoniinde fikir ve onerilerde
bulunulmustur.

Karamustafa vd. (2009) yaptiklar caligmada, kurumsal yonetim endeksinde islem goren
sirketlerin endeks kapsamina girmeden onceki donemlere gore faaliyet ve finansal performans-
larinda anlamli bir degisim olup olmadigini arastirmiglardir. Bu amagla sirketlerin Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne girmeden onceki 5 ¢eyrek donem ile endekse girdikten sonraki iki done-
me iligkin sekiz adet finansal performans 6l¢iisii verileri kargilagtirtlmigtir. T testinin kullanil-
dig1 calismanin sonuglarina gore; aktif karliligi, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak karlilig1 agisindan
endeks kapsamina girmeden 6nceki ve girdikten sonraki donemler arasinda anlamli farkliliklar
bulunmustur.

Dagli vd., (2010), Kurumsal Yonetim Endeksi’ni risk-getiri acisindan degerlendirmeyi
amagladiklari ¢aligmalarida 2007-2009 dénemini incelemislerdir. Caligmada; IMKB Kurum-
sal Yonetim, IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30, IMKB Tiim, IMKB ikinci Ulusal Pazar, IMKB
Yeni Ekonomi Pazar1 Endekslerinin her biri i¢in hesaplanan Sharpe, Treynor ve Jensen perfor-
mans endekslerine gore endeksler kendi aralarinda performans siralamasina tabi tutulmustur.
IMKB-30 endeksinin en basarili performansi sergileyen endeks oldugu, Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nin ise orta siralarda yer aldig1 sonucuna ulasilmigtir.

Berthelot vd. (2010), ¢aligmalarinda, yatirimceilarin kurumsal yonetim siralamalarini,
sirketlere verdikleri degerlere yansitip yansitmadiklarint aragtirmiglardir. 2002-2005 yillari
arasinda 289 Kanada sirketine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada panel veri analizinden yarar-
lanilmugtir. Hisse fiyatinin bagimli degisken, kurumsal yonetim skorlarinin, 6zsermaye defter
degeri ve net gelirin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 calismanin sonuglari, yatirimcilarin
hisse senedi fiyat1 degerlendirmelerinin kurumsal yonetim siralamalari ile beraber muhasebe
sonuglariyla da ilgili oldugunu gostermistir.

Conkar vd. (2011), Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2007 ve 2008
yilindaki finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile 6lgerek kurumsal yonetim derecelen-
dirme notlar1 siralamast ile karsilagtirmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, TOPSIS yontemi
ile yapilan siralama ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gére yapilan siralamanin
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farklilagtig1 goriilmiigtiir. Ayrica girketlerin 2007 yilia gore 2008 yilinda kurumsal yonetim
kalitelerinin artti1 gdzlenmigtir.

Sakarya (2011), 2009 yilinda Kurumsal Y6netim Endeksi’ne alinan 11 sirketin kurum-
sal derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi incelemigtir. Olay
calismasi yonteminin kullanildig1r ¢aligmada, kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklanmast siirecinde yatirimcilarin anormal getiriler elde edip etmeyecegi arastirilmugtir.
Calismanin sonuglarma gore, derecelendirme notunun agiklanmasindan 6ncesi ve sonrasinda
anormal getirilerin elde edilebilecegi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, iyi bir kurumsal
yonetim derecelendirme notu ilan edilmesi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iligki
oldugu belirlenmistir.

Yenice & Dolen (2013),2007-2011 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan girketlerin, kurumsal yonetim derecelendirme notlarnin agiklanmasindan 30 giin onceki
ve 30 giin sonraki piyasa degerleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarin1 karsilag-
tirmiglardir. Bagimli drneklem t testi ve Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari testinin kullanildigt
calismanin sonuglarina gore, kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketlerin borsa
degerlerinde genellikle bir artig oldugu tespit edilmistir.

Janggu vd. (2014), Malezya’daki sirketlerin verilerini kullanarak yaptiklari ¢calismala-
rinda daha iyi kurumsal yonetimin siirdiiriilebilirlik agiklamalar iizerine etkisini incelemis-
lerdir. Siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin bagimli degisken, yonetim kurulu biiytikliigiiniin,
yonetim kurulu sahiplik yapisinin, yonetim kurulunun profesyonelliginin, yonetim kurulu-
nun bagimsizliginin, yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin ve yonetim kurulu atamalarinin
bagimsiz degisken olarak yer aldig1 calismada yapisal esitlik modeli kullanilmistir. Calismada;
yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulunun profesyonelligi ve yonetim kurulu atamalari
gostergelerinin, sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlarinda agiklayacagi bilgi iizerinde anlaml
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.

