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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

KURUMSAL YONETIMIN iSLETME PERFORMANSINA ETKIiSi: BIiST
IMALAT SEKTORUNDE BiR ARASTIRMA

SELIN GAZAZ
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah

Kiiresellesen diinyada, 1990’11 yillardan itibaren giindemde siirekli bahsedilen
bir konu haline gelen Kurumsal Ydnetim kavrami sirketler i¢in olduk¢a onemlidir.
Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetim kurullari, ¢calisan ve hissedarlar1 kisaca tiim
paydaslari ile iliskilerini belli bir diizende tutan yonetim sekli olarak tanimlanabilir.
Bu kavram isletmelere; adil, seffaf, hesap verebilir ve profesyonel bir yonetim anlayisi

ile yonetilebilmelerinde imkan tanimaktadir.

Bu ¢alisma, kurumsal yonetim ve firma performansi hakkinda bilgilendirme
saglayarak, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gdsteren iiretim firmalariyla
diger firmalar1 karsilastirarak farkliliklarin ortaya koyulmasmi amaglamistir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyetini siirdiiren 136 iiretim firmasina ait Kamu
Aydnlatma Platformu (KAP) ftzerinden 2020 yili igin veriler saglanmistir.
Degiskenler i¢in 6rneklem farklilik testleri uygulanmis ve kullanilacak olan farklilik
testinin parametrik veya parametrik olmama durumunun belirlenebilmesine karsilik
normallik testleri uygulanmistir. Firmalarin performans degerlemeleri; piyasa
gostergeleri, kisa ve uzun donem borg¢ ddeyebilirlik, aktif ve satig biiyiimeleri, varlik

verimliligi ve karlilik oranlari {izerinden degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Firma Performansi, Finansal Oranlar



ABSTRACT

Master’s Thesis

The Effect of Corporate Governance on Business Performance: A Study in

BIST Manufacturing Sector
SELIN GAZAZ
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Management Program

In the globalizing world, the concept of Corporate Governance, which has become a
topic that has been constantly on the agenda since the 1990s, is very important for companies.
Corporate governance can be defined as the management style that keeps the relations with
the boards of directors, employees and shareholders of the companies, in short, all their
stakeholders in a certain order. This concept to businesses; It allows them to be managed with

a fair, transparent, accountable and professional management approach.

This study aimed to reveal the differences by comparing the production companies
operating in the BIST Corporate Governance Index with other companies by providing
information about corporate governance and company performance. Data for 2020 has been
provided through the Public Disclosure Platform of 136 manufacturing companies operating
in the BIST Corporate Governance Index. Sample difference tests were applied for the
variables and although the parametric or non-parametric status of the difference test to be used
could be determined, normality tests were applied. Performance evaluations of companies;
market indicators, short and long-term solvency, asset and sales growth, asset efficiency and

profitability ratios.

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Financial Ratios
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GIRIS

Ulkelerde yasanan krizler, krizin yasandig1 iilkenin smirlarimi asarak kiiresel
bir hale doniisebilmektedir. 1990’1 yillarda ilk olarak Amerika’da ortaya c¢ikan ve
daha sonra Avrupa gibi iilkelerde de goriilmeye baslanan skandallar, sermaye
piyasalarini altlist etmistir. Bir¢ok isletme iflas etmis ve bununla birlikte sermaye

piyasalarina da derinden bir etki yaratmustir.

Giliniimiizde yatirimcilar, herhangi bir yatirirm yapmaya karar verdiklerinde,
sirketlerin finansal performanslarina ve kurumsal yonetimi ne 6l¢iide uyguladiklarina
dikkat etmektedir. Bu noktada, sirketin saglamis oldugu bilgilerin giivenilir ve tam
bilgi saglamasina gore yatirimlarini1 yapmaya karar vermek isteyeceklerdir. Bu siiregte
kurumsal yonetimin seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi Onemli bir boyut

kazanmaktadir.

Kurumsal Yonetim, sirketlerin siirdiiriilebilirligi ile iilke ekonomileri igin
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanmasinda giivence olusturmaktadir. Firma
veya kurumlarin gelecege giivenle bakabilmelerinde bu kavram biiyliik 6nem
tagimaktadir. Bu konunun 6nemli hale gelmesinde ve ¢ok sik¢a kullanilmasindaki en

biiytik etken sirketlere kazandirmis oldugu artilardir.

Calismada oOncelikle kurumsal yonetim ve isletme performansi hakkinda
bilgilendirmeler saglanarak, BIST Kurumsal ydnetim endeksinde faaliyet siirdiiren
dretim firmalar1 ile diger firmalarin performanslar1 finansal oranlar araciligiyla

karsilastirilmistir.

Literatiirdeki genel egilim 2020 yil1 6ncesi doneme odaklanirken, bu ¢alisma
2020 verilerini kullanarak Covid-19 salgmi siirecinde BIST Kurumsal Y®netim
Endeksinde yer alan firmalar ile diger firmalarin performans iliskisini karsilastirarak

literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.



1. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL KAVRAMLARI

Son zamanlarda diinyanin yiliksek prestijli firmalarinda yasanan skandallar
sonucu ile olusan finansal basarisizliklar, kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iliskinin 6nemini artirmaktadir. Uluslararasi diizeyde yasanan finansal
krizler giiven ortaminmi1 ciddi boyutlarda etkilemektedir. Sirketlerin yOnetiminde
yasanan basarisizliklar veya ihmalkarliklar, finansal krizlerin de tetiklemesiyle
kurumsal ydnetim kavramini giindeme getirmistir. Onemi giinden giine artis gosteren
kurumsal yonetim kavramu, isletmelerin temel ilkelerinin, ulagmak istedikleri hedefleri
ve performanslarinin kontrol edilebilmesi agisindan biiyiik énem tasimaktadir (Unlii

vd. 2017: 64-66).

Isletmelerin kurumsal yonetim anlayisii benimsemeleri, ulusal veya
uluslararas1 piyasalarda rekabet edebilme avantajini saglamaktadir. Isletmeler bu
piyasalarda rekabet Ustiinliiglinii, kurumsal yonetim kapsaminda gelistirdikleri uyum
calismalar ile saglayabilmektedirler. Bu uyum c¢alismalar isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerini benimsemeleri ile miimkiin olabilecektir. Kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesinde faaliyetini siirdiiren isletmelerde, yiiksek piyasa degeri ve basarili

faaliyet yonetimi kendini gosterecektir (Conkar vd. 2011: 87-90).

Kurumsal yonetim kavrami ilk kez 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Bu kavram ile ilgili ¢ok sayida kurum veya kisiler tarafindan farkli tanimlamalar
yapilmistir. Kurumsal yonetimle ilgili kurallar ¢ok sayida iilkede standartlara
baglanmistir. Bu getirilen kurallar firmalar i¢in zorunlu tutulmamis istege tabi
tutulmustur. Diinyada bu kurallar Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
tarafindan gelistirilmisken; Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan

istlenilmistir (Kdmegoglu ve Vuran, 2018: 705).

Finansal performans kavraminin 6énem kazanmasiyla yatirimcilar, isletme ile
baglant1 i¢inde olan finans kuruluglar ve ilgili diger kisi veya kuruluslar firmanin
finansal performansina yonelik bilgi sahibi olmak isterler. Bu nedenle firmanin

finansal performansinin belirlenmesinde birgok farkli yontem gelistirilmistir.



Bununla beraber firmalarin farkli konularda alacagi kararlarin firmalarin

performanslari lizerinde etkili olacagi da bir gergektir (Say, 2020: 48).

1.1.KURUMSAL YONETIM

1980'i yillarda Kurumsal yonetim kavramu, sirket yonetiminin yonlendirilmesi
ve kontrol edilmesi i¢in koyulmus genel ilkelerin tanimlanmasi i¢in kullanilmistir (Dor

vd. 2011).

Kavram olarak Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasi 1990’11 yillara dayanir. Bu
kavram, uluslararasi ve ekonomik olarak bir¢ok alanda hizli bir sekilde yonetim
felsefesi haline gelmistir (Aktan, 2013: 151). 21.yiizyilda, firmalarin muhasebe
boliimlerinde yapilan yolsuzluklar, yoneticilere 6denen yiiksek iicretler ve sirket
skandallar1 gibi pek ¢ok olay giindeme gelmistir. 2000 yil1 i¢in Amerika’da Xerox
sirketi, 2002 y1l1 i¢in Sunbeam, Global Crossing ve Adelphia sirketleri bu skandallara
ornek gosterilebilir. Uluslararast boyut olarak da Cin’de Zhengzhou Baiven,
Japonya’da Kanebo, Italya’da Parmalat gibi ornekler gosterilebilir (Aktan,
2013:162,Yardimcioglu ve Ada, 2016: 44-52). Bu skandallara bagl olarak, sirketlerin
finansal olarak agikladigr raporlara karsi, yatirnmer olan kisilerin gilivensizlik
yasamalarina engel olmak gerekir. Yatirimeiyr geri kazanabilmek i¢in kurumsal
yonetim anlayigi ortaya ¢ikmistir (Coates, 2007: 91-92). Giiven ortaminin yeniden
saglanabilmesi ve yatirim yapacak kisinin haklarinin korunabilmesi amaciyla, kanun
diizenleyiciler seffaf yonetim anlayisini gelistirmislerdir (Aghabaki, 2014: 9).

Kurumsal yonetim ile ilgili ilk bilgiler, 1992 yilinda Cadbury Raporunda
yaymlanmis ve bu rapor seffaf yonetim anlayisi i¢in biiyiik onem tasimaktadir.
Raporda Kurumsal Yonetimin tanimi, sirketlerin kontrollii sekilde yonetimleri i¢in
gerekli kurallar biitiinii olarak verilmistir (Cadbury Report, 1992: 14). Bu rapor
yayinlandiktan sonra, 1994-1998 yillarinda Ingiltere’de Grenbury ve Hampel
Raporlari, 1995 yilinda Fransa’da Veinot raporu ve 1999 yilinda Ekonomik Kalkinma
ve Is birligi Orgiitii (OECD), Kurumsal ydnetim ilkeleri raporu yaymlanmustir.

Kurumsal Yonetim ile ilgili ilk ¢alisma olan Cadbury Raporunda (1992),
kurumsal yonetimin amaglar1 da agiklanmistir. Amaglar, sirketler i¢in giivenli bir

ortamin olusturulmasi, sirket yoOnetiminin yasal kurallara uymas: ve sirketin



amaglarina uygun bi¢imde hareket etmesi, yonetim kurulunun hesap verilebilirlik
ilkesine uymasi, hissedarlarin yonetimdeki haklarimin korunmasi seklinde
belirtilmistir (Cadbury Report, 1992: 13). Bagka bir ifadeyle kurumsal yonetimin
amaci, sirketin hedeflerine ulasabilmesi i¢in, tiim paydaslarinin haklarini ne seviyede
olursa olsun koruyarak, sirketlerin finansal performansini gelistirerek, siirekliligi

saglayip, rekabet giiclinii arttirmasi seklinde aciklanmistir (Citak, 2006: 146).

Yapilan her calismada, kurumsal yonetim i¢in farkli tanimlamalara
rastlanmaktadir. Cok paradigmali karmagik bir yapiya sahip olmasi bu kavram igin

evrensel bir tanimi1 zorlagtirmaktadir (Klepczarek, 2017).

Shleifer ve Vishby (1997) kurumsal yonetimin tanimini, yatirim yapmis
yatirimcilara yaptiklart yatirrmin ayni oranda geri donebilmesi i¢in sirket yonetimi

tarafindan uygulanacak kurallar seklinde tanimlamislardir.

