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OZET

Son yillarda 6nem kazanan kavramlardan biri olan kurumsal yénetim, benim-
sendigi sirketler icin itibar, imaj anlamlarinda olumlu izlenim yaratmakta, ve-
rimlilik ve etkinligi arttirmak suretiyle dolayli olarak (ilke ekonomisine katma
deger yaratmaktadir. Ayrica sirketlerin hayatlarini basarili bir bicimde siird(ir-
meleri, finansal anlamda istikrar saglamalari, rekabet avantaji elde etmeleri
konularinda da kurumsal yénetim ilkelerine etkisi bliylik olmaktadir.

Bu cercevede calismanin temel amaci, Borsa istanbul (BIST)'da hisseleri islem
goren isletmeler icin bir finansal durum analizi yapmaktir. Bu baglamda is-
letmeler iki grup halinde ele alinmistir. Birinci grupta BIST Kurumsal Yonetim
(XKURY) Endeksinde yer alan isletmeler, ikinci grupta ise Kurumsal Yénetim
Endeksinde yer almayan diger isletmeler yer almaktadir. Calismada yer alan
isletme gruplan arasinda karsilastirmali finansal durum analizi yapilirken ras-
yolardan yararlanilmustir. Likidite, etkinlik, kérllik ve piyasa olmak iizere 4 tane
finansal él¢lim kategorisi altinda isletmelere ait 13 rasyo hesaplanmustir.
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Arastirma, isletmelerin 2012-2018 dénemine ait verilerini icermektedir. Veri se-
tinde kurumsal ybnetim endeksine ait 39 isletme, endeks disinda kalan ve diger
adi altinda bahsedilen 159 isletme verisi bulunmaktadir. Analizlerde inceleme
kapsaminda yer alan toplam 198 isletmeye ait 19.404 gézlem yer almaktadirr.
Istatistiksel analizlerde SPSS ve JASP istatistik programlari kullanilmistir. Ana-
lizlerde rasyolardaki zamansal degisim hem ayri ayni isletme gruplarn bazinda
hem de rasyolarin isletme gruplari lizerindeki etkisi ve yonii baglaminda ince-
lenmistir.

Elde edilen sonuclara gére, Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerde
dénemler itibariyle ortalamalar arasindaki farkin anlamli bulunmadigi, diger
isletmelerde ise sadece (¢ rasyoda fark anlamli, isletme gruplari ve zamanin
etkisine bakildiginda ise sekiz rasyoda etki anlamli ¢ikmustir. Ayrica Kurumsal
Yénetim Endeksinde yer alan isletmelerin cari oran rasyosu haric, diger rasyo-
larda ortalama dederlerinin daha yliksek oldugu da tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Oranlar, ANOVA, Lojistik Reg-
resyon.

28



Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan ve Bulunmayan isletmelerin Finansal Durum Analizi: BIST Omegi

FINANCIAL SITUATION ANALYSIS OF BUSINESSES
AVAILABLE AND UNAVAILABLE IN BIST CORPORATE
GOVERNANCE INDEX

ABSTRACT

In recent years, the concept of corporate governance has become important for
reputation, positive image and efficiency of the enterprises in terms of creating
added value for national economy. In addition, the corporate governance
principles have a great effect on the success of the companies with respect to
their sustainability, financial stability and competitive advantage.

The purpose of the study is to conduct a financial situation analysis for the
companies publicly-traded in Borsa istanbul (BIST). Within this context, the
enterprises are included in two groups as the businesses available in Corporate
Governance Index and the ones that are not involved. The ratios are used for
comparative financial situation analysis and 13 ratios are calculated under 4
financial measurement category-liquidity, efficiency, profitability and market.

The research includes the data of the enterprises for the period of 2012-2018.
In the data set, 39 enterprises in corporate governance index makes the first
group and 159 enterprises not included in the index makes the other group.
There are 19.404 observations of 198 enterprises in the scope of the study. SPSS
and JASP statistical programs are used for statistical analysis. The temporal
change in ratios is examined for separate business groups and in terms of the
effect and direction of the ratios on the business groups.

According to the results, there is no significant difference between the
averages in the companies included in the Corporate Governance Index. In
other enterprises, only the difference in the three ratios is significant, while the
effect of the time groups and the effects on time is significant in eight ratios.
In addition, it is determined that the average values of other companies in the
Corporate Governance Index are higher except the current ratio.

Keywords: Corporate Governance, Financial Rations, ANOVA, Logistic
Regression.
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1. GiRiS

isletmeler arasinda yasanan giiclii rekabet, finansal piyasalarda ortaya
¢ikan krizlerin diinyada sermaye ve para piyasalarini olumsuz etkilemesi,
sirketlerin yasadigi kuresel skandallar kurumsal yonetim anlayisini ¢ok
onemli bir olgu haline getirmistir. Yasanan bu olumsuz gelismelerin en
onemli sebeplerinden biri 6zel ve kamu sektérlerinin kurumsal ydénetim po-
litikalarinin zayifigiyla birlikte; kavramin 6neminin hala tam olarak kavra-
namamis olmasindan kaynaklandigi distintlmektedir. Yatirimcilar hisseleri
borsada islem goren sirketlere yatinm yapmak istediklerinde firma perfor-
mansi yaninda seffaflik uygulamalarinin kalitesini de dikkate alir duruma
gelmistir. isletmelerin seffaf olmasi, paydaslarina karsi sorumluluklarini
yerine getirmede adil davranmasi ve yatirnmcilara sirket imajinin olumlu
yansimasi icin kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ve saglkl sekil-
de uygulaniyor olmasi gerekmektedir.

Kiresellesmeyle birlikte artan rekabet kosullarinda tlke ekonomilerinin ge-
lismesi ve bliylimesine katki saglayacak, finansal anlamda basaril olan ve
ayni zamanda katma deger yaratan sirketlere ihtiyac dogmaktadir. Bir sirke-
ti finansal anlamda basarili kilan, rekabette ayakta tutan, var olmasini sagla-
yan ve karlilik oranlarini artiran en 6nemli faktdrlerden biri iyi bir kurumsal
yonetim uygulamasina sahip olmasi sayilmaktadir. lyi bir kurumsal yone-
tim uygulamasi, ekonominin verimliligini ve kalitesini artirarak ekonomik
blylumeyi saglamakta, dis kaynakl risklere karsi ekonominin saglamhgini
artirarak, olusabilecek krizlerin dniine gegmektedir. Bu baglamda kurumsal
yonetim, hem sirketler hem de (lkeler agisindan énemli bir kavrami ifade
etmektedir (Abu-Tapanjeh, 2009: 559). Ozellikle son dénemlerde kiiresel
anlamda yasanan ekonomik krizler, muhasebe skandallari ve milyar dolarhk
sirketlerin iflas etmesi gibi bircok neden kurumsal yonetim kavramina dik-
kat cekmektedir (Cengiz, 2013: 404).

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirket performanslarinin devamliliginin saglan-
masinda ana faktor olarak kabul edilmektedir. Bu agcidan kurumsal yonetim
anlayisinin ayni zamanda isletmeye deger katmayi amaclayan bir yonetim
bicimi oldugu da soylenebilmektedir. Sirket dederini artirmayi saglayan en
onemli faktorlerden biri kar olmakla birlikte bunun yaninda sirketin karhh-
gini etkileyen diger tiim faktorlerin de izlenmesi, denetlenmesi ve iyi yone-
tilmesi de gerekmektedir. Sirketlerin, kurumsal yonetim ilke ve deg@erlerine
uygun bir yonetime sahip olmasi hem karliliklarini artirmakta, hem de bu
dogrultudaki basarilarinin strdrilebilir olmasinda énemli bir rol oyna-
maktadir (Karamustafa, Varici ve Er, 2009: 105).

