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0z ABSTRACT

Kurumsal yonetim kavrami ilk olarak OECD tarafindan
1999 yilinda olusturulmustur. Kiiresellesen diinyada hizla
kabul goren ve yayilan bu kavram iilkemizde 2003 yilinda
kabul gérmeye baslamistir. Ulkemizde kurumsal yénetim
endeksine ilk olarak 2007 yilinda 5 sirket dahil olmustur.
2018 yilinda ise kurumsal yonetim endeksinde islem
goren 47 sirket bulunmaktadir. Bu c¢alismanin amaci
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler ile bu
endekste yer almayan sirketler arasinda finansal oranlari
acisindan  anlamh  farkhiliklar  olup  olmadiginin
arastirilmasidir. Calisma kapsaminda incelenen firmalara
ait 2010-2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir.
Calismanin inceleme grubu kurumsal yonetim endeksinde
yer alan ve yer almayan firmalardan olusmaktadir. Ayni
saylda firma kurumsal yonetim endeksi disindan firma
biiytkligl ve faaliyet gosterilen sektor kriterleri dikkate
alinarak secilmistir. Calismada kurumsal yoOnetim
endeksinde yer alan toplam 47 firmadan finans
sektoriinde faaliyet gosteren ve kullanilacak degiskenlerin
hesaplanmasi i¢in gereken verileri eksik olan 17 firma
inceleme kapsami disinda birakilmistir. Bu kapsamda
yapilan incelemeler sonucunda kurumsal yonetim
endeksinde yer alan sirketler ile yer almayan sirketler
arasinda finansal oranlar1 bakimindan anlamli farkliliklar
oldugu tespit edilmistir.

Yozgat/TURKIYE

The concept of corporate governance was first created by
the OECD in 1999. This concept, which is rapidly accepted
and spread in the globalizing world, began to gain accepted
in 2003 in our country. In 2007, 5 companies were included
in the corporate governance index for the first time in our
country. In 2018, there were 47 companies listed in the
corporate governance index. The purpose of this study is to
research whether there are significant differences in
financial ratios of companies included in the corporate
governance index and companies not included in this index.
The data of the companies examined in the scope of the
study between 2010 and 2018 were used. The sample of this
study consists of companies that are included in the
corporate governance index and are not included in this
index. The same amount of companies which are not
included in the corporate governance index were selected
based on firm size and criterias of operating sector. 17
companies operating in the financial sector of 47 companies
in the corporate governance index were excluded due to
missing data required. As a result of the examinations made
in this context, it has been determined that there are
significant differences between the companies included in
the corporate governance index and the companies not
included in terms of financial ratios.
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GIRIS

Kurumsal yonetim, sirket sahipleri ve yoneticileri ile mevcut ve potansiyel yatirimcilar arasindaki
iliskileri dlizenleyen kamu ve 6zel sektér uygulamalaridir. Kurumsal yonetim kavrami Diinya’da
1990 yilindan sonra belirgin olarak ortaya ¢ikmaya baslamis olup yasanan sirket skandallarindan
etkilenmistir. OECD tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinin temelleri 1999 yilinda atilmistir.
2000’1 yillarda ise Diinya’da yayginlasmaya baslayan bu kavram kiiresellesmenin de etkisiyle
hizla yayilmistir. Ulkemizde 2003 yilinda calismalarina baslanilan kurumsal yénetim ilkeleri 2007
yilinda kurumsal yonetim endeksi olarak hesaplanmaya baslanmistir.

Finansal analiz; sirketlerin finansal tablolarinin esas alinmasi kaydiyla yapilan degerlendirmeler,
ortaya cikan degisimlerin tespiti ve gelecekle ilgili tahminlerde bulunulabilmesi amaciyla
hesaplar arasi etkilesimin belirli bir siire¢ icerisinde ortaya konulmasi ve degerlendirilmesidir.
Calismada finansal analiz tekniklerinden oran analizi yontemi kullanilmistir. Bu yontem icerisinde
yapilan arastirmalar kapsaminda sik kullanildigi tespit edilen oranlar finansal performans
olciitleri olarak secilmigtir.

Bir¢ok yerli ve yabanci ¢alismada finansal oranlar ile kurumsal yonetim arasindaki iliski
incelenmistir. Baz1 ¢alismalarda bu kapsamda iliskiler tespit edilmis, bazilarinda ise tespit
edilememistir. Bu arastirmanin amaci ise, literatiirde yer alan diger calismalardan farkh olarak
kurumsal yonetim endeksi icerisinde yer alan firmalar ile endeks igerisinde yer almayan ama
esdeger aktif biyiikliigiine sahip ayni sektor icerisindeki firmalarin finansal oranlarinin
karsilastirilmasi suretiyle farklilik olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Arastirma bu amag
etrafinda sekillendirilmistir.

KAVRAMSAL CERCEVE
Kurumsal Yonetim

Kurumsal Yonetim, piyasa ekonomisi dahilinde firmalarin ydneticileri, sahipleri, mevcut ve
potansiyel yatirimcilar1 arasindaki etkilesimi diizenleyen mevzuatlar, is yasaminin pratik
bilgilerini iceren kamu ve 6zel sektor diizenlemeleridir (Oman, 2001: 13).

Kurumsal Yonetimin ¢ikis noktasinin 16. yiizyila kadar dayandigi diisiiniilmektedir. “Governance”
kelimesi 18. Yiizyilda devlet ile toplum arasindaki uzlasmay ifade etmektedir (Gaudin, 1998: 47).
Giiniimiizdeki anlamiyla kurumsal yonetim kavrami 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Bu dénemde meydana gelen krizler kurumsal yénetiminin énemini daha da artirmistir (Oztiirk ve
Demirgiines, 2008: 396).

1990’ yillarda ortaya c¢ikan kurumsal yonetim anlayis1 hizli bir sekilde iilkelerde ve diinyada
kabul gérmiis, is piyasasi ve bilim c¢evrelerinde yonetimsel bir felsefe haline gelmistir. Diinya
Bankasi ve Birlesmis Milletler bu yillarda iyi devlet yonetimi (goodpublicgovernance) adi altinda
kurumsallasma adimlarin1 atmaya baslamislardir. 1998 yilina gelindiginde ise OECD’nin
calismalar1 dikkat deger olup iyi yoOnetim (corporategovernance) kavrami literatiire
kazandirilmistir (Aktan, 2013: 151).

1998 yilinda OECD’nin diger devletler, uluslararasi kuruluslar ve 6zel sektor temsilcileriyle bir
araya gelerek gerceklestirdigi toplantida kurumsal yonetim kriterleri ve ilkeleri lizerine 6nemli
calismalar yapilmistir. 1999 yilina gelindiginde ise OECD’ye liye olan ve iiye olmayan bazi
iilkelerle yapilan istisareler sonucunda kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. IMF ve Diinya
Bankasinin Standart ve Kurallar1 Karsilama Raporlari (ROSC) ile kurumsal yonetim anlayisinin
temelleri olusturulmustur (TKYD, 2005: 8).
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Kurumsal Yonetim ile lgili Yasal Diizenlemeler

Sirketler ve iilkeler acisindan kurumsal yonetimin bircok faydasi bulunmaktadir. Sirketlerde;
yOnetimin kalitesinin artmasi, daha ucuz imkanlarla borg temini, finans ve likitide imkanlarinin
genislemesi, krizlerin listesinden gelinebilmesi ve sermaye piyasasi imkanlarindan yararlanilmasi
gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Ulkelere ise; iilke itibarinin yiikselmesi, yerli ve yabanc
kaynaklarin tilke sinirlari icerisinde kalmasi, iilke ekonomisinin ve sermaye piyasalarinin diinya
ile rekabet edebilir hale gelmesi, krizlerden asgari diizeyde etkilenilmesi, kaynaklarin etkin ve
verimli kullanilmasi ile adil dagilimi, refah diizeyinin yiikseltilmesi ve siirekli iyilestirilmesi gibi
faydalar1 bulunmaktadir (Conkar ve digerleri, 2009: 87).

