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0oz
Kurumsal yonetim derecelendirmesi, bir isletmenin kurumsal yonetisim uygulamalarinin benimsenmesine iliskin bir goriistiir.
Paydaslara kurumun kurumsal yonetisim uygulamalarimin diizeyi hakkinda bilgi verir. Diinyada bir¢ok kurumsal
derecelendirme kurumu bulunmaktadir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurumu “Tiirkiye Kurumsal yonetisim ilkeleri’ni 2003
yilinda yayinlamig, 2007 yilinda ise bu alandaki esaslar Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu ¢alismada kurumsal yonetisim
ilkelerini uygulayan kurumlarin etkinligi ile kurumsal derecelendirme puanlar1 arasinda iliski olup olmadig arastirilmistir.
Bu amacla BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne (XKURY) endeksine giren 33 kurumun verileri kullamlmistir. Sirketlerin
etkinligi 2017-2020 yillar1 yilhk verileri kullanilarak veri zarflama analizi ile hesaplanmistir. Bu ¢alisma kurumsal yonetim
derecelendirme verilerini kullanan sayih ¢aliymadan biridir. Elde edilen sonuclar, etkin kurumlarin bazi sektorlerde
yogunlastigim ve pandemi doéneminin kurumsal yonetim skorlarim diisiirdiigiinii, etkinlik oranlarim azalttifim ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetisim, Kurumsal yonetisim Derecelendirmesi, BIST 100.
JEL Kodlari: G29, G34, L21

ABSTRACT

Corporate Governance Rating is a view of a business's adoption of corporate governance practices. It informs the stakeholders
about the level of corporate governance practices of the institution. There are many corporate rating firms in the world. The Capital
Markets Board in Turkey published the ""Turkey Corporate Governance Principles™ in 2003 and, in 2007 the principles of the
sector were published in the Official Gazette. In this study, it is investigated whether there is a relationship between the effectiveness
of companies that implement corporate governance principles and their corporate rating scores. For this purpose, 33 companies
are selected from BIST Corporate Governance Index (XKURY) index to get data. This study is one of the few studies using corporate
governance rating data. The efficiency of the companies is calculated by data envelopment analysis using annual data for the years
2017-2020. The results show that effective companies are concentrated in some sectors and that the pandemic period reduces
corporate governance scores and efficiency rates.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, isletmelerin kurumsal yonetisimi tam anlamiyla 6ziimsedigini ve her siiregte tam ve
eksiksiz uyguladigini inceleyen bir derecelendirmedir. Pay sahiplerine, kurumun kurumsal yonetisimi uygulama diizeyi
ile ilgili seffaflikla bilgi verir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi, kurumsal kuruluslarin, kurumsal yonetisimlerinin
kalitesi ve kapsam1 hakkinda bagimsiz ve giivenilir bir degerlendirme sunar.

Kurumsal y6netim, “bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkili ¢alismasina ve bdylece ait oldugu
toplumun degerlerine saygi gostererek uzun donemde ortaklara ekonomik deger yaratmaya olanak taniyan her tiirli
kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar” (TUSIAD 2002) bigiminde tanimlanabilmektedir. Kurumsal yonetisim, kurumla
ilgili haklarla sorumluluklarin ¢ikar sahipleri arasinda dagilimini tanzim eden, kurumlarin yonetimiyle kontroliine dair
bir sistemdir. S6z konusu sistemin isleyebilmesi i¢in “esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik” ana prensipleri
etrafinda gelistirilen kurumsal ydnetim prensiplerine uygun faaliyette bulunmalidir. lyi bir kurumsal yonetim sistemi,
sermaye maliyetlerinin diigmesine katkida bulunan kurum hakkinda karar verme yetkisinin suiistimal risklerini en aza
indirir ve dolayisiyla kurumun ekonomik faaliyetleri iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ayrica bu olumlu sonuglarin
etkin piyasa kosullar1 saglanarak hisse senedi fiyatlaria yansimasi beklenmektedir.

Bu ¢aligmada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin etkinligi kurumsal yonetisim derecelendirme
notlar1 ve bu kurumlarin finansal oranlari kullanilarak incelenecektir. Uygulama asamasinda BIST 100 de islem géren
33 kurumun etkinligi kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 kullanilarak Veri Zarflama Analizi ile dlgililecektir. Bu
calisma derecelendirme notlarini veri olarak kullanarak bu veri iizerine analiz yapan sayili ¢aligmalardan biri, etkinlik
hesaplanmasinda derecelendirme notlarini kullanan ilk ¢alismadir.

Bu c¢aligma bes boliimden olugmaktadir. Birinci bolim kurumsal yonetim ve makalenin amaci hakkinda bir igerige
sahiptir. ikinci boliimde, kurumsal ydnetisim kavrami ve kurumsal ydnetisim teorileri {izerinde durulmaktadir. Kurumsal
yonetisim kavramimin gelisimi, teorilerin ortaya ¢ikisi ve karsilastirmasi incelenmektedir. Caligmanin tiglincii b&lima
kredi derecelendirme ve kurumsal derecelendirme kavramlarmin incelenmesine ayrilmistir. Dérdiincti boliimde analiz
bolumaduar. Dordunci béluimde BIST 100 endeksinde islem goren ve kurumsal yonetisim endeksine dahil olan 33
kurumun segilen finansal oranlar1 girdi, kurumsal yonetim endeksi puanlari ise ¢ikt1 olarak kullanilarak veri zarflamam
analizi ile etkinlikleri incelenmistir. Caligma kapsaminda elde edilen ¢iktilar kullanilarak yapilan degerlendirme ve
oneriler besinci boliim olan sonug¢ boliimiinde sunulmustur.

2. KURUMSAL YONETISIM KAVRAMI

Kurumsal yonetisim, finansman saglayan hissedarlarin ve diger paydaslarin yoneticiler tarafindan uygun sekilde
odiillendirilmesini saglayan bir dizi kuramla ilgilidir. Kurumsal yonetisim, kurumlar1 yonlendirirken ayn: zamanda
sorunlar1 ¢6zmede de etkindir (Okan,2022).

Kurumsal yonetisim Derecelendirmesi, bir igletmenin kurumsal yonetisim uygulamalarinin benimsenmesine iliskin goreli
durumuna iliskin bir goriistiir. Paydaslara kurumun kurumsal yo6netisimle ilgili uygulamalarinin diizeyine iliskin bilgi
saglamaktadir. Derecelendirme siireci, ayrica, yerel ve milletlerarasi alanda izlenen en iyi uygulamalara kars1 kurulusun
izafi pozisyonunu da saptayacaktir. Sirketler bunun yani sira s6z konusu derecelendirmeleri referans seklinde
kullanabilmektedir ve daha fazla iyilestirme i¢in dlgiitler belirleyebilmektedir. Kurumsal yonetisim prensiplerine uyum
derecelendirmesi, nicelik agisindan degil daha ziyade nitelik agisindan bir ¢alisma seklinde disiintilmelidir. CUnki
“kurumsal yonetisim” kavrami, bazi gerekliliklerle s6z konusu gerekliliklere karsi ortaya konulan davranis bigimleri ile
izah edilmektedir (Sandik¢ioglu, 2005:7).