Kurumsal yonetim, sirket yoneticileri ve girisimcileri ile sirkete yatinm yapan
pay sahipleri arasindaki iliskileri diizenleyen, kanun, ydnetmelik ve uygula-
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malariiceren hem 6zel hem de kamusal diizenlemeler olarak tanimlanmak-
tadir (Oman, 2001: 13). Kurumsal yonetimin iliskilerini yonetirken basvurdu-
gu temel ilkeler; adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleridir
(Memis ve Cetenak, 2012: 206). Bu baglamda kurumsal yonetimin, sirket
performansinin etkinliginin devamliligini garanti altina alan en énemli un-
surlardan biri oldugunu séylemek mimkin olmaktadir. Zira, kurumsal yo-
netim ilkelerini basariyla uygulayan sirketler, yatinmcilarin ilgi odagi olmak-
ta, bu sayede sirketin performansinda olumlu yénde bir degisim gozlen-
mektedir (Yildinm, Altan ve Gemici, 2018: 133). Sirket performansinin, sir-
ketlerin amag ve hedeflerine ulasmak icin yaptiklari faaliyetlerin sonucunda
elde ettikleri, etkin, verimli ve kaliteli ¢iktilar oldugu g6z 6niine alindiginda,
kurumsal yonetimin sirketler icin ne denli 6nem arz ettigi anlasilmaktadir
(Ozer ve irdem, 2018: 39).

Bu arastirmada, hisseleri BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan islet-
melerin diger isletmelere gore daha basarili olduklar hipotezinin cevabi
aranmaktadir. Calismada oncelikle kurumsal yonetim kavrami, ilkeleri ve
standartlanyla ilgili kisa bir teorik degerlendirme yapilmakta; daha sonra
ise alanla ilgili literatiir arastirmasina yer verilmektedir. En son olarak da s6z
konusu uygulamaya ait veriler ve bulgulardan elde edilen sonuglar irdelen-
mektedir.

2. KURUMSAL YONETIM VE IiLKELERI

Yabanci literatlirde “Corporate Governance” olarak kullanilan, Tirkce ya-
zininda ise “Kurumsal Yonetim” karsiligini bulan bu kavramdan ilk olarak
1932 yilinda Berle ve Means tarafindan yapilan milkiyet dagihminin y6-
neticiler ve pay sahipleri arasindaki iliskinin ana hatlarini belirledigi cahs-
mada bahsedilmistir (Tachiwaou, 2016: 214). 1978'de Amerika'da, 1989'da
Hong Kong'da, sonrasinda 1992'de ingiltere'de yapilan “Cadbury Raporu”ile
birlikte bu kavram hizla yayilmis ve zaman igerisinde kurumsal yonetimle
ilgili diinya capinda bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Aguilera ve Cazurra, 2009: 2).

Kurumsal yonetim kavraminin farkli yonleri ile ele alinmasina bagh olarak
cesitli kurum ve kuruluslarca farkh tanimlarin yapildigi literattirde gordl-
mektedir. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgitii (OECD)'niin yapmis oldu-
gu tanima gore, kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskiler bittnudur (Sa-
karya,Yazgan ve Yildirim, 2017: 57). Dlinya Bankasi ise kurumsal yonetimi
farkli agilari g6z 6nline alarak degerlendirmistir. Buna gére kurumsal yone-
tim ilkesini kurum kiltiriine yerlestirmis sirketler digerlerine nazaran gerek
beseri gerekse finansal sermayeyi kendi biinyesine daha etkin bir sekilde
katmakta, etik ve moral degerleri g6z 6niine alan bir anlayis tasimaktadir.
Ayrica s0z konusu sirketler, sermayedarlarinin uzun vadede kazancinin
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arttinlmasi icin yapisal diizenlemelerini 6ncelikleri arasina almaktadir. Bu
baglamda kurumsal yonetim, sirketlerin etkinligini ve karlihgi diizenleyen
uygulamalar bitliniind ifade etmektedir (Bayraktaroglu ve Celik (2015: 98).

Ayrica kurumsal yonetim, sirketin stratejik yoniini ve performansini deger-
lendiren ve kontrol eden, sirket ve hissedarlari arasindaki iliskiyi ele alan bir
yaklagim olarak da tanimlanmaktadir (Luo, 2005: 2). Baska bir tanima goére
de kurumsal yonetim, sirketin yoneticileri, calisanlari ve pay sahipleri ile ilis-
ki icinde bulunabilecegi diger kisi, kurum ve kuruluslar ile iliskilerini en iyi
sekilde yoneterek kar elde etmeyi ve elde ettigi kari, pay sahipleri ve cikar
gruplarina haklarn dogrultusunda esit bir sekilde dagitarak etkin bir yoneti-
mi amaclayan bir strateji olarak ifade edilmektedir (Oztiirk ve Demirgiines,
2008: 396).

Turkiye'de kurumsal yonetim uygulamalari ile ilgili ilk calismalar Tirkiye Sa-
nayicileri ve is Adamlari Dernegi (TUSIAD) tarafindan 2002'de yayinlanan
kurumsal yonetim koduyla glindeme getirilmistir. Kurumsal yonetim ilkele-
rinin uygulanmasi ve yayinlanmasi ise 2003 yilinda yine TUSIAD tarafindan
kurulan Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernedi tarafindan gerceklestirilmistir
(Yenice ve Dolen, 2013: 202). Turkiye'de kurumsal yonetim anlaminda etkili
olan diger bir kurulus da Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'dur. SPK, 2003 yilin-
da, OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi Kurumsal Yonetim Prensiplerini esas
alarak kurumsal yonetimin ilkelerini yayinlamistir (Oral, Polat ve Sit, 2017:
128). Bunlarin disinda Borsa istanbul (BIST)'da kurumsal yénetim ilkelerini
benimsemis ve borsada bu ilkeleri uygulayan sirketler icin ayr bir endeks
olusturmustur (Kargin, Aktas ve Arici, 2015: 504).

BIST Kurumsal Yonetim (XKURY) Endeksi, hisseleri yakin izleme pazari, c ve
d listeleri harig, diger pazar ve listelerde islem goren ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu 10 lzerinden en az 7, her bir ana baslik icin ise uyum
notu 10 lzerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ile getiri performanslarinin
Olctilmesi amaciyla olusturulmustur. SPK tarafindan belirlenmis ve derece-
lendirme kuruluslari listesinde bulunan kuruluslar icin, sirketin tim kurum-
sal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda
bu sirketlere kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu verilmektedir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi 31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanmaya
baslamistir (BIST, 2018).

2000'li yillarin basinda ABD basta olmak lizere diger bircok tlkede yasanan
muhasebe skandallari ve sirket iflaslari (Enron, Worldcom, Parmalat, Vivendi
gibi), sirketlerin kurumsal yonetim uygulama ve esaslarini gézden gegirerek
degistirmesi gerektigini adeta zorunlu kilmistir. Bu dogrultuda, daha etkin
bir kurumsal yonetim olusturulmasi amaciyla, 2002 yilinda Sarbanes-Oxley
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Yasasi (SOX) olarak bilinen “Halka Acik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yati-
rimciyl Koruma Yasasi” kabul edilmistir (Bagkan ve Vardar, 2018: 584).

Diinya capinda yasanan ekonomik krizler, sirket skandallan ve iflaslar yati-
rimcilarin sirketlere olan glivenini azaltmistir. Bu acidan sirketler icin iyi bir
yonetim uygulamasinin gerekliligi ayni zamanda kurumsal yonetim diizen-
leme ve uygulamalarinin sirketler icin vazgecilmez 6nemini ortaya ¢ikar-
mistir (Erdogan ve Oztiirk, 2016: 710).

Kurumsal yonetim uygulamalarinda basari ve etkinlik saglanmasi icin ku-
rumsal yonetimin ana unsurlari veya ilkeleri olan esitlik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk dogrultusunda, ortaklarin esit ve adil muamele
gormesi, kamuya sunulacak bilgilerin seffaf olmasi, haklarin korunmasi ve
yonetim kurulunun sorumluluk bilinci icinde davranmasi gerekmektedir
(Bayraktaroglu ve Celik, 2015: 98).

Bu dogrultuda, kurumsal yonetimin temelini olusturan doért temel ilke
sunlardir:

* Adillik: Pay sahipleri ilkesi olarak da adlandirilan adillik ilkesi, sirket yo-
netiminin tim faaliyetlerinde, azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil
olmak Uizere tiim sirket ortaklarina esit davraniimasi ve bu dogrultuda
yasanabilecek ¢ikar catismalarinin 6niine gecilmesini ifade etmektedir
(Baskan, 2018: 587).