Ulkelerin yasal, toplumsal ve siyasi yapilar ile sirket ve pay sahipligi yapilarindaki farkhliklar
nedeniyle yonetim alanindaki arastirma ve gelistirme faaliyetleri degisik kurullar tarafindan
yuriitiilmektedir. Bu degisiklikler bazi iilkelerde hiikiimetler tarafindan gorevlendirilen kisilerce,
yatirimcilar1 temsil eden taraflarca, bilim cevreleri ve mesleki kuruluslarin temsilcilerince
olusturulan kurullarca uygulanirken, baz iilkelerde ise borsalar, diizenleyici ve denetleyici
kuruluslar tarafindan yerine getirilmektedir (Catikkas, 2013: 7-8).

Tablo 1. 1992-2008 Yillar1 Arasinda Yer Alan Kurumsal Yénetim ile flgili Cesitli Diizenlemeler

Ulke Ada Diizenleme Ad1 ve Yili

Ingiltere Cadbury Raporu / 1992

Portekiz Kurumsal Yénetim Onerileri / 1999

Almanya Borsaya Kote Sirketler I¢in Kurumsal Yénetim Kurallar1 / 2000
Almanya Almanya Kurumsal Yénetim Kodu / 2000

Japonya Kurumsal Yonetim Kodu / 2001

Rusya Kurumsal Yonetim Kodu / 2002

ABD Sarbanes-Oxley Kanunu / 2002

Ingiltere Birlesik Kurumsal Yonetim Kodu / 2003

Ingiltere Kurumsal Yénetim: Uygulama Rehberi / 2004

Belcika Kurumsal Yonetim Kodu / 2004

ABD Halka Acik Sirketler icin Anahtar Kurumsal Yonetim ilkeleri /2008

Kaynak: http://www.ecgi.org (2018).

Tablo 1’deki kurumsal yonetim uygulamalarina bakildiginda Ingiltere, ABD ve Almanya 6n plana
cikmaktadir. En ¢ok dikkat ceken diizenlemeler ise Cadbury Raporu ve Sarbanes-Oxley
Kanunu'dur.

Biyiik 6lgekli sirket skandallarinin ardindan kurumsal ydnetimin 6nemi daha da artmistir. 1990’h
yillarda Ingiltere’de sirket yonetimlerine duyulan giiveni yeniden tesis etmek icin birden fazla
rapor yayinlamistir. Bunlardan en dnemlisi Cadbury raporudur. 1991 yilinda Londra Menkul
Kiymetler borsasinda Cadbury Yasasi Komitesi olusturulmustur (Keasey ve digerleri, 2005: 23).
Bu komitenin amaci, kurumsal yonetimin kriterlerini iyilestirmek, mali tablolarina ve denetimine
olan giiven diizeyini artirmaktir (Cadbury, 1992).

Enron, Wordcom ve diger sirket skandallarinin sonucunda 2002 yilinda ABD’de Sarbanes-Oxley
yasast cikarilmistir. Bu yasa ABD’de 1934 yilinda cikarilan Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu’ndan sonra yiiriirliige giren en 6nemli finansal diizenlemedir. ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu’'na bagh sirketler bu yasa kapsamina dahil edilmistir. Sirketlerde muhasebe
hileleri ve yolsuzluklarin yasanmasi, denetim sirketlerinin ve muhasebecilerin kontrol altinda
tutulmasi ihtiyacini ortaya ¢cikarmistir (Manisali Darman, 2004: 4). Bu yasa; finansal raporlamanin
dogrulugunu, denetimcilerin dogru, tarafsiz, kaliteli olmasin1 ve kendilerini gelistirmelerini,
bununla birlikte yatirimci ve paydaslarin giivenligini yeniden tesis etmelerini amag¢lamaktadir
(Marianne, 2005: 4).
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Borsa Istanbul ve Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetimin bilesenleri siire¢ icerisinde farklilasabilen ekonomik ve yasal, kurum ve
kuruluslardan meydana gelmektedir. Ulkemizde kurumsal yénetim ilkeleri ilk olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan 2003 yilinda yayimlanmis olup 2005 yilinda tekrar gézden gegirilerek
yeniden yayimlanmistir. Yapilan bu diizenlemelerde temel prensip “uygula, uygulamiyorsan
acikla” prensibidir. Bununla birlikte finansal raporlama standartlarinin hayata gecirilmesi,
denetim ve danismanlik hizmetlerinin birbirinden bagimsiz hale getirilmesi, halka arz
islemlerinde duyurularin hazirlanmasi, 6nemli bilgilerin kamuya ile paylasilmasi, kamuyu
aydinlatma platformunun hizmete agilmasi gibi yenilikler yapilmis ve kurumsal yonetim endeksi
olusturulmustur (Baris ve Glimrah, 2017: 104).

Kurumsal Yonetim Endeksi, hisseleri Borsa Istanbul’da (yakin izleme pazari, C ve D pay senetleri
pazari harig) islem goren kurumsal yonetim uyum notu 10’luk puan sisteminde asgari 7, basliklar
bakimindan en az 6,5 olmasi gerekmekte olup firmalarin fiyat ve getiri performansinin
belirlenmesi i¢cin meydana getirilmistir (http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-
endeksleri..., 2018).

Uyum derecelendirmesinde kurumsal yonetim ilkeleri degerlendirildiginde pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu her bir baslikta 1 ile 10
arasinda puan hesaplanmakta ve birlikte kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Derecelendirme
notu; kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak pay sahiplerinin oram yilizde 25, kamuyu
aydinlatma ve seffafligin orani ylizde 35, menfaat sahiplerinin orani yiizde 15, yonetim kurulunun
orani ise yluzde 25 olacak sekilde hesaplanmaktadir

(http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim.....,, 2018).

XKURY’nin hesaplanmasina, 2007 yilinda 5 sirket ile baslanmis olup baslangi¢ degeri 48.082,17
olarak  belirlenmistir  (http://www.tkyd.org/tr/faaliyetler-kurumsal-yonetim-odulleri.html],
2018). 2018 y1li itibariyla kurumsal yonetim endeksinde 47 sirket islem gérmekte olup bilgileri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2. 2018 Yili Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler

Sira Sirket Unvani Sira Sirket Unvani

No No

1 AG Anadolu Grubu Holding A.S. 24 fhlas Holding A.S.

2 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 25 Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.

3 Akmerkez Gay. Yatirim Ortaklig1 A.S. 26 Migros Ticaret A.S.

4 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 27 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
5 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 28 Park Elektrik Uretim Mad. San. Ve Tic. A.S.
6 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 29 Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.

7 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. 30 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.

8 Arcelik A.S. 31 Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.

9 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 32 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

10 Aygaz AS. 33 Sekerbank T.A.S.

11 Coca-Cola icecek A.S. 34 Tat Gida Sanayi A.S.

12 Creditwest Faktoring A.S. 35 Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

13 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 36 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

14 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 37 Turcas Petrol A.S.

15 Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 38 Tiipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
16 Enka Insaat Ve Sanayi A.S. 39 Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.
17 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar: T.A.S. 40 Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

18 Garanti Faktoring A.S. 41 Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.
19 Garanti Yatirim Ortakligi A.S. 42 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

20 Global Yatirim Holding A.S. 43 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

21 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 44 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi1 A.S.

22 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. 45 Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S.

23 ihlas Ev Aletleri Imalat San. Ve Ticaret A.S. 46 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

47 Yapi Ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak: http://www.tkyd.org/tr/faaliyetler-kurumsal-yonetim-odulleri.html, (2018)
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Finansal Analiz ve Oran Analizi

Finansal analiz; sirketlerin finansal durumunun ve faaliyetlerinin degerlendirilmesi, gelisen ve
degisen unsurlarin tespit edilebilmesi, gelecekle ilgili olasi durumlarin tahmin edilmesi icin
finansal tablolarda hesaplar arasi baglantilar ile stirecler icerisinde meydana gelen degisikliklerin
belirlenmesi ve degerlendirilmesidir (Tekbas ve digerleri, 2017: 104).

Sirketlerde finansal raporlamanin rolii, bir sirketin performansini, finansal pozisyonunu ve
ekonomik konularinda karar vermede kullanicilar i¢in faydal olan finansal degisiklikler hakkinda
bilgi vermektir. Sirketler tarafindan hazirlanan finansal raporlar bir sirketin ge¢misini, mevcut
durumunu ve potansiyel performansini; yatirim, kredi ve diger ekonomik kararlarin alinmasi
asamasinda kullanilabilir hale getirmektedir (Robinson vd., 2015: 2).