Kurumsal yonetisim derecelendirmesi yapilarak birgok denetleyici ve diizenleyici kurumun (Sermaye Piyasast Kurulu,
BIST 100 ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) gézetim ve denetim yiikiinii hafifletilmis, pazarin igleyisinin
giivenli olarak gelismesine yardimda bulunulmus pazarlara saydamlik getirilip oto kontrol sistemlerinin islevselligi
artirilmis olur. Kurumsal yonetisim dar anlamiyla ifade edildiginde kurumlarin oncelikle hissedar haklar1 gozetilerek
yonetilmesi anlamina gelmektedir. Siirdiiriilebilir bir bitylimeyi saglayabilmek i¢in kurumun dogru yonetilmesi en 6nemli
sartlardan biridir. OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) kurumsal yénetisim ilkeleri ve iilkemize uyarlanmig
hali olan SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) kurumsal yonetisim ilkelerini yaymnlamistir SPK kurumlarin yayinladigi
ilkelere uyum diizeyleri test edilmektedir.

Biri kurumda kurumsal yonetim uygulamalar1 olmasi kuruma birgok fayda saglar. Kurumsal yonetim (corporate
governance bazi yazarlar tarafindan kurumsal yonetim olarak ¢evrilmistir. Biz bu yazida ¢alismada kurumsal yonetisim
olarak kullandik ancak atiflarda yazinin aslina sadik kalarak kurumsal yonetim olarak belirttik) uygulamalarinin
faydalari(Aktan, 2006:32; Sial et al., 2018:342) asagidaki gibidir.

Gelismis Itibar ve Algi: Kurumun, biiyiimesini dogrudan etkileyen kritik bir faktor, pazarda hakim oldugu itibardur.
Gelismis itibar ve algi1 ayrica, organizasyonun biiylimesi i¢in bir katalizér gorevi goren alginin olusturulmasina yardimci
olur. Kurum piyasada olumlu bir algi yaratmay1 basarirsa, saglam bir kurumsal y6netisim politikasina sahip oldugunda,
daha fazla paydasi1 kurumla bagaril bir sekilde ¢aligir
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Seffaflikta Artig: Kurumlarin mali sonuglarinin dogrulugu igin denetgilerin kefil olmasi yeterli degildir. Kurumlar
kurumsal yonetisim kapsaminda denetgilerden gelen bilgilerin yaninda kurumlar seffafligi artiracak prosedurleri
yiiriirliige koymaktadir.

Rol Agikligi: Kurumlarin profesyonelce yonetilen bir organizasyona sahip olmalarini gerekli kilarak rollerin
tanimlanmasini saglamakta ve yoneticilere ve sahiplere, eldeki sorunlara bagh olarak hangi rolde (sahip rolli mu? yonetici
rolii mii?) karar vermeleri gerektigini bilip hizli karar vermelerini saglar.

Calisanlart Elde Tutma: Kurumsal yonetisim ile rol ve sorumluluklar net olarak tanimlanacak, kurumun vizyon ve
misyonu tiim kurum caliganlarina iletilecektir. Boylece kurum personelinin devir hiz1 diiser ve yeni yetenekleri ¢ekmek
kolaylasir.

Bankalar ile Daha Iyi Uyum: Kurum iginde kurumsal y&netisimin uygulanmasi, saglam ve diizenli mali ve yonetim
raporlamasi saglar. Bu sistematik yaklagim, bankalar ve/veya yatirimcilar nezdinde kuruma kars1 giiveni artirir.

Artan Kar Marjlari: Kurulus, iyi bir performansla birlikte saglam bir kurumsal yonetigim politikasina sahip oldugunda,
kurulus bir¢ok hedefe ulasir boylece kar marjlart artar.

Kurumsal Sosyal Sorumlulukla itibar Olusturma: Her giin daha fazla kurulus, is hedeflerini, baslatmak istedikleri sosyal
ve / veya ¢evresel sorumlulukla uyumlu hale getirmektedir. Sosyal sorumluluk sahibi olmanin faydalarint 6l¢mek biraz
zordur, ancak uzun vadede ¢esitli paydaslar bundan gesitli sekillerde yararlanir.

Kurumsal yonetisim ilkeleri, tiim menfaat sahiplerinin finansal ve finansal olmayan bilgi gereksinimlerinin etkin bir
sekilde karsilanmasini saglayan bir anlayis ve diizenlemeler biitiniidiir (Ayboga, 2020:26). Kurumsal yonetigsimin sahip
oldugu iki Oonemli kapsam Diinya Bankasi’na gore kontrol mekanizmasi ve yonlendirmedir. Dolayisiyla bir
organizasyonun kontrolii ve yonlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Zuva ve Zuva, 2018:17). Literatiir ayrica kurumsal
yonetisim hakkinda daha fazla tanim sunmaktadir. Bu ¢alismada, OECD'nin kurumsal yonetisim tanimi kullanilmistir.
OECD raporunda (OECD, 1999) kurumsal yonetisimin herhangi bir kurulusta adalet, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik olmak iizere dort ilkeyi icerdigi belirtilmektedir:

1. Adalet (Adillik/Esitlik): Adillik, kurumun tiim operasyonlarinda ve kararlarinda tiim paydaslar i¢in esitlik olarak
tanimlanmasidir. Adalet, pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve kaynak tedarikgileri ile yapilan sézlesmelerin islemesi
anlamina gelir (Davies, 2011:15).

2. Seffaflik: Seffaflik, paydaslari kurumun is stratejileri dogrultusunda faaliyetleri, planlar1 ve riskleri hakkinda
bilgilendirmeye odaklanan iyi bir yonetim ilkesidir. Sirketin, basta hissedarlar olmak iizere paydaslara agik bilgi saglama
arzusunu ifade eder.

3. Hesap verilebilirlik: Hesap verebilirlik, herhangi bir kurumsal yonetisimin 6zii olmasina ragmen, hesap verebilirligin
nelerden olustugu konusunda birlesik bir doktrin yoktur (Mosunova, 2014:116). Kurumsal hesap verebilirlik, kurumun
islem ve davraniglarinin agiklanmasi yiikiimliiligiinii ve sorumlulugunu ifade eder. Yonetim kurulu, kurumun kurumsal
hedeflerine nasil ulastig1 konusunda adil, dengeli ve anlasilir bir degerlendirme yapabilmek i¢in menfaat sahipleri ile
periyodik olarak iletisim kurmalidir.

4. Sorumluluk: Yo6netim kurulu kurum adina hareket etmeye yetkilidir. Bu nedenle, yonetim kurulu, yetki ve uygulamasi
icin tim sorumlulugu {istlenmelidir. Yonetim kurulu ve ist diizey yonetim asagidaki ti¢ boyuta odaklanir: (1)
Performansin Yo6netimi, (2) Uyum ve (3) Kurumsal Sorumluluk.

3. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI

Kurumsal yonetisim derecelendirmesi, bir kurumun kurumsal yonetigim sistemine sahip olmasi, degerlendirmeye yonelik
olarak tercih edilen farkli parametrelere uygun olusu ve derecelendirmesine dair bir goriis seklinde tanimlanmaktadir.
Derecelendirme, tatbik edilen kurumsal yonetisim islemlerinin kapsamina dair farkli paydaslara yasamsal bilgiler sunar.
Derecelendirme, kurumsal yonetisim prensiplerinde takip edilen en iyi uygulamalar bakimindan bir kurumun &teki
kurumlar karsisindaki goreceli durumunu ortaya koyar. Kurumsal yonetisim derecelendirmeleri, kurumsal yonetisim
prensiplerine uyum derecesini degerlendirmek tizere iilkelerde tatbik edilmistir (Sukumaran, 2015:1).