Fernandez (2015), borsaya kayitli Ispanya sirketlerinde kurumsal sosyal sorumluluk ve
finansal performans arasinda karsilikl bir iligkinin olup olmadigini incelemistir. Finansal per-
formans olciisii olarak aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve Tobin Q oraninin kullanildig: ¢alis-
mada ¢oklu regresyon modeli uygulanmigstir. Calismanin sonuglari, sosyal politikalara 6nem
verilmesinin finansal kaynaklari artirdig1, 6te yandan artan finansal performansin da daha fazla
sosyal fayda sagladigi konusunda kanitlar sunmustur. Ayrica iyi kurumsal yonetim konusun-
daki tavsiyelere uyumun, kurumsal sosyal sorumlulugun gelisimine katki sagladigina yonelik
sonuglara da ulagilmustir.

Onalan & Tan (2018), 2017 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin
derecelendirme notlarinin finansal performanslari iizerine etkisini aragtirmiglardir. Caligma-
da 48 sirkete ait veriler kullanilmigtir. Calismada regresyon analizinden yararlanilmig olup,
bagimli degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz degigsken olarak ise kurumsal yonetim dere-
celendirme notu, piyasa degeri / defter degeri orani ve net donem kar1 analize dahil edilmis-
tir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, piyasa degeri / defter degeri oraninin ve net
donem karinin sirketlerin piyasa degeri iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
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Onder & Kaya (2018), BIST 100 endeksinde iglem goren sirketlerin 2016 yilma iligkin
verilerini inceledikleri caligmalarinda, sirketlerin sosyal sorumluluk uygulamalarinda kurumsal
yonetimin etkisini ikili lojistik regresyon teknigi ile analiz etmislerdir. Ayrica igletme biiyiiklii-
gii, endiistri profili, halka aciklik orani, 6zsermayenin defter degeri ve 6zsermaye karlilig1 ana-
lize kontrol deg8iskeni olarak dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, sirketlerin kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalari ile kurumsal yonetim ve 6zsermaye karlilig1 arasinda anlaml
bir iligki bulunmamaigtir. Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalart ile isletme
biiyiikliigii, endiistri profili, halka ac¢iklik oran1 ve 6zsermaye defter degeri arasinda istatistiki
acidan anlaml ve pozitif bir iligki bulunmusgtur.

Munir vd. (2019), kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda 3 soruya cevap aramuslardir. Ilk olarak kurumsal
yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik daha iyi bir finansal performans saglar mi1? fkinci soru
olarak iyi kurumsal yonetim uygulamalar: siirdiiriilebilirlik performansini gelistirir mi? Ve son
olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkiye
aracilik etmekte midir? Avustralya borsasina kayitli 425 sirketin verilerinin kullanildig: ¢alis-
mada yapisal esitlik modelinden yararlanilmistir. Calismanin sonuglari; kurumsal yonetimin
kurumsal stirdiiriilebilirlik ile pozitif iliskili oldugu ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi-
nin finansal performansin gelismesine katki sagladigini gostermistir. Ayrica kurumsal siirdii-
riilebilirlik performansinin, kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkide aract
rolii oynadigi sonucuna ulagilmigtir.

Sak & Dalgar (2020), isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performans iizerine etkisini incelemislerdir. 2013-2016 yillar1 arasinda banka dis1 35 igletme-
yi dahil ettikleri calismalarinda panel veri analizi yonteminden yararlanmiglardir. isletmelerin
finansal performansinin 6lciisii olarak secilen aktif karliligi calismada bagimli degisken olarak
yer almigtir. Caligmanin sonucuna gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performans tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkisi oldugu bulunmustur.

3. Arastirma Yontemi

Calisma 6rneklemini 2015-2019 doneminde Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yo6netim
Endeksi (KYE)’nde yer alan sirketler olusturmaktadir. Kurumsal Yo6netim Endeksi’ni olugturan
sirketlerin ayn1 zamanda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer almasi siirdiiriilebilirlik a¢isin-
dan bir gosterge kabul edilmisgtir. Ciinkii Siirdiiriilebilirlik Endeksi; borsada iglem goren ve siir-
diiriilebilirlik performanslar: yiiksek olan sirketleri kapsayan, siirdiiriilebilirlik ile ilgili anlayisg,
bilgi ve farkindaliklarin artmasini amaclayan bir endekstir (BIST, 2020). Bu nedenle caligmada
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi (SE)’nde de yer
alip almamasina gore oncelikle kurumsal yonetim derecelendirme notlar agisindan karsilastir-
ma yapilarak kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiye yonelik ¢ika-
rimlarda bulunulacaktir. Bu degerlendirmelerin sonrasinda, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi (SE)’'nde de yer alip almamasina gore finansal
performans gostergeleri acisindan karsilagtirma yapilarak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
almanin finansal performansa olumlu bir yansimasinin olup olmadig: incelenecektir. Caligma-
da kullanilacak finansal performans gostergeleri asagidaki gibidir:
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Hisse getirisi (HG): Bir sirketin hissesinin borsadaki yilbast acilig degeri ile yilsonu
kapanis degeri arasindaki yiizdesel degisimdir.