Donovan (2003) ise, yonetim faaliyetlerinin tarafsiz, kontrollii, diiriist ve 1yi is
anlayisiyla yonlendirilerek, paydas ve hissedarlarin ihtiyacini karsilayan politikalari,
stiregleri ve insanlari igeren bir sistem olarak tanimlar. Bir bagka benzer tanim ise,
yatirimcilar ile diger paydaslara karsi ylkiimliiliiklerini yerine getirme hususunda
hissedarlarin, yonetici ve yonetim kurulunun operasyonlarini yonetmek i¢in kullanilan

politikalar ve uygulamalar olarak tanimlamistir (Inyang, 2009: 2).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin tanimi, sirketin hedeflerini
belirleyip, bu hedeflere ulasmayr amaglamasinda ve sirketin performansinin ve
kalitesinin belirlenmesinde gorev alan herkes arasindaki iliskiyi belirleyen unsur
seklindedir (OECD, 2004: 11). Kurumsal yonetimin tanimi, ortak jargonla sirketlerin
yonetilip ayrica kontrol de edildigi sistemi ifade etmektedir (Horne ve Wachowicz,
2015: 8).

Kurumsal yonetimin, tim c¢ikar gruplari i¢in haklarmin her diizeyde
korunmasini amaglamis bir yonetim felsefesi oldugu acik¢a anlagilmaktadir. Kurumsal
yonetimin ana temasmi st diizey yoneticiler, hissedarlar ve menfaat sahipleri

olusturmaktadir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, 1999 yilinda bu kavramin ilkelerini
yayinlayarak evrensel bir kabul gormesini saglamistir. Adillik veya Esitlik ilkesi, tim

hak sahiplerine karst yoneticilerin objektif ve esit davranmasi gerektigini



vurgulamaktadir (OECD, 2004: 19). Seffaflik ilkesi, sirketle ilgili tiim finansal veya
finansal olmayan bilgilerin dogru, giivenilir ve agik sekilde kamuoyunun bilgisine
sunulmasidir (OECD, 2004: 22). Hesap verilebilirlik ilkesi, yoneticilerin her konuda
tim paydaslara hesap verme yiikkiimliliiginiin olmasidir (OECD,1998: 22).

Sorumluluk ilkesi ise, sirket yonetiminin kanun ve mevzuatlar1 yerine getirerek uygun

faaliyetlerde bulunmasidir (OECD, 2004: 24; OECD, 1998: 23).

Sirketlerin siirekliliginin saglanmasinda ve biiylimesinde kurumsal yonetim
politikalarinin ciddi onem tasidifina inanilmaktadir. Sirketlerin yonlendirilerek
kontrol edildigi davramig kurallarin1 ifade etmektedir. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin giinden giine 6nemli hale geldigi goriilmektedir. (Gupta, 2014), bir
sirketin iyi yonetime sahip olmasi, riski azaltarak performansi arttiracaktir. Etkin
piyasalarin yollarin1 da agacaktir. Seffaflik ve sorumluluk ¢ergevesinde ¢ekici yatirim

ortami olusturmaktadir (Pintea ve Fulop, 2014).

Iyi bir kurumsal ydnetim kalitesine sahip sirketin faaliyetleri olumlu sekilde
etkilenmekte ve bu durum sirketin hisse senedi fiyatlarinin artmasini saglamaktadir
(Erdogan, 2015: 22). Bagka bir ifadeyle, sirketlerin sermaye piyasalarinda tercih edilen
sirket olmalarin1 saglar. Giiniimiizde yatirnmcilarin ¢ogu, yabanci kaynaklari ile
O0zkaynaklarin1 verimli yatirimlara gevirebilen sirketlere yonelmektedir. Kaynaklarin
etkin kullanilmasinda bu kavram oldukca énem tagimaktadir. Iyi kurumsal yonetim
uygulayan isletmelerde sermaye maliyetlerinin diistik, risklere karsi tepki hizlar
yiiksek ve yurtdis1 pazarlara daha kolay acildiklar1 gézlenmektedir (Erdogan, 2015:
22).

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda, sirketin itibar1 ve kalitesinin

yaninda finansal performansla da 6nemli derecede iligkili oldugu sdylenmektedir

(Chung vd. 2003: 163).

Genel sodylemde bulunacak olursak; iyi bir kurumsal yonetimin firma
degerlerini artirmasinda iki gerek¢e bulunur. Bunlardan ilk olani, iyi bir yonetime
sahip olmak yatirimcilarin giivenini arttirir. Yatirimei, iyi yonetime sahip firmalari
daha az riskli bulur ve daha yiiksek firma degerlemesine sebep olan daha diislik bir
beklenen getiri oran1 uygulayabilir. Iyi yonetilen firmada daha yiiksek nakit akist

meydana gelir. Iyi yonetim verimli operasyonlar1 da beraberinde getirir (Bauer, 2003).



Kurumsal yonetim, piyasa i¢in giiven olusmasinda ve yatirimcilart sirkete
¢cekme konusunda oldukc¢a 6nem tagimaktadir. Ayrica, bagimsiz yonetim kurulunun

varlig1 sayesinde yatirimcilarin giivenini kazanmaktadir (Guo ve Kumara, 2012).

1.2. FINANSAL PERFORMANS

Kuruluslara ait finansal performans, ekonomik faaliyetlerin finansmani igin
¢ok Onemli bir kaynak olmasinin yaninda, isletmelerin siirekliliginin saglanmasi ve
yapilan iglerin degerlerinin artirilmasina yardimei olmasiyla paydaslar ve hissedar i¢in
son derece dnemli bir kavramdir. Ayrica yatirimcilar ¢ekebilecek potansiyele sahip
temettli dagitimmin da temelini olugturmaktadir. Bu sebeplerle, finansal performansi
etkileyen tiim faktorlerin belirlenmesi ve analiz edilmesi hem uygulamada hem de

akademi diinyasi i¢in 6nemli goriilmektedir (Miiller, 2014).

Finansal oranlar, isletmelerin likiditeleri, karliliklari, biiyimeleri gibi ¢ok
temel sayilan konularda giiclii ve zayif olan yanlarinin belirlenmesini saglamaktadir
(Hitchner, 2003:62). Ayrica, bu oranlar kullanilarak isletmelerin durumlarini
karsilastirarak gerekli dnlemlerin de alinmasi saglanabilir. Isletmeler kendi i¢lerinde
karsilastirilabildikleri gibi kendisiyle ayni sektorde faaliyetini siirdiiren baska bir
isletmeyle de karsilastirilabilir (Crowther, 2004: 46).

Isletmelerin performanslar kendi i¢inde karsilastirilirken; isletmeye ait gegmis
yil oranlar1 kullanilmaktadir. Bu islem yapilirken yillar itibari ile gosterdigi tiim
degisiklik dikkate alinmaktadir. Ayrica, biitce hedeflerinin karsilanip karsilanmadig:

da dikkat edilmesi gereken bir husustur.

Isletme baska bir isletmeyle performans agisindan karsilastirilacak ise her iki
isletme igin ayn1 zaman aralifindaki oranlar ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Isletmelerin
mali tablolarinda yer alan aym: iki finansal veri karsilastirma yapilirken
kullanilabildiginden isletmeler  performans acisindan  rahat sekilde
karsilagtirilabilmektedir (Walton, 2000: 155).

Finansal oranlarin kullanicilar1 oldukga genistir. Isletmede yéneticiler, mevcut

veya potansiyel ortaklar, finansal uzmanlar kreditorler bu kullanicilara 6rnek

gosterilebilir (Osteryoung vd,1992: 35).



1.3. PiYASA PERFORMANS GOSTERGELERI

Isletmeler, piyasadaki durumlar1 hakkindaki bilgiye piyasa performans
gostergeleri sayesinde ulagabilmektedir. Yatinmcilarda bu verilerle, ikinci el pay
piyasalarinda isletmelerin durumlarina bakarak analiz gergeklestirebilmektedir

(Giindogdu,2017: 139).

1.3.1. Beta Katsayisi

Bu katsay1, William F. Sharpe tarafindan gelistirilmis olup, bir menkul kiymet
getirisinin standart sapmasini, risk bilesenlerine (sistematik ve sistematik olmayan)
ayirmak icin kullanilir. Bagka bir ifade ile, menkul kiymetin portfoy i¢indeki payinin
bir birim arttirllmast sonucunda portfoyiin varyansindaki degismeyi ifade eder.
Varyans, standart sapmanin karesidir. Kovaryans, yatirim araci ile beklenen getirisinin
birlikte nasil hareket ettiklerini ifade eder. Kovaryans negatif ise, getiri oranlarinin test
yonde hareket ettigi anlasilir. Beta katsayisi, menkul kiymetin getirisi ile piyasa
arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina boliinmesi ile elde edilir

(Biiker,2011: 73-74).

1.3.2. Piyasa Degeri Yaklasim

Bir firmanin degerinin, daha dnceden degerlemesi yapilmis benzer firmalarla
karsilastirilip, satis fiyatinda diizeltmeler yapilarak degerinin yeniden belirlenmesi
durumunda kullanilacak bir yontemdir. Degerleme yapilmasi planlanan varligin
benzerlerinin piyasa fiyatlar1 mevcut ise piyasa degerleme yaklasimi iyi bir gdsterge

olacaktir.

Bu yaklasimin amaci, piyasadaki benzer varliklarin fiyatlar1 géz Oniinde
bulundurularak ilgili varlik i¢in uygun fiyat belirlemektir. Genelde ayn1 sektorde yer
alan firmalar karsilagtirilabilir olarak kabul edilir. Bu yaklasim, ¢ok sayida
karsilastirilabilir varlik bulunduran ve bu varliklarin piyasada fiyatlanmis olmasi
durumlarinda piyasa ve yatirimcilara daha basarili sonuglar saglayabilir. Fakat bazi
dezavantajli durumlarda gerceklesebilmektedir. Firmanin degerini dogrudan etkileyen
finansal kaldira¢ ve fon yaratma giicli gibi unsurlar1 dikkate alinmadiginda firma

degeri normalden daha diisiik ¢ikabilmektedir (Chambers, 2009: 201-205).



1.3.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Piyasa Defter Orani; bir isletmenin piyasa degerinin, 6zsermayesinin kag kati
oldugunu gdstermektedir. Bu oranin biiyilimesi, hisse senedinin deger kazandiginm
ifade etmektedir. Oran 1° den kiigiik ¢ikarsa firmanin hissedarlarina deger tiretmedigi
anlamini tagir. Istenilen, oranin 1°den biiyiik olmasidir (Ercan,2014: 51).

Sekil 1’ de belirtilen formiil ile hesaplanir.

Sekil 1. Piyasa Degeri/Defter Degeri

PD/DD = Her Bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri/ Her Bir Hisse Senedinin
Defter Degeri

1.3.4. Fiyat Kazan¢ Oram (F/K)

Fiyat Kazang orani; bir firmanin sahip oldugu hisse senedinin piyasa fiyatinin,
hisse basi kara boliinmesi ile bulunur. Bu oranin yorumlanmasi 6zen ve dikkat
gerektirmektedir. Yorumlama yapilirken sektor ortalamalari da goz Oniinde
bulundurulmalidir (Ercan,2014: 50).

Sekil 2” de belirtilen formiil ile hesaplanir.
Sekil 2. Fiyat Kazan¢ Orani

F/K Oram=Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kar

1.4. KISA DONEM BORC ODEYEBILIRLIK (LIKIDITE ORANLARI)

Bir isletmenin, mevcut kisa vadeli bor¢larini karsilayabilme yetenegini 6lgmek
i¢in kullanilir. Bu oran araciligiyla bir firmanin ne hizda nakit elde edebilecegi veya
durumunun koétiiye gitmesi halinde likiditesini koruyabilmesine iliskin bilgiler
saglanabilmektedir. Isletmenin likidite oranlarin1 degerlendirirken; stok durumu,

alacaklarin tahsil edilmesi ve net ¢alisma sermayesinin uygunlugu gibi bazi faktorlere

dikkat edilmelidir (Aydin, 2014: 92-93).