Bu baglamda kurumsal yonetimin derecelendirilmesi amaciyla kurumlar kurulmustur. Derecelendirme kurumlari
derecelendirme ¢aligmasini talepli ya da talepsiz sekilde yapabilir. Burada “talebe bagli” ve “talebe bagli olmayan”
derecelendirmelerin streci ele alinacak ve arasindaki farklar belirtilecektir (Kili¢ ve Benligiray, 2012:65). Tiirkiye’de
derecelendirme kurumlari SPK mevzuati ¢ercevesinde ¢alismaktadir. SPK, yasanin kendisine vermis oldugu “sermaye
piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasast sirketlerinin ve sermaye piyasasi araglarinin
derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek” goreviyle yetkisine dayanip derecelendirme galigmalarinin usulleriyle
esaslarini diizenlemektedir ve uygulamalar1 yonlendirmektedir (SPK, 2005).

Kurumsal yonetisim derecelendirmesi talepsiz kurumsal yonetisim derecelendirmesi ve talepli kurumsal yonetigim
derecelendirmesi olarak ikiye ayrilir. Talepsiz kurumsal yonetisim derecelendirmesi, kurumsal ya da bireysel
yatirimcilarin ayni ya da farkli devletlerdeki kurumlarin kurumsal yonetisim uygulamalariyla ilgili bilgileri istedikleri
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zaman ya da bu tiir bir gereksinimin olacagmin belirlenmesinin ardindan yapilir. Talepsiz Kurumsal yonetisim
Derecelendirmesi derecelendirilen kurumun talebi olmadan yapilir.

Sirket tarafindan bir derecelendirme kurumundan kurumsal yonetisim derecelendirmesi hizmeti alinmasi isteniyor ise bu
talepli kurumsal yonetisim derecelendirmesidir. Talepli kurumsal yonetisim derecelendirmesi iicreti derecelendirme
isteginde bulunan kurum tarafindan derecelendirme kurumuna O6denir. Bu islemin siireci, kurum yetkililerinin
derecelendirme yaptirmak iizere derecelendirme kurumuna miiracaatryla baglamaktadir; derecelendirme notunun ilan
edilmesinden sonraki izlemeye dek stirmektedir Van Roy, 2006:1).

2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazetenin “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve Derecelendirme
Kuruluslarma iliskin Esaslar Seri: VIII, No:51 Teblig'inin” “Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluglar”
baslikli 7'nci maddesine gore derecelendirme isinin; “Tiirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere
Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslart ile Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul
edilen uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilacag:” diizenlenmistir. Ulkemizde kurumsal yonetisim
derecelendirme faaliyetlerinde bulunan SPK’nin yetkilendirdigi derecelendirme kurumlar1 asagidadir (SPK, 2022):

1. DRC Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi,

2. Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi,

3. JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi,

4. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal yonetisim Hizmetleri Anonim Sirketi,
5. Saha Kurumsal yonetisim Ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi

Diizer (2020) caligmasinda uygulama asamasinda kullanilan degerler bu kurumlar tarafindan hesaplanip kamuya
duyurulan degerlerdir ve bu degerler ¢alismada asagidaki sekilde tanimlanmustir.

9-10 arasinda ise; kurum SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uyum saglamis ve tiim politika ve 6nlemleri
uygulamaya sokmustur. 7-8 arasinda ise; kurum SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne énemli dl¢iide uyum saglamis ve
cogu gerekli politika ve dnlemleri uygulamaya sokmustur. 6 ise; kurum SPK Kurumsal Y6netim ilkeleri’ne orta derecede
uyum saglamis ve gerekli politika ve dnlemlerin bir kismin1 uygulamaya sokmustur. 4-5 arasinda ise; kurum SPK
Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis ve gerekli politika ve énlemlerin standartlarin
altinda bir kismimi uygulamaya sokmustur. 4’ten kiiciik ise; kurum SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum
saglamamustir ve gerekli politika ve 6nlemleri zayiftir.

Kurumsal denetim notunun 6’nin iizerinde olmasi istenen durumdur, bu notun altina oldugunda o kurumun Kurumsal
yonetim (corporate governance bazi yazarlar tarafindan kurumsal ydnetim olarak ¢evrilmistir. Biz bu yazida ¢aligmada
kurumsal yonetisim olarak kullandik ancak atiflarda yazinin aslina sadik kalarak kurumsal yonetim olarak belirttik)
ilkeleri agisindan zayif bir konuma yaklastig1 anlasilir.

Dizer (2020)’de 1-10 arasinda yer alan degerler TKYD (2022) web sitesinde 1 -100 arasinda degerler olarak
sunulmaktadir.

Gegmis yillarda XKURY endeksinde yer alan kurumlar {izerine birgok ¢aligma bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismalar bu
endeksteki kurumlar iizerine yapilan incelemeleri kapsamaktadir. TKYD tarafindan sunulan derecelendirme notlarini
kullanan bizim ulastigimiz ¢alisma sayist ikidir. Bu yoniiyle bu ¢aligma; derecelendirme notlarimi kullanan sayili
calismalardan biri, etkinlik hesaplanmasinda derecelendirme notlarini kullanan ilk ¢alismadir.

Dizer (2020) 2013-1018 yillari arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notu alan kurumlari incelemis mali sektor ve
imalat sektor sirketlerini derecelendirilmek i¢in bagvuran sirketler arasinda agirlikli olarak yer aldigini belirtmistir. Genel
olarak kurumlarin derecelendirme notlarmin arttigini ve 2016 yilindan itibaren tiim kurumlarin notlarinin 9’un {izerinde
oldugu saptanmistir. Diizer (2020)’de yapilan analizler derecelendirme notlarinin sektdrlere gore ve incelemeyi yapan
kurulusa gore istatistiksel anlamli farkliliklar icerdigini gostermektedir. Okan ve Ugurlu(2022) 2007-2021 yillar1 arasinda
derecelendirme notu alan sirketlerin derecelendirme notlarini tanimlayici istatistikleri kullanarak incelemistir. Yapilan
incelemede agirlikl olarak sirketlerin SAHA derecelendirme kurumunu sectigi ve derecelendirme notlarinin yillara baglh
olarak artt1g1 saptanmustir.

4. UYGULAMA

Bu caligmanin ana amact Kurumsal Yonetim Endeksi notlarmin sirketlerin etkinligi ile iligkili olup olmadigmin
istatistiksel bir yontem olmayan, bir dogrusal programlama yontemi olan veri zarflama analizi (VZA) ile saptanmasidir.
Kurumlarin finansal performanslarinin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinda etkisinin incelenmesi ana amagtir.
Bu etki elde edildikten sonra da ikincil amag olarak analiz sonucunda etkin oldugu saptanan sirketlerin belli bir sektorde
toplanip toplanmadig1 sorusuna da yanit aranacaktir.