Finansal analiz mali tablolar kullanilarak yapilir. Mali tablolar temel mali tablolar ve ek mali
tablolar olarak ikiye ayrilir. Temel mali tablolar; sirketlerin varliklarini ve bu varliklarin elde
edildigi kaynaklar1 gosteren Bilanco, gelir ve gider durumunu gosteren Gelir Tablosu’ dur. Ek mali
tablolar ise; finansman igin gerekli olan kaynaklar1 6zetleyen Fon Akis Tablosu, sirketlerde
meydana gelen nakit akislarinin nereden elde edildigini ve nereye kullanildigini gésteren Nakit
Akis Tablosu, net isletme sermayesinin nerede kullanildigim gosteren Net Isletme
Sermayesindeki Degisim Tablosu, vergi oncesi karin nereye dagitildigini gosteren Kar Dagitim
Tablosu, Ozkaynaklarda bir hesap doénemi igerisinde ortaya c¢ikan degisiklikleri gosteren
Ozkaynak Degisim Tablosu, satislarin maliyetlerini gosteren Satislarin Maliyeti Tablosu’ dur
(http://www.muhasebesitesi.com/ finansal-tablolar.html, 2018.)

Diinyada finansal analizin ilk 6rnegi kredi analizi tiiriinde bankerler tarafindan uygulanmistir. 19.
Yiizyilda bankalar kredi degerlendirmelerinde kullanilmak {izere sirketlerden mali bilgilerini
gosterir tablolarini istemislerdir. Mali tablolarin kredi veren kisi ve kurumlar tarafindan
kullaniminin yayginlasmasi 1895 yilindan itibaren gerceklestirilmistir (Myer, 1961: 6). Ulkemizde
ise finansal analizin ilk 6rnegi 1938 yilinda Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan
uygulanmaya baslanmistir (Basvekalet Umumi Murakabe Heyeti, 1959: 3). Bu asamalarla
baslatilan siire¢ devam etmis ve giinlimiizdeki tekniklerin temelini olusturmustur.

Finansal analiz teknikleri ile anlami ve kapsami belirli mali tablolar; sirket yoneticileri,
yatirimcilar ve borg verenler bakimindan farkli metotlarla degerlendirilerek elde edilen sonuglar
taraflarin amaglar1 dahilinde incelenmektedir (Cabuk ve digerleri, 2013: 51). Diinyada kabul
gormiis analiz teknikleri; yatay analiz, dikey analiz, egilim analizi ve oran analizidir.

Oran analizi, finansal tablolara dayal sayisal iliskilerin belirlenmesi ve yorumlanmasi siirecidir.
Oran, iki degisken veya rakam arasindaki iliskinin 6l¢iisiinii saglayan istatistiksel bir 6lcektir
(Deshmuch ve digerleri, 2016: 73). Bu analiz yontemi analizi yapan kisi veya kurumun gelecege
iliskin tahminlerde bulunabilmesini saglamakta, finansal tablo kalemleri arasinda anlasilabilir
iliskiler temin ederek firmalarin borglarini 6deyebilme giiclint, varliklarin etkinligini ve
verimliligini, borcun kaldira¢ etkisi ile firmanin karlihigi ortaya koymaktadir (Ataman ve
Haciriistemoglu, 1999: 127).

Oran analizi ydnteminin degerlendirme asamasina gelindiginde finansal tablo kalemlerinden elde
edilen oranlarin isletmenin gercek durumunu ortaya g¢ikaracak oranlar ile belirlenmesi ve bu
oranlarin analizin hedefleri dogrultusunda mantikli1 yorumlanmasi gerekmektedir. Yorumlanmasi
slirecinde; tiim otoriteler tarafindan kabul gérmiis oranlarla, ilgili sektdér isletmeleri ve
sirketleriyle, isletmenin gecmis donem verileri ile karsilastirmalar yapilmasi saglikli sonuglar
ortaya koyacaktir (https://acikders.ankara.edu.tr, 2019: 1). Oran analizinde kullanilan yontemler
ise amaclarina ve islevlerine gore sunlardir; likitide oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari,
karlilik oranlari ve borsa performans oranlaridir (Sarag, 2012: 17).
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LITERATUR TARAMASI

2000°li yillarda Diinya’da yayginlasmaya baslayan kurumsal yonetim kavrami literatiirde yer
almaya baslamistir. Bu kapsamda gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait calismalardan 6rnekler
sunulmustur.

Black (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim ile sirketlerin piyasa degeri
arasindaki iliski analiz edilmistir. Rusya’da gerceklestirilen bu ¢alisma 21 sirketi kapsamaktadir.
Bu ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin piyasa degerini yliksek oranda
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Bauer ve digerleri (2003) tarafindan Avrupa’da yapilmis olan bu ¢alismada kurumsal yonetimin
hisse senedi getirileri ve firma performansi lizerine etkisi incelenmistir. Calisma Avrupa’da FTSE
Eurotop 300’e dahil olan sirketlerde uygulanmis ve kurumsal yonetim notlar1 kullanilmistir.
Firma performansi olgiitleri olarak net kar marji1 ve 6zkaynak karlilig1 esas alinmistir. Sonug
olarak kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmistir.

Gruszczynski (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Polonya’da kurumsal yonetim ve sirket
performansi arastirilmistir. Calisma 2002 yili finansal tablolarina dayandirilan cesitli finansal
gostergeleri icermektedir. Kurumsal yonetim notu ile likitide derecesi, karlhlik ve finansal kaldirag
degiskenleri arasinda iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Selaggi ve Upton (2008) tarafindan yapilan calismada, kurumsal yonetim ile isletme performansi
arasindaki iliski incelenmistir. Birlesik Krallik’ta yapilan ¢alismada 2003-2007 yillar1 arasindaki
veriler kullanilmistir. Kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu
saptanmistir.

Brown ve Caylor (2009) tarafindan yapilan calismada, kurumsal yonetim ve isletme performansi
arasindaki iliski arastirllmistir. ABD’de uygulanan bu ¢alismada 51 sirkete ait kurumsal hisse
senedi verileri kullanilarak varlik getirisi ve 6zkaynak getirisi tizerinde kurumsal yonetimin etkisi
regresyon analizi yapilarak ol¢iilmeye calisimistir. Kurumsal yonetim ilkeleri ile isletme
performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Karamustafa ve digerleri (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, XKURY'de islem goren firmalarin
kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Firmalarin kurumsal
yonetim endeksine girmeden 6nceki 5 ¢eyrek ve girdikten sonraki 2 ¢eyrek dénem itibariyla 8
oran iizerinden farkliliklar t testi uygulanarak belirlenmeye calisilmistir. Arastirmanin sonucunda
aktif devir hiz, aktif karliligi ve 6zsermaye karhilig1 gostergelerinde anlaml farkliliklar bulundugu
tespit edilmistir.

Coskun Erdogan (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim endeksinin firma
finansal performansina etkisi tizerine BIST 100 endeksini baz alan arastirma yapilmistir. 2007 -
2013 yillar1 arasinda 7 yili kapsayan bu ¢alismada 6zsermaye karliligi ve piyasa degeri / defter
degeri Olciitleri esas alinmis ve verilere panel veri analizi uygulanmistir. Bu ¢alismada kurumsal
yonetim endeksi ile firma finansal performansi arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Ersoy (2015) tarafindan yapilan calismada, iilkemizde kurumsal yonetim uygulamalarinin
finansal performansa etkisi arastirilmistir. 2000 - 2014 yillar1 arasinda 9 sirket iizerinde
kurumsal yonetim dncesinde ve sonrasinda, 6zkaynak karlihig ve varlik kdarhlig olciitleri esas
alinmis olup panel veri analizi uygulanmistir. Bu c¢alisma sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalarinin finansal performansi artirdig: tespit edilmistir.

Yegen (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi ile firma
performansi arasindaki iliski incelenmistir. 2011 - 2015 yillar1 arasinda ez az ti¢ donem kurumsal
yonetim notuna sahip finans sektorii disindaki 31 sirketin firma performansi, aktif karlihigi ve
6zkaynak karlihigi dlciitlerinin kurumsal yonetim notuyla iliskisi incelenmistir. Kurumsal yonetim
notunun firma performansiyla olumlu bir etkisi oldugu saptanmis, diger degiskenler ile ise olumlu
bir etkisi bulunamamustir.
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Karayel ve Gok (2018) tarafindan XKURY’de islem goren sirketlerde kurumsal yonetim ve
performans iliskisi incelenmistir. Bu calismada 9 sirketin 2007’den sonraki 5 ¢eyrek donem
tizerinden hisse basi kari, varlik karliligi ve fiyat kazang orani arasindaki iliski incelenmistir.
Arastirma sonucunda kurumsal yonetim ile secilen finansal performans odlciitleri arasinda yiiksek
dereceli bir iliski olmadig1 anlagiimistir.