Likidite oranlari; cari oran, asit-test orant ve nakit orani olarak bilinir

(Giindogdu 2017: 131).

1.4.1. Cari Oran

Bir isletmenin finansal giiciiniin yansimasi cari oran ile anlagilir. Isletmenin
mevcut durumdaki varliklarinin ylikiimliiliiklerini agsmasi olarak ifade edilir. Bu oran,
isletmede varliklari arttirma veya mevcut yiikiimliiliiklerini azaltma durumlarinda iyi
seviyeye getirilebilir. Cari oranin 2 olmasi durumunda sonug¢ yeterli kabul edilir
(Giindogdu,2017: 131).

Cari oranin 1’den kiigiik olmasi durumu, isletmenin net isletme sermayesindeki
olumsuzluklarmin géstergesidir. Cari oranin artmasinda isletmenin faaliyet gelirleri,
uzun vadeli bor¢lanma, sermaye artisi, kisa siireli borglarin 6denmesi gibi faktorler
etkili olabilecek iken; azalmasina da isletmenin zarar etmesi, duran varlik satin

alinmasi, isletmenin kar dagitmasi gibi etkenler sebep olabilir (Yaslidag,2012: 163-
164).

Sekil 3’de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.
Sekil 3. Cari Oran

Cari Oran= Donen Varhklar/Kisa Vadeli Borg¢lar

1.4.2. Asit-Test Oram

Nakit ve alacaklar, stoklardan daha fazla likit varliklardir. Cari oranin dénen
varliklar igerisinde yer alan stoklarin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Asit-Test
Oraninin genellikle 1’e yakin olmasi istenir. Fakat bu durum sektorlere gore farklilik

gosterebilmektedir (Ercan,2014: 39-40).

Sekil 4’de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.
Sekil 4. Asit Test Orani

Asit-Test Oran1 = Donen Varhiklar-Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar




1.4.3. Net Isletme Sermayesi/Toplam Varhklar

Bir isletmenin kisa vadeli bor¢larini bir anda 6demesi ile elinde yeteri miktarda
caligma sermayesinin kalip kalmayacagini belirlemek i¢in kullanilir. Bu oranin, diger
oranlarla yorumlanmasi daha kesin sonuglar elde etmeye yardimeci olacaktir
(Biiker,2011: 92-93).

Sekil 5°de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.
Sekil 5. Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

Donen Varhklar- Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varhklar

1.5. UZUN DONEM BORC ODEYEBILIRLIK

Isletmenin &zsermaye ile borglar1 arasindaki iliskiyi finansal oranlari
incelemektedir. Isletmenin dzsermayesinin yeterli mi oldugunu, 6zsermaye olarak
kazanilan fonlarin donen varlik veya duran varlik tiirlerinden hangisine yatirildiginin

Olciilmesini saglar (Biiker,2011:93).

1.5.1.Toplam Bor¢/Toplam Varhklar

Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran, isletmenin kisa ve uzun vadeli
borglarmin varliklarinin  toplamina boliinmesi ile hesaplanir. Isletmeye kredi
saglayanlar bu oranin kii¢iikk olmasini isterler. Bu durumun tam tersi olarak ortaklar
ise yliksek olmasini tercih eder. Bu durum 6zkaynak kullaniminin fazla oldugu

anlamini tasir (Biiker,2011: 94).

Sekil 6’da belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.
Sekil 6. Toplam Borg/Toplam Varliklar

Kisa Vadeli bor¢lar+ Uzun vadeli Bor¢lar/Toplam Varhklar
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1.5.2. Toplam Bor¢/ Ozsermaye

Isletmenin toplam kaynaklarmin yarismin borg ile diger yarisinin ézsermaye
ile finanse edilmesi durumu icin oranin 1 olmasi istenir. Oranin 1’den kiiciik ¢ikmasi,
0zsermayesinin borcundan fazla oldugu anlamu tasir (Biiker,2011: 95).

Sekil 7°de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 7. Toplam Borg / Ozsermaye

Toplam Bor¢/Ozsermaye

1.6.VARLIK VERIMLILIiGi

1.6.1. Satislar /Toplam Varhklar

Varliklarin paraya doniisiim hizinin bir gdstergesidir. Varlik kullaniminin bir

Olclisii olabilir (Biiker,2011: 103).
Sekil 8’de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 8. Satislar/Toplam Varliklar

Satislar/Toplam Varhklar

1.6.2. Stok/Satislar

Isletmeler icin bu oranin diisiik olmasi istenir. Oranin diisiik olmas1
isletmenin satig yaparak stogunu azaltmasi anlamina gelmektedir. Stoklar, maliyet
unsuru olarak sirketlerin likidite yapisin1 olumsuz etkileyeceginden bu oran diisiik
olmalidir (Kaya,2015: 148).

Sekil 9°da belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 9. Stok/Satislar

Stok/Satislar
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1.6.3. Satislar/Toplam Ozkaynaklar

Bu oran, sektordeki diger isletmelere gore yiliksekse, isletmenin faaliyetlerini
biiyiik oranda bor¢lanma ile yiiriittiigii anlamini tasir (Akdogan ve Tanker,1988: 346).

Sermayenin rakiplere gore daha verimli kullanildigini1 da gosterir.

Sekil 10°da belirtilen formtil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 10. Satislar/Toplam Ozkaynaklar

Satiglar / Toplam Ozkaynaklar

1.7. KARLILIK ORANLARI

Isletmelerin karliliklarini tespit ederken kullanilacak olan oranlardir. Karlilik
orani, bir isletmenin varlik veya kaynaklarin1 ne kadar etkin kullanabildigini tespit

edebilmek i¢in kullanilmaktadir.

1.7.1. Net Kar/Toplam Varhklar

Bu oranin aktiflerin kar yaratma giicli veya aktiflerinin ne diizeyde etkin
kullanildigin1 gostermesi bakimindan oldukga yiiksek olmasi istenmektedir (Yenisu,
13-14). Karlilik oranlar1 degerlendirilecegi zaman ekonominin durumu, enflasyon
orani ve ayni sektordeki firmalarin karhilik oranlarinin olmasi goéz Oniinde
bulundurulmalidir (Ercan,45). Bu oran, bor¢ yiikiine sahip bir igletme icin yiiksek

Ozsermaye kullanan bir sirkete gore diisiik sonug verecektir (Biiker, 2011: 105).

Sekil 11°de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 11. Net Kar/Toplam Varliklar

Aktif Karlihg: = Net Kar/ Toplam Varhklar
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1.7.2. Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varhklar

Bir igletmenin sahip oldugu varliklarinin karlilik durumunu belirtir. Ekonomik
Rantabilite olarak da bilinmektedir (Biiker, 2011: 107).

Sekil 12’de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 12. Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varhklar

1.7.3. Net Kar/Satislar

Isletmelerin tim masraf ve vergilerinden sonra hangi oranda karlilik
gosterdiklerini 6lgmektedir. Baska bir ifadeyle, bir birimlik yapilan satiglardan hangi
oranlarda net kar elde edecegini gosteren orandir. Bu oran ne kadar yiliksek olursa

isletmeler i¢in o kadar iyidir.
Sekil 13°de belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

Sekil 13. Net Kar/Satiglar
Net Kar Marji = Net Kar/ Satislar
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2.LITERATUR INCELEMESI

Kurumsal yonetimin firma performansi etkisine yonelik yurtdisinda ve

Tirkiye’de yapilan ¢alismalardan bazilar1 bu ¢calismada 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Amag Veri Seti
Kurumsal yonetim ile firma BIST imalat Sektoriinde
Acaravcl vd. (2015) o .
performans iliskisi 126 sirket

Aghabaki (2014)

Kurumsal yonetim ilkeleri ve

hisse senedi getiri orani iliskisi

IMKB' de islem goren
firmalar

Al-haddad vd. (2011)

Finansal oranlar ile kurumsal

yonetim iligkisi

Amman Borsasinda

44 Urdiin Sanayi isletmesi

Bhagat ve Bolton (2008)

Fakl1 yonetim endeksleri ile
isletmelerin performanslarinin

karsilastirilmasi

7 farkli yonetim Sl¢iisii

Kurumsal Yonetim diizeyi ile

performans iligkisi

Black vd. (2012) o 560 sirket
firmanin deger iliskisi
Firma performanslarinin
Biilbiil ve Kose (2011) ] ] 19 sirket
incelenmesi
Finansal oranlar ile firma )
Conkar vd. (2011) 15 sirket

Dumanoglu ve Ergiil
(2010)

Finansal oranlar ile sirket

performans iligkisi

IMKB'de 11 teknoloji
sirketi

Gompers vd. (2003)

Kurumsal seffaflik ile hisse

senedi getiri iligkisi

1500 sirket

Gupta vd. (2009)

Firma degeri ile performans

Olciitleri iliskisi

Endekste temsil edilen

sirketler




Hermalin (2008)

Firma karlar1 ile kurumsal

yonetim derecesinin iligkisi

Disiik ve yiiksek sermayeli

firmalar

Karamustafa vd. (2009)

Kurumsal yonetim endeksinde
olan firmalarin
performanslarinin

karsilastirilmasi

Kurumsal Yonetim

Endeksindeki firmalar

Kaya ve Giilhan (2010)

Isletme performansina 2008

kiiresel krizinin etkileri

25 Metal Esya ve Makine

isletmesi

Owala (2010)

Hisse senedi getirileri kurumsal

yonetim iliskisi

Standart ve diisiik diizeyli
500 firma

Renders vd. (2010)

Firma performanslarimin

karsilastirilmast

14 Avrupa iilkesi firmasi

Sarkar vd. (2012)

Firma performansi ile kurumsal

yonetim endeksi iliskisi

Hindistan’da 500 biiyiik

Olgekli firma

yonetim iligkisi

Uygurtiirk ve Korkmaz Finansal oranlar ile firma 13 Ana Metal Sanayi
(2012) performans iliskisi firmasi
) Finansal oranlar ile kurumsal _ )
Yurdakul ve I¢ (2003) IMKB' de 5 sirket

Kurumsal yonetim ile isletmelerin performansi arasindaki iliski ¢ok sayida

calisma ile desteklenmistir (Renders vd, 2010, Gompers vd, 2003). Renders vd.

(2010), farkli kurumsal yonetim derecesine sahip, 14 Avrupa iilkesi isletmesinin

performanslarint  karsilastirmayr amaglamas,

kullanarak panel veri analizi uygulamistir.

1999-2003 donemine ait verileri

Sonuglarda, iyi kurumsal yonetim derecesine sahip firmalarda performansin da

olumlu olarak etkilendigi belirtilirken; Klein vd. (2004), kurumsal yonetim ile firma
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performansi iligskisinde net sonu¢ bulamadiklarini ifade etmislerdir. Biiylime diizeyi
ile firma performansi arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslar; firma
buyiikligl, kaldirag diizeyi ile performans arasindaki iligskiyi negatif bulmuslardir.
Firmalarin performans analizlerinde, finansal oranlar kullanilarak ¢ok sayida farklh
sonuglar elde edilmistir. Dumanoglu ve Ergiil (2010), IMKB’de faaliyet siirdiiren 11
teknoloji sirketinin finansal tablolar1 yardimiyla 2006-2009 donemlerine ait
performans iliskilerinin analizini gergeklestirmistir. Al-Haddad vd. (2011), kurumsal
yonetim ile likidite, varlik getirisi, kaldirag, hisse basina kazang, is riski arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Sonuglarda, oranlarla pozitif iligki goriilmiis ve iyi kurumsal
yonetime sahip olmanin sirket degerini ve performansi arttirmayi etkileyecegini ortaya
koymuslardir. Gupta vd. (2009), kurumsal yonetim notlari, firma degeri ve
muhasebesel performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi Kanada Sermaye Piyasalari

lizerinden aragtirmiglardir.