Veri zarflama analizi incelenilen bir degiskenin etkinliginin 6l¢tilmesinde kullanilir. Bu degisken bir ¢ikt1 degisken ya da
bir girdi degisken olabilir. Ele alinan degigkeni etkileyen diger degiskenler ile analize sokularak degiskenin etkin olup
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olmadigi saptanir. VZA, ¢oklu ve farkli 6l¢eklerle veya farkli 6l¢iim birimleriyle 6lgiilen girdi ve ¢iktilarin karsilagtirmayi
zorlastirdig1 durumlarda karar birimlerinin géreceli performansini 6lgmeyi amaglayan dogrusal programlama tabanli bir
tekniktir (Karagiannis, 2015:27). Analizin merkezinde, benzer tipteki karar birimlerinin Uretim etkinliklerinin
degerlendirilmesi yer alir. . VZA kullanan ilk ¢aligmalardan olan Farrell’in 1957°deki ¢alismasi VZA’y1 incelemek i¢in
ele almabilir. Diger bir caligma ise Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) tarafindan 1978 de ortaya konulan arastirmadir.
Bu arastirma teknik etkinligin degerlendirilmesinde parametrik olmayan bir yaklasim kullanilmaktadir ve daha sonraki
tiim geligmeler i¢in temel olusturmustur.

VZA c¢ok yaygin kullanilan bir yontemdir. Yakin tarihte literatiirde VZA kullanan ¢aligmalara Atan (2003), Ayanoglu
vd., (2010), Karagiannis, (2015) ve Meng ve Shi, 2017 (460) 6rnek verilebilir. VZA’nin goreli etkinligi 6l¢mede iki
agamali bir teknik kullanilmaktadir ve bu teknik agagidaki sekilde dzetlenebilir. (Charnes et al., 1978:432):

Herhangi bir gozlem setinde en kii¢tik girdi kombinasyonu ile en fazla ¢ikti kombinasyonunu saglayan “en iyi” gézlemleri
(veya verimlilik sinirmi olugturan karar birimlerini) tanimlar. S6z konusu siir1 “referans” olarak kabul eder ve etkin
olmayan karar birimlerinin bu sinira olan mesafelerini (veya etkinlik diizeylerini) “oransal” sekilde dlger (Atan,2003).

VZA yontemi hem girdi hem de ¢ikt1 olarak kullanilabilme 6zelligine sahiptir. Girdi odakli VZA modelleri, belirli bir
¢iktt kombinasyonunu en etkili sekilde {iretmek i¢in en uygun girdi kombinasyonunun nasil kullanilmas1 gerektigini
arastirir(Ayanoglu vd., 2010).

Cikt1 odaklt VZA modelleri ise belirli bir girdi kombinasyonu ile ne kadar ¢iktt kombinasyonunun elde edilebilecegini
arastirir (Karagiannis, 2015:26). VZA, hem 0l¢ege gore sabit getiri (CRS) hem de 6lgege gore degisken getiri (VRS)
varsayimlari altinda kullanilabilir.

VZA modellerinde girdi ve ¢ikt1 sayisindaki artis etkinlik 6l¢limiinde elde edilen sonuglarin niteliginde de dogru orantil
artig gosterir. Bu sebeple girdi ve ¢ikt1 sayisi cok olmalidir, ancak segilen her girdi birimi ve her ¢ikt1 birimi her bir karar
biriminin etkinliginin hesaplanmasinda kullanilmalidir. Segilen girdi sayis1 m, ¢ikt1 sayisi da p ise en azm + p + 1 tane
karar birimi arastrrmanin giivenilirligi agisindan gerekli bir kisittir. Tkincil kisit ise karar verme birimi adedinin degisken
adedinden en az 2 kat oraninda biiyiik olmasidir. (Meng ve Shi, 2017:460).

VZA parametrik olmayan bir teknik oldugundan, sonuglara istatistiksel hipotez testleri uygulanmasi giigtiir. VZA statik
analiz seklinde olup, tek bir periyotta karar noktasi verileri arasinda kesit analizi yapar. Analiz sonucunda her karar noktasi
icin tek bir etkinlik tahmincisi elde edilir ve bu tahmincinin istatistiksel 6zelliklerini elde etmek oldukca gugtir.
(Dikmetas,2008). Istatistiksel bir analizde sonuglarini istatistiksel anlamlilig1 hipotez testleri ile smanir (Ugurlu,2023)

A. Kullanilan Degiskenler ve Karar Birimlerinin Se¢imi

Calismada kullanilan finansal veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Veriler BIST 100 endeksinde islem goren ve
kurumsal yonetisim endeksine dahil olan 33 kurum i¢in toplanmstir ancak bazi kurumlarin eksik verisi olmasi nedeniyle
analiz kapsami diginda birakilmistir. Kurumsal Yoénetim Endeksi verisi TKYD (2022) web sayfasindan elde edilmistir.
BIST Kurumsal yonetisim Endeksi 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baglamistir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde 57 kurum bulunmaktadir. Analizde yer alan kurumlarin listesi diger deyisle, karar verme birimleri (KVB)
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Kullanilan Sirketler Isimleri ve Kullanilan Kisaltmalar

iSiMm KISALTMA iSim KISALTMA
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI

AS AEFES TURKIYE GARANTI BANKASI A.S GARAN
AG.ANADOLU GRUBU AGHOL GARANTI FAKTORING HiZMETLERI A.S GARFA
AKMERKEZ GYO AKMGY GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S GLYHO
AKSA ENERJI URETIM A.S AKSA HURRIYET HURGZ

AKIiS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI [HLAS EV ALETLERI VE IMALAT SANAYI VE
AS AKSGY TICARET A.S IHEVA
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S ALBRK [HLAS HOLDING IHLAS
ANADOLU SIGORTA ANSGR MIGROS MGROS

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI
ARCELIK A.S ARCLK AS OTKAR
ASELSAN ELEKTRONIK TICARET A.S ASELS PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A.S PETUN
AYGAZ A.S AYGAZ PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S PGSUS
COCO COLA ICECEK A.S CCOLA PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S PINSU
CREDIWEST FAKTORING A.S CRDFA PINAR SUT MAMULLERI SANAYI A.S PNSUT
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DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

AS DGGYO PARK ELEKTRIK A.S PRKME

DOGUS OTOMOTIV DOAS TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S SISE
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S. DOHOL SEKERBANK SKBNK
ENKA INSAAT VE SANAYI A.S ENKAI TAT GIDA TATGD
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S EREGL TURKIYE GARANTI BANKASI A.S GARAN

(www.tkyd.org , 2022)

Girdi-¢ikt1 se¢iminde 4 girdi ve 1 ¢iktidan olusan degisken seti belirlenmistir. Secilen girdi degiskenleri yapilan literatiir
taramas1 sonucunca belirlenmis olan; birgok akademik ¢aligmada (Bas¢1 ve Bage1 2017; Demireli, Base1, ve Karaca 2014;
Karaca ve Basc1 2011) bir kurumun finansal performansini gosteren degiskenler olarak tanimlanan degiskenler arasindan
secilmistir. Bu oranlardan; Aktif Karlihgi (ROA), Oz Sermaye Karliligi (ROE), Toplam Varliklar ve Maddi Duran
Varliklar segilmistir.

Veri zarflama analizinde kullanilan girdi degiskenleri ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. VZA’da Kullanilan Girdi-Cikt1 Degiskenleri

GIRDILER CIKTI
Aktif Karliligi (ROA) Kurumsal Yonetisim Endeksi
Oz Sermaye Karliligi (ROE)
Toplam Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Sirketlerin kurumsal yonetisim ilkelerine karsi uyumluluguna yonelik yapilan degerlendirme ardindan SPK kurumunca
belirlenen derecelendirme kuruluslari tarafindan kurumsal yonetisim ilkelerine uyum notu verilir. Kurumsal
derecelendirmeye dahil olan kurum sayilart TKYD internet sitesinde yer alan raporlamalara gére 2007-2021 yillarinda 6
kurum ile baslayip 70 kuruma ulasmistir. Tablo 3’de yillik donemler igerisinde kurumsal derecelendirmeye alinan kurum
sayisi1 gostermektedir. Ilgili tabloda goriildiigii iizere 2009 yilinda en yiiksek kurum sayisina ulagilmustir.