Yildirnm ve digerleri (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim ile finansal
performans arasindaki iliski incelenmistir. XKURY’de islem goren 5 adet gida ve icecek sirketinin
2013-2016 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim notlar ve finansal performanslari topsis yontemi
ile degerlendirilmistir. Bu analiz sonucunda kurumsal yonetim notlari ile finansal performans
arasinda siirekli ve anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Tirpanc1 (2019) tarafindan yapilan calismada ise, lilkemizde kurumsal yonetimin finansal
performansa etkisi arastirllmistir. XKURY’de islem goren sirketlerin 2015-2018 yillar1 arasinda
kurumsal yonetim notlari ile finansal performans 0lgiitleri olarak segilen hisse senetlerinin fiyat
ve getiri performansi arasinda uyumlu ve olumlu bir iliskisi oldugu anlasilmistir.

ARASTIRMA
Arastirmanin Konusu ve Onemi

Kurumsal yonetim Diinya’da ve iilkemizde yeni olan ve halen gelisim asamasinda olan bir
kavramdir. Bu kavramin en dnemli yani dinamik olmasi ve stirekli yenilige acik olmasidir.
Kurumsal yonetim siirecine ait gelismeler mevcut ve potansiyel yatirimcilar ile isletme sahipleri
ve yoneticileri icin biiylilk 6nem arz etmektedir. Yatinnmcilar sirketlere yatirnm yapmadan
kurumsal yonetim ilkelerine bu sirketlerin uyumunu da incelemektedirler. isletme sahipleri ise
sirketlerine yonetici tayin ettikleri zaman bu yoneticilerin islemlerinin seffafik ve hesap
verilebilirlik él¢iisiinde olmasini istemektedirler. Ulkeler icin ise bir itibar gostergesi ve yabanci
sermaye girisinin 6n sarti olarak kabul edilmektedir.

Bu dogrultuda arastirmanin konusu kurumsal yonetim boyutunda firmalarin finansal
performanslarinin farkllasip farklilasmadiginin ortaya konulmasi olarak belirlenmistir.
Arastirmada kurumsal ydnetim gostergesi olarak kurumsal yonetim endeksi ve finansal
performans gostergesi olarak ise finansal oranlar alinmistir.

Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismada BiST’de islem géren sirketlerden Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alan ve
esdeger aktif bilyiikligiine sahip ve aynmi sektdrde faaliyet gosteren ama endekste yer almayan
sirketlerin finansal oranlarinin karsilastirilmasi suretiyle istatistiksel olarak finansal performans
acisindan anlaml farkliliklarin olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Kurumsal
yonetim endeksinde islem gérmeye baslayan sirketlerin finansal verileri lizerine pozitif bir deger
katmasi beklenmektedir. Finansal performans 6l¢iitlerinin belirlenmesinde yapilan arastirmalar
kapsaminda en sik kullanildig1 6ngoriilen oranlar tercih edilmis ve belirlenen dénemlere ait
veriler arastirma kapsamina alinmistir.

Arastirmanin Kisitlar

Calismanin birinci kisit1 zaman kisitidir. Tiirkiye’de XKURY 2007 yilinda kurulmus olup analiz
yapmaya elverisli firma sayisina 2010 yilinda ulastig1 i¢in arastirmanin inceleme dénemi 2010-
2018 yillar1 arasi olacak sekilde belirlenmistir. Diger kisit ise firma sayist ile ilgili olup 47 firmanin
15’nin finans sektdriinde faaliyet gostermesi nedeniyle bu firmalar arastirma kapsami disinda
birakilmistir. Ayrica iki firmanin verilerinde eksiklikler bulunmasi nedeniyle bu firmalarda
arastirma kapsami disinda birakilmis ve endekste yer alan 30 firma tlizerinden analizler
yapilmistir. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan bu 30 firmanin yanisira karsilastirma yapmak
adina bu 30 firmaya esdeger aktif biiytikliigi ve ayni sektor icerisinde yer alan ama kurumsal
yonetim endeksinde yer alamayan 30 firma ile birlikte 60 firmaya ait 9 yillik veriler arastirma
verilerini olusturmustur.
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Arastirmanin Yontemi

XKURY'’de islem goren firmalar ile BIST’de islem goriip kurumsal yonetim endeksi disinda kalan
sirketlerin finansal performans gostergeleri olarak finansal oranlari se¢ilmis ve Datastream veri
tabanindan veriler temin edilmistir. Veri tabanindan temin edilemeyen finansal veriler kamuoyu
aydinlatma platformundan (www.kap.gov.tr), ilgili sirketlere ait internet sitelerinin yatirimci
iliskileri sekmesinden ulasilan finansal tablolardan, bagimsiz denetim raporlarindan ve faaliyet
raporlarindan derlenmistir. Asir1 u¢ degerler ¢alisma kapsami disi birakilmis ve veri seti
olusturulmustur. Bu veriler SPSS programi iizerinden bagimli 6rneklem t testi yapilmak suretiyle
analiz edilmistir.

Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Arastirmada XKURY’de islem goren sirketler ile BIST’de islem gériip kurumsal yonetim endeksine
tabi olmayan sirketler gruplandirilmistir. Bu sirketlerin finansal performansi secilmis gostergeler
araciligiyla olg¢iilmeye calisiimistir. Sekilde gosterilen her bir ok isareti bir hipotezi temsil
etmektedir. Arastirmaya ait model Sekil 1’de verilmistir.

Finansal Oranlar

Cari Oran

H: .
Asit-Test Orani

Hz

G Nakit Orani

Firma Turu
A Kaldirag Orani
Hs Ozkaynak/Varlik Orani

1-XKURY ST

H Stok Devir Hiz1
. 7
2-BIST
8 Aktif Devir Hizi
Hg

ROE

A
\ ROA

Hisse Basi Kar

Sekil 1. Arastirma Modeli

Arastirma modelinde XKURY’de yer alan firmalar ile endekste yer almayan firmalarin, finansal
performans Olgilitii olarak segilen finansal oranlar1 itibariyla istatistiksel olarak anlamh
farkliliklarin olup olmadigl saptanmaya c¢alisilmistir. Bu amacin tespitine yonelik hipotezler
olusturulmustur.

Hi: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Cari Oranlari itibariyla finansal durumlarinda
anlaml farklilik vardir.

H,: XKURY’'de yer alan ve yer almayan sirketlerin Asit-Test Oranlan itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farkhilik vardir.

H3: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Nakit Oranlari itibariyla finansal durumlarinda
anlamh farklilik vardir.

Hs: XKURY'de yer alan ve yer almayan sirketlerin Kaldira¢ Oranlan itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farkhilik vardir.

Hs: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Ozkaynak/Varlik Oranlar itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farklilik vardir.
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He: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Stok Devir Hizlarn itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farklilik vardir.

H7: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Aktif Devir Hizlar itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farkhilik vardir.

Hs: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Ozkaynak Karhlik Oranlar itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farklilik vardir.

Ho: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Varlik Karlilik Oranlan itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farkhilik vardir.

Hio: XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Hisse Basi Karliliklari itibariyla finansal
durumlarinda anlaml farklilik vardir.

Bulgular ve Degerlendirmeler

XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin finansal gostergeleri (oranlar1) yillik mali tablolar
baz alinarak 2010-2018 doénemi i¢cin belirlenmistir. Analizler sonucunda elde edilen veriler
sirketler hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Bu bilgiler genelinde degerlendirmeler yapilmakla
birlikte ortaya ¢ikan farkliliklardan sonuca iligkin ¢ikarimlar elde edilmistir. Her bir finansal oran
icin olusturulan hipotezler ayr1 ayr1 yorumlanmis ve yapilan analiz sonuglar1 ayrintili olarak
sunulmustur.

Cari Oran: Sirketlerin net ¢alisma sermayesi olarak kabul edilen bu oranin degerinin ideal olarak
kabul gormesi i¢in 1,5-2 aralifinda olmasi beklenir. Bu oranin standardi 2 olarak kabul edilir.
Genellikle 1-1,5 araliginda olmasi da 6deme giiciiniin yeterli olduguna yorumlanir (Altay, 2018:
21).