» Seffaflik: Kamuyu aydinlatma olarak da ifade edilen seffaflik ilkesi, sir-
kete ait bilgilerin halka acik islem yapan sirketler disindakilere de eri-
sebilirlik olarak tanimlanmaktadir (Bushman, Piotroski ve Smith, 2004:
208). Kamuyu aydinlatmak adina sunulan bilgilerin, acik, anlasilir, gui-
venilir, yorumlanabilir olmasi ve bu bilgilere kolay ve dusiik maliyetle
ulasilmasi son derece énemlidir. Ancak seffaflik, sirketle ilgili her tir-
IG bilgiye ulasilabilecegdi anlamina gelmemektedir. Sirketlerin rekabet
gliclerini koruyabilmeleri adina bazi bilgilerini aciklamamalan seffaf-
likla celismemektedir. Clinki bu bilgiler sirketin ticari sirri olarak kabul
edilmektedir (Kilci, 2017: 50).

* Hesap Verilebilirlik: Hesap verilebilirlik ilkesi, sirketin tepe
yoneticilerinin, sirketin ortaklari ve paydaslar adina aldiklari kararlar
ve yaptiklar uygulamalardan sorumlu tutulmasidir. Hesap verilebilirlik
ilkesiyle, gliclin kotiye kullanimi, yetki asimi ve yoneticilerin kendi ci-
karlarini sirketin ¢ikarlar 6niinde tutma egilimlerinin dniine gecilmeye
cahsilmistir (Kargin vd., 2015: 505).
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e Sorumluluk: Sorumluluk ilkesi, sirket yonetiminin anonim sirket
adina yaptigi tim faaliyetlerin, mevzuat, ana sézlesme ve sirket ici
diizenlemelere uygunlugunu ve denetlenmesini ifade etmektedir (Ari
ve Bayram, 2017: 540).

3. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin performanslarini etkiledigi disiinilen ve glinimizde gittikce
onem kazanmaya baslayan kurumsal yonetim kavrami ile sirketlerin
performanslarini degerlendirmeye yonelik diinya ¢apinda oldugu gibi
Ulkemizde de pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu calismalardan bazilarina asa-
gida yer verilmistir.

Black (2001), Rus sirketlerinin kurumsal yonetim davranisi ve piyasa degeri
Uzerine yapmis oldugu calismada, 21 Rus sirketine ait 1999 verilerini kul-
lanarak, sirketlerin kurumsal yonetim davranislarinin piyasa degerini etki-
ledigini 6ne strmustur. Ancak calisma sonucunda, kurumsal yonetim dav-
ranislarinin piyasa dederi izerindeki etkisinin ¢cok diisiik oldugu sonucuna
ulasmistir.

Chung, Wright ve Kedia (2003), yapmis olduklari calismada, sirketlerin ku-
rumsal ydnetim yapisinin, sermaye ve Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) ya-
tinmlarinin piyasa degerini nasil etkiledigini incelemeye calismislardir. Bu
dogrultuda, sirketin sermaye ve Ar-Ge yatirimlarinin piyasa degerinin, sirketi
izleyen glivenlik analistleri ve dis denetim yoneticileri tarafindan etkilendi-
gini belirtmislerdir. Ortaya ¢ikan sonuclara gore, yiiksek oranda dis denetim
yOneticisi olan sirketlerin ya da ¢ok sayida glivenlik analisti tarafindan takip
edilen sirket degeri ile hem sermaye hem de Ar-Ge yatinmlar arasinda
anlamh ve pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. Buna karsilik sirket degeriile
bu yatinmlar arasindaki iliskinin, daha az analistleri veya diisiik oranda dis
yoneticileri olan sirketler icin 6nemsiz oldugu tespit edilmistir.

Klapper ve Love (2004), gelismekte olan ulkelerdeki 14 sirket Uizerinde yap-
mis olduklar calismada, kurumsal yénetim, yatinmci korumasi ve gelis-
mekte olan piyasalardaki sirket performansi arasindaki iligkiyi incelemeye
calismiglardir. Bu dogrultu da daha iyi kurumsal yonetisimin, daha iyi sirket
performansi ve piyasa degerlemesi ile yiiksek oranda iliskili oldugu ve ayri-
ca sirket duizeyinde kurumsal yonetim hikimlerinin, zayif yasal ortamlara
sahip olan llkelerde daha fazla 6nem tasidigi sonucuna ulasmislardir.

Zelenyuk ve Zheka (2006), kurumsal yonetim ile sirketlerin verimliligi ara-

sindaki iliskiyi 6lcmeye yonelik yapmis olduklar calismada, kurumsal yo6-
netimin kalitesi ile sirketlerin goreceli etkinlik diizeyleri arasinda pozitif bir
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iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayni zamanda Ukrayna'da yapmis ol-
duklari bu calismayla, kurumsal yonetim ile sirketlerin verimliligi arasindaki
pozitif iliskinin sadece gelismis Ulkeler icin degil, ayni zamanda gelismekte
olan ulkeler icin de gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Basu vd. (2007), Japonya'da 1992-1996 yillari arasinda faaliyet gosteren 174
bilyik sirketin kurumsal yonetimi, Gst diizey yoneticileri ile sirket perfor-
mansi arasindaki iliskileri 6lcmeye calismislardir. Bu dogrultuda, kurumsal
yonetim mekanizmalarini 6lgmek icin yonetim miilkiyetini ve sahiplik me-
kanizmalarini, Keiretsu (Japonya'da bircok sirketin bir araya gelerek olustur-
dugu grup) baglantisini, dis direktorlerin varligini ve yénetim kurulu boyu-
tunu kullanmislardir.

Bhagat ve Bolton (2008), kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki
iliskiyi 6lcmeye yonelik yapmis olduklari calismada, kurumsal yonetim, ku-
rumsal performans, kurumsal sermaye yapisi ve kurumsal milkiyet yapisi
arasindaki iliskilerin igselligini g6z 6ninde bulundurarak, Kurumsal yone-
tim nasil 6l¢lltr? Kurumsal yonetim ve performans arasindaki iliski nedir?
sorularina yanit bulmaya calismiglardir.

Lin, Ma ve Su (2009), 1999 ve 2002 yillan arasinda Cin'deki 461 halka acik
imalat sirketinin verilerini kullanarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketlerin Uretkenligini nasil ve ne dlclide etkiledigini arastirmak icin iki
asamali Veri Zarfi Analizi Yontemini kullanmislardir. Analiz sonuclarinda, si-
yasi mudahalelerin sirket verimliligini azalttigina dair gui¢li kanitlara ulas-
mislardir.

Karamustafa, Varici ve Er (2009), BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde islem
goren 8 firmanin endeks kapsamina girmeden 6nceki 5 ¢eyrek donem ve
Kurumsal Yonetim Endeksine girdikten sonraki 2 ¢eyrek dénemini sekiz
ayn finansal oran kullanarak kiyaslamislardir. Calismanin temel amaci 6n-
ceki 5 ceyrek ile sonraki 2 ceyrege ait bu oranlarin ortalamalari arasinda
anlamh bir farkllik olup olmadigini bagimsiz iki 6rneklem T-Testi ile tespit
etmektir. Arastirma sonucunda, isletmelerin Aktif Devir Hizi, Aktif Karlihg
ve Ozsermaye Karlihgi oranlarinda endeks kapsamina girmeden énce ve
girdikten sonraki ortalamalari arasindaki farkin anlamh oldugu tespit edil-
mistir.

Yenice ve Délen (2013), yapmis olduklar calismada, istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi'nda islem goren ve Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun sirket degeri tGzerindeki
etkisini 6lcmeyi amaclamislardir. Bu dogrultuda, sirketlerin 2007-2011 yil-
lar arasindaki kurumsal yonetim derecelendirme notlarini belirleyerek, sir-
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ketlerin borsa degerlerinin bundan ne 6l¢lide etkilendigini tespit etmeye
calismiglardir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum gos-
teren sirketlerin borsa degerlerinde artis oldugu ortaya ¢ikmistir.

Dian (2014), 1997-2007 yillari arasinda Cin'deki 676 sirketin (ist diizey yone-
ticileri, fon yoneticileri ve menkul kiymet analistleri ile yaptigi derinleme-
sine goriismelere dayanan calismasinda, kurumsal yonetim ile sirket per-
formansi arasindaki iliskiyi Panel Veri Analiz Yontemiyle sosyolojik agidan
analiz etmeye calismistir.