Tablo 3. Yillara Gore Sirket Sayisi

YIL  SIRKET SAYISI
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
Toplam

SJuNnvNONRRORANUUINR oo

(www.tkyd.org Verilerine Gore Tarafimizca Hesaplanmistir

Model sonuglar1 EK’te yer almaktadir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar her bir y1l i¢in etkin ¢ikan kurumlari
sunmaktadir. Bu sonuglara 2017 yili i¢in baslandiginda; oncelikle ¢ikti1 yonelimli model (CCR model) ele alinirsa; 9
kurumun etkin oldugu bulunurken, 24 kurum etkin olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu dénem i¢in etkinlik oran1 %27,2
olarak elde edilmistir. Cikt1 yonelimli CCR modeline gére; AEFES, AGHOL, AKMGY, CRDFA, DGGYO, GARFA,
IHEVA, PINSU ve SKBNK gorece etkin oldugu saptanmugtir. 2017 yili ¢iktt yonelimli BCC (Banker, Charnes ve Cooper)
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modeli sonuglarina gore; 15 kurumun etkin oldugu saptanmistir. Bu donem igin etkinlik oran1 %45,4 olarak elde
edilmistir. Cikti yonelimli BCC modeline goére; AEFES, AGHOL, AKMGY, AKSA, AKSGY, CCOLA, CRDFA,
DGGYO, DOAS, GARFA, IHEVA, PETUN, PINSU, PNSUT ve SKBNK’nin etkin oldugu bulunmustur. 2018 y1l1 ¢ikt1
yonelimli CCR modeli sonuglarina gore; 5 kurum gorece etkin bulunurken, 28 kurum etkin degildir. Bu dénem igin
etkinlik oran1 %15,1 olarak elde edilmistir. Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; AEFES, AKMGY, CRDFA, DGGYO
ve IHEVA sirketlerinin etkin oldugu saptanmigtir. 2018 y1l1 ¢ikt1 yonelimli BCC modeli sonuglarina goére ise etkin kurum
sayis1 8’dir. Bu donem igin etkinlik oran1 %24,24 olarak elde edilmistir. 2019 yili ¢ikt1 yonelimli CCR modeli sonuglarina
gore; 9 kurum etkin bulunmustur ve etkinlik oran1 %27,2 olarak elde edilmistir. Cikt1 yonelimli CCR modeline sonuglar1
etkin kurumlarin AKMGY, ALBRK, CRDFA, DGGYO, GARFA, IHEVA, THLAS, PINSU ve PRKME oldugunu
gostermektedir. 2019 yili ¢ikt1 yonelimli BCC modeli sonuglarina géore AKMGY, ALBRK, ARCLK, ASELS, CRDFA,
DGGYO, GARFA, IHEVA, IHLAS, PINSU, PRKME ve SKBNK olmak tizere12 kurum etkin bulunmustur ve etkinlik
oran1 %36,36 olarak elde edilmistir. 2020 y1l1 ¢ikt1 yonelimli CCR modeli sonuglarina gére AKMGY, CRDFA, DGGYO,
GARFA, IHEVA, THLAS ve PNSUT olmak iizere 7 kurumun etkin oldugu sonucuna varigmis ve etkinlik oran1 %21,2
olarak elde edilmistir. Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; AKMGY, CRDFA, DGGYO, GARFA, IHEVA, IHLAS ve
PNSUT sirketleri etkin olarak bulmustur. 2020 yili ¢ikt1 yonelimli BCC modeli sonuglarina gére AKMGY, ASELS,
GARFA, IHEVA, THLAS, CRDFA, DGGYO, PNSUT ve SKBNK kurumlari etkin olarak saptanmistir ve etkinlik orani
%27,2 olarak elde edilmistir.

Bu agamada bu ¢alismada etkin sirketlerin belli bir sektdrde toplanip toplanmadig1 sorusu yanitlanacaktir. Tablo 4 farkli
yillarda etkin gikan sirketleri birlestirildiginde tiim yillarda etkin olan sirketler sunulmustur. Kurumsal yonetisim endeksi
cikt1 olarak ele alindiginda etkin ¢ikan kurumlarm finansal kiralama, gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve gida igki tiitiin
sektorlerinde yogunlastigi goriilmektedir. Bankalar ve Holding yatirim kurumlar1 dikkate alindiginda finansla iliskili
sektorlerdeki kurumlarin etkin sirketler iginde daha ¢ok yer aldigi goriilmektedir. Finans sirketlerinin ardindan gida
sektorii kurumlari, holdingler ve metal esya ve makine sektorii sirketleri gelmektedir.

Tablo 4. Etkin Sirketlerin Sektorleri

isim SEKTOR
ALBRK Bankacilik
SKBNK Bankacilik
PRKME Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
CRDFA Finansal Kiralama ve Faktoring
GARFA Finansal Kiralama ve Faktdring
GARFA Finansal Kiralama ve Faktéring

AKMGY Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
AKSGY Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
DGGYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

AEFES Gida, Icecek ve Tiitiin
CCOLA Gida, Icki ve Tiitiin
PETUN Gida, Icki ve Tiitiin
PINSU Gida, I¢ki ve Tiitiin
PNSUT Guda, I¢ki ve Tiitiin
IHLAS Holdingler ve Yatirim Sirketleri
AGHOL Holdingler ve Yatirim Sirketleri
AKSA Kimya, Petrol, Plastik
ARCLK Metal Esya ve Makine
IHEVA Metal Esya ve Makine
ASELS Teknoloji
DOAS Toptan Ticaret
B. Analiz Sonuglari
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Etkinlik degeri 1 bulunarak yani etkin oldugu saptanan kurumlarin kurumsal ydnetisim endeksi puani digerlerine gore
daha mu yiiksek sirketler olup olmadiginin arastirmasi amaciyla Tablo 5 ve Tablo 6’da sirasiyla BCC ve CCR etkinlik
sonuglar1 sunulmustur. Bu iki tabloda sirketler etkinlik puan1 en biiyiikten en kiigiige dogru her y1l igin siralanmis olarak
sunulmaktadir. Bu siralama incelendiginde; BCC modeline gore elde edilen kurumsal yonetisim endeksi degerleri
acisindan dort yil boyunca en yiiksek degere sahip bes kurumun genel olarak AKSA, DOAS, AEFES, MGROS ve
ARCLK oldugu goriilmektedir. En son bes kurumun ise ALBRK, PRKME, CRDFA, IHEVA, THLAS oldugu
goriilmiistiir. CCR modeline gore ise ayn1 degerlendirme yapildiginda en yiiksek degere sahip olan bes kurum GARAN,
AKSA, DOAS, MGROS ve AEFES, en diisiik degere sahip bes kurum ise PRKME, ALBRK, CRDFA, IHEVA ve IHLAS
olarak saptanmistir. Bu iki tabloda incelenmesi gereken asil nokta etkin oldugu saptanan kurumlarin kurumsal yonetigim
derecesi degeri en yiiksek sirketler arasindan ¢ikip ¢ikmadigidir. Goriildiigl tizere hem BCC hem de CCR modeli igin
etkin sirketler kurumsal yonetisim endeksi yiiksek sirketler arasinda ¢ikabildigi gibi yiiksek sirketler arasindan da
cikmaktadir. Bu yéniiyle etkinlik ile kurumsal yonetisim puanin iliskili oldugu séylenemez. Incelenilen yiikseklik goreli
bir yiiksekliktir. Ele alinan 33 kurumun puanlar1 80’in tizerindedir. Bu puan bir kurum i¢in iyi bir kurumsal yonetisim
puanidir ancak ele alman 33 kurum sirlandiginda en yiiksek sirketler 95’in {izerine ¢ikmaktadir. Yiiksek puan
kargilagtirilmasi yapilirken bu siralama géz oniine alinmustir.