XKURY'’de yer alan ve endekste yer almayan firmalarin verilerinden yola ¢ikilarak olusturulan
bagimli 6érneklem t testinin sonucu elde edilen cari orana iliskin bilgiler asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 3. Cari Oran Test Sonuglari Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

Carpiklik Degeri BIST 0,950

. . . XKURY 1,145
Normallik Analizi Sonuglar .

Basiklik Degeri BIST 1,088

& XKURY 1,378

Ortalama BIST 1,3966

Eslestirilmis Ornek Istatistikleri XKURY 17101

Gozlem Sayisi BIST 208

Y XKURY 208

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -0,31346

Standart Sapma BIST ve XKURY 0,94563

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Araligi Alt Sinin BIST ve XKURY -0,44273

Giiven Aralig: Ust Sinirt BIST ve XKURY -0,18420

Anlamhihik BiST ve XKURY 0,000

Normallik analizi sonuglarina gore carpiklik ve basiklik degerlerinin +2 (-2) aralifinda oldugu,
verilerin normal dagilim gosterdigi ve t testi icin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Eslestirilmis
ornek istatistikleri sonug¢larina gore analizde 208 adet veri kullanilmistir. Ortalama degerleri
incelendiginde BiST’de (endekste yer almayan firmalar) ortalama degerin 1,40 ve XKURY’de
ortalama degerin 1,71 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte XKURY’de bu degerin standart
degere daha yakin oldugu sonucuna varilmistir.

T testi icin en onemli analiz tablosu olan eslestirilmis 6rnek testi sonuglarina gére ortalamalar
arasi degisimin 0,31 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yiizde 95 giiven araliginda alt sinir -0,44,
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iist sinir -0,18'dir. Bu oran ortalamalar arasi farklarin en ¢ok ve en az oldugu sinir1 géstermekte
olup dar bir giiven araliginda oldugunu ve hassas bir 6l¢ciim yapildigin1 géstermektedir.

T testi analizi sonuglarina gore cari oranlari itibariyla endekste yer alan ve yer almayan sirketlerin
finansal oranlari farklilasmaktadir. Endekste yer alan firmalarin cari orani endekste yer almayan
firmalara gore daha yiiksek olmakla birlikte standart 2 degerine daha yakindir. Kurumsal yonetim
endeksinde islem goren sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciiniin yiiksek oldugu ve kisa
vadeli bor¢larini 6demede herhangi bir sikint1 yasamayacagini géstermektedir. Diger sirketlerin
ise kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yeterli olmasi yani sira daha zayif oldugu ve kisa vadeli borg
6demede sorun yasama ihtimalinin bulundugu sonucuna varilmistir. Bu degerlendirmeler
sonucunda H; kabul edilmistir.

Asit Test Orani: Bu oran, donen varliklar ile stoklar kalemlerindeki farkin kisa vadeli bor¢lara
oranlanmasiyla bulunur. Optimum diizeyde asit test oraninin 1 olmasi beklenir. Sirketlerin kisa
vadeli bor¢larim1 6deyebilmek amaciyla elinde bulundurulmasi gereken nakit veya benzeri
varliklari ifade etmektedir (Sayin, 2001: 207).

Tablo 4. Asit-Test Orani Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

Carpiklik Degeri BIST 0,027

. . XKURY 0,268
Normallik Analizi Sonuglar1 :

Basiklik Degeri BIST 1,190

& XKURY 0,294

Ortalama BIST 0,9189

Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKURY 10168

Gozlem Sayisi BIST 190

Y XKURY 190

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -0,09789

Standart Sapma BIST ve XKURY 0,67748

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Araligi Alt Sinir BIST ve XKURY -0,19485

Giiven Araligi Ust Sinir1 BIST ve XKURY -0,00094

Anlamlilik BIST ve XKURY 0,048

Normallik analizi sonuclarina goére ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin belirtilen aralikta oldugu ve
verilerin normal dagilim gosterdigi anlasilmistir. T testinin varsayimlari kabul edilmistir.
Eslestirilmis 6rnek istatistikleri sonuglarina gore analizde 190 adet veri kullanilmistir. Ortalama
degerler analizinde BIST’de ortalama degerin 0,92 ve XKURY'de bu degerin 1,02 oldugu tespit
edilmistir. XKURY’de bu degerin standart degere daha yakin oldugu anlasilmistir. Eslestirilmis
ornek testi sonuglarina gore ortalamalar arasi degisimin 0.09 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonuclarina gore veriler ylizde 95 giiven aralifindadir. Giiven araliginin alt ve ist
sinirlarina gore hassas bir dlciim yapildig1 anlasilmistir. Anlamlilik diizeyi giiven aralig1 sinirlari
icerisindedir.

Analiz sonuglarina gore asit-test oranin 1 standart degerine XKURY’de islem goren sirketlerin
daha yakin oldugu gériilmiistiir. Kurumsal yonetim endeksinde islem géren sirketlerin stoklari
paraya cevirememesi durumunda dahi borglarin1 6deme gii¢lerine sahip oldugu anlasilmistir.
Kurumsal yonetim endeksinde yer almayan sirketlerin de kisa vadeli borglarini stoklarinin nakde
donliisememesine ragmen O0deme giicleri bulunmaktadir. Bu sonuglara gore H; hipotezi
(XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Asit-Test Oranlari itibariyla finansal durumlarinda
anlamli farklilik vardir) kabul edilmistir.

Nakit Oran: Bu oran, sirketlerinin satis yapamamasi, alacaklarinin geri donmemesi durumunda
kisa vadeli borg¢larina ait yiikiimliiltiklerini yerine getirebilmesini ifade etmektedir. Nakit oranin
asgari 0,20 olmasi istenmektedir. Bu oranin 1 olmasi durumunda ise sirket yiikiimliiliiklerinin
tamamini nakit ve nakit benzeri varliklarla 6deyebilecegini gostermektedir. Bu derece ytliksek
miktarda likit varligin elde tutulmasi ise ek maliyeti ortaya ¢ikaracak ve kari azaltacaktir (Glivemli
ve Giinay, 2017: 86).
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Tablo 5. Nakit Oran Test Sonugclari Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

Carpiklik Degeri BIST 1,278

. . XKURY -0,118
Normallik Analizi Sonuclar1 -

Basiklik Degeri BIST 0,443

5 XKURY -1,005

Ortalama BIST 0,1449

Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKURY 0,3019

Gozlem Sayisi BIST 237

Y XKURY 237

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -0,1569

Standart Sapma BIST ve XKURY 0,2193

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Arahg Alt Sinir BIST ve XKURY -0,1850

Giiven Araligs Ust Sinir1 BIST ve XKURY -0,1289

Anlamhilik BiST ve XKURY 0,000

Normallik analizi sonuclari, ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin t testine uygun oldugunu
gostermistir. Eslestirilmis ornek istatistikleri sonuglarina gére analizde 237 adet veri seti
kullanilmistir. Kurumsal yonetim endeksinde yer almayan sirketlerde ortalama degerin 0,1450,
XKURY’de yer alan sirketlerde ise bu degerin 0,3020 oldugu tespit edilmistir. Diger analiz
sonuglarina gore ortalamalar arasi degisim 0,1570 diizeyindedir. Yiizde 95 giiven araliginda alt
sinirin -0,1851, ist sinirin -0,1289’dur. Bu oranlar arastirmanin dar ve hassas bir giiven
araliginda yapildigini géstermistir. Anlamlilik diizeyi sonucuna gore verilerin giiven araliinda
oldugu kabul edilmistir.

Test sonuclar1 genelinde, nakit oraninin standart degeri olan 0,20’ye sirketlerin yakin oldugu
gorilmiistir. Kurumsal yonetim endeksinde islem goéren sirketlerin bor¢larini 6deme giiciine
ragmen aktiflerinde gereginden fazla nakit veya nakit benzeri varlik tuttugu ve bu fonlarin atil
durumunda kaldig1 sonucuna varilmistir. Endeks disinda islem goren sirketlerin ise daha az likit
varlik bulundurdugu anlasilmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim endeksinde yer almayan
sirketlerin likit varliklarim1 daha etkin kullandig1 6ngoériilmektedir. Hz hipotezi (XKURY’de yer alan
ve yer almayan sirketlerin nakit oranlari itibariyla finansal durumlarinda anlamh farklilik vardir)
bu gerekceler sonucunda kabul edilmistir.