Bayraktaroglu ve Celik (2015), calismalarinda, Tirkiye Sermaye Piyasala-
rinda kurumsal yonetim uygulamalarinin BIST istikran lzerinde etkinlige
sahip olup olmadigini ortaya koymak icin BIST 100 ve BIST 30 Endeksleri
kullanmiglardir. Calismada 31.08.2007-27.05.2014 tarihleri arasindaki 1. ve
2. seans gunlik veriler temel alinarak analizlerde Volatilite (Oynaklik) Mo-
delleri kullaniimistir. Kurulan GARCH modellerinde elde edilen sonuclara
gore, BIST-100 Endeksi ve BIST-30 Endeksi i¢cin kurumsal yonetim uygula-
malarinin getiri volatilitesi tizerinde negatif yonlu bir etkiye sahip oldugu
ortaya ¢cikmistir.

Tachiwou (2016), Bati Afrika Para Birligi'nde (WAMU) listelenen 39 sirkete
ait verileri kullanarak kurumsal yonetim mekanizmalarinin finansal perfor-
mans Uzerindeki etkisini inceledigi calismasinda, mevcut literatlirden de
yararlanarak dort kurumsal yonetim degiskeni belirlemistir. Bunlar; yonetim
kurulu Gyesi, kurul blyGkliga, icra kurulu baskani ya da genel madur (Chief
Executive Officer-CEO) statiisi ve sahip olunan miilkiyet yogunlugudur. Ku-
rumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
olagan En Kuguk Karesel Regresyon Analizini kullanmis ve calisma sonucun-
da, yonetim kurulu tyesi ve yonetim kurulu bytkligu ile sirket performan-
st arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

Aydin (2017), kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi 6l¢-
meye yonelik yapmis oldugu calismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksine
kayitli, 2011-2015 yillari arasinda kurumsal yonetim skoru almis 24 sirketin
yonetim politikalarini etkileyen faktorleri Panel Regresyon Yontemiile analiz
etmistir. Finansal performans élciitleri olarak, Cari Oran, Ozsermaye Karliligi
Orani, Aktif Karliik Orani, Toplam Bor¢/Ozsermaye Orani ve Ozsermaye
Blylme Oranlarini kullanmistir. Analiz sonucunda bu oranlardan sadece
cari oran ile kurumsal yonetim arasinda negatif, diger oranlar ile de pozitif
bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

Ayricay ve Eser (2017), yapmis olduklari ¢alismada, 2008-2010 yillari arasin-
da BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 20 sirketin sermaye yapisi
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ile kurumsal yonetimi arasindaki iliskiyi Panel Veri Analizi Yontemini kulla-
narak incelemislerdir. Bu dogrultuda calismada sermaye yapisi ve kurumsal
yonetim karakteristikleri olarak, Kaldirag Orani, Aktif Karliik Orani, Bliyiime
Orani, yonetim kurulu ye sayisi, bagimsiz Gye sayisi ve blyiime orani gibi
degiskenler kullaniimistir. Analiz sonucunda bu degiskenlerden, Aktif Karli-
lik Orani ile Kaldirag Orani arasinda pozitif, yonetim kurulu Gye sayisindaki
artis ile Kaldirag Orani arasinda pozitif, bagimsiz tye sayisi ile Kaldirag Orani
arasinda ise negatif yonli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017), kurumsal yonetim derecelendirilmesinin
hisse senedi performansina etkisini 6lcmek icin yaptiklan calismada, 2011-
2015 yillari arasinda hisse senedi Borsa istanbul'da islem géren ve Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan 58 sirkete ait bilgileri olay calismasi yontemi
ile incelemislerdir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ile kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasinda anlaml bir iliski olmadigi sonucuna
ulasmislardir.

Sekeroglu ve Acar (2017), Borsa istanbul’a kote olan ve Kurumsal Yénetim
Endeksinde yer alan ve almayan sirketlerde kurumsal yonetimin teknik et-
kinlik Gizerindeki etkisini tespit etmeye calismislardir. Calismada yer alan sir-
ketlerin 2009-2016 yillari arasindaki teknik etkinlik degerlerinin él¢ciimiinde
analiz yontemi olarak Veri Zarflama Yontemi kullaniimistir. Analiz sonuclari-
na gore Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin teknik etkinlige
ulasmada Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan sirketlere gore daha
olumlu bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

Tukenmez, Gengyilirek ve Karakelleoglu (2017), yapmis olduklari calismada,
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirketlerin finansal perfor-
mansi lizerindeki etkisini dlcmeye calismislardir. Bunun icin Borsa istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan mali sektor sirketleri hari¢ toplam
15 sirketin 2009-2014 dénemine ait finansal performans oranlar (Aktif Kar-
lihk ve Tobin Q) ve kurumsal yonetim derecelendirme puanlari (pay sahiple-
ri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, ydnetim kurulu) alin-
mistir. Bu degiskenler arasindaki iliski Panel Veri Analizi Yontemi kullanarak
analiz edilmistir. Analiz sonucunda, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile Aktif
Karlihk Orani ve Tobin Q degiskeni arasinda anlaml ancak negatif yonlu bir
iliski, pay sahipleri ve menfaat sahipleri oranlari ile Tobin Q arasinda ise po-
zitif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Baskan ve Vardar (2018), kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki
iliskiyi 6lcmeye ydnelik yapmis olduklari calismada, Borsa istanbul'da islem
goren halka agik sigorta sirketlerinin 2008-2016 donemine ait finansal tablo
kalemlerinden alinan Karlilik Oranlari (Aktif Karliik Orani, Ozsermaye Kar-
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ik Orani ve Kar Mariji) ile kurumsal yonetim uygulamasi (yonetim kurulu
blylkligu, icra kurul baskani, en bliylik hissedar, bagimsiz yonetim kurulu
Uyesi, sirket aktif blylklGga) arasindaki iliskiyi Havuzlandirilmis Regresyon
Modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, kurumsal yéne-
tim uygulamalarindan yénetim kurulundaki Gye sayisi ile aktif karlilik ve kar
marji arasinda olumlu bir iliski tespit edilirken, kurumsal yonetim uygula-
malarindaki degiskenler ile 6zsermaye karliligi arasinda ise herhangi bir ilis-
kiye rastlanmamistir.

Igbal, Nawaz ve Ehsan (2018), yapmis olduklar calismada, 2007-2011 yillari
arasinda 18 Asya Ulkesinde yer alan 173 mikro finans kurumunun (Micro
Financial Institutions-MFI) kurumsal yonetim ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi analiz etmeye calismislardir. Analiz sonucunda, MFI'larin
karhhk ve surdurulebilirliginin iyi ydnetisim uygulamalari ile gelistigini ve
daha karli ve stirdirilebilir MFI'larin daha iyi yonetim sistemlerine sahip ol-
duklari ortaya ¢ikmistir.

Yildirim, Altan ve Gemici (2018), Borsa istanbul'da islem géren gida ve ice-
cek isletmelerinin kurumsal yonetim ile finansal performanslari arasindaki
iliskiyi incelemeye calismislardir. Bu dogrultuda Borsa istanbul Kurumsal Y6-
netim Endeksinde yer alan 5 adet gida ve icecek sirketinin 2013-2016 yillari
arasindaki finansal performanslari ile kurumsal yonetim notlar arasindaki
iliskiyi Entropi Agirliklandirmali Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden biri
olan TOPSIS (Techniquefor Order Preferenceby Similarityto Ideal Solutions)
Yontemi ile analiz etmislerdir. Sonug olarak kurumsal yonetim notlari ile
finansal performansi degerlendirmede kullanilan oranlar arasinda anlamli
bir iliskinin olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Goruldigi gibi literatiirde kurumsal yonetim ile sirket performanslarini
farkh acilardan iliskilendiren cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. S6z konu-
su calismanin diger ¢calismalardan farki ve katma degeri Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan ve almayan sirketleri kapsamasi, hesaplanan finansal
rasyolarin ve yapilan analizlerin daha genis kapsamda olmasi; bu yoniyle
iki grup arasinda kiyaslanabilir cok daha farkli 6zellikler ortaya ¢ikarmasidir.

4. CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu calismanin veri seti BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan islet-
meler ile bu endekste yer almayan isletmelere aittir. Bu veri seti Finnet fir-
masina ait olan Hisse Expert Programiyla Microsoft Office Excel ortamina
indirilmistir. Daha sonra bu veriler diizenlenerek istatistik programlari araci-
hgiyla analizler yapilmistir. Sirketlere ait veri seti 2012-2018 donemine aittir.
2012'den 2017’ye kadar olan veriler dérdiincii ceyrek, 2018 yilina ait veriler
ise Uc¢lincl ceyrek verilerdir.

38



Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan ve Bulunmayan isletmelerin Finansal Durum Analizi: BIST Omegi

Veri seti olusturulurken dncelikle BIST Kurumsal Endeksinde yer alan sirket-
ler tespit edilmis, daha sonra bu sirketler BIST Ulusal Tim Endeksinde yer
alan sirketlerin listesinden cikariimistir. Calismanin yapildigi tarihte Kurum-
sal Endekste 48, Ulusal Tim Endekste ise 323 isletmenin faaliyet gosterdi-
gi tespit edilmistir. Ulusal Tim Endeksten Kurumsal Endekse ait 48 isletme
cikarildiginda geriye 275 isletme kalmaktadir. Fakat inceleme déneminde
verileri stirekli olmayan veya veri setinin dagilimi bozan isletmeler ¢ikarnldi-
ginda Kurumsal Endekste 39, Ulusal Tim Endekste ise 159 isletme kalmistir.
Calisma kapsaminda yer alan 198 isletmeye ait veri seti toplamda 19.404
go6zlemden olusmaktadir. Bu goézlemlerin 3822'si Kurumsal Yonetim Endek-
si, 15.582 go6zlem ise Ulusal Tum Endeksinde yer alan diger isletmelere aittir.

Sirketlerin 2012-2018 dénemine ait finansal durumlarini analiz etmek
icin likidite, etkinlik, karlilik ve piyasa olcimlerinden yararlanilmistir.
Calismada yer alan finansal oranlarin hesaplanmasi, analizlerde bu oranlara
ait kisaltmalar, icinde yer aldiklar dlcuimler ve bu oranlara ait aciklamalar
Cizelge 1'de yer almaktadir.

Cizelge 1. Finansal Oranlar (Rasyolar)

Kisaltma | Oran Hesaplanmasi Olgiimler | Agiklama
CAO E;j;neank};arrllklar/Klsa Vadeli Yabanci - Cari Oran
ATO gggﬁ?,VKZT/I::LakLSrtOkIar)/Klsa Vadeli Likidite Asit-Test Orani
STDHZ | Net Satislar /Stoklar Stok Devir Hizi
ALDHZ | Net Satislar /Toplam Alacaklar Etkinlik | Alacak Devir Hizi
DDHZ Net Satislar /Duran Varliklar Duran Varlik Devir Hizi
EFKM Esas Faaliyet Kari/Net Satislar Esas Faaliyet Kar Marji
DONVK | Net Kar/Dénen Varliklar Dénen Varlik Karlihg
NKM Net Kar/Net Satiglar Karhhk | NetKar Mariji
OzK Net Kar/Ozkaynaklar Ozsermaye Karliigi
AKTFK | Net Kar/Aktifler Aktif Karliligi
HBK D6nem Sonu Net Kar/Toplam Hisse Sayi Hisse Basina Kar
FKO Hisse Kapanig/Hisse Basina Kar Fiyat-Kazang Orani
PDDO Dola§|md§ki Toplam Hisse Sayisi x Hisse Piyasa Piy?sa.Degeri— Defter
Kapanis Fiyati/ Ozsermaye Degeri Orani

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ve yer almayan diger isletmelerin
2012-2018 yillari arasinda 7 doneme ait, Toplam Go6zlem (N), Ortalama,
Medyan, Standart Sapma (SS) ve Standart Hata (SH) degerleri Cizelge 2'de
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sunulmustur. Asadida yer alan ¢izelgelerde Kurumsal Yonetim Endeksinde
yer alan sirketler (KY), yer almayanlar ise diger olarak tanimlanmistir. Cizelge
1'de yer alan oranlara ait tanimlayici istatistikler Cizelge 2'de verilmistir.

Cizelge 2. Tanimlayic istatistikler

Panel 1: Hesaplanan Finansal Oranlar

N Ortalama Medyan SS SH

CAO KY 273 1,5126 1,2667 1,4264 0,0863
Diger 1113 2,3038 1,4509 4,1432 0,1242

KY 273 1,9980 1,2008 2,2914 0,1387

ATO Diger 1113 1,7287 1,2638 2,4351 0,0730
STDHZ KY 273 10,0002 5,7662 14,6621 0,8874
Diger 1113 6,2363 4,4860 7,0814 0,2123

ALDHZ KY 273 13,4733 5,5884 34,9166 2,1132
Diger 1113 5,5813 3,9655 7,1115 0,2132

DDHZ KY 273 1,9035 1,6757 1,5472 0,0936
Diger 1113 1,8297 1,5578 2,3947 0,0718

KY 273 13,9321 7,1730 22,7668 1,3779

EFKM Diger 1113 9,9993 7,2015 15,9448 0,4779
DONVK KY 273 12,7314 11,2260 21,7550 1,3167
Diger 1113 9,4051 79160 18,3602 0,5503

KY 273 13,1301 7,7319 22,0984 1,3375

NKM Diger 1113 8,3979 5,5820 20,4441 0,6128
.. Ky 273 11,7103 13,1227 23,8509 1,4435
0zK Diger 1113 10,6557 10,6545 17,1542 0,5142
Ky 273 5,1435 3,8556 8,2020 0,4964

AKTFK Diger 1113 4,8349 3,6739 7,9888 0,2395
Ky 273 0,9347 0,4300 1,9579 0,1185

HBK Diger 1113 0,6106 0,2100 2,3464 0,0703
Ky 273 9,0604 8,2100 33,9507 2,0548

Fro Diger 1113 7,0381 6,3300 20,2291 6,2116
Ky 273 2,0379 1,2132 2,2485 0,1361

PDDO Diger 1113 1,8227 1,2488 2,2702 0,0680

Cizelge 2'de elde edilen finansal oranlar incelendiginde, likidite 6lciimiinde
Cari Oran (CAO) haric diger finansal oranlarda Kurumsal Yonetim Endeksin-
de (KY) yer alan sirketlerin diger sirketlerin ortalamalarindan fazla oldugu
ortaya ¢ikmistir. Bu sonuca gére Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan is-
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letmelerin diger isletmelere gore daha likit, daha etkin, daha karli ve piyasa-
ya 6lctimlerinde daha basarili oldugu gézlemlenmistir.

5.BULGULAR

Calismada éncelikle Kurumsal Yénetim isletmeleri ile diger isletmelerin
donemler itibariyle finansal rasyolarin ortalamalar arasinda anlamli bir
fark olup olmadigini tespit etmek icin ANOVA testleri kullaniimistir. Kurum-
sal yonetim isletmelerine ait test sonuclar Cizelge 3'te, diger isletmelere
ait test sonuclari ise Cizelge 4'te yer almaktadir. Asagida yer alan Cizelge
3, Cizelge 4 ve Cizelge 5'te yer alan istatistiksel analiz testleri SPSS Paket
Programi, Cizelge 6'da yer alan test sonuclari ise JASP Paket Programi kulla-
nilarak elde edilmistir.

5.1. Kurumsal Yonetim Endeksi isletmeleri (2012-2018 Donemi)

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerin donemler itibariyle fi-
nansal oranlarinin ortalamalari arasindaki farkin anlamli olup olmadigini
tespit etmek icin % 5 anlamlilik diizeyinde Tek Yonli ANOVA Testine tabi
tutulmus ve ortaya cikan sonuclar Cizelge 3'te sunulmustur.

Hipotezler su sekilde kurulmustur:

H, = Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan isletmelerin finansal rasyolari
arasinda donemsel olarak anlamli bir fark vardir.

H, = Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan isletmelerin finansal rasyolari
arasinda dénemsel olarak anlamli bir fark yoktur.