Net Kar Degisimi (NKD): Bir sirketin cari donem net karinda onceki yil net kdrina
gore meydana gelen yiizdesel degisimdir.

Net Satis Degisimi (NSD): Bir sirketin net satis rakaminda onceki yil net satig rakamina
gore meydana gelen ylizdesel degisimdir.

Aktif Degisimi (AD): Cari donem aktif toplaminin 6nceki donem aktif toplamina gore
gosterdigi yiizdesel de8isimdir.

Ozkaynak Degisimi (OZKD): Cari donem 6zkaynak toplaminin 6nceki donem 6zkay-
nak toplamina gore gosterdigi yiizdesel degisimdir.

Aktif Karlihig1 (AK): Donem net karinin aktif toplamina boliinmesi yoluyla elde edilen
degerdir.

Ozkaynak Karliigi (OZKK): Donem net kirmim ozkaynak toplamima béliinmesi
yoluyla elde edilen degerdir.

Secilen bu gostergelerden hisse getirisi piyasa temelli gostergeyken, diger gostergeler
ise muhasebe temelli gostergelerdir. Piyasa temelli gostergeler, isletmeler agisindan birincil
paydas grubunda yer alan hissedarlarin egilimleri konusunda fikir vermektedir. Hisse piyasasi
katilimcilariin gegmis, su an ve gelecekteki risk ve getiri algilari, piyasa temelli gostergelere
yon vermektedir. Muhasebe temelli gostergeler ise kuruma ait digsal piyasa tepkisinden ziyade
yonetim performansini ve igsel verimliligi yansitir (Orlitzky vd., 2003:408). Calismada agir-
likl1 olarak muhasebe temelli gostergelerin kullanilmast ile igletme i¢inde kurumsal yonetim ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda yaganan gelismelerin daha c¢ok i¢sel verimliligi yansitan
gostergelere etkisi gozlenmek istenmigtir.

Calismanin &rneklemini olusturan sirketlere iligskin finansal verilere FINNET 2000 Plus
web sitesinden ulasilirken, kurumsal yonetim derecelendirme notlarina ise Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi web sitesinden ulagilmigtir.

4. Bulgular

4.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme (KYD) Notlarma Gore Karsilastirma

Calismada oncelikle Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme (KYD) notlari, sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alip
almamasina gore incelenmistir.

Tablo 1: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasima Gore Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notlar1 Ortalamasi

2015 2016 2017 2018 2019

Stirdiiriilebilirlik Sirket Sayis1 10 16 24 23 27
Endeksine Giren Der. Not Ort. 9,26 9,35 9,38 942 9,48
Siirdiirtilebilirlik Sirket Sayist 44 35 27 25 21

Endeksine Girmeyen Der. Not Ort. 8,97 9,11 9,16 9,22 9,23
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Tablo 1 incelendiginde, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden Siirdii-
riilebilirlik Endeksi’ne de giren sirket sayisinin yillar itibariyle artig gosterdigi ve 2019 yilin-
da Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne giren sirket sayisinin, girmeyenlere gére daha fazla oldugu
gozlenmektedir. Ayrica tabloda dikkat ¢eken bir bagka husus ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
de giren sirketlerin KYD notlar1 ortalamasinin 2015-2019 dénemi boyunca her yil i¢in daha
yiiksek olmasidir. Bu sonug, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alan girketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyinin daha iist diizeyde gerceklestigi seklinde degerlendirilebilir.
Diger bir ifadeyle kurumsal yonetim ilkelerine daha yiiksek diizeyde uyumun, siirdiiriilebilirlik
diisiincesine daha fazla 6nem verilmesini destekledigi sOylenebilir.