Tablo 5. BCC Modeli Etkinlik Sonuglari

2017 2018 2019 2020

Sirket Skor E Sirket Skor E Sirket Skor E Sirket Skor E
AKSA 96.32 1 AKSA 9702 - GARAN 9728 - GARAN 97.68 -
1
1

DOAS 96.3 DOAS 9641 - AKSA 9722 - AKSA 9749 -
AEFES 95.77 GARAN 9595 - DOAS 965 - DOAS 96.73 -
MGROS  95.77 - AEFES 9583 1 PGSUS 962 - MGROS 96.69 -
ARCLK  95.23 - MGROS 9581 - AKSGY 9619 - PGSUS 96.3 -
GARAN  95.08 - AKSGY 9536 - MGROS 9598 - AKSGY 96.29 -
AKSGY 94.9 1 ARCLK 9535 - AEFES 9584 - ARCLK 96.02 -

SISE 94.83 - AGHOL 9528 - ARCLK 958 1 AEFES 95.85 -
PINSU 94.6 1 SISE 9528 - ANSGR 955 - AGHOL 95.62 -
CCOLA 9452 1 ANSGR 9511 - AGHOL 9543 - ANSGR 9553 -
DOHOL  94.06 - PINSU 95 - SISE 9534 - SISE  95.38 -
AKMGY 9374 1 CCOLA 9452 - PINSU 953 1 PINSU 953 -
AYGAZ 93.64 - DOHOL 94.18 - DOHOL 9499 - EREGL 95.23 -
GARFA 9321 1 PGSUS 94 - EREGL 949 - DOHOL 0951 -
OTKAR  93.19 - AYGAZ 9399 - CCOLA 9459 - TATGD 95.05 -
ANSGR 93 - GARFA 939 1 AKMGY 9429 1 OTKAR 94.67 -
PETUN 9288 1 AKMGY 9374 1 SKBNK 9423 1 CCOLA 9459 -
PNSUT 9262 1 OTKAR 9332 - GARFA 942 1 AKMGY 9442 1
PGSUS 925 - PETUN 93.09 - AYGAZ 9416 - GARFA 944 1
EREGL 92.2 - TATGD 93.08 - TATGD 9413 - SKBNK 9421 1
ASELS 92.04 - DGGYO 928 1 OTKAR 94.02 - AYGAZ 94.17 -
AGHOL 9201 1 PNSUT 9271 - PETUN 9353 - PETUN 93.56 -
SKBNK 91.9 1 EREGL 927 - PNSUT 9325 - DGGYO 934 1
ENKAI 91.79 - SKBNK 927 1 ASELS 929 1 PNSUT 93.28 1
DGGYO 91.7 1 HURGZ 92,67 - DGGYO 929 1 ASELS 9294 1
HURGZ  91.27 - ASELS 9204 1 HURGZ 929 - HURGZ 92091 -
PRKME  90.79 - ENKAI 918 - ENKAI 9275 - ENKAI 928 -
TATGD  90.78 - GLYHO 906 - GLYHO 906 - GLYHO 0912 -
GLYHO  90.52 - PRKME 90.01 - ALBRK 9036 1 ALBRK 90.91 -
ALBRK  88.05 - ALBRK 89.23 - PRKME 902 1 PRKME 90.19 -
CRDFA 8526 1 CRDFA 86.04 1 CRDFA 8748 1 CRDFA 88.11 1
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IHEVA 8199 1 |IHEVA 8375 1 IHEVA 8512 1 IHEVA 8536 1
IHLAS 81.45 IHLAS 8332 - IHLAS 8468 1 [IHLAS 84.77 1
Not: E: Etkinlik Degeri

Tablo 6. CCR Modeli Etkinlik Sonuglar1

2017 2018 2019 2020

Sirket Skor E Sirket Skor E  Sirket Skor E  Sirket Skor E
AKSA 9632 1 AKSA 9702 - GARAN 9728 - GARAN 97.68 -
DOAS 963 1 DOAS 9641 - AKSA 9722 - AKSA 9749 -
AEFES 9577 1 GARAN 9595 - DOAS 965 - DOAS 96.73 -
MGROS 95.77 - AEFES 9583 1 PGSUS 9.2 - MGROS 96.69 -
ARCLK 9523 - MGROS 9581 - AKSGY 9619 - PGSUS 963 -
GARAN 9508 - AKSGY 9536 - MGROS 9598 - AKSGY 96.29 -
AKSGY 949 1 ARCLK 9535 - AEFES 9584 - ARCLK 96.02 -
SISE 9483 - AGHOL 9528 - ARCLK 958 - AEFES 9585 -
PINSU 946 1 SISE 9528 - ANSGR 955 - AGHOL 9562 -
CCOLA 9452 1 ANSGR 9511 - AGHOL 9543 - ANSGR 9553 -
DOHOL 94.06 - PINSU 95 - SISE 95.34 - SISE 95.38 -
AKMGY 9374 1 CCOLA 9452 - PINSU 953 1 PINSU 953 -
AYGAZ 9364 - DOHOL 9418 - DOHOL 9499 - EREGL 9523 -
GARFA 9321 1 PGSUS 94 - EREGL 949 - DOHOL 951 -
OTKAR 9319 - AYGAZ 9399 - CCOLA 9459 - TATGD 95.05 -
ANSGR 93 - GARFA 939 - AKMGY 9429 1 OTKAR 9467 -
PETUN 9288 1 AKMGY 9374 1 SKBNK 9423 - CCOLA 9459 -
PNSUT 9262 1 OTKAR 9332 - GARFA 942 1 AKMGY 9442 1
PGSUS 925 - PETUN 93.09 - AYGAZ 9416 - GARFA 94 1
EREGL 922 - TATGD 93.08 - TATGD 9413 - SKBNK 9421 -
ASELS 92.04 - DGGYO 928 1 OTKAR 9402 - AYGAZ 9417 -
AGHOL 9201 1 PNSUT 9271 - PETUN 9353 - PETUN 9356 -
SKBNK 919 1 EREGL 927 - PNSUT 9325 - DGGYO 934 1
ENKAI 91.79 - SKBNK 927 - ASELS 929 - PNSUT 9328 1
DGGYO 917 1 HURGZ 9267 - DGGYO 929 1 ASELS 9294 -
HURGZ 9127 - ASELS 9204 - HURGZ 929 - HURGZ 9291 -
PRKME 90.79 - ENKAI 918 - ENKAI 9275 - ENKAI 928 -
TATGD 90.78 - GLYHO 906 - GLYHO 906 - GLYHO 912 -
GLYHO 9052 - PRKME 90.01 - ALBRK 9036 1 ALBRK 9091 -
ALBRK 88.05 - ALBRK 8923 - PRKME 902 1 PRKME 9019 -
CRDFA 8526 1 CRDFA 8604 1 CRDFA 8748 1 CRDFA 8811 1
IHEVA 8199 1 |IHEVA 8375 1 IHEVA 8512 1 |IHEVA 8536 1
IHLAS 8145 - IHLAS 8332 - [IHLAS 8468 1 |IHLAS 8477 1