Cizelge 3. Kurumsal Yonetim Endeksindeki isletmelerin Finansal Rasyolari
Arasindaki Donemsel Farklar

Panel 1: Tek Yonlii ANOVA

Rasyo Ortalama SS SH F P
CAO 1,5126 1,4264 0,0863 0,7708 0,5935
ATO 1,9980 2,2914 0,1387 0,4371 0,8538
STDHZ 10,0002 14,6621 0,8874 0,1178 0,9942
ALDHZ 13,4733 34,9166 2,1132 0,7736 0,5912
DDHZ 1,9035 1,5472 0,0936 0,2346 0,9650
EFKM 13,9321 22,7668 1,3779 0,1168 0,9944
DONVK 12,7314 21,7550 1,3167 2,0431 0,0603
NKM 13,1301 22,0984 1,3375 1,5389 0,1656
0zK 11,7103 23,8509 1,4435 1,7003 0,1211
AKTFK 5,1435 8,2020 0,4964 0,6329 0,7039
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HBK 0,9347 1,9579 0,1185 1,0845 0,3720
FKO 9,0604 33,9507 2,0548 0,4256 0,8616
PDDO 2,0379 2,2485 0,1361 0,5346 0,7818
Panel 2: Cok Degiskenli ANOVA

MANOVA 0,9514 0,5992

Cizelge 3'te isletmelerin finansal rasyolari arasinda dénemler itibariyle
anlamli bir fark olup olmadigini gosteren F istatistigine ait p (Probability)
degeri goriilmektedir. Cizelge yer alan p dederi biitiin finansal oranlarda
0,05'ten blylk cikmistir. Dolayisiyla donemler itibariyle rasyolarin ortala-
malari arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Bu sonugtan dolayi H, kabul, H, ret edilmistir. Butlin rasyolar bagimli degis-
ken alindiginda elde edilen MANOVA test sonuglari da anlaml bulunma-
mistir (F=0,9514, P=0,5992).

5.2. Diger isletmeler (2012-2018 Donemi)
Hipotezler su sekilde kurulmustur:

H,= Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan igsletmelerin finansal rasyo-
lari arasinda donemsel olarak anlamli bir fark yoktur.

H, = Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan isletmelerin finansal rasyo-
lari arasinda donemsel olarak anlamli bir fark vardir.

Cizelge 4. Diger isletmelerin Finansal Rasyolari Arasindaki Dénemsel Farklar

Panel 1: Tek YonIi ANOVA

Rasyo Ortalama SS SH F P
CAO 2,3038 4,1432 0,1242 0,9186 0,4805
ATO 1,7287 2,4351 0,0730 3,0281™ 0,0061
STDHZ 6,2363 7,0814 0,2123 0,3696 0,8985
ALDHZ 5,5813 71115 0,2132 0,2015 0,9764
DDHZ 1,8297 2,3947 0,0718 04374 0,8541
EFKM 9,9993 15,9448 0,4779 2,8779™ 0,0087
DONVK 9,4051 18,3602 0,5503 1,0735 0,3764
NKM 8,3979 20,4441 0,6128 0,3914 0,8849
OzK 10,6557 17,1542 0,5142 1,4853 0,1797
AKTFK 4,8349 7,9888 0,2395 0,9799 0,4374
HBK 0,6106 2,3464 0,0703 0,7517 0,6081
FKO 7,0381 20,2291 6,2116 0,5871 0,7408
PDDO 1,8227 2,2702 0,0680 2,8211™ | 0,0099
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Panel 2: Cok Degiskenli ANOVA
MANOVA 1,5405™ 0,0017

™", " p degerlerinin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan diger isletmelerin dénemler
itibariyle finansal rasyolarinin ortalamalari arasinda farkin anlamliligini test
etmek icin yapilan tek yonlit ANOVA Analizi sonuglarinin yer aldigi Cizelge
4'teki F istatistiginin anlamliligini temsil eden p degeri 0,05'ten kiigiik ise
fark anlamli, 0,05'ten buytk ise fark anlamh degildir. Cizelge 4'te yer alan
p degerleri incelendiginde sirketlerin Asit-Test Oraninda (ATO) 2014-2018
doneminde (F=3,028, P=,0061), Esas Faaliyet Kar Marjinda (EFKM) 2018 ile
2012 ve 2013 dénemlerinde (F=2,8779, P=,,0087), Piyasa Degeri-Defter De-
geri Oraninda (PDDO) ise 2017-2013 donemlerinde (F=2,8211, P=,0,0099),
ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli, diger dénemler-
de ise fark anlaml bulunmamistir. Asit-Test Orani (ATO), Esas Faaliyet Kar
Marji (EFKM) ve Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani (PDDO) igin H, ret, H,
kabul edilirken, diger rasyolar icin ise H  kabul, H, ret edilmistir. Butin
rasyolarin bagimh degisken alindigi MANOVA test sonuglari da anlamhhgi
dogrulamaktadir (F=1,5405, P=0,0017).

5.3. Kurumsal Yonetim Endeksi isletmeleri ile Diger isletmeler (2012-
2018 D6nemi)

Bu boélimde isletmelerin Kurumsal Yonetim Endeksinde olma (KY) veya ol-
mama (Diger) ile zaman (2012-2018) bagimsiz degiskeninin bagimli degis-
ken olan finansal rasyolarin ortalamalari arasindaki fark izerindeki etkisini
ayri ayri incelemek icin iki Yonli ANOVA Testi, bu bagimsiz degiskenlerin
bagimh degisken olarak alinan biitiin finansal rasyolar tzerindeki etkisini
incelemek icin iki YonIi MANOVA Testi kullanilmistir. Analizlerden elde edi-
len sonuclar Cizelge 5'te verilmistir.

Bu testin hipotezleri su sekilde kurulmustur:

H,= Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan ve almayan isletmelerde zaman
faktoriinin finansal rasyolar Gizerindeki etkisi anlamsizdr.

H, = Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ve almayan isletmelerde zaman
faktoriiniin finansal rasyolar tizerindeki etkisi anlamhdir.
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Cizelge. 5. Kurumsal Yonetim Endeksi isletmeleri ile Diger isletmelerin
Finansal Rasyolarinda ANOVA Analizi

Panel 1: iki Yonli ANOVA
Ortalama ve Standart Sapma
Rasyo F P
KY Diger
1,513 2,304
CAO (1.426) (4.143) 9,636 0,002
1,998 1,729
ATO (2.291) (2.435) 2,760 0,097
10,000 6,236
STDHZ (14,662) (7.081) 37,388 0,000
13,473 5,581
ALDHZ (34,917) 7.111) 49,028 0,000
1,904 1,830
DDHZ (1.547) (2.395) 0,234 0,629
13,932 9,999
EFKM (22.767) (15,945) 11,103 0,001
~~ 12,731 9,405
DONVK (21.755) (18,360) 6,713 0,010
13,130 8,398
NKM (22,098) (20,444) 11,375 0,001
) 11,710 10,656
0zK (23,851) (17.154) 0,706 0,401
5,143 4,835
AKTFK (8,202) (7.989) 0,323 0,570
0,935 0,611 -
HBK (1.958) (2,346) 4,439 0,035
9,060 7,038
FKO (33.951) (20,229) 0,026 0,873
2,038 1,823
PDDO (2.248) (2,270) 1,990 0,159
Panel 2: iki Yonli MANOVA
MANOVA | 11,401 0,000

™, ", " p degerlerinin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.
Parantez icindeki ifadeler ise Standart Sapma (SS) degerleridir.

Yukarida yer alan Cizelge 5'te, Cizelge 1'de aciklanan oranlar kullanarak Ku-
rumsal Yonetim Endeksinde olan ve olmayan firma alt 6rnekleri arasinda
her bir finansal oran icin farklarin anlamlilik sonuclarina ait ANOVA test is-
tatistikleri Panel 1'de, finansal oranlar bagimlh degisken olarak modele bir
bitln olarak dahil edildiginde elde edilen MANOVA test istatistiklerine ait F
ve p degerleri Panel 2'de sunulmustur.