Kaldirag Orani: Kaldirag orany, varliklarin ne kadarinin borg ile finanse edildigini gdstermektedir.
Oranin yiizde 50’den fazla ¢ikmasi varliklarin daha fazla borg ile finanse edildigi anlamina
gelmektedir. Bu durum kreditorlerin riskini artirmakta sirketin iflas1 s6z konusu oldugunda
alacaklarini temin edememe gibi durumlarla karsilasilabilmektedir. Sermayedarlar ise bir miktar
6zkaynak ile maliyeti 6denecek faizden daha az miktarda bor¢ saglamak kaydiyla borcun kaldirag
etkisini de kullanarak daha yiiksek kar elde etmeyi amaclamaktadirlar. Bu durumun da bir
optimum noktasi oldugu goz ardi edilmemelidir (Cabuk ve digerleri. 2013: 66).

Tablo 6. Kaldirag¢ Orani Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonuc

Carpiklik Degeri BIST 0,922

. - XKURY -0,038
Normallik Analizi Sonuglar: -

Basiklik Degeri BIST 0,475

as o8¢ XKURY 0,749

Ortalama BIST 21,9390

Eslestirilmis Ornek Istatistikleri XKURY 26,9404

Gézlem Savisi BIST 270

oziem Sayis XKURY 270

Ortalamalar Arasi Degisim BiST ve XKURY -5,00144

Standart Sapma BIST ve XKURY 24,90913

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Aralign Alt Sinin BIST ve XKURY -7,98602

Giiven Araligi Ust Simiri BIST ve XKURY -2,01686

Anlamhihik BIST ve XKURY 0,001
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Normallik analizi sonuclarina gore ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilimi gosterdigini
kabul edilmistir. Istatistik analizinde 270 adet veri kullanilmistir. Kurumsal yénetim endeksi
disindaki sirketlerde ortalama degerin ylizde 22, XKURY’de ise bu degerin ylizde 27 oldugu tespit
edilmistir. Bu degerlere gore XKURY’de islem goren sirketlerde kaldira¢c oraninin daha yiiksek
oldugu goriilmistir. Ortalamalar arasi sonuglara gore sirketler arasindaki degisimin 5,00
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Ylizde 95 giiven araliginda alt sinir -7,99 ve st sinir -2,02
olup anlamli oldugu ve bu aralikta yapilan islemlerin hassas oldugu sonucuna varilmistir.

Analiz sonuclarina gore kaldira¢ oraninin XKURY’de islem goren sirketlerde daha yiiksek oldugu
gorilmiistiir. Kurumsal yonetim endeksinde islem goren sirketlerin bor¢ kullaniminin pozitif
etkisi olan kaldira¢ oranindan daha fazla oranda yararlandigi anlasilmistir. Bununla birlikte
yatirim ¢ekme kapasitelerinin yiiksek oldugu ve yatirimcilar i¢in daha cazip konumda yer aldig1
gorilmistir. Kurumsal yonetim endeksi disindaki sirketlerin kaldira¢ oranindan daha az diizeyde
yararlandig1 ve borg¢ temininde glicliiklerle karsilasilabilecegi 6ngoriisiinde bulunulabilir. Bu
sonuglar ve analizler neticesinde Hs hipotezi (XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
Kaldirag¢ Oranlari itibariyla finansal durumlarinda anlaml farklilik vardir) kabul edilmistir.

Ozkaynak / Varlik Orami: Ozkaynak/varlik orani, sirketlerde varhiklarin ne kadarinin sermaye
sahiplerince finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiizde 50 olmasi1 makul kabul edilir.
Ayrica bu oran sirketlerin uzun vadeli ylkiimliliiklerini yerine getirebilme giiclinli ifade
etmektedir. ilgili oranin bu degerlerden yiiksek olmasi ise sirketlerin bor¢ 6demede sorun
yasayabileceklerini gdstermektedir. Kreditorler agisindan emniyet marjinin kabul edilebilir
olmasi gerekmektedir. Fakat asir1 yiiksek ¢ikmasi, 6zkaynagin etkin ve verimli kullanilmadigini
daha az maliyetli olan uzun vadeli bor¢lardan yararlanilmasi gerektigini ifade etmektedir (Cetin,
2019:97).

Tablo 7. Ozkaynak/Varlk Orani Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

Carpiklik Degeri BIST 0,075

. . XKURY 0,526
Normallik Analizi Sonuglar1 :

Basiklik Degeri BIST -1,020

5 XKURY -0,756

Ortalama BIST 0,5050

Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKURY 0,4529

Gozlem Sayisi BIST 270

Y XKURY 270

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY 0,05211

Standart Sapma BIST ve XKURY 0,32123

Eslestirilmis Ornekler Testi Giliven Araligi Alt Sinir1 BIST ve XKURY 0,01362

Giiven Araligi Ust Simir BIST ve XKURY 0,09060

Anlamlilik BIST ve XKURY 0,008

Normallik analizi sonuglarina gore verilerin normal dagilim gosterdigi ve analiz i¢in uygun oldugu
sonucuna varilmistir. Fark analizinde 270 adet veri kullanilmistir. Kurumsal yénetim endeksi
disinda islem goren sirketlerde ortalama degerin 0,51, XKURY’de ise bu degerin 0,45 oldugu
tespit edilmistir. Eslestirilmis drnek testi sonuglarina gore ortalamalar arasi degisimin dusiik
diizeyde oldugu anlasilmistir. Giiven araliginda alt sinir 0,01 ile tist sinir 0,09 olup dar bir alanda
hassas bir 6lciim yapildigin1 géstermistir. Analizin anlamlilik diizeyinin yeterli seviyede oldugu
sonucuna varilmistir.

Bu analiz ve degerlendirmeler sonucunda 6zkaynak/varlik oranin 0,50 standart degerine XKURY
disinda islem goren sirketlerin daha yakin oldugu goriilmistiir. Kurumsal yonetim endeksi
disindaki sirketlerin varliklarinin finansmaninda 6zkaynak ve bor¢ kaynaklarindan dengeli
yararlandiklari sonucu elde edilmistir. Bu durum riski azaltmakla birlikte karlilig1 azaltic1 etki
yapabilmektedir. XKURY’de yer alan sirketler ise varliklarin finansmaninda borg kaleminden daha
fazla yararlanmaktadir. Bunun karliligi artiric1 pozitif bir etki yapmasi durumu bulunmaktadir.
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Fakat sirketler arasindaki bu farklilik makul sinirlarda ve birbirlerine yakindir. Hs hipotezi de yine
% 1 anlam seviyesinde kabul gérmiistr.

Stok Devir Hizi: Stok Devir Hizi, Satislarin maliyetinin ortalama stok miktarina boéliinmesiyle
bulunur. Ortalama stok cari y1l ile dnceKi yil stok miktarinin aritmetik ortalamasidir. Bu oran, 1 yil
icerisinde stoklarin kag kez devredildigini gostermektedir. ilgili oranin yiiksek cikmasi sirketlerin
stok bulundurma maliyetinin diismesini saglayacagindan olumlu olarak degerlendirilir. Stok
bulundurma maliyetleri isletmelerin liriinlerini belirli bir stire elde tutmasi sonucu olusur. Bunlar;
tirtinlerin bulundugu depo, ¢calistirilan personel, sigorta ve benzeri giderlerdir. Bu maliyetler ilgili
stireyle orantili olarak artar veya azalir.

Tablo 8. Stok Devir Hizi Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonuc
Carpiklik Degeri BIST 0,373
. .. XKURY 0,620
Normallik Analizi Sonuglar1 -
Basiklik Degeri BIST -1,090
5 XKURY -0,727
BIST 5,40
Ortalama ’
Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKU RY 7.86
Gozlem Sayisi BIST 168
y XKURY 168
Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -2,46405
Standart Sapma BIST ve XKURY 5,83436
Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Aralig1 Alt Sinir1 BIST ve XKURY -3,35273
Giiven Araligr Ust Sinirt BIST ve XKURY -1,57
Anlamlihk BIST ve XKURY 0,000

Carpiklik ve basiklik degerleri kabul edilebilir sinirlar icinde oldugundan verilerin normal dagilim
gosterdigi soOylenebilir. Analizin istatistik sonuclar1 tablosunda 168 adet veri kullanildig
goriilmiistir. Ortalama degerlere gére Kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan sirketlerde bu
degerin 5,40, XKURY’de ise 7,86 oldugu tespit edilmistir. Diger test sonuclarina gore ortalamalar
arasi degisim 2,46’dir. Yiizde 95 giiven araliginda alt sinir -3,35 ve tist sinirin -1,17 ’dir. Bu oranlar
glven araliginda olup etkili bir élciim yapildigin1 géstermektedir. Analizin anlamlilik diizeyinin
yeterli seviyede oldugu sonucuna varilmistir.