Calisma sonucunda, degiskenler arasinda anlamli iliski bulunamamustir.
Yonetim notunun bazi kriterleri firma degeri ve performansiyla iliskili bulunsa da
stirdiirtilebilirliginin olmadig: belirtilmistir.

Conkar vd. (2011), 2007 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet
gostermis 7 sirket ve 2008 yil1 icin Halka agik 8 sirket verileri kullanilarak yaptiklari
calismada, 2007 ve 2008 i¢in ayr1 ayri hesaplanmis finansal oranlar ile sirket
performanslarini siralamiglardir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyetini siirdiiren 13 Ana Metal Sanayi firmasinin 2006-
2010 yillarina ait mali tablolar1 yardimai ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligsmada, finansal yapinin ortaya konulabilmesi i¢in finansal oranlar
hesaplanmistir. Finansal oranlardan; cari oran, likidite orani, toplam borg¢/toplam aktif,
0z sermaye karlilig1, net kar marj1 kullanilmigtir. Bu oranlar, Topsis yonteminde girdi
olarak kullanilarak isletme performanslari sonuglara gére siralanmistir. Biilbil ve
Kose (2011), Tiirkiye’de Gida, Icki ve Tiitiin gibi alanlarda faaliyet gdsteren ve
IMKB’de islem goren 19 firma i¢in 2005-2008 yillarina ait firma performanslarini

Topsis yontemiyle incelemisler, ¢ikan sonuclara gore sirketleri siralamiglardir.

Gompers vd. (2003), kurumsal seffaflik ve normal iistiinde seyreden hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, Amerika hisse senedi

piyasalarinda faaliyet siirdiiren 1500 sirket kullanilarak, 24 degiskenli Kurumsal
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Yonetim Endeksi olusturulmustur. Kurumsal yonetim derecesi diisiik olan sirketin
hisse senetlerini satarak, yiliksek olan sirketin hisselerini satin alan yatirnmcilarin, yillik
%8,5 tahmini oranlarda normalin iistiinde getiri sagladiklar1 sonucuna ulagilmistir.
Bunlara ek olarak, kaliteli kurumsal yonetime sahip firmalarda firma degeri ile kar ve
biiylime oranlarinin da yiiksek oldugu belirtilmistir. Ayrica, seffaflik endeksiyle Tobin
Q arasinda anlamli iliski oldugu goriilmiistiir. Aghabaki (2014), kurumsal yonetim
ilkelerinin, firma ve hisse senedi getiri orani ile iliskisini ortaya koymay1 amaglamistir.
Coklu regresyon analizi yaparak hisse senetleri ile kurumsal yonetim uygulamalarinin
iligkisini analiz etmistir. Sonuglarda, isletmelerin kurumsal yonetim endeksleri ile
Ozkaynak net karlilig1 arasinda pozitif iliski bulmustur. Bununla beraber hi¢bir iliski

bulamayan calismalar da mevcuttur.

Owala (2010), hisse senedi getirilerinin kurumsal yonetim ile iligkisini
arastirmistir. Kurumsal yonetimin diizeyinin gii¢clii veya zayif oldugu firmalar ile hisse

senedi getirileri arasinda farklilik bulamamustir.

Baz1 ¢aligmalarda yonetim endeksleri ile firma degerlemeleri yapilmistir.
Hermalin (2008), firmalarin karlar1 ile kurumsal yonetim derecesinin iligkisini ortaya
cikarmay1 amaglamistir. Calismanin sonucunda, kurumsal yonetim derecesi ile firma
kar1 arasinda iligskinin olmadigini ortaya koymustur. Black vd. (2003), Giiney Kore’de
sermaye piyasalarina kayith olan 560 sirketin 525’ine kurumsal yonetim endeksi
olusturmustur. Kurumsal yonetim derecesinin Tobin Q ile anlamlilig1 yiiksek olacak
sekilde bir bag olusturmuslardir. Kurumsal Yonetim diizeyinin, firmanin degerinin

ortaya koyulmasinda 6nemli bir etken oldugunu belirtmislerdir.

Bhagat ve Bolton (2008), fakli yonetim endeksleri ile isletmelerin
performanslarin1 karsilastirmislardir. Performans degiskenleri olarak kaldirag, aktif
karlilik, hisse senedi getirileri ve Tobin Q kullanmislardir. Kullanilan iki yonetim
endeksi ile isletmelerin simdiki ve gelecekteki performanslarint pozitif iliskili
bulmuslardir. Acaravcr vd. (2015), panel veri analizi kullanarak yonetim kurulu
degiskenleri, kaldira¢ oram1 ve firma biytikligi degiskenlerinin aktif, 6zkaynak
karlilig1 ve Tobin Q ile iliskilerini incelemislerdir. Sonuglarda, firma biiyiikligi ile

aktif karlilig1 pozitif fakat Tobin Q ile negatif iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Kaya ve Giilhan (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olan 25

Metal Esya ve Makine isletmesinin performansina 2008 kiiresel krizinin etkilerini
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arastirmiglardir. Finansal krizin 0nce ve sonrasini kapsayacak sekilde 3 aylik ve
isletmelerin iki donemini kapsayan rasyolarin1 kullanarak performansi 6l¢gmiislerdir.
Analiz sonuglarinda performans siralamalarinda onemli farkliligin olmadigini
belirtmislerdir. Yurdakul ve I¢ (2003), Tiirkiye’nin otomotiv sektdriinde faaliyetini
siirdiiren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olan biiyiik dlgekli 5 sirketin
finansal oranlarindan (cari oran, kisa vadeli bor¢/toplam borg, faaliyet kari/net satiglar)
yararlanarak, sirketleri derecelendirmek iizere bir calisma yapmislardir. Firmalarin her
yilki performans puanlari, o yilki hisse senetlerine karsilik gelen degerlerle
karsilagtirilmistir.  1998-2001 yillarina ait firmalarin  derecelendirilmelerinde,
gostermis olduklar1 degerler dogrultusundaki oranlar ile firma performanslarini
belirlerken de Topsis yOntemini tercih etmislerdir. Caligmanin sonucunda, ii¢ yil
(1998,1999 ve 2000) i¢in hisse senedi fiyatlarina kiyasla, siralama sonuglar1 tutarli
bulunmustur. Fakat 2001 yilinda iki siralamada farkliliklar goriilmiistiir. Bunun sebebi

de yasanan finansal kriz ve borsadaki dalgalanma olarak belirtilmistir.

Sarkar vd. (2012), 2003-2008 donemlerini kapsayan ve Hindistan’da faaliyet
gosteren 500 biiyiik Olcekli firmayr 6rneklem alarak, firmalarin performanslarini
kurumsal yonetim endeksi yoniinden incelemeyi amaglamistir. Sonug olarak firmalara

ait piyasa performanslariyla giiglii iliski oldugunu belirtmislerdir.

Karamustafa vd. (2009), kurumsal yonetim 6ncesi ve sonrasi i¢in kurumsal
yonetim endeksinde olan firmalarin performanslarini karsilastirmayr amaclamistir.
Performans o6lg¢iitii olarak da finansal oranlar1 kullanmistir. Aradaki farklari t testleri
uygulayarak belirlemistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetimin oncesi ve sonrasi
icin, aktif ve 6z sermaye karliligi, aktif devir hiz1 gibi oranlarda anlamli farkliliklar

olustugunu belirtmistir.

Ayrica ¢alismanin yapildigi zamanda IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinde
yeterli sayida firma bulunmamasindan dolayr arastirma kisminda sadece subjektif
degerlemelere yer verebildigini de aciklamuis, ilerleyen zamanlarda firma sayisinin

artmasiyla caligmaya devam edilebilecegini 6ngdrmiistiir.

Literatiirde kurumsal yonetim performans iliskisini agiklayan pek ¢ok ¢alisma
olmasina ilaveten bu ¢alismada, tiim diinya ekonomilerini derinden sarsan Covid-19
Salgini siirecinde BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet gosteren iiretim

isletmeleri ile diger isletmelerin karsilastirilmasi yapilarak farkliliklarin etkisi ortaya
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konulmaya c¢aligilmistir. 2020 yilinin  verileri dikkate alinarak, sirketlerin
performanslar1 finansal oran Olgiitleriyle analiz edilerek yorumlanmigstir. Covid-19
salgiimin hala devam etmesi ve etkisinin piyasalarda siirliyor olmasindan
kaynaklandigr varsayilarak c¢ogu analizlerde olumsuz sonuglar gozlenmistir.
Piyasalarin salginin etkisinden kurtularak normale dondiigli zamanlarda baska

calismalarda degerler tekrardan detayl analiz edilebilir.

Son zamanlarda isletmeler i¢in Onemli hale gelen Kurumsal Yonetim
kavramiyla ilgili ¢cok fazla farkli calismalar yapilmis ve Kurumsal yonetimle iliskileri

incelenmistir. Tablo 1.’de bu ¢alismalara 6rnekler gosterilmistir.
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3.KURUMSAL YONETIMIN ISLETME PERFORMANSI
ETKISINE YONELIK BIST IMALAT SEKTORUNDE BIiR
UYGULAMA

3.1.ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada, isletmelerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet
gostermelerinden kaynakli diger isletmelerle karsilastirilmas: yapilarak farkliliklarin
ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, firmalarin performans
degerlemeleri piyasa gostergeleri, likidite oranlari, kisa ve uzun dénem borg
Odeyebilirlikleri, varlik verimliligi ve karlilik oranlar1 araciligiyla ortaya konulmustur.
Piyasa gostergesi olarak; beta katsayisi, piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri ve
fiyat/kazang oran1 alinmistir. Kisa dénem borg Odeyebilirlik &lgiitlerinden; cari oran,
asit-test oran1 ve net igletme sermayesi/toplam varliklar degerlendirilmistir. Varlik
Verimliligi olarak; satislar/toplam varliklar, stoklar/satiglar, satislar/toplam
6zkaynaklar incelenmistir. Uzun donem borg ddeyebilirlik olarak; toplam borg¢/toplam
varliklar, toplam bor¢/toplam 6z sermaye ve Karlilik orani olarak; net kar/toplam
varliklar, faiz vergi Oncesi kar/toplam varliklar ve net kar/satislar calismada ele

alinmistir. Satig ve Aktif biliylimesi ile de analiz gerceklestirilip degerlendirilmistir.

3.2.ARASTIRMANIN VERI SETI

Bu calisma, 2020 yil1 i¢in BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyetini
siirdliren tiim Uretim/imalat firmalarin1 kapsamaktadir. Bu 6rnekleme 2020 yilinda
borsaya kote olmus isletmeler dahil edilmemistir. Bunun temel sebebi, isletmeler i¢in
beta degiskeni hesaplanirken geriye doniik 3 yillik gilinlik veriler kullanilmistir.
Dolayisiyla bu isletmelerin beta katsayilar1 hesaplanmamistir. Firmalara ait finansal

veriler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesi iizerinden saglanmastir.

Calismada sadece iiretim firmalar1 kullanilarak aragtirmanin homojen olmasi
hedeflenmistir. Tablo 2 c¢alismada kullanilan firma kodlarini, firma unvanlarini,

firmalara ait ana sektor ve alt sektorlerini gostermektedir.