44



Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan ve Bulunmayan isletmelerin Finansal Durum Analizi: BIST Omegi

Cizelge 5'teki Panel 1'de, calismanin 6rnedini olusturan firma alt 6rnek-
leri arasinda 2012-2018 yilina gelindiginde tiim finansal oranlarda tek
degiskenli diizeyde 6nemli bir fark olmadigi gézlenmistir. Sadece Cari Oran
(CAO) rasyosunda Kurumsal Yonetim Endeksinde olmayan isletmelere dog-
ru anlamli (p<0,05) bir farklilik varken, Stok Devir Hizi (STDHZ), Alacak Devir
Hizi (ALDHZ), Esas Faaliyet Kar Marji (EFKM), Dénen Varlik Karliligi (DONVK),
Hisse Basina Kar (HBK) ve Net Kar Marjinda (NKM) ise Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan isletmelere dogru anlamli (p<0,05) bir farkllik oldugu
tespit edilmistir. Bu baglamda H_ hipotezi ret edilirken, H, hipotezi kabul
edilmistir.

Cizelge 5'teki Panel 2'de yer alan MANOVA Analizinin F istatistigine ait p de-
geri 0,05’ten kugcuk oldugundan dolayr kurumsal yonetim endeksinde yer
alan ve almayan isletme alt gruplarina ait finansal rasyolarin ortalamalan
arasinda en az bir degiskende bile anlamli bir farkhlk oldugunu géstermek-
tedir. Bagka bir deyisle Panel 1'de yer alan iki Yénlii ANOVA Testini dogrula-
maktadir.

5.4. Lojistik Regresyon Analizi (2012-2018 D6nemi)

Lojistik Regresyon Analizi, iki veya daha fazla kategorik degisken ile bir veya
birden fazla bagimsiz degiskenin analizinde kullanilan bir testtir. Calisma-
mizda yer alan isletme gruplar bagimli, finansal rasyolar ise bagimsiz degis-
ken olarak analizde yer almaktadir. Lojistik Regresyon Analizini kullanmami-
zin temel amaci, Cizelge 1'de hesaplanan her bir finansal oranin tarafimizca
olusturulan isletme gruplarina (KY, Diger) dogru yoniini ve etkisini tespit
etmektir. Analizde Kurumsal Yonetim Endeksi Isletmeleri 1, Diger isletmeler
ise 0 olarak kodlanmustir. Regresyon Analizine ait Model Uyum lyiligi Deger-
leri Cizelge 6'da yer almaktadir.

Cizelge 6. Model Ozeti

Model 1: Logit Model
Hipotezler AIC BIC df x? p
H, 1.377,391 1.382,625 1385
H, 1.240,197 1.313,476 1372 163,194 | 0,000

Cizelge 6'da elde edilen model uyum degerlerine goére, 11 bagimsiz degis-
ken modele dahil edildiginde modelin uyum iyiligini gosteren test sonu-
cunun (x*=163,194, p = 0,000) oldugu anlasiimistir. Elde edilen p degeri
0,05'ten kucuk ciktigindan dolayr modelin verilere uyumlu oldugu kabul
edilmistir. Bu sonuca gére H_ ret, H, kabul edilmistir. Modelin uyumlu oldu-
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Ju tespit edildikten sonra her bir bagimsiz degiskenin yoniini ve etkisini
tespit etmek icin yapilan Lojistik Regresyon Analizi sonuclarn Cizelge 7'de
yer almaktadir.

Regresyon Analizine ait hipotezler;

H,: Finansal rasyolarin isletme gruplar tGzerindeki etkisi anlamsizdr.

H,: Finansal rasyolarin isletme gruplari tizerindeki etkisi anlamlidur.

Lojistik Regresyon Modeli;

Isletme Grubu (KY, Diger)=y+y,CAO+y ATO+y STDHZ+y ALDHZ+y DDHZ+y EF
KM-+y,DONVK+y NKM+y,0ZK+y, AKTFK+y, HBK +y,,FKO +y, ,PDDO+ 6
Modelde yer alan isletme grubu (KY, Diger) bagimli degisken, y, sabit terim,

Y, V,; badimsizdegiskenlere ait katsayi, CAO... PDDO bagimsiz degisken,
0 ise hata terimidir. Logit Modelde referans noktasi 1 (KY) olarak alinmistir.

Gizelge 7. Kurumsal Yonetim Endeksi isletmeleri ile Diger isletmeler Ait
Lojistik Regresyon Sonuglari

Panel 1: Logit Model
Katsayi SH Z P

Sabit Terim -1,402 0,198 -7,074™ ,000
CAO -0,456 0,079 -5,755™ ,000
ATO 0,025 0,033 0,773 440
STDHZ 0,044 0,008 5,640 ,000
ALDHZ 0,071 0,012 6,056 ,000
DDHZ -0,220 0,073 -3,001™ ,003
EFKM 0,003 0,004 0,733 463
DONVK 0,018 0,007 2,665™ ,008
NKM 0,012 0,004 2,601™ ,009
0zK -0,013 0,007 -2,018" ,044
AKTFK 0,006 0,021 0,277 ,782
HBK 0,003 0,038 0,086 ,932
FKO 0,074 0,029 2,581" ,010
PDDO 0,000 0,000 0,226 ,821

™, ", "p degerlerinin % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Lojistik Regresyon Analizinde elde edilen Z de@erinin anlamliligini gésteren
P degerleri incelendiginde Cari Oran (CAO), Stok Devir Hizi (STDHZ), Alacak
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Devir Hizi (ALDHZ), D6nen Varlik Devir Hizi (DDHZ), Dénen Varlik Karlihg
(DONVK) ve Net Kar Marji (NKM), Ozsermaye Karlihgi (OZK) ve Fiyat Kazanc
Oraninin (FKO) Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmeler lizerinde-
ki etkisi anlamhdir (p<0,05). Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Dénen Varlik
Karlihgi, Net Kar Marji ve Fiyat Kazang Oraninin etkisi pozitif yonde iken, Cari
Oran, Dénen Varlik Devir Hizi ve Ozsermaye Karliliginin etkisinin ise negatif
yonde oldugu tespit edilmistir. Buna gore H ret, H, kabul edilmistir.

5.5. Dogrusal Regresyon Analizi (2012-2018 Donemi)

Galisma kapsaminda yer alan finansal rasyolarin isletme gruplarinin toplam
varliklan tGzerindeki etkisini ve yonini tespit etmek icin Coklu Regresyon
Analizi kullanilmistir. Analizde Finansal Rasyolar bagimsiz, Dogdal Logarit-
masi Alinan Toplam Varliklar (LNTV) ise bagimli degiskendir. Analiz sonugla-
r Cizelge 9'da yer almaktadir.

Coklu Dogrusal Regresyon Analizine ait hipotezler su sekilde kurulmustur:
H,: Finansal rasyolarin toplam varliklar Gizerindeki etkisi anlamsizdir.
H,: Finansal rasyolarin toplam varliklar Gzerindeki etkisi anlamhidir.

Her iki isletme grubuna ait dogrusal Regresyon Modeli su sekilde kurulmus-
tur:

LNTV=B,+B,CAO+B ATO+B,STDHZ+B ALDHZ+B,DDHZ+B EFKM+(3,DON-
VK+BNKM+B,0ZK+B, AKTFK+B, HBK+ B, FKO + B, PDDO+e

Modelde, Dogal Logaritmasi Alinan Toplam Varliklar (LNTV) bagimli degis-
ken, B, sabit terim, B, B, bagimsiz degiskenlere ait katsayi, CAO... PDDO
bagimsiz degisken, € ise hata terimidir.

Cizelge 8. Coklu Regresyon Model Ozeti

Model | isletme Grubu R R? | Diizeltilmis R? F P D-W
1 KY 0,460 | 0,211 0,172 5342 | 0,000 | 1,817
2 Diger 0,229 | 0,052 0,041 4,682 | 0,000 | 1,966

Cizelge 8'de yer alan Regresyon Model Ozeti sonuclarina gére elde edilen p
degerlerinin 0,05'ten kiiclik olmasi ve Durbin-Watson (D-W) test degerleri-
nin 1,5-2,5 araliginda olmasi her iki modelin de ¢oklu regresyon icin uygun
oldugunu gostermektedir. Ayrica modelde elde edilen R? degerlerinden
goruldigi Gizere kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerde finan-
sal rasyolar toplam varliklarin % 21,1'ini, diger isletmelere ait rasyolar ise
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% 4,1'ini agiklamaktadir. Bu sonuglardan yola cikarak her iki isletme grubu
icin H_ hipotezi ret edilirken, H, hipotezi kabul edilmistir. Rasyolarin toplam
varliklar Gzerindeki etkisinin anlamliligina dair Test Regresyon Katsayisi,
Standart Hata (SS), t istatistik Degeri ve p Anlamlilik Sonuclar Cizelge 9'da
sunulmustur.