Stok devir hizinin XKURY’de islem goren sirketlerde daha yiliksek oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerde 1 yilda stoklarin 7,86 kez devrettigi goriilmektedir.
Bu devir hizi1 XKURY’de islem goren sirketlerin stoklarini eritmede sikinti yagamadiklarini satis
hacminin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Kurumsal yonetim endeksi disindaki sirketlerin ise
yilda 5,40 kez stoklarini1 devrettiklerini satis kapasitelerinin diger sirketlere gére daha diisiik
oldugu anlasilmistir. Bu durum stok bulundurma maliyetlerini yiikseltmekte ve karlilig1 azaltici
bir etkiye neden olmaktadir. Tiim bu istatistiki sonuclar incelendiginde He, XKURY’de yer alan ve
yer almayan sirketlerin Stok Devir Hizlari itibariyla finansal durumlarinda anlamli farklilik vardir
hipotezi kabul edilmistir.

Aktif Devir Hizi: Aktif devir hizi, net satislarin varliklar toplamina béliinmesiyle bulunur.
Sirketlerin striimii olarak da ifade edilebilir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi varliklar ile yeterli
diizeyde satis yapmay1 veya satis diizeyini sabit tutmak kaydiyla varliklara daha az yatirim
yapilmasi manasina gelmekte ve olumlu degerlendirilmektedir (Seval, 2019: 41).
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Tablo 9. Aktif Devir Hizi Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

o BIST 0,323

) . Carpiklik Degeri XKURY 0,447
Normallik Analizi Sonuglar1 -

Basiklik Degeri BIST 0,857

& XKURY 0,646

Ortalama BIST 0,9750

Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKURY 0,8330

Gozlem Sayisi BIST 251

XKURY 251

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY 0,14199

Standart Sapma BIST ve XKURY 0,72639

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Aralig1 Alt Siniri BIST ve XKURY 0,05169

Giiven Araliga Ust Sinir BIST ve XKURY 0,23229

Anlamlilik BiST ve XKURY 0,002

Normallik analizi sonucunda verilerin normal dagilimi gosterdigi ve test icin uygun oldugu
sonucuna varilmistir. Eslestirilmis 6rnek istatistikleri sonuglarina gore analizde 251 adet veri
kullanilmistir. BIST’de islem goriip kurumsal yénetim endeksinde yer almayan sirketlerde aktif
devir hizinin ortalama degerinin 0,98 ve XKURY’de ise bu degerin 0,83 oldugu tespit edilmistir.
Eslestirilmis 6rnek testi sonuclarina gore ortalamalar arasi degisimin 0,14 diizeyinde oldugu
tespit edilmistir. Yizde 95 giiven araliginda alt sinir 0,05 olup st sinir 0,23’diir. Bu oran
ortalamalar arasi farkliliklarin en ¢ok ve en az oldugu sinir1 géstermekte olup dar bir giliven
araliginda oldugunu ve hassas bir 6l¢iim yapildigin1 géstermistir. Analizin anlamhilik diizeyinin
yeterli seviyede ve anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Analiz sonuglarina gore aktif devir hizinin XKURY’de yer almayan sirketlerde daha ytiksek ¢ikmasi
varliklarin daha etkin kullanildigini géstermekle birlikte bu endekste yer alan sirketlerle arasinda
belirli bir miktar farklilik bulunmaktadir. Bu gerekgelerle kurumsal yonetim endeksinde yer
almayan sirketlerde bu oranin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu degerlendirmeler
sonucunda H7 hipotezi kabul edilmistir.

Ozkaynak Karhhk (ROE) Orani: Ozkaynak karlihk orani, net karin 6zkaynaklar toplamina
boliinmesiyle bulunur. Net kiar veya donem kar1 vergiden onceki kari ifade etmektedir. Bu oran,
bir birim 6zkaynak kalemine karsin ne kadar kar elde edildigini gostermektedir. Sirketler icin bu
oranin yiksek olmasi olumlu karsilanmakta ve o6zkaynagin daha verimli kullanildigini
gostermektedir.

Tablo 10. Ozkaynak Karlilik Oran1 Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonuc

Carpiklik Degeri BIST 0,231

. .. XKURY 0,317
Normallik Analizi Sonug¢lar: -

Basiklik Degeri BIST -0,100

& XKURY 0,944

Ortalama BIST 11,4360

Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKURY 13,9049

Gézlem Savisi BIST 186

pziem Sayts XKURY 186

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -2,46892

Standart Sapma BIST ve XKURY 23,28106

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Arahgi Alt Sinir1 BIST ve XKURY -5,83671

Giiven Araligr Ust Sinir1 BIST ve XKURY 0,89886

Anlamhlik BIST ve XKURY 0,150

Carpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilim sinirlarn icerisinde oldugu ve testin
varsayimlarini yerine getirdigi goriilmiistiir. istatistiki analize gore 186 adet veri kullanilmigtir.
BIST’de islem goriip kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan sirketlerde 6zkaynak karlilik
oraninin ortalama degerinin 11,44 ve XKURY’ye tabi sirketlerde ise 13,90 oldugu tespit edilmistir.
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Analiz sonucglarina gore ortalamalar arasi degisimin 2,47 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Giiven araliginin alt ve st sinirlarinin standart degerler arasinda oldugu ve hassas bir 6l¢iim
yapildig1 anlasilmistir. Analizin anlamlilik diizeyinin yiizde 15 olmas1 dolayisiyla gliven araligi
sinirlarinin disinda kaldigi ve yiizde 95 giiven araliginda anlaml olmadig1 sonucuna varilmistir.

Fark analizi sonuclarina gore endeksler arasinda 6zkaynak karhlik oraninda 6nemli miktarda bir
farklilik tespit edilememistir. Bu oran ortalama 12 olup bu aralikta bir birim 6zkaynaga karsilik
12 birimlik kar edildigi goriilmiistiir. Endeks ayrimi yapilmadan BIST’de islem géren sirketlerin
karliliginin yiiksek oldugu gortlmiistir. Fakat tiim bu gerekeelere istinaden anlamli bir fark tespit
edilememistir. Analiz sonucunda Hg hipotezi (XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin
6zkaynak karlilik oranlariitibariyla finansal durumlarinda anlamli farklilik vardir) reddedilmistir.

Varlik Kdrlilik (ROA) Orani: Bu oran, net karin varliklar toplamina boéliinmesiyle bulunur.
Ozkaynak karhilik oranina benzeyen varlik karlhilik orani bir birim varhiga karsilik ne kadar kar
elde edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu karsilanir ve karlilig1 artirici bir
etkisinin oldugu soylenebilir.

Tablo 11. Varlik Karliligi Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

Carpiklik Degeri BIST 0,340

Normallik Analizi Sonuclari XI-(URY 0,761
Basiklik Degeri BIST 0,348

XKURY -0,265

) Ortalama BIST 5,9329

Eslestirilmis Ornek XKURY 7,0404
Istatistikleri Gézlem Sayis: BIST 258
XKURY 258

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -1,10748

Standart Sapma BIST ve XKURY 10,43044

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Arahgi Alt Siniri BIST ve XKURY -2,38625
Giiven Arahg Ust Sinir BIST ve XKURY 0,17128

Anlamlilik BIST ve XKURY 0,089

Normallik analizi sonucunda verilerin normal dagilimi gosterdigi ve test icin uygun oldugu
sonucuna varilmistir. Istatistikleri sonuglar tablosunda 258 adet veri kullanmilmistir. BIST’de islem
goriip kurumsal yonetim endeksinde yer almayan sirketlerde ortalama degerin 5,93 ve XKURY’de
yer alan sirketlerde ise bu degerin 7,04 oldugu tespit edilmistir. Arastirma sonuglar1 ortalamalar
arasi degisimin 1,11 diizeyinde oldugunu géstermistir. Yiizde 95 giiven araliginda alt sinirin -2,39
ile st sinirin 0,17 oldugu 6l¢tlmiistir. Bu oran ortalamalar arasi farklarin en ¢ok ve en az oldugu
sinir1 gostermekte olup dar bir giiven araliginda oldugunu ve hassas bir 6l¢iim yapildigini
gostermistir. Test sonucunda anlamlilik diizeyinin yiizde 9 oldugu sonucuna varilmistir. Bu oran
glven araliginin asildiginin ve anlamhlik diizeyinin normal sinirlardan yiliksek oldugunun
gostergesidir. Tiim bu degerlendirmelere gore anlamli kabul edilmemektedir.