4.2. Hisse Getirisine Gore Karsilastirma

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip girmeme durumuna goére finansal performans goster-
gelerinden ilk olarak hisse getirisine gore karsilagtirma yapilacaktir. Kargilagtirma sonuglari
Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Hisse
Getiri Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 S yilhk

HG’si
Artan 4 12 20 4 24 22
Sirket

Siirdiiriilebilirlik HG’si
Endeksi’ne Giren Azalan 6 4 4 19 3 5
Sirket

HG

%082 %1813 %42,18 %-2406 %6309 %87,61
Ortalamasi

HG’si
Artan 11 25 24 3 21 19
Sirket

Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne
Girmeyen

HG’si
Azalan 33 10 3 22 0 2
Sirket

HG

%-5,17 %1976  %39,74 %-24,14 %11594 %120,39
Ortalamasi

Tablo 2’deki verilere gore, Kurumsal Yonetim Endeksi ile beraber Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'nde de yer alan sirketlerin hisse getiri ortalamalar1 2015, 2017 ve 2018 yillarinda
sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse getiri ortalamalarina gore
daha olumludur. Buna karsilik sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin his-
se getiri ortalamalarinin, 2016 ve 2019 yili ile 5 yillik donemde daha yiiksek oldugu goriilmiis-
tiir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yiiksek getiri ortalamasi 2019 yilinda
%6309 ve en diisiik getiri ortalamasi ise 2018°de %-24,06 ile gerceklesmistir. Sadece Kurum-
sal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde de en yiiksek getiri ortalamast 2019 yilinda
%115.94, en diisiik getiri ortalamasi ise 2018’de %-24,14 olmustur. Tablodan ¢ikarilabilecek
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bir bagka sonug¢ ise borsanin olumsuz seyrettigi donemlerde (2015 ve 2018 yili) Siirdiirtilebilir-
lik Endeksi’ne de girmig olan sirketlerin hisse getirilerinin nispeten daha az olumsuz oldugu-
dur. Soyle ki; Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren sirketlerin hisse getiri ortalamas: 2015 yilinda
9%0,82 ve 2018°de -%24 06 iken; Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen sirketlerin hisse getiri
ortalamas1 2015 yilinda -%5,17 ve 2018°de -%24,14 tiir. Piyasada yasanan olumsuz duruma
kars1 Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin daha direngli kaldiklar1 sdylenebilir.

5 yulik sonuclar degerlendirildiginde sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan sirketlerde ortalama hisse getirisi daha yiiksek olmustur. 5 yillik siirecte Siirdiiriilebilir-
lik Endeksi’nde de yer alan sirketlerden 5 sirketin hisse getirisi negatifken, sadece Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden 2 sirketin hisse getirisi negatif olmusgtur. 5 yillik
stirecte sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse getiri ortalamalarinin
yiiksek ¢ikmasinin en 6nemli etkenlerinden birisi, bu grupta yer alan sirketlerin 2019 yilin-
da gosterdikleri yliksek performanstir. 2015-2018 donemini baz aldigimizda Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’ne de giren sirketlerin daha olumlu performans sergiledikleri de dikkat cekmektedir.
Bununla birlikte girketlerin hisse fiyatint etkileyen gerek sirketlerle ilgili gerekse sirket dist
bir¢ok degiskenin olmasina bagli olarak, analiz donemini olusturan yillar itibariyle sonuglarin
farklilagmasi da normal kargilanabilir.

4.3. Net Kar Degisimine Gore Karsilastirma
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip
girmemesine gore net kir degisim ortalamalar1 Tablo 3’te gosterilmisgtir.

Tablo 3: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasina Gore Net Kar
Degisim Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 Syilhk

NK Artan 4 10 16 15 15 19
Sttt ST
urdaurulebdbiliria
Endeksi’ne NK Azalan 6 6 8 8 12 8
. Sirket
Giren NK Degisim
ont 13 %916.82 %2240 %104.59 %6831 %317.57 %11937
NK Artan 29 15 15 12 9 13
Sirdirilebilirlik 2ret
Endeksi’ne NK Azalan 15 20 12 13 12 8
. Sirket
Girmeyen NK Degisim
ont cEn %-295 %-4746 %122.77 %-2135 %86,72 %69.,60

Tablo 3 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde, 2015 yili
hari¢ net karin1 artiran girket sayisinin, net kér1 azalan sirketlere gore daha fazla oldugu gortil-
mektedir. Ayrica 2017 yili diginda her iki endekste yer alan sirketlerin ortalama net kar artist,
sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlere gore daha yiiksek gerceklesmistir.
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yliksek ortalama net kar artig1 2015 yilin-
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da %916,82, en diisiik ortalama net kér artist ise 2016’da %22 40 ile gerceklesmistir. Sadece
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sirketlerde en yiiksek ortalama net kér artigt 2017 yilin-
da %122,77, en diisiik ortalama net kar artig1 ise 2016’da %-47 46 ile gerceklesmistir. Dik-
kat ceken bir bagka sonu¢ ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde 5 y1l boyunca
ortalama olarak net kir azalig1 yagsanmazken, sadece Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan
sirketlerde ise 2015, 2016 ve 2018 yillarinda net kirda ortalama olarak azalis yasanmustir.
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde analiz donemini olusturan yillar itibariyle
ortalama olarak net kér azaliginin yasanmamasi, finansal a¢idan siirdiiriilebilir olma noktasinda
onemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