Not: E: Etkinlik Degeri

Kullanilan veri donemi COVID-19 pandemisi donemi i¢ermektedir. Bu nedenle kullanilan degiskenlerin verilerinin
olugsmasi siirecinde COVID19 pandemisinin olumsuz etkilerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. COVID19’un
ekonomide yarattig1 olumsuz etiler kullanilan finansal oranlarda ve sirketlerin kurumsal yonetim derecelerine yansimis
olabilir. Bu konu dikkate alindiginda pademinin yarattig1 tedarik zincirinin bozulmasi, piyasalardaki likidite disiikligi
tiiketicilerin taleplerindeki azalma gibi etkilerin 2020 y1linda kullanilan degiskenlerin degerlerinde dalgalanmalara sebep
olmustur. Kurumsal yonetisim agisindan diisiik istikrarl gorece etkin olarak tanimlanabilecek kurum sayisinin diisiikligii
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sebebi ile Tiirkiye'de yer alan ve 2007’den giiniimiize kadar kurumsal yonetisim endeksinde yer alan kurumlarin,
“krizlerin yonetimi” konusunda basarili olmadigi sonucuna varilabilir.

Sektorler agisindan bakildiginda, 2017 yili i¢in etkin olan kurumlarin, agirlikli olarak gida, icki ve tlttin, 2018 yili igin
gayrimenkul kurumlari, 2019 yili i¢in etkin olan kurumlarin, agirlikli olarak finans sektorii i¢inde faaliyet gdsterdikleri
belirlenmistir. Bu konunun nedenleri ayri bir arastirmanin konusudur. Regresyon analizi vb. yontemlerle dogru
degiskenler segilerek konu arastirilabilir. Diger etkin sektorler imalat, gida ve madencilik olmustur. 2020 yil1 i¢in;
kurumsal yonetisim kalitesi agisindan, gayrimenkul, finans, gida sektdrlerinin etkinligi belirlenmistir.

5.SONUC

Iyi bir kurumsal ydnetisim sistemi, gogunluk ve azinlik hissedarlar, yoneticiler ve hissedarlar ile hissedarlar ve paydaslar
arasindaki ¢ikar catigsmalarinin ¢oziimiini kolaylastirir. Ayrica, iyi bir kurumsal ydnetisim sisteminin tiim menfaat
sahiplerinin kurum hakkindaki bilgilere erisimini saglamanin yani sira sermaye maliyetlerini diigiirerek kurumun
ekonomik faaliyetlerini olumlu yonde etkilemesi beklenir.

Bu ¢aligmanin amaci segilen 33 XKURY endeksinde bulunan kurumun etkinligini 6lgmektir. Ek olarak, pandemi 6ncesi

ve pandemi donemi i¢in kurumlarin etkinlik durumlarinin nasil degistigi de incelenmistir. Gergeklestirilen analizlerde
¢ikt1 yonelimli CCR ve ¢ikt1 yonelimli BCC modelleri kullanilmistir.

Cikt1 yonelimli BCC modelinin 4 yillik etkinlik degerlerine gore sirketler incelendiginde sektorel bir egilim olmadigi
ortaya ¢ikmigtir. 2019 ve 2020 yilinda GYO, Finansal Kiralama ve Faktdring ve Teknoloji sirketlerinin etkinlik
degerlerinde pandeminin etkisi olarak artis gézlemlenmistir.

2017 - 2020 yillarini kapsayan analiz sonuglart BCC modeline gore incelendiginde 2017 yilinda %45,4 etkinlik orani ve
15 kurum etkin bulunmustur. 2018 yilinda ise etkinlik oraninda diisiis gdzlemlenmis olup %24,2 etkinlik orani ile 8 kurum
etkin bulunmustur. 2019 yilinda ise etkinlik oranlarinda artig gézlemlenmis olup %36,3 etkinlik orani ile 12 kurum gorece
etkin bulunmustur. Pandeminin etkilerini yiiksek oranda gosterdigi 2020 yilinda ise etkinlik oranlarinda diisiis
gozlemlenmistir. 2020 yilinda %27,2 etkinlik orani ile 9 kurum etkin bulunmustur. Cikti yonelimli CCR modeline gére
2017 yilinda %135,5 etkinlik oran1 ile 5 kurum aktif iken 2018 yilinda bu durum %135,5 etkinlik oran1 ve 5 aktif kurum ile
degismemistir. Cikt1 yonelimli BCC modelinde goriildiigii gibi CCR modelinde de 2019 yilinda etkin kurum sayisi artig
gostererek 9 kurum, etkinlik orani ise %27,2 olarak gozlemlenmistir. 2020 yilinda pandemi doneminin etki gostermesi
ile birlikte aktif kurum sayis1 7’ye diigmiis olup etkinlik orani ise %21,2 olarak elde edilmistir.

Yapilan incelemede etkin kurumlarin finansla iligkili sektorler olan finansal kiralama, gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve
gida icki tiitiin sektorlerinde ve gida ile iliskili sektdrlerde yogunlastigi saptanmistir. Ayrica bir kurumun etkin olmasi ile
kurumsal yonetisim endeksinin yiiksek olmasi arasinda iliski olmadigi saptanmuistir.

Calismanin sonuglari, CCR yontemi agisindan pandemi déneminin kurumsal yonetisim skorlarini diisiirdiigiinii, etkinlik
oranlarimi azalttigin1 ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye ig¢in “krizlerin daha kolay atlatilmasi” avantaji
maalesef gerceklesmemistir.

Bu ¢alisma gelecek ¢aligmalar igin bir temel olusturacaktir. Daha sonra yapilacak akademik ¢aligsmalarda arastirmacilar
COVID-19’un etkisini siayabilmek i¢in yeni kurumsal endeks verilerini ekleyerek daha uzun bir veri setine sahip
olacaktir. ilerleyen yillarda her yil agiklanacak olan endeks verileri eklendiginde olusan veri sayisi; etkinlik degerleri ile
endeks degerleri arasinda korelasyon, regresyon vb. analizlerin yapilmasina olanak saglayacak sayiya ulasacaktir.