Elde edilen sonuglara gore endeksler arasinda varlik kadrlilik oraninda anlamh farkhliklar
bulunmamistir. Sirketlerde bu oran 6,5 seviyesinde kabul gérmektedir. Bu seviyede varlik
karhihginin ortalamanin iizerinde oldugu o6ngoriilebilir. BIST'de islem goren sirketlerin ile
XKURY'’de islem goren sirketler arasinda anlamli bir fark tespit edilmemistir. Bu agiklamalar
genelinde Ho hipotezi reddedilmisgtir.

Hisse Bagsi Kar: Hisse basi kar, net karin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Bu oran,
mevcut ve potansiyel yatirimcilar i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar bir birim hisse
senedi icin ne kadar kar elde ettiklerini veya elde edebileceklerini gormek istemektedirler. Diger
bir deyisle bu oranin yiiksek olmasi olumlu yorumlanmakta ve hisse senedi karini artirici etki
yapmaktadir.
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Tablo 12. Hisse Basina Kar Test Sonuglar1 Tablosu

Test istatistik Endeks Sonug

T BIST 0,785

) . Carpiklik Degeri XKURY 0,932
Normallik Analizi Sonuglar1 -

Basiklik Degeri BIST 0,420

XKURY 1,105

Ortalama BIST 0,2893

Eslestirilmis Ornek istatistikleri XKURY 0,5794

Gozlem Sayisi BIST 212

XKURY 212

Ortalamalar Arasi Degisim BIST ve XKURY -0,29009

Standart Sapma BIST ve XKURY 1,02897

Eslestirilmis Ornekler Testi Giiven Aralig1 Alt Siniri BIST ve XKURY -0,42940

Giiven Araliga Ust Sinir BIST ve XKURY -0,15078

Anlamhilik BiST ve XKURY 0,000

Carpiklik ve basiklik degerlerinin +2 (-2) araliginda oldugu, verilerin normal dagihim gosterdigi
ve analiz i¢in uygun oldugu sonucuna varilmistir. istatistikleri test sonuglarina gére analizde 212
adet veri kullanilmistir. Ortalama degerler incelendiginde BIST’de ortalama degerin 0,29 ile
XKURY’de ise bu degerin 0,58 oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore ortalamalar arasi
degisimin -0,29 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Gliven araligin alt sinirinin -0,43 ve st
sinirinin ise -0,15 olmasi nedeniyle analizin sinirh bir alanda yapildig1 gériilmiistiir. Bu sinirlar
dar bir alanda hassas bir dl¢iim yapildigin1 gostermektedir. Analizin anlamlilik diizeyinin yeterli
seviyede ve anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Kurumsal yonetim endeksi sirketlerinde borsa performans orani olan hisse basi kirin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karlihig1 ve varlik kArlihginda anlaml bir farklilik tespit
edilmemis olmasina ragmen hisse basi karda iki grup arasinda anlamh farkhliklar tespit
edilmistir. Hio hipotezi kabul edilmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada kurumsal yonetim endeksinde bulunan ve borsada islem goriip endekste yer
alamayan firmalarin finansal performanslari finansal oranlar boyutunda ele alinmistir. Arastirma
kapsaminda test edilen hipotezlere ait sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur. Yapilan
calismanin sonucunda gostergelerin genelinde farkliliklar tespit edilmis karlilik orani yontemleri
olarak secilen gostergelerde ise anlamli farkliliklar tespit edilmemistir.

Tablo 13. Finansal Oranlar Genel Degerlendirme Tablosu

Finansal Oran Hipotez Sonug¢

Cari Oran XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Cari Oranlar itibariyla KABUL
finansal durumlarinda anlaml farkhlik vardir.

Asit-Test Oram XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Asit-Test Oranlar1 KABUL
itibariyla finansal durumlarinda anlamh farkhilik vardir.

Nakit Oram XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Nakit Oranlari itibariyla KABUL
finansal durumlarinda anlaml farkhlik vardir.

Kaldira¢ Oram XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Kaldirag Oranlar1 KABUL

itibariyla finansal durumlarinda anlamh farkhilik vardir.
Ozkaynak/Varlik Oram XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Ozkaynak/Varlik KABUL
Oranlari itibariyla finansal durumlarinda anlamli farklilik vardir.

Stok Devir Hiz1 XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Stok Devir Hizlar1 KABUL
itibariyla finansal durumlarinda anlamh farkhilik vardir.
Aktif Devir Hiz1 XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Aktif Devir Hizlar1 KABUL

itibariyla finansal durumlarinda anlamh farkhilik vardir.
Ozkaynak Karlilik Oram XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Ozkaynak Karhhk RED
Oranlari itibariyla finansal durumlarinda anlamli farklhilik vardir.

Varlik Karlilik Oram XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Varlik Karlilik Oranlar1  RED
itibariyla finansal durumlarinda anlamh farklilik vardir.
Hisse Bas1 Kar XKURY’de yer alan ve yer almayan sirketlerin Hisse Bas1 Karhiliklar1 KABUL

itibariyla finansal durumlarinda anlamh farkhilik vardir
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TARTISMA ve SONUC

Bu ¢alismada, iilkemizde 2010 - 2018 yillar1 arasinda XKURY’de islem géren ve BIST’de islem
goriip kurumsal yonetim endeksine tabi olmayan sirketlere ait veriler kullanilmistir. Oran analizi
yontemlerinden secilen finansal oranlar esas alinmistir. Bu kapsamda ilgili endeksler arasinda
anlaml farkliliklar olup olmadigi arastirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda XKURY’de yer alan sirketlerde likitide oranlar1 kisminda bor¢ 6deme
glcilinlin yliksek oldugu goriilmistiir. Fakat bu sirketler nakit ve nakit benzeri varliklari
gereginden fazla aktiflerinde tutmaktadirlar. Likit varliklarin aktif kullanilmasi ve yatirima
dontstiriilmesi sirketler icin daha faydali olabilecektir. Finansal yapi oranlarinda XKURY’de yer
alan sirketler bor¢ kaynagini daha fazla kullanmaktadir. Bununla birlikte mevcut yatirimlardan
yararlanma kapasiteleri yliksektir. Sirket faaliyetlerinden olan stoklarin daha hizl eritildigi, stok
maliyetlerinin daha diisiik oldugu saptanmistir. BiST’de islem goériip kurumsal yénetim
endeksinde yer almayan sirketler daha ¢ok 6zkaynak agirlikli galismaktadir. Bu sirketlerin aktif
devir hiz1 incelendiginde varliklarini daha etkin kullandig1 gorilmiistiir. Karlilik oranlar1 olan
ozkaynak karliig1 ve varlik karhiligi iizerinde endeksler agisindan anlaml farkliliklar tespit
edilmemistir. Kurumsal yonetim endeksi sirketlerinde borsa performans orani olan hisse basi
karin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Literatlirde yapilan calismalarda; Black (2001), Bauer vd. (2003), Sevaggi ve Upton (2008),
Gruszczynski (2006), Karamustafa ve digerleri (2009), Ersoy (2015) ve Tirpanci (2019) kurumsal
yonetimin finansal performans lizerinde olumlu etkisi tespit edilmistir. Bu calismalar genelinde
elde edilen sonuglar ¢alismay1 destekler niteliktedir. Diger ¢alismalarda ise; Brown ve Caylor
(2009), Karayel ve Gok (2009), Coskun Erdogan (2015), Yegen (2016), Yildirim ve digerleri
(2018) kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda olumlu bir iligki tespit edilmemistir.
Literatiirdeki calismalar kapsaminda farkli sonuclar elde edilmistir. Bu farkliligin gerekgesi olarak
calismalarda kullanilan yontemlerin, 6l¢ceklerin ve zaman araliklarinin farkl olmasi gosterilebilir.
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