5 yilik ortalama net kir degisim ylizdelerine bakildiginda da Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne de dahil olan sirketlerdeki net kar artig yilizdesi diger gruba gore oldukga yiiksektir.
Genel olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde ortalama net kar degisiminin
pozitif olarak daha istikrarli bir seyir izledigi, net kdrinda azalma meydana gelen sirket sayi-
smin diger gruba gore oldukg¢a az oldugu ve bu grupta yer alan sirketlerde ortalama olarak net
kar azaliginin yagsanmadig1 soylenebilir.

4.4. Net Satis Degisimine Gore Karsilastirma
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip
girmemesine gore net satig degisim ortalamalar1 Tablo 4’te gosterilmigtir.

Tablo 4: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasina Gore Net Satis
Degisim Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 S yilhk

.. NS Artan Sirket 9 14 23 18 23 27
Siirdiiriilebilirlik NS Azl
Endeksi’ne > Azaian 1 2 1 5 4 0
Giren Sirket

NS Degisim Ort. %14,17 %14,13 %25,75 %2735 %1381 %148,80

.. NS Artan Sirket 27 26 19 21 11 15
Siirdiiriilebilirlik NS Azalan
Endeksi'ne > Az 17 9 8 4 10 6

. Sirket

Girmeyen

NS Degisim Ort. %281 %3656 %2092 %4821 %109,33 %166,81

Tablo 4 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde, net satiglarini
artiran sirket sayisinin oransal olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte net
satiglarda meydana gelen degisim ortalamasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde
2015 ve 2017 yillarinda daha yiiksek, diger yillarda ve 5 yillik donemde daha diisiiktiir. Bu
acidan sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde net satiglardaki degisimin
daha olumlu oldugu soylenebilir. Ayrica Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en
yiliksek ortalama net satig artist 2018 yilinda %27,35, en diisiik ortalama net satig artigi ise
2019’da %13.81 ile gergeklesmistir. Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sirketlerde
en yiiksek ortalama net satis artis1 2019 yilinda %109,33, en diisiik ortalama net satig artigi ise
2015’te %?2,81 ile gerceklesmistir. Her iki grupta da yillar itibariyle satislarda ortalama olarak
bir diisiis gozlenmemistir.
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5 yillik performansa bakildiinda ise sadece Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan
sirketlerdeki ortalama net satis degisimi daha yiiksektir. Buna kargilik 5 yillik donemde, Siir-
diiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketler arasinda net satiglart azalan higbir sirket yer almaz-
ken, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden 6 girketin satiglarinda azalig
meydana gelmistir. Genel olarak net satig degisim gostergesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeyen sirketlerin lehine sonuc¢lar gozlenmekle birlikte, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren
sirketlerde net satiglar1 azalan girket sayisinin daha az olmasi olumlu bir igaret olarak algilana-
bilir.

4.5. Aktiflerin Degisimine Gore Kargilastirma

Calismada secilen bir diger finansal gosterge olan aktif degisim ortalamalarina gore
inceleme sonuglari Tablo 5’te gosterilmisgtir.

Tablo 5: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Aktif
Degisim Ortalamalari

2015 2016 2017 2018 2019 S yilhk

Aktifleri
o Artan 10 16 24 21 21 27
S e
jaekst Azalan 0 0 0 2 6 0
Giren
Aktif
Degisimi %2499 %16,55 %2234 %2459 %1621 %158,54
Aktifleri
o Artan 35 27 23 20 17 18
lsaﬂzdlll(rqzeblhrhk Aktifleri
jceksi ne Azalan 9 8 4 5 4 3
Girmeyen
Aktif