Ekler

Ek 1: 2017 Yili Cikt1 Y6nelimli CCR Modeli Sonuglart

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,049827
AGHOL 1 GARAN 0,230522
AKMGY 1 GARFA 1

AKSA 0,090794 GLYHO 0,089815
AKSGY 0,104546 HURGZ 0,331113
ALBRK 0,667024 IHEVA 1
ANGSR 0,254692 IHLAS 0,386948
ARCLK 0,160426 MGROS 0,121078
ASELS 0,053351 OTKAR 0,146945
AYGAZ 0,059781 PETUN 0,440218
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CCOLA 0,35501 PGSUS 0,099153
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 0,243321
DOAS 0,206376 PRKME 0,47582
DOHOL 0,223791 SISE 0,120218
ENKAI 0,085734 SKBNK 1
TATGD 0,358149

Ek 2: 2017 Y1li Cikt1 Yo6nelimli BCC Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,957234
AGHOL 1 GARAN 0,992066
AKMGY 1 GARFA 1

AKSA 1 GLYHO 0,940883
AKSGY 1 HURGZ 0,962964
ALBRK 0,947741  IHEVA 1
ANGSR 0,996661  IHLAS 0,90807
ARCLK 0,989669 MGROS 0,994412
ASELS 0,955565 OTKAR 0,991484
AYGAZ 0,97685 PETUN 1
CCOLA 1 PGSUS 0,960424
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 1

DOAS 1 PRKME 0,967397
DOHOL 0,993213  SISE 0,985423
ENKAI 0,954413 SKBNK 1
TATGD 0,979373

Ek 3: 2018 Y1li i¢in Degisenlerin Tanimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler En kiguk En blayik Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0,033 35,03 5,419 9,329
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) 0,110 75,509 10,666 23,084
Biiyiikliik (Toplam varliklar) 265.538.439 378.422.055.000 31.286.448.742  79.964.077.979
Maddi Duran Varliklar 158.631  18.060.211.000 2.784.807.204 4.316.539.815
Kurumsal Y6netisim Endeksi 83,32 96,41 92,8271875 3,197657575

Ek 4: 2018 Y1li Cikt1 Yonelimli CCR Modeli Sonuglart

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,038082
AGHOL 0,0912242 GARAN 0,131376
AKMGY 1 GARFA 0,621413
AKSA 0,235577 GLYHO 0,281986
AKSGY 0,107654 HURGZ 0,300608
ALBRK 0,737247 IHEVA 1
ANGSR 0,186719 IHLAS 0,568062
ARCLK 0,077291 MGROS 0,125338
ASELS 0,070163 OTKAR 0,268783
AYGAZ 0,244671 PETUN 0,325817
CCOLA 0,127959 PGSUS 0,120868
CRDFA 1 PINSU 0,897625
DGGYO 1 PNSUT 0,502970
DOAS 0,294022 PRKME 0,755757
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DOHOL 0,059202 SISE 0,058328
ENKAI 0,068668 SKBNK 0,940117
TATGD 0,466555

Ek 5: 2018 Yili Cikt1 Yonelimli BCC Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,957234
AGHOL 0,968134 GARAN 0,992066
AKMGY 1 GARFA 1

AKSA 0,945278 GLYHO 0,940883
AKSGY 0,965743 HURGZ 0,962964
ALBRK 0,964542 IHEVA 1
ANGSR 0,965257 IHLAS 0,97089
ARCLK 0,977865 MGROS 0,984129
ASELS 1 OTKAR 0,990131
AYGAZ 0,964588 PETUN 0,874975
CCOLA 0,964933 PGSUS 0,978335
CRDFA 1 PINSU 0,955871
DGGYO 1 PNSUT 0,981707
DOAS 0,940158 PRKME 0,984441
DOHOL 0,983612 SISE 0,95442
ENKAI 0,869019 SKBNK 1
TATGD 0,992459

Ek 6: 2019 Y1l i¢in Degisenlerin Tamimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler En kiguk En buyik Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0,135 31,12 4,594 6,354
Oz Sermaye Karliligi (ROE) 0,834 68,454 9,256 22,323
Biiyiikliik (Toplam varliklar) 258.501.624  457.045.401.000 36.155.011.915 91.329.202.293
Maddi Duran Varliklar 452.572 20.653.981.000 3.252.150.674 5.274.808.512
Kurumsal Yénetisim Endeksi 84,68 97,28 93,485625 3,022391373

Ek 7: 2019 Yili Cikt1 Y6nelimli CCR Modeli Sonuglar

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,232669 EREGL 0,090285
AGHOL 0,378098 GARAN 0,197675
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,127872 GLYHO 0,293214
AKSGY 0,569879 HURGZ 0,582824
ALBRK 1 IHEVA 1
ANGSR 0,248577 IHLAS 1
ARCLK 0,206769 MGROS 0,167062
ASELS 0,050779 OTKAR 0,235322
AYGAZ 0,131486 PETUN 0,564435
CCOLA 0,103867 PGSUS 0,086615
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 0,359796
DOAS 0,387654 PRKME 1
DOHOL 0,128236 SISE 0,112156
ENKAI 0,073145 SKBNK 0,281779
TATGD 0,516352
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Ek 8: 2019 Yili Cikt1 Y6nelimli BCC Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,980372 EREGL 0,955824
AGHOL 0,985393 GARAN 0,98424
AKMGY 1 GARFA 1

AKSA 0,946732 GLYHO 0,945398
AKSGY 0,970902 HURGZ 0,9683
ALBRK 1 IHEVA 1
ANGSR 0,971819 IHLAS 1
ARCLK 1 MGROS 0,987618
ASELS 1 OTKAR 0,99139
AYGAZ 0,972351 PETUN 0,892323
CCOLA 0,968823 PGSUS 0,967429
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 0,98932
DOAS 0,946623 PRKME 1
DOHOL 0,989836 SISE 0,963777
ENKAI 0,880428 SKBNK 1
TATGD 0,996894

Ek 9: 2020 Y1l igin Degisenlerin Tanimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler En kiguk En buyik Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0,115 22,001 7,457 5,852
Oz Sermaye Karliligi (ROE) 0,804 75,169 5,616 39,103
Biiyiikliik (Toplam varliklar) 265.747.122  680.026.095.000 46.360.545.683  122.279.807.174
Maddi Duran Varliklar 228.413 26.061.836.000 3.595.725.024 5.932.657.933
Kurumsal Yénetisim Endeksi 84,77 97,68 93,708125 3,002063288

Ek 10:. 2020 Y1l Cikt1 Yonelimli CCR Modeli Sonuglart

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,129143 EREGL 0,957234
AGHOL 0,28891 GARAN 0,082308
AKMGY 1 GARFA 1

AKSA 0,265007 GLYHO 0,292302
AKSGY 0,726348 HURGZ 0,675657
ALBRK 0,268617 IHEVA 1
ANGSR 0,522183 IHLAS 1
ARCLK 0,075125 MGROS 0,215294
ASELS 0,100843 OTKAR 0,184494
AYGAZ 0,769788 PETUN 0,619856
CCOLA 0,152109 PGSUS 0,140019
CRDFA 1 PINSU 0,862247
DGGYO 1 PNSUT 1

DOAS 0,154097 PRKME 0,847338
DOHOL 0,192565 SISE 0,082774
ENKAI 0,070949 SKBNK 0,763315
TATGD 0,354623

Ek 11: 2020 Yili Cikt1 Yoénelimli BCC Modeli Sonuglari
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Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,986746 EREGL 0,967202
AGHOL 0,980862 GARAN 0,984102
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,950768 GLYHO 0,949080
AKSGY 0,974945 HURGZ 0,979619
ALBRK 0,961029 IHEVA 1
ANGSR 0,975377 IHLAS 1
ARCLK 0,999075 MGROS 0,975021
ASELS 1 OTKAR 0,998879
AYGAZ 0,991993 PETUN 0,974778
CCOLA 0,972354 PGSUS 0,970461
CRDFA 1 PINSU 0,994895
DGGYO 1 PNSUT 1
DOAS 0,939645 PRKME 0,992613
DOHOL 0,983620 SISE 0,965175
ENKAI 0,881937 SKBNK 1
TATGD 0,994550
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