Tablo 2. Calismada Kullanilan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Sirketlerine Ait

Bilgiler
KOD SIRKET UNVANI ANA ALT SEKTOR
SEKTOR
KIMYA ILAC PETROL
AKSA  AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. IMALAT LASTIK VE PLASTIK
URUNLER
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT . R
AEFES SANAYIT A.S. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
METAL ESYA MAKINE
ARCLK ARCELIK AS. IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI
KIMYA ILAC PETROL
AYGAZ AYGAZA.S. IMALAT LASTIK VE PLASTIK
URUNLER
BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO . Ny
BTCIM SANAYIT A.S. IMALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
EREGLI DEMIR VE CELIK . .
EREGL FABRIKALARI T.A.S, IMALAT ANA METAL SANAYI
. . KAGIT VE KAGIT
HUrGgz HURRIYET GAZETECILIK VE IMALAT URUNLERI, BASIM VE
MATBAACILIK ASS.
YAYIN
. . METAL ESYA MAKINE
IHEVA IS%\]‘XSYF}\QSLT?(?LJEEMTI%‘;LAT IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
o ULASIM ARACLARI
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. IMALAT ANA METAL SANAYI
. METAL ESYA MAKINE
OTKAR (S)ZSE%R AOST OMOTIV VE SAVUNMA IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
o ULASIM ARACLARI
PETUN iH;IAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE . . N
PINSU TICARET A.S. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
PNSUT iH;IAR SUT MAMULLERI SANAYII IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
QUAGR QUA GRANITE HAYAL YAPI VE IMALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI

URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
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TATGD TAT GIDA SANAYI AS. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN

.. . . METAL ESYA MAKINE
TOASO 1OSFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
e ULASIM ARACLARI
. . KIMYA ILAC PETROL
TUPRS ;Xl;?ﬁsgfgﬁlzg PETROL IMALAT LASTIK VE PLASTIK
v URUNLER
. . METAL ESYA MAKINE
PRKAB g%%;ﬁg:ﬁ‘? KABLO VE IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
e ULASIM ARACLARI
. - . METAL ESYA MAKINE
TTRAK ;i%;éﬁgiiw ZIRAAT IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
e ULASIM ARACLARI
) . METAL ESYA MAKINE
VESTL }/{ECSEIEELTEI;ESKTRONIK SANAYIVE IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
v ULASIM ARACLARI

3.3.ARASTIRMANIN DEGIiSKEN SETI

Bu calismada, firma performans 6lgiitii olarak finansal analiz oranlarindan
likidite, uzun ve kisa dénem bor¢ 6deyebilirlik, karlilik oranlar1, varlik verimliligi ile
piyasa gostergeleri kullanilmistir. 2020 BIST Kurumsal Ydnetim Endeksinde faaliyet
gosteren isletmeler ve diger iiretim isletmeleri 6rnekleme dahil edilmistir. Betalar
01.01.2017 ile 31.12.2020 tarihleri arasinda giinliik veriler iizerinden BIST100 endeksi
piyasa portfoyili temsilen baz alinarak hesaplanmistir. Bu tarihler arasinda verisi

olmayan hisseler i¢in baslangi¢ tarihi ilk islem giinii se¢ilerek hesaplama yapilmistir.

3.4.ISTATISTIKSEL YONTEMLER

Calismada, degiskenler i¢in Orneklem farklilik testleri uygulanmistir.
Kullanilacak farklilik testinin parametrik ve parametrik olmama durumunun
belirlenebilmesi i¢in de normallik testleri uygulanmistir. Bunun sonucunda Beta
katsayis1 ve Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar degiskenleri, normal dagilim
gosterdikleri i¢in bagimsiz drneklem T testi kullanilmistir. Diger degiskenler normal

dagilim gdstermedigi icin Mann Whitney U testi uygulanmustir.
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4.ANALIZ SONUCLARI

4.1. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismada belirtilen degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve acgiklamalari

ilgili tablolarda analiz edilmektedir.

Tablo 3. Sektorlere Ait Sirket Sayilar:

Firma
Sayilari

SEKTOR_D GIDA KY_D DIGER 19
KURUMSAL YONETIM 6

ENDEKSI
KIMYA KY_D DIGER 27
KURUMSAL YONETIM 3

ENDEKSI
ANA METAL KY_D DIGER 18
KURUMSAL YONETIM 9

ENDEKSI
KAGIT KY_D DIGER 14
KURUMSAL YONETIM 1

ENDEKSI
METAL ESYA KY_D DIGER 23
KURUMSAL YONETIM 7

ENDEKSI
TAS TOPRAK KY_D DIGER 15
KURUMSAL YONETIM 1

ENDEKSI

Tablo 3’de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gdsteren iiretim
firmalar1 ve diger firmalarin sayilar ve ait olduklari sektdrler gosterilmektedir. Uretim
sektoriiniin gida, kimya, ana metal, kagit, metal esya, tas toprak olmak iizere 6 alt

sektorii caligmada yer almaktadir.



Calismada toplam 136 firma yer almakta ve bunlardan BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren liretim firmasi sayist 20 ve diger firmalarin
sayis1 116°dir. Calisma iiretim sektorii bazinda yapilacagi i¢in alt sektor dagilimi; gida
sektorii icin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi firmasi olarak 6 firma ve diger
firmalarin sayis1 19°dur.Kimya alt sektorii icin BIST Kurumsal Y énetim Endeksi firma
sayis1 3 ve diger firmalarin sayis1 27°dir. Ana metal alt sektérii icin BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi firma sayisi 2 ve diger firmalarin sayisi 18°dir. Kagit alt sektorii igin
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi firma sayis1 1 ve diger firmalarin sayis1 14’ diir.
Metal esya alt sektorii icin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi firma sayis1 7 ve diger
firmalarin sayis1 23 diir. Tas Toprak alt sektorii igin BIST Kurumsal Y&netim Endeksi

firma sayis1 1 ve diger firmalarin sayis1 15 olarak gosterilmektedir.

Tablo 4. Piyasa Gosterge Olgiitlerinin Tamimlayici Istatistikleri

Gozlem
Sayisi Ortalama Standart Sapma
KY_D DIGER BETA 116 ,83 23
PIYASADEGERI 116 | 2552662265,26 5319874493,04
PDDD 116 7,13 8,98
FK 116 82,86 200,59
KURUMSAL BETA 20 ,82 ,14
YONETIM
ENDEKSI PIYASADEGERI 20 10976180980,56 | 13277672233,40
PDDD 20 2,71 2,01
FK 20 15,81 13,73
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Tablo 4°de goriildiigii tizere, toplam 136 firma 6rneklem olarak se¢ilmis olup;
bunlardan 20’si BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alirken 116’s1 diger
firmalardan olugmaktadir. Beta Katsayilar i¢in ortalama her iki firma tiirli i¢in de
yakin degerler gostermektedir. Piyasa Degerleri agisindan bakildiginda ise BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarda digerlerinin neredeyse 5 kat1 bir
deger goriilmektedir. Fiyat/Kazang orani diger firmalarda BIST Kurumsal Yénetim
Endeksindekilere gore oldukg¢a yiiksek degerdedir. Genel bakacak olursak diger
firmalarin degerleri BIST Kurumsal Yénetim Endeksindekilere gore yiiksek

goriilmektedir.

Tablo 5. Kisa Dénem Bor¢ Odeyebilirlik Olgiitlerinin Tamimlayici Istatistikleri

Standart

Gozlem Sayisi | Ortalama Sapma
KY_D DIGER CARIORAN 116 2,00 1,43
ASITTESTORANI 116 1,38 1,24
NISTOPVAR 116 ,20 24
KURUMSAL YONETIM CARIORAN 20 1,86 1,54

ENDEKSI

ASITTESTORANI 20 1,22 87
NISTOPVAR 20 14 23

Tablo 5°de yer alan verilerine bakildiginda; BIST Kurumsal Y&netim
Endeksinde faaliyet gosteren iiretim firmalarinin cari oraninin 1,86 ve diger firmalarin
cari oraninin 2 oldugu goriilmektedir. Cari oranin 2’nin iizerinde ¢ikmasi istenen
durumdur (Giindogdu,2017:131). Fakat bu sonuglar diger firmalarin BIST Kurumsal

Yonetim Endeksindeki {iretim firmalarindan daha 1yi oldugunu gostermektedir.

Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar orani BIST Kurumsal Yénetim
Endeksindeki firmalar i¢gin 0.14 ve diger firmalar i¢in 0,20 olarak analiz edilmistir.

Likidite agisindan normalde BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet gdsteren
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tiretim firmalarinda daha yiiksek sonuclarin elde edilmesi beklenirken; burada durum

tam tersini gostermektedir.

Bunun sebebi olarak, Covid-19 salgininin piyasalar tizerindeki etkisi veya

orneklemde yer alan bazi sirketlerin yiiksek degerli olmasi olarak éngdriimleyebiliriz.

Tablo 6. Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlik Olgiitlerinin Tanimlayicr Istatistikleri

Gozlem Standart
Sayist | Ortalama| Sapma
KY_D DIGER TOPBORCTOPVAR 116 54 23
TOPBORCTOPOZSERMAYE 116 1,28 5,61
KURUMSAL TOPBORCTOPVAR 20 ,56 21
YONETIM
ENDEKSI TOPBORCTOPOZSERMAYE 20 1,95 1,67

Tablo 6’nin sonuglarma gore; Toplam Borg / Toplam Varlik oranmin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren iiretim firmalari igin 0,56 ve diger
firmalarda 0,54 oldugu goriilmektedir. Her iki firma tiirii i¢in standart sapma degerleri
de birbirine yakindir. Toplam Borg/Toplam Varlik oraninin ciddi fark olusturmadigi
yorumu yapilabilir. Isletmelerde bor¢ miktari arttiginda aym zamanda finansal

kaldirag¢ oran1 ve finansal risk de artig gosterecektir (Kaya,2015: 181).

Bir firmada bu oranin %70 ‘in iizerinde olmasi firma i¢in riskli durumdur ve
bu durumda firmada iflas maliyetleri yiikselecektir. Toplam bor¢lar1 %30 ‘un altinda

gorildiiglinde ise firmanin vergi avantaji azalacaktir.

Toplam Borg / Ozsermaye orani1, BIST Kurumsal Y &netim Endeksinde faaliyet
gosteren iretim firmalarinda 1,95 ve diger firmalarda 1.28dir. Karsilastirma

yapildiginda diger firmalarda bu oranin daha iyi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7. Karhihk Oram Olgiitlerinin Tamimlayiei Istatistikleri

Gozlem Standart
Sayist Ortalama Sapma

KY_D DIGER NETKARTOPVAR 116 ,06 14

FVOKTOPVAR 116 ,10 11

NETKARSATISLAR 116 ,08 ,19

KURUMSAL NETKARTOPVAR 20 ,04 ,08
YONETIM ENDEKSI

FVOKTOPVAR 20 ,07 ,06

NETKARSATISLAR 20 ,04 ,15

Tablo 7°de de goriildiigii gibi Karlilik analizlerinde en ¢ok kullanilan; Net
Kar/Toplam Varliklar, Faiz, Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar ve Net Kar/Satislar
oranlari ¢aligsmada tercih edilmistir. Net Kar ne kadar yiiksek ¢ikarsa firma i¢in o kadar
iyi demektir. Tabloda yer alan verilerde; BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet
gosteren Uretim firmalarimin standart sapmalarinin da diger firmalara gore diisiik
ciktign goriilmektedir. Diger firmalar karlilik bakimindan BIST Kurumsal Y&netim

Endeksindeki firmalara gore 1yi durumdadir.