Degisimi %13,19 %22,62 %17,18 %9,50 %1428 %132,65

Tablo 5’te de goriildiigli gibi Kurumsal Yonetim Endeksi ile beraber Siirdiiriilebilir-
lik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde genel olarak aktiflerin biiylime gosterdigi sOylenebilir.
Bununla beraber 2016 yili disindaki diger yillarda ve 5 yillik degisim agisindan Siirdiiriilebi-
lirlik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde gerceklesen ortalama aktif biiyiimesinin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde en yiiksek ortala-
ma aktif bilylimesi 2015 yilinda %24 ,99, en diisiik ortalama aktif biiylimesi ise 2019°da % 16,21
ile gerceklesmistir. Sadece Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan sirketlerde ise en yiiksek
ortalama aktif biiyiimesi 2016 yilinda %22 ,62, en diisiik ortalama aktif biiyiimesi ise 2018’de
%9.5 olmustur. 2015, 2016, 2017 yillar1 ve 5 yillik siirecte Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren
sirketlerin hicbirinin aktiflerinde azalma gerceklesmemigtir. Bu sonug; kurumsal yonetim ilke-
lerine daha {ist diizeyde uyum saglayan ve siirdiiriilebilirlik agisindan belli hususlara uyum
gosteren sirketlerde, biiyiimenin daha pozitif olduguna yonelik 6nemli bir kanit olarak deger-
lendirilebilir.
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5 yillik degisime bakildiginda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerin aktif-
lerinin daha hizli biiyiidiigii sdylenebilir. Buna bagli olarak siirdiiriilebilirlik agisindan belli
gostergeleri yerine getirerek degerlendirmeye tabi olan sirketlerde aktiflerde meydana gelen
biiytimenin daha fazla oldugu goriilmiigtiir.

4.6. Ozkaynaklarmm Degisimine Gore Karsilastirma
Calisma kapsamindaki sirketlerin, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girip girmemesine gore

0zkaynak degisim ortalamalarina iligkin sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasina Gore Ozkay-
nak Degisim Ortalamalari

2015 2016 2017 2018 2019 Syilhk

Siirdiiriilebilirlik ©OZK Artan 8 11 23 19 23 25
Endeksi’ne OZK Azalan 2 5 1 4 4 2
Giren OZK Degisimi  %8.89 %623 %4969 %2959 %14,13 %12723
Siirdiiriilebilirlik OZK Artan 28 31 22 17 16 17
Endeksi’ne OZK Azalan 16 4 5 8 5 4
Girmeyen OZK Degisimi %547 %951 %14,13 %1259 %1299 %80,20

Aktiflerde meydana gelen degisime benzer sekilde 2016 yili haricinde her iki endekste
de yer alan sirketlerde gerceklesen ortalama 6zkaynak biiylimesi daha fazladir. Yine 6zkay-
naklari biiyiiyen sirketlerin oraninin her iki endekse dahil olan sirketlerde daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yiiksek 6zkaynak biiylimesi
2017, en diisiik 6zkaynak biiylimesi ise 2016 yilinda gerceklesmistir. Sadece Kurumsal Y6ne-
tim Endeksi’nde yer alan sirketlerde de benzer bir durum séz konusudur.

5 yulik degisime bakildiginda da her iki endekste yer alan sirketlerde gerceklesen
ortalama 6zkaynak biiyiimesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu agidan genel olarak
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de dahil olan grupta 6zkaynak biiytimesi agisindan daha olum-
lu sonuclar goriildiigii sdylenebilir. Bagka bir ifadeyle kurumsal yonetim ilkelerine daha iist
diizeyde uyum saglamak ve siirdiiriilebilirlik agisindan gosterge kabul edilebilecek Siirdiirti-
lebilirlik Endeksi’nde yer almak, sirketlerin 6zkaynaklarinin biiyiimesine olumlu bir sekilde
yansimigtir.

4.7. Aktif Karhihgma Gore Karsilagtirma

Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alip almamasina gore aktif karliligi goster-
gesine iligkin karsilastirma sonuclar1 Tablo 7’°de gosterilmistir.
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Tablo 7: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Aktif
Karhhig: Ortalamalar:

2015 2016 2017 2018 2019 YWk
ortalama
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren %515 %335 %478 %636 %489 %499

Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen %1,31 %3,75 %7,83 %5,53 %401 %503

Tablo 7 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde ortalama aktif
karlihigr 2015, 2018 ve 2019 yillarinda, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sir-
ketlerin ortalamasina gore daha yiiksektir. Bununla birlikte 2016 ve 2017 yillarinda sadece
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin aktif karlilik ortalamalar1 daha ytiksektir.
Tabloda dikkat ¢eken bir diger nokta ise aktif karlilig1 ortalamalarinda yillar itibariyle meyda-
na gelen degisimlerin, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde daha fazla
oynaklik gosterdigidir. Bu sonug da aktif karliligindaki istikrarin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan sirketlerde daha fazla oldugu seklinde degerlendirilebilir. Her iki endekse de giren
sirketlerde en yiiksek ortalama aktif karlilig1 %6,36 ile 2018 yilinda, en diisiik ortalama aktif
karlihigr ise 2016 yilinda %3,35 ile gergeklesmistir. Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
giren sirketlerde ise en yiiksek ortalama aktif karlilig1 %7,83 ile 2017 yilinda, en diisiik ortala-
ma aktif karlilig ise 2015 yilinda %1,31 olmustur.