Cizelge 9. Kurumsal Yonetim Endeksi isletmeleri ile Diger isletmelere Ait
Coklu Regresyon Sonuclari

Panel 1: Linear Model
isletme Grubu | Katsay! SH t p
KY 23,404 0,326 71,846™ 0,000
Sabit Terim
Diger 19,993 0,112 178,012 0,000
KY -0,006 0,107 -0,059 0,953
CAO
Diger 0,057 0,014 4,180 0,000
KY 0,544 0,362 1,504 0,134
ATO
Diger -0,002 0,025 -0,085 0,932
KY -0,020 0,008 -2,413™ 0,017
STDHZ
Diger 0,012 0,008 1,394 0,164
KY -0,007 0,004 -1,829 0,068
ALDHZ "
Diger 0,019 0,009 2,084 0,037
KY -0,188 0,104 -1,808 0,072
DDHZ
Diger -0,036 0,027 -1,312 0,190
KY -0,026 0,006 4177 0,000
EFKM
Diger -0,007 0,004 -1,929 0,054
. KY -0,004 0,009 -0,458 0,647
DONVK
Diger 0,004 0,006 0,668 0,504
KY -0,009 0,008 -1,212 0,227
NKM
Diger 0,004 0,004 1,249 0,212
87K KY -0,016 0,008 -1,860 0,064
Diger 0,005 0,006 0,810 0418
KY 0,100 0,031 3,210™ 0,001
AKTFK "
Diger -0,035 0,016 -2,111 0,035
KY -0,735 0,367 -2,004" 0,046
PDDO
Diger -0,088 0,027 -3,250 0,001
HBK KY 0,124 0,061 2,018™ 0,045
Diger 0,074 0,023 3,159™ 0,002
FKO KY 0,000 0,003 0,126 0,900
Diger 0,000 0,000 0,274 0,784

™, ", " p degerlerinin % 1, % 5 ve % 10 dizeyinde anlamli oldugunu g6stermektedir.
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Cizelge 9'da elde edilen t istatistik sonuclarina ait p anlamhlik degerlerine
gore, Kurumsal Yénetim Endeksi isletmelerinin Toplam Varliklarini, Esas Faa-
liyet Kar Marji (EFKM) ve Piyasa Degeri Defter Degeri Orani (PDDO) negatif
yonde etkilerken, Stok Devir Hizi (STDHZ), Aktif Karlik (AKTFK) ve Hisse Ba-
sina Kar (HBK) rasyolari ise pozitif yonde etkilemektedir. Diger isletmelerde
ise, Cari Oran (CAO), Alacak Devir Hizi (ALDHZ), Hisse Basina Kar (HBK) pozi-
tif yonlu, Aktif Karlilik (AKTFK) ile Piyasa Degeri Defter Degeri Orani (PDDO)
negatif yonli olarak etkiledigi gézlemlenmistir.

6. SONUC

Sirketlerin kuruluslarinda en 6nemli amaclarindan birinin karamaci gtiderek
karliliklarini arttirmak oldugu gercedi kabul edildiginde her bir sirketin
bu prensibi esas alarak faaliyetlerini gerceklestirmeleri beklenmektedir.
Sirketler zaman icerisinde karlihgin devamini ancak diger faaliyetlerinde
gosterecekleri etkin ve verimli performans araciligiyla saglayabilmektedirler.
Sirketlerde performansin etkinligine sebep olan bircok faktér varken,
bunlardan biri belki de en énemlisi, sirketlerin iyi bir kurumsal yonetim
uygulamasina sahip olmasi sayllmaktadir. Bu durum; sirketler arasindaki
rekabetin ve farkliliklara olan hassasiyetlerinin artmasina sebebiyet vermek-
tedir. Sirket yoneticileri, karliliklarini arttiracak inovatif ve modern yénetim
sistemlerine uygun ydnetim anlayislarini benimseme yoluna gitmektedir-
ler. Bu yeni anlayis icerisinde uygulamaya konulan yénetim modeli 6zellikle
seksenli yillardan sonra liberallesme politikalarinin daha ¢ok 6ne ¢ikmasi ve
bilisim teknolojisinde yasanan hizli gelismelerle para ve sermaye piyasala-
rinda da etkisini gostermektedir.

Diinyada hizla degisen ekonomi politikalarinin neticesinde, piyasa odakli
bir yaklasim énemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bu duruma bagl ola-
rak, isletmelerin rekabet glicliniin artirilmasi énem arz etmektedir. Halka
acik olma 6zelligi tasiyan kamu veya 6zel sektor isletmelerinde anonim sir-
ket statlisiinde olan sirketlerin Diinya Bankasi, OECD veya Ulkemizde SPK
tarafindan gelistirilen kurumsal yonetim ilkelerini benimsemesi 6nem arz
eden bir olgu haline gelmistir ve buna devam etmektedir. Gliniimizde bu
ve benzeri gelismelerden kaynakl olarak &zellikle hisseleri borsada islem
goren sirketler uluslararasi boyutta gecerliligi olan birtakim uyum calisma-
lan yapmak zorunda kalmistir. Sirketler kurumsal yonetim anlayisi faaliyet-
leri dogrultusunda kendi plan ve programlarini, yatirimci iliskileri politikala-
rini siirekli olarak revize ederek etkinliklerini siirdiirme gayretinde olmalidir.

Calismanin esas alindigi Kurumsal Yonetim Modelinin uygulanigi Tuirkiye'de

yeni sayllmasina karsin bircok ulusal ve uluslararasi sermayeli sirketin bu
modeli esas aldigi gortlmektedir.
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Bu baglamda calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan 39 sir-
ket ve yer almayan 159 sirket kapsama dahil edilmistir. S6z konusu modeli
uygulayan ve uygulamayan sirketlerin finansal rasyolari degerlendirilerek
asagida belirtilen sonuglara ulagilmistir.

* Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin digerlerine gore
daha etkin, daha likit, daha karl oldugu goérilmus; piyasa 6l¢limlerinde
daha basaril bir performans sergiledikleri sonucuna ulasiimistir.

* Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin donemler itibariyle
hesaplanan finansal rasyolari arasinda anlamli bir farklilik olmadigi so-
nucuna ulasilmistir.

* Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan sirketlerin de dénemler iti-
bariyle hesaplanan finansal rasyolari arasinda anlamli bir farklilik olma-
digi sonucuna ulasiimistir. Bu anlamlilik sonuglarint MANOVA Analizi de
dogrulamistir.

* Sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almasi ya da almamasi
ile zaman faktoriinln finansal rasyolar tzerindeki etkisi anlamli bulun-
mustur.

* Finansal rasyolarin sirketlerin toplam varliklari Gizerindeki etkileri an-
lamli bulunmustur.

* Finansal rasyolarin olusturulan sirket gruplar tGzerindeki etkileri anlam-
I bulunmustur.

Sonugcta Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerin diger isletme-
lere gore varliklarini ve kaynaklarini daha etkin kullandigi tespit edilmistir.
Bu da sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemesinin isletmenin
finansal performansina pozitif bir etki yaptigina ve piyasaya olan egilim-
lerinin diger isletmelere gore daha fazla olduguna vurgu yapmaktadir.
Calismada, Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerin diger islet-
melere gore finansal performanslar acisindan daha basarili oldugu hipotezi
de dogrulanmakta; kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya cikis amaci ile ¢a-
lismanin sonuglari bu anlamda paralellik gostermektedir. Bundan sonraki
calismalarda sektorler arasi, Ulkeler arasi calismalarin yapilmasi veya farkli
finansal rasyolarin kullanilmasi arastirmacilara sunulacak tavsiyeler arasin-
da yer almaktadr.
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