Tablo 8. Varhk Verimliligi Olgiitlerinin Tanimlayic1 istatistikleri

Gozlem Standart
Sayist | Ortalama| Sapma

KY_D DIGER STOCKSATISLAR 116 25 21

SATISLARTOPVAR 116 ,85 42

SATISLARTOPOZSERMAYE 116 2,29 4,93

KURUMSAL STOCKSATISLAR 20 ,18 13
YONETIM

ENDEKSI SATISLARTOPVAR 20 ,86 41

SATISLARTOPOZSERMAYE 20 2,53 1,59
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Tablo 8’de Stok/Satislar oramn diger firmalarda 0.25 iken BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren iiretim firmalarinda 0,18’dir. Bu oranin

firmalarda diisiik olmasi istenmektedir.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet gdsteren iiretim firmalari icin
stok dondiirme hizinin diger firmalara gore yiiksek oldugu goriilmektedir. Varlik

verimliligi acisindan Kurumsal Yonetim Endeksindeki firmalar yiiksek degerlere

sahiptir.
Tablo 9. Aktif Biiyiime ve Satis Biiyiime Tamimlayic1 Istatistikleri

Standart

Gozlem Sayisi | Ortalama Sapma
KY_D DIGER AKTIFBUYUME 116 35 39
SATISBUYUME 116 41 1,21
KURUMSAL YONETIM AKTIFBUYUME 20 ,26 17

ENDEKSI

SATISBUYUME 20 ,20 23

Tablo 9°da Aktif biiyiime oran1 BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde faaliyet
gosteren tretim firmalari i¢in 0,26 iken diger firmalar igin 0,35’dir. Satis Biiyiime
oraninin da diger firmalar i¢in daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Degerler,

beklenilen sonucu karsilamamaktadir.

4.2.DEGISKENLERIN NORMALLIK TESTI

Tablo 10°da yer alan veriler, Degiskenlerin normal dagilim gosterip
gostermediklerini gostermektedir. Normallik dagilimi yapildiginda, verilerin anlamh
olarak farklilasmamasi igin ¢arpiklik degeri ile basiklik degerinin -1,5 ile + 1,5
degerleri arasinda goriilmesi beklenmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013). Gozlem

say1st N>30 oldugunda Kolmogorov-Smirnov testi dikkate alinmistir (Can, 2017).

Shaphiro-Wilk test sonucu i¢in Beta Katsayisinin anlamlilik degeri 0,339 ve
bu deger 0,339>0,05 oldugundan normal dagilim gostermektedir.
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Kolmogorov- Smirnov test sonucu i¢in Beta Katsayisinin anlamlilik degeri

0,200 ve bu deger 0,200>0,05 oldugundan normal dagilim gostermektedir.

Shaphiro-Wilk test sonucu ig¢in Net Isletme Sermayesi/Varliklar
degiskenlerinin anlamlilik degeri 0,219 ve bu deger 0,219.>0,05 oldugundan normal
dagilim gostermektedir.

Kolmogorov- Smirnov test sonucu i¢in Net Isletme Sermayesi/Varliklar

degiskenlerinin anlamlilik degeri 0,200 ve bu deger 0,200>0,05 oldugundan normal

dagilim gostermektedir.

Tablo 10. Degiskenlerin Normallik Testi
Normallik Testleri

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Serbestlik Serbestlik

Istatistik | Derecesi | Anlamlilik | istatistik | Derecesi | Anlamlilik
BETA ,065 136 ,200" ,989 136 ,339
PIYASADEGERI 313 136 ,000 493 136 ,000
PDDD ,257 136 ,000 595 136 ,000
FK ,348 136 ,000 ,345 136 ,000
CARIORAN 175 136 ,000 ,786 136 ,000
ASITTESTORANI 177 136 ,000 ,706 136 ,000
NISTOPVAR ,038 136 ,200" ,987 136 ,219
TOPBORCTOPVAR ,106 136 ,001 ,962 136 ,001
TOPBORCTOPOZSERMAYE ,385 136 ,000 ,440 136 ,000
NETKARTOPVAR ,160 136 ,000 , 752 136 ,000
FVOKTOPVAR ,105 136 ,001 ,811 136 ,000
NETKARSATISLAR ,201 136 ,000 174 136 ,000
SATISLARTOPVAR ,103 136 ,001 ,926 136 ,000
STOCKSATISLAR ,176 136 ,000 ,708 136 ,000
SATISLARTOPOZSERMAYE ,303 136 ,000 ,561 136 ,000
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AKTIFBUYUME ,210 136 ,000 ,661 136 ,000

SATISBUYUME 324 136 ,000 ,246 136 ,000

*Gergek anlamun bir alt sinirini ifade eder.

a. Lilliefors Onem Diizeltmesi

4.3. FARK VE BAGIMSIZ ORNEKLEM T TESTLERI

4.3.1. Beta Degiskeni Fark Testi ve Bagimsiz Orneklem T Testi

Calismada, Beta Degiskenine ait Fark ve Bagimsiz Orneklem Test sonuglari
Tablo 11 ‘de yer almaktadir. Beta degiskeninin normal dagilim gosterdigi bir dnceki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 11. Beta Degiskeni Grup Istatistik ve Bagimsiz Orneklem Test Sonu¢

Gostergeleri
Grup Istatistikleri
Standart Hata
KY_D Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Ortalamasi
BETA KURUMSAL YONETIM

20 ,8190 ,13954 ,03120
ENDEKSI
DIGER 116 ,8340 ,22606 ,02099

Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslarin
Esitligi igin

Levene Testi Ortalamalarin Esitligi icin T testi

95% Farklarin Giiven

Aralig1
Serbestlik ikili Ortalama || Standart

F Anlamlilik T Derecesi || Anlamlilik Fark Hata Farki Diisiik Yiiksek
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BETA Esit dagil - - -
sitdagihm {2 9191 016 134 775 05228 08843
varsayimi ,286 ,01497 , 11836
Esit
Dagilmadig 38,772| 693 03761 06111
agimadigy 398 01497 09104
Varsaylml

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet gdsteren iiretim firmalar1 icin
Beta degiskeni 0.81 iken diger firmalarda bu deger 0,83 olarak goriilmektedir. Ayrica,
varyanslar1 da 0,016 <0,05 *dir. Bu durumda risk gostergesi olan Beta Katsayis1 i¢in
iki firma tiiriinde farklilik goériilmemektedir. Firmanmn, BIST Kurumsal Y®&netim
Endeksinde faaliyet siirdiirmesinin, sistematik risk agisindan bir farklilik gostermedigi

yorumu yapilabilmektedir.

4.3.2. Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat/Kazan¢ Oram
Degiskenleri Fark ve Mann Whitney U Testi

Piyasa Gostergelerinden; Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri,
Fiyat/Kazang¢ Orani degiskenlerine ait Fark ve Mann Whitney U Testi sonuglari

asagida yer alan tabloda incelenmistir.

Tablo 12. Piyasa Gosterge Olgiitlerinin Degiskeni Test Istatistik Sonucu Gostergeleri

Tammlayia Istatistikler

Gozlem

Sayist Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
PIYASADEGE 136 3791415017,5| 7608317895,278 | 93825000,0| 52255000000,
RI 126 66 0 00
PDDD 136 6,4805 8,46624 ,00 57,31
FK 136 73,0028 186,73546 ,00 1590,84
KY_D 136 ,15 ,355 0 1
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Degisken Siralamalari

Degiskenlerin Sira Degiskenlerin Sira

KY_D Gozlem Sayist ortalamas1 ortalamalarinin Toplami1
PIYASADEGERI | DIGER 116 62,87 7293,00

KURUMSAL YONETIM

20 101,15 2023,00

ENDEKSI

Toplam 136
PDDD DIGER 116 73,73 8552,50

KURUMSAL YONETIM

20 38,18 763,50

ENDEKSI

Toplam 136
FK DIGER 116 73,53 8529,00

KURUMSAL YONETIM 20 39 35 787 00

ENDEKSI ' '

Toplam 136

Gruplama Degiskeni Test Istatistikleri
PIYASADEGERI PDDD FK

Mann-Whitney U 507,000 553,500 577,000
Wilcoxon W 7293,000 763,500 787,000
Z -4,012 -3,727 -3,584
ikili Anlamlilik ,000 ,000 ,000

a. Gruplama Degiskeni:

KY_D
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Analiz sonucuna gore; “Test Istatistikleri” tablosunda Ikili Anlamlilik
satirindaki degerin Piyasa Degeri i¢in p=0,00<0,05 oldugu goriilmektedir. S6z konusu
bu deger p=0,00<0,05 oldugu i¢in ortalamalar yoniinden %5 giivenle istatistiksel

olarak anlamli bir farklilik olusturdugu yorumu yapabilmektedir.

Toplam 136 firmanin 116’sinda Piyasa Degerinin ortalama degeri 62,87 iken
BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gdsteren firmalarda bu oran 101,15
olarak goriilmektedir. Firmalar i¢in ortalamalar arasinda anlamli bir fark bulundugu

buradan da anlasilabilmektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri orami icin bakildiginda, ikili Anlamlilik
satirindaki degerin p=0,00<0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin
116’sinda Piyasa Degeri/Defter Degeri oranmin ortalama degeri 73,73 iken BIST
Kurumsal Yo6netim Endeksinde faaliyet gosteren 20 firmada bu oran 38,18 olarak
goriilmektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin ortalamalar1 arasinda anlaml

fark bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

Fiyat/Kazang oran1 i¢in bakildiginda, ikili Anlamlilik satirindaki degerin p=0,00<0,05
oldugu goriilmektedir.

Toplam 136 firmanin 116’sinda Fiyat/Kazang oraninin ortalama degeri 73,53 iken
BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet gdsteren 20 firmada bu oran 39,35
olarak goriilmektedir. Fiyat/Kazan¢ oraninin ortalamalari arasinda anlamli fark

bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

4.3.3. Cari Oran ve Asit-Test Orani Degiskenlerinin Fark ve Mann Whitney
U Testleri

Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik Olgiitlerinden; Cari Oran ve Asit Test Orani
degiskenlerine ait Fark ve Mann Whitney U Testi sonuglari asagida yer alan tabloda

analiz edilmistir.
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Tablo 13. Kisa Dénem Borg¢ Odeyebilirlik Olgiitlerinin Test istatistik Sonucu
Gostergeleri

Tammlayici istatistikler

Gozlem
Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum | Maksimum
CARIORAN 136 1,9782 1,44357 ,33 10,01
ASITTESTORANI 136 1,3569 1,18863 12 10,01
KY_D 136 ,15 ,355 0 1
Degisken Siralamalar:
Degiskenlerin Sira Degiskenlerin Sira

KY_D Gozlem Sayisi ortalamasi ortalamalarinin Toplami
CARIORAN DIGER 116 69,35 8045,00

KURUMSAL YONETIM

20 63,55 1271,00

ENDEKSI

Toplam 136
ASITTESTORANI DIGER 116 68,46 7941,00

KURUMSAL YONETIM

20 68,75 1375,00
ENDEKSI
Toplam 136
Grup Degiskeni Test istatistikleri
CARIORAN ASITTESTORANI

Mann-Whitney U 1061,000 1155,000
Wilcoxon W 1271,000 7941,000
Z -,608 -,031
ikili Anlamlilik ,543 ,975

a. Gruplama Degigkeni KY_D
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Analiz sonucuna gore; Ikili Anlamlilik satirindaki degerin cari oran icin
p=0,543>0,05 oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu deger p=0,543>0,05 oldugu i¢in
ortalamalar yoniinden %S5 giivenle istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olusturmamaktadir yorumu yapabilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda cari
oranin ortalama degeri 69,35 iken BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet
gosteren firmalarda bu oran 63,55 olarak goriilmektedir. Firmalar i¢in ortalamalar

arasinda anlamli bir fark bulunmadigi1 buradan da anlasilabilmektedir.