5 yillik ortalamalar incelendiginde, her iki grubun birbirine yakin aktif karlilig1 orta-
lamalarina sahip oldugu ve buna bagl olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren ve girmeyen
sirketler arasinda kesin bir farklilik olmadig1 sonucuna varilabilir. Ote yandan Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne giren sirketlerin 2015 yilinda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen sirketlerin
de 2017 yilinda aktif karlilig1 ortalamalarinin daha net bir sekilde yiiksek oldugu soylenebilir.

4.8. Ozkaynak Karliigma Gore Karsilastirma

Sirketlerin Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alip almamasina gore 6zkaynak karliligi
gostergesine iligkin kargilagtirma sonuglart Tablo 8’de gosterilmisgtir.

Tablo 8: Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alip Almamasma Gore Ozkay-
nak Karhihg Ortalamalari

S yilhk

2015 2016 2017 2018 2019
ortalama

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
giren

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeyen

%2391 %8,19 %1792 %1647 %1069 %1388

%5,02 %702 %1182 %6,67 %448 %5 ,74

Tablo 8’deki veriler incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde
ortalama 6zkaynak karliligmin her yil diger gruba gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerde en yiiksek ortalama dzkaynak karliligi 2015
yilinda %2391, en diisiik ortalama 6zkaynak karlilig1 ise 2016 yilinda %8,19 ile gercekles-
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migtir. Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde ise en yiiksek ortalama
0zkaynak karlilig1 2017 yilinda %11,82, en diisiik ortalama 6zkaynak karlilig ise 2019 yilinda
%4 A8 olarak ortaya ¢ikmustir. Ayrica genel olarak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giren sirketler
cift haneli 6zkaynak karlilig1 ortalamalarina sahipken, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girmeyen
sirketler ise tek haneli 6zkaynak karlilig1 ortalamalarina sahiptir.

5 yillik 6zkaynak karliligi ortalamalarma bakildiginda da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
giren girketlerin ortalama 6zkaynak karliliginin diger grubun iki katindan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ortalama 6zkaynak karliligi, secilen finansal performans gostergeleri arasinda
her iki endekste yer alan sirketlerin iistiinliigiiniin en bariz oldugu gostergedir. Bu sonuclar,
kurumsal yonetim ilkelerine daha iist seviyede uyum saglayan ve siirdiiriilebilirlik acisindan
gosterge kabul edilebilecek Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin sahip ve ortak-
larinin, sirkete koyduklar1 degerler karsiliginda elde ettikleri karlarin daha yiiksek oldugu sek-
linde degerlendirilebilir.

4.9. Y1l Bazinda Kargilastirma

Yillara gore her iki endekse giren ve sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sir-
ketlerin secilen finansal performans gostergelerine gore karsilagtirilmasi asagidaki tabloda gos-
terilmistir.

Tablo 9: Yillara Gore Tiim Finansal Gostergeler Acisindan Karsilagstirma

HG NKD NSD AD OZKD AK OZKK

KYE+SE %082 %91682 %1417 %2499 %889  %5,15 %2391

2015

KYE %-5,17  %-2.95 %2 81 %13,19 %547 %131  %5,62
KYE+SE  %18,13 %2240 %14,13 %1655 %623 %335 %8,19
2016 KYE %19,76  %-4746 %3656 %2262 %951 %375 %702
KYE+SE  %42,18 %104,59 %2515 %2234  %49,69 %4,78 %1792
2017 KYE %39,74  %122,77 %2092  %17,18  %14,13 %783 %11,82
KYE+SE  %-2406 %6831 %2735 %2459 %2959 %636 %1647
2018 KYE %-24,14  %-2135 %4821 %950 %1259 %553  %6,67
2019 KYE+SE %6309 %317,57 %1381 %1621  %14,13  %4,89 %10,69
KYE %11594 %8672 %10933 %1428 %1299 %401 %448
5 KYE+SE  %87.61 %11937 %148,80 %158,54 %12723 %499 %13,88
yilik  KYE %120,39  %69,60 %16681 %132,65 %8020 %503 %5,74

KYE+SE: Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler
KYE: Sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler

Tablo 9°daki veriler incelendiginde 2015 yilinda her iki endekse de dahil olan sirket-
lerin biitiin performans gostergelerinde istiinliigii géze carpmaktadir. 2016 yilinda ise net kar
biiytimesi ve 6zkaynak karlilig1 agisindan her iki endekste de yer alan sirketlerin verileri daha
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olumludur. Bu yilda diger 5 gostergede sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirket-
ler daha iyi performans gostermiglerdir. 2017 yilinda net kar degisimi ve aktif karlili§1 diginda
kalan 5 gostergede, 2018 yilinda ise net satig degisimi disindaki 6 gostergede her iki endekste
yer alan girketlerin Gstiinliigii goriilmektedir. 2019 yilina bakildiginda da yine 5 gostergede her
iki endekste yer alan girketlerin verileri daha olumludur. Hisse getirisi ve net satig degisimi
gostergelerinde sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler tistiindiir.

5 yillik performans Sl¢timiine bakildiginda; 4 gostergede iki endekste de yer alan gir-
ketlerin verilerinin daha olumlu oldugu dikkat cekmektedir. Ozellikle 5 yillik donemde Siirdii-
riilebilirlik ve Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olan sirketlerin ortalama net kar degisimi
diger gruptaki sirketlerin neredeyse 2 katidir. Ozkaynak karlihgi gostergesinde de benzer bir
durum s6z konusudur. Aktif karlilig1 acisindan sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan sirketlerin iistiinliigii olmasina ragmen her iki grup arasindaki fark ¢ok diistiktiir. Net satig
degisimi ve hisse getirisi gostergelerinde sadece Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki sirketlerin
performansinin daha iyi oldugu sdylenebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 20. yiizyilin sonlarindan itibaren
yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmis ve bu konularda bir¢ok onemli gelisme yasanmusgtir.
Kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik ile ilgili yasanan gelismeler, igletmelerin yonetim ve
is yapma siireclerinde de onemli degisimler yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte
yasanan bu degisimlerin igletmelerin performansina yansimalarinin nasil oldugu sorusu ortaya
cikmig ve bu soru akademik alanda da 6nemli bir ilgi odagini olugturmustur.

Calismada; kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki
iligkiler incelenmistir. Bu amagla BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alip almamasina gore kurumsal yonetim derecelendir-
me notlar1 ve belli finansal performans gostergeleri karsilastirilmigtir. Kargilagtirma sonucun-
da Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde de yer alan sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
daha ist diizeyde gerceklestigi goriilmiistiir. Ayrica calismanin sonuclarina gore secilen finan-
sal performans gostergelerinin énemli bir boliimiinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de dahil
olan sirketlerin performansinin daha olumlu oldugu sdylenebilir. 2015 yilinda segilen tiim
finansal gostergelerde, 2017°de 5, 2018’de 6 ve 2019°da 5 finansal performans gostergesinde
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de dahil olan sirketlerin ortalamalarinin daha iyi oldugu sonucuna
ulagilmustir. 5 yillik performansa bakildiginda da yine 4 gostergede her iki endekste yer alan
sirketlerin lehine bir sonu¢ bulunmugtur. Bununla birlikte 6zkaynak karlilig1 agisindan analiz
doneminin tamaminda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de yer alan girketlerin daha iyi ortalama-
lara sahip oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica, ¢caligmanin dikkat ¢ceken sonuclarindan biri de
piyasanin olumsuz seyrettigi donemlerde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlerin
daha az olumsuz performans gostermeleri olmustur. Yine 5 yillik performanslara bakildigin-
da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne de giren sirketlerin tamaminda net satiglarinin ve aktiflerinin
biiytime gosterdigi dikkat cekmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlari ortalamasinin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
de giren sirketlerde daha yiiksek oldugu da g6z oniine alindiginda calismanin sonuglarinin;
kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskinin 6nemine ve bunun finansal
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performans iizerindeki yansimalarina yonelik 6nemli isaretler verdigi sdylenebilir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkilerin bir
biitiin olarak degerlendirilmesi onem kazanmakta olup, bu biitiiniin parcalarinin birinde mey-
dana gelecek iyilesmeler, diger parcalart da olumlu yonde etkileyebilir.

fleride yapilacak calismalarda, daha farkli finansal performans gostergelerinden de
yararlanilmasi ve daha uzun bir donemin dikkate alinmasi; kurumsal yonetim, kurumsal siir-
diiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiye yonelik 6nemli sonuclar sunabilecegi
gibi, sektorel agidan da incelemeler yapilabilir.
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