Asit-test orani igin bakildiginda, Ikili Anlamhlik satirindaki degerin
p=0,975>0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda asit-test
oranmin ortalama degeri 68,46 iken BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde faaliyet
gosteren 20 firmada bu oran 68,75 olarak goriilmektedir. Asit-test oraninin ortalamalar

arasinda anlaml fark yaratmadigi yorumu yapilabilmektedir.

4.3.4. Net Isletme Sermayesi / Toplam Varhklar Degiskeninin Fark Testi

ve Bagimsiz Orneklem T Testi

Calismada, Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar degiskenine ait Fark ve
Bagimsiz Orneklem Test sonuglari Tablo 14°de yer almaktadir. Net Isletme
Sermayesi/Toplam Varliklar degiskeninin normal dagilim gosterdigi Tablo 10’da

belirtilmistir.

Tablo 14. Net Isletme Sermayesi/Toplam Varhklar Degiskeni Grup Istatistik ve

Bagimsiz Orneklem Test Sonuc¢ Gostergeleri

Grup Istatistikleri
Gozlem Standart Hata
KY_D sayist Ortalama Standart Sapma Ortalamas1t
NISTOPVAR | KURUMSAL
20 ,1445 ,23286 ,05207
YONETIM ENDEKSI
DIGER 116 ,2020 ,23522 ,02184
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Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslarm
Esitligi igin

Levene Testi

Ortalamalarin Esitligi i¢in T Testi

95% Farklarin Giiven

Standart
Aralig1
Serbestlik Tkili Ortalama Hata
F Anlamlilik T Derecesi | Anlamlilik Fark Fark1 Diisiik Yiksek
NISTOPVAR  Esit Dagilim - - B
224 ,637 134 ,313 ,05687 ,05491
Varsay1m] 1,012 ,05757 ,17004
Esit Olmayan
Dagilim 26,140 ,317 ,05646 ,05846
1,020 ,05757 ,17360
Varsayimi

Net Isletme

Sermayesi/Toplam Varliklar degiskeninin normal dagilim

gosterdigi Tablo 10°da belirtilmistir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet

gosteren Uretim firmalari i¢in ortalama 0,14 iken diger firmalarda bu deger 0,20 olarak

goriilmektedir. Ayrica, varyanslart da 0,637 >0,05 *dir. Bu degisken i¢in iki firma

tiiriinde de farklilik goriilmemektedir. Firmanin, BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde

faaliyet siirdiirmesinin, Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar agisindan bir farklilik

gostermedigi yorumu yapilabilmektedir.

4.3.5. Toplam Bor¢/Toplam Varhklar ve Toplam Bor¢/Toplam

Ozsermaye Degiskenlerinin Fark ve Mann Whitney U Testi

Calismada, Uzun Doénem Bor¢ Odeyebilirlik Olgiitlerinden Toplam

Borg/Toplam Varliklar ve Toplam Borg/Toplam Ozsermaye degiskenine ait Fark ve

Mann Whitney U Test sonuglar1 Tablo 15’de analiz edilmistir.

36




Tablo 15. Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlik Olgiitlerinin Test Istatistik Sonucu

Gostergeleri

Tammlayia Istatistikler

Gozlem
Sayisi Ortalama | Standart sapma | Minimum | Maksimum
TOPBORCTOPVAR 136 ,5419 22731 13 1,08
TOPBORCTOPOZSERMAYE 136 1,3801 5,21652 -33,23 32,65
KY_D 136 ,15 ,355 0 1
Degisken Siralamalari
Degiskenlerin Sira
Gozlem Degiskenlerin ortalamalarinin
KY_D Sayis1 Sira ortalamasi Toplam1
TOPBORCTOPVAR DIGER 116 67,85 7871,00
KURUMSAL
20 72,25 1445,00
YONETIM ENDEKSI
Toplam 136
TOPBORCTOPOZSERMAYE DIGER 116 67,34 7811,00
KURUMSAL
20 75,25 1505,00
YONETIM ENDEKSI
Toplam 136
Gruplama Degiskeni Test Istatistikleri
TOPBORCTOPVAR TOPBORCTOPOZSERMAYE
Mann-Whitney U 1085,000 1025,000
Wilcoxon W 7871,000 7811,000
Z -,461 -,830
ikili Anlamlilik ,645 407

a. Gruplama degiskeni: KY_D
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Analiz sonucuna gore; Ikili Anlamlilik satirindaki degerin Toplam
Borg/Toplam Varlik i¢in p=0,645>0,05 oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu deger
p=0,645>0,05 oldugu icin ortalamalar yoniinden %5 giivenle istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik olusturmamaktadir yorumu yapabilmektedir. Toplam 136
firmanin 116’sida bu oranin ortalama degeri 67,85 iken BIST Kurumsal Yénetim
Endeksinde faaliyet gosteren firmalarda bu oran 72,25 olarak goriilmektedir. Firmalar

i¢in ortalamalar arasinda anlamli bir fark bulunmadig1 buradan da anlasilabilmektedir.

Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye icin bakildiginda, ikili Anlamlilik satirindaki
degerin p=0,407>0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda bu
oraninin ortalama degeri 67,34 iken BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet
gosteren 20 firmada bu oran 75,250larak goriilmektedir. Toplam Borg¢/Toplam
Ozsermaye oraninin ortalamalar arasinda anlamli fark yaratmadifi yorumu

yapilabilmektedir.

4.3.6 Net Kar/Toplam Varhklar, Fvok/Toplam Varlhiklar, Net Kar/Satiglar
Degiskenlerinin Fark ve Mann Whitney U Testi

Calismada, Karlilik Oranlarn o6lgiitlerinden Net Kar/Toplam Varliklar,
FVOK/Toplam Varliklar ve Net Kar/ Satislar degiskenlerine ait Fark ve Mann
Whitney U Test sonuglar1 Tablo 16’da analiz edilmistir.

Tablo 16. Karhilik Oram Olgiitlerinin Test Istatistik Sonucu Géstergeleri

Tammlayic Istatistikler
Gozlem
say1st Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
NETKARTOPVAR 136 ,0588 ,12880 -,93 43
FVOKTOPVAR 136 ,0928 ,10684 -,68 38
NETKARSATISLAR 136 ,0699 ,18550 -1,10 75
KY_D 136 ,15 ,355 0 1
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Degisken Siralamalari
Degiskenlerin Sira
Gozlem Degiskenlerin ortalamalarinin
KY_D Sayis1 Sira ortalamasi Toplam1
NETKARTOPVAR DIGER 116 68,99 8003,00
KURUMSAL YONETIM
20 65,65 1313,00
ENDEKSI
Toplam 136
FVOKTOPVAR DIGER 116 70,27 8151,50
KURUMSAL YONETIM
20 58,23 1164,50
ENDEKSI
Toplam 136
NETKARSATISLAR DIGER 116 69,14 8020,00
KURUMSAL YONETIM
20 64,80 1296,00
ENDEKSI
Toplam 136

Gruplama Degiskeni Test Istatistikleri

NETKARTOPVAR FVOKTOPVAR | NETKARSATISLAR
Mann-Whitney U 1103,000 954,500 1086,000
Wilcoxon W 1313,000 1164,500 1296,000
4 -,350 -1,263 -,455
ikili Anlamlilik 726 ,207 ,649

a. Gruplama degiskeni: KY_D

Analiz sonucuna gore; “Test Istatistikleri” tablosunda Ikili Anlamlilik
satirindaki degerin Net Kar/Toplam Varlik i¢in p=0,726>0,05 oldugu goriilmektedir.
S6z konusu bu deger p=0,726>0,05 oldugu i¢in ortalamalar yoniinden %35 gilivenle

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olusturmamaktadir yorumu yapabilmektedir.
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Toplam 136 firmanin 116’sinda bu oranin ortalama degeri 68,99 iken BIST Kurumsal
Yo6netim Endeksinde faaliyet gosteren firmalarda bu oran 65,65 olarak goriilmektedir.
Firmalar i¢in ortalamalar arasinda anlamli bir fark bulunmadigi buradan da

anlagilabilmektedir.

Faiz, Vergi 6ncesi Kar/Toplam Varliklar i¢in bakildiginda, ikili Anlamlilik
satirindaki degerin p=0,207>0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin
116’sinda bu oraninin ortalama degeri 70,27 iken BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde faaliyet gosteren 20 firmada bu oran 58,23 olarak goriilmektedir. Faiz,
Vergi oncesi Kar/Toplam Varliklar oraninda, ortalamalar arasinda anlamli fark

olugmadig1 yorumu yapilabilmektedir.

Net Kar/Satislar i¢in bakildiginda, Ikili Anlamlilik satirindaki degerin
p=0,649>0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda bu oraninin
ortalama degeri 69,14 iken BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde faaliyet gdsteren 20
firmada bu oran 64,80 olarak goriilmektedir. Net Kar/Satislar oraninda, ortalamalar

arasinda anlamli fark olusmadigi yorumu yapilabilmektedir.

4.3.7. Satislar/Toplam Varhiklar, Stoklar/Satislar, Satislar/Toplam
Ozsermaye Degiskenlerinin Fark ve Mann Whitney U Testi

Calismada, Varlik Verimliligi 6l¢iitlerinden; Satislar/Toplam Varliklar, Stok
/Satiglar ve Satislar/ Toplam Ozsermaye degiskenlerine ait Fark ve Mann Whitney U

Test sonuglar1 Tablo 17°de analiz edilmistir.

Tablo 17. Varhk Verimliligi Olciitlerinin Test Istatistik Sonucu Gostergeleri

Tammlayic Istatistikler
Gozlem Standart
say1st Ortalama Sapma Minimum | Maksimum
SATISLARTOPVAR 136 ,8549 41724 21 2,60
STOCKSATISLAR 136 ,2379 ,20273 ,00 1,63
SATISLARTOPOZSERMAYE 136 2,3239 4,59350 -27,36 33,21
KY_D 136 ,15 ,355 0 1
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Degisken Siralamalari

Degiskenlerin Sira
Gozlem Degiskenlerin ortalamalarinin
KY_D Sayis1 Sira ortalamasi Toplami
SATISLARTOPVAR DIGER 116 68,56 7952,50
KURUMSAL
20 68,18 1363,50
YONETIM ENDEKSI
Toplam 136
STOCKSATISLAR DIGER 116 71,29 8270,00
KURUMSAL
20 52,30 1046,00
YONETIM ENDEKSI
Toplam 136
SATISLARTOPOZSERMAYE | DIGER 116 67,24 7800,00
KURUMSAL
20 75,80 1516,00
YONETIM ENDEKSI
Toplam 136

Gruplama Degiskeni Test Istatistikleri

SATISLARTOPVAR

STOCKSATISLAR

SATISLARTOPOZSERMAYE

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
Z

ikili Anlamlilik

1153,500
1363,500
-,040

,968

836,000
1046,000
-1,991

,046

1014,000
7800,000
-,897

,370

a. Gruplama Degiskeni: KY_D
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Analiz sonucuna gore; Test istatistikleri tablosunun Ikili Anlamlilik
satirindaki  degerin  Satislar/Toplam  Varliklar i¢in  p=0,968>0,05 oldugu
gorilmektedir. S6z konusu bu deger p=0,968>0,05 oldugu i¢in ortalamalar yoniinden
%35 glivenle istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olusturmamaktadir yorumu
yapabilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda bu oranin ortalama degeri 68,56 iken
BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren firmalarda bu oran 68,18 olarak
gorilmektedir. Firmalar i¢in ortalamalar arasinda anlamli bir fark bulunmadig

buradan da anlasilabilmektedir.

Stoklar/Satislar igin bakildiginda, Ikili Anlamlihik satirindaki degerin
p=0,046<0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda bu oraninin
ortalama degeri 71,29 iken BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde faaliyet gdsteren 20
firmada bu oran 52,30 olarak goriilmektedir. Stoklar/Satislar oraninda, ortalamalar

arasinda anlamli bir fark olustugu yorumu yapilabilmektedir.

Satislar/Toplam Ozsermaye igin bakildiginda, Ikili Anlamlilik satirindaki
degerin p=0,370>0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda bu
oraninin ortalama degeri 67,24 iken BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet
gosteren 20 firmada bu oran 75,80 olarak goriilmektedir. Satislar/Toplam Ozsermaye

oraninda, ortalamalar arasinda anlamli fark olusmadig1 yorumu yapilabilmektedir.

4.3.8. Aktif Biiyiime ve Satislarin Biiyiimesi Degiskenlerinin Fark ve

Mann Whitney U Testi

Calismada, Aktif Biiyiime ve Satis Bliylimesi degiskenlerine ait Fark ve Mann
Whitney U Test sonuglar1 Tablo 18’de analiz edilmistir.
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Tablo 18. Aktif Biiyiime ve Satis Biiyiimesi Olg¢iitlerinin Test Istatistik Sonucu

Gostergeleri

Tammlayic: Istatistikler

Gozlem
sayi1sl Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
AKTIFBUYUME 136 ,3371 ,37054 -,29 2,93
SATISBUYUME 136 ,3763 1,12314 -,29 12,74
KY_D 136 ,15 ,355 0 1
Degisken Siralamalari
Degiskenlerin Sira Degiskenlerin Sira
KY_D Gozlem Sayist ortalamasi ortalamalarinin Toplami
AKTIFBUYUME DIGER 116 69,81 8097,50
KURUMSAL YONETIM
20 60,93 1218,50
ENDEKSI
Toplam 136
SATISBUYUME DIGER 116 70,17 8140,00
KURUMSAL YONETIM
20 58,80 1176,00
ENDEKSI
Toplam 136

Gruplama Degiskeni Test Istatistikleri

AKTIFBUYUME

SATISBUYUME

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
Z

ikili Anlamlilik

1008,500
1218,500
-,931

,352

966,000
1176,000
-1,192

233
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a. Gruplama Degiskeni: KY_D

Analiz sonucuna gore; “Test Istatistikleri” tablosunda Ikili Anlamlilik
satirindaki degerin Aktif Biiylime i¢in p=0,352>0,05 oldugu goriilmektedir. So6z
konusu bu deger p=0,352>0,05 oldugu icin ortalamalar yoniinden %5 giivenle
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olusturmamaktadir yorumu yapabilmektedir.
Toplam 136 firmanin 116’sinda bu oranin ortalama degeri 69,81 iken BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gdsteren firmalarda bu oran 60,93 olarak goriilmektedir.
Firmalar i¢in ortalamalar arasinda anlamli bir fark bulunmadigi buradan da

anlasilabilmektedir.

Satis Biiyiime icin bakildiginda, Ikili Anlamhilik satirindaki degerin
p=0,233>0,05 oldugu goriilmektedir. Toplam 136 firmanin 116’sinda bu oraninin
ortalama degeri 70,17 iken BIST Kurumsal Y&énetim Endeksinde faaliyet gosteren 20
firmada bu oran 58,80 olarak goriilmektedir. Satig biiylime oraninda, ortalamalar

arasinda anlamli bir fark olusmadig1 yorumu yapilabilmektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim kavraminin 6nemi, yapilan farkli calismalarla ortaya
konulabilmektedir. Isletmelerin performansi iizerinde 6nemli bir yere sahip olan bu
kavram, farkli analizler sonucunda degisik sonuclari da beraberinde getirmektedir.
Yapilan g¢aligmalarda ¢ogu zaman olumlu sonuglar izlenirken, bazi calismalarda

negatif veya iliskili olmadig1 da goriilmektedir.

Finansal oranlar ile yapilan bazi calismalarda; karlilik oranlarinin firma degeri
tizerinde negatif iliskili oldugu bulunmus olsa da (Miisliimov ve Karatas, 2001; Eksi,
2007), bazilarinda bu oranin higbir etkisinin olmadig1 goriilmiistir (Diizer, 2008;

Giimiis vd. 2017).

Asikoglu ve Ogel (2006), isletmenin toplam sermayeleri i¢inde kisa vadeli
bor¢larinin azaldigimi gozlemlerken, Altan ve Arkan (2011), isletme tarafindan
kullanilan sermaye ile kisa ve uzun vade bor¢larmin firma degerini etkiledigini

saptamuistir.

Biiytiksalvarct (2010), Piyasa Degeri/Defter Degeri oranini kriz déneminde
hisse senedi ile pozitif iligski bulsa da, Akbulut (2015), Piyasa Degeri/Defter Degeri
oranin1 3 yillik firma performansiyla karsilastirarak anlamsiz bir sonu¢ oldugunu

ortaya koymustur.

Kurumsal yonetime sahip firmalarin performanslari arasindaki sonuglara
bakacak oldugumuzda; Brown ve Caylor (2004), kurumsal yonetim konusunda iyi
olan isletmelerin, karlarinin daha yiiksek, isletmenin daha degerli ve hissedarlarina

daha yiiksek miktarda nakit 6dedigini vurgulamistir.

Carik¢1 vd. (2009), IMKB endeksinde yer alan firmalar ile BIST Kurumsal
Yonetim endeksinde faaliyetini siirdiiren firmalar1 getiri agisindan karsilastirmistir. Bu
analiz sonucunda, BIST Kurumsal Yénetimde faaliyetini siirdiiren firmalarm getiri
acisindan bakildiginda iyi sonu¢ vermedigini bulmustur. BIST Kurumsal Y6netim

Endeksindeki firmalarda, volatilite oraninin yiiksek oldugunu gérmiistiir. Genel sonug



olarak, Tiirkiye ‘de Kurumsal Yo6netimi uygulayan firmalarla diger firmalar arasinda

bir fark olmadigini agiklamistir.

Bu ¢aligmada da, BIST Kurumsal Endeksinde faaliyet gosteren 20 iiretim
firmasi ve diger 116 firma i¢in performans karsilastirmalar1 yapilmistir. Karlilik, kisa
ve uzun donem borg¢ ddeyebilirlik, varlik verimliligi, piyasa gostergeleri dlgiitleri, aktif
ve satig biiylimesi ile performanslar degerlendirilmistir. Degiskenler i¢in farklilik
testleri uygulanmis ve kullanilacak farklilik testlerinin parametrik olup olmama

durumlarinin belirlenmesi i¢in normallik testleri uygulanmaistir.

Bu analiz sonucunda beta ve Net isletme sermayesi/toplam varliklar
degiskenlerinin normal dagildigi ve diger degiskenlerin normal dagilmadiklar
gbzlenmistir. Bu iki degisken icin bagimsiz 6rneklem T testi uygulanmis ve digerleri

icin Mann Whitney U testi yapilmistir.

Analiz sonuglarma gore, diger firmalarin cari oranlarimin BIST Kurumsal
Yonetimde yer alan firmalara gore daha yiiksek c¢iktig1 goriilmiistiir. Buradan diger
firmalarin finansal gili¢ olarak daha iyi oldugu yorumu ¢ikarilabilmektedir. Asit- test
orant agisindan bakildiginda ise yine diger firmalarin kisa vadeli bor¢larinin likit
varliklartyla daha iyi Odenebildigi goriilmiistiir. Net isletme sermayesi/Toplam
varliklar yoniinden bakildiginda; diger firmalarin BIST kurumsal y&netimindeki
firmalara gore kisa vadeli bor¢larini1 6dediginde elinde daha fazla ¢alisma sermayesi

kaldigimi gostermektedir.

Piyasa gostergeleri sonuglari, Beta katsayisi yani risk gostergesi iki firma igin
de aym oranda izlenmistir. Fakat, Piyasa degeri BIST Kurumsal Y®netim
Endeksindeki firmalar i¢in yaklasik 5 kat daha yiiksek degerlere sahiptir. PD/DD
orani, diger firmalar acisindan daha yiiksek bir sonu¢ gdsterdiginden bu firmalarin
hisse degerleri daha yiiksektir sonucu ¢ikarilabilir. Fiyat kazang orani olarak da diger
firmalar avantajli goriilmektedir. Kaldirag yoniinden her iki firma i¢inde anlamh
goriilmemis, toplam borg/6zsermaye degerleri acisindan oranlar 1’in {izerinde
goriildiigiinden 6zsermayenin borg¢larindan diisiik oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Varlik verimliligi agisindan BIST Kurumsal yodnetimindeki firmalarin
stoklarin1 daha iyl doniistiigli goriilmiistiir, iki firmanin varliklarini nakite
doniistiirmeleri konusunda anlamli fark gériilmemistir. Stok/Ozsermaye oranindan

BIST kurumsal yonetimindeki firmalarin sermayelerini daha verimli kullandiklar:
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sonucuna varilmistir. Aktif ve Satig biliyiimeleri agisindan diger firmalar daha

avantajlidir.

Genel olarak; caligmada 2020 yilina ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde,
Covid-19 Salginmin da etkisi gz oniine alindiginda diger firmalar BIST Kurumsal
Yonetiminde faaliyet siiren firmalara gore daha iyi performans sergiledigini
gostermektedir. Normal sartlarda bu durumun tam tersi ¢ikmasi beklenmekte iken,
hem salginin etkisinin hem de piyasadaki birka¢ firma degerinin yiiksek olmasinin bu
durumu etkiledigi varsayilmaktadir. Gelecek ¢alismalarda, daha fazla yilin verileri
calismaya ilave edilerek performans durumlari hakkinda detayli bir analiz yapilmasi

ongoriilmektedir.

Tablo 19. Sonuclar

BiST Kurumsal Yonetiminde | Diger Uretim Firmalan
Faaliyet Gosteren Uretim
Firmalari

Piyasa Gostergeleri Beta Degiskeni her iki firma | BIST Kurumsal Yonetim
tirinde de yakin goriilmiistiir. | Endeksindeki firmalara gore
Diger gostergeler icin diger | daha yiiksek degerlere sahip
iretim firmalarmin daha iyi | oldugu goriilmiistiir.
degerlere sahip oldugu
gorilmistiir.

Kisa Donem Borg Diger iiretim firmalarinin Kisa | Kisa Doénem  Borglarini
Odeyebilirlik ]u)i’)nem. _Bf)rc;larlm daha iyi | Odeyebilirlik acisindan iyi
Odeyebildigi sonucu | durumda oldugu sonucu
gorilmistiir. c¢ikarilabilir.

Uzun Donem Bor¢ Uzun Dénem Borg Odeyebilirlik | Uzun  Dénem  Borglarmi
Odeyebilirlik acisindan diger firmalar avantajli | BIST _Kurumsal_ Yo6netim

bulunmustur. Endeksindeki  firmalardan
daha rahat Odeyebildigi
sonucu ¢ikarilmistir.

Karhhik Oranlari Diger firmalara gore Karlihk | BIST Kurumsal Yénetim
Oranlari oldukc¢a diisiik | Endeksindeki aretim
gorilmiistiir. firmalarina gore oldukga
ylksek karli gorilmastir.
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Varhk Verimliligi

Varlik Verimliligi  ac¢isindan
diger firmalara gore stoklarini
daha iyi dondirdigi sonucuna
varilmstir.

BIST Kurumsal Yénetim
Endeksindeki firmalar daha
avantajli bulunmustur.

Aktif ve Satis Biiyiimesi

Aktif ve Satis Biiyiime olarak
bakildiginda diger firmalar daha
yiiksek degerlerde goriilmiistiir.

Aktif ve Satis Biiyiimesi
olarak daha avantajli
goriilmiistiir.
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