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OZET

Yatirilan Sermayenin Getirisi (YSG) orani sirketlerin kaynak kullanim etkinliginin
olciilmesinde onemli bir finansal performans orani olarak kullaniimaktadir. Bu
amagla ¢calismada hisse senetleri BIST de islem goren ve yeterli kurumsal yonetim
derecelendirme notu alarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST-XKURY)
kapsaminda yer alan sirketlerin, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile YSG
orant arasinda anlamly bir iliskinin olup olmadigi arastirimistir. Bu amag
dogrultusunda, BIST-XKURY ’de yer alan sirketlerin, 2015-2020 yillarina ait y1lik
finansal tablolarindan yararlanilarak elde edilen 234 gézlem dogrultusunda
sirketlerin her yillik dénemlerine ait YSG leri analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile YSG orani
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir.

ABSTRACT

Return on Invested Capital (ROIC) ratio is used as a vital performans indication
for companies in order to measure resource utilisation efficiency. For this purpose,
in the study, it was researched that is there any significant correlation between
rating grades and ROIC ratio for companies which are listed in BIST and also
trade in corporate governance index (BIST-XKURY). In direction of this analyse,
we obtained 234 investigation results by taking into consideration ROIC ratio of
all financial periods between 2015-2020 for companies, taking place in BIST-
XKURY index. As a result of these 234 observations, it was determined that there
is It has been observed that there is a significant and negative relationship between
the corporate governance ratings of the companies and the YSG ratio.

APA Stili Kaynak Kullamimi: Sakarya, S. & Bezirgan, E. (2021). FINANSAL PERFORMANS OLCUTU OLARAK
YATIRILAN SERMAYENIN GETIRISI (YSG) : BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI UZERINE BIR UYGULAMA.
Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi ,4(2) , 124 - 136 . DOI: 10.32951/mufider.931605
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1. GIRIS

Glintimiiz rekabet ortaminda faaliyet gosteren
sirketler varliklarini siirdiirebilmek i¢in sahip olduklari
sermayeyi etkin ve verimli bir sekilde kullanmak ve
yonetmek durumundadirlar. Sirketlerin sermayelerini
etkin kullanip kullanmadiklarini degerlendirmek i¢in
bazi performans Olgiitlerinden yararlaniimaktadir.
Sirketler sermayelerini etkin yoneterek degerlerini ve
dolayistyla da ortaklarinin rafahini arttirmaktadirlar.
Bu baglamda giiniimiizde degerlerini arttirabilen
sirketler basarili olarak goriilmekte ve yatirimcilar
tarafindan da tercih edilen sirketler olmaktadirlar.

Aym sekilde deger iiretme amacina ulasan
sirketler, calisanlarina daha fazla tutarda {icret
Odeyebilmekte, daha garantili ve konforu olan bir is
imkani sunabilmekte, devlet daha ¢ok vergi tahsil etme
imkanina sahip olmakta, finans kuruluslar1 alacaklarim
daha diizenli olarak tahsil edebilmekte, paydaslar hem
temettli hem de sermaye kazancinda daha fazla getiri
saglayabilmektedir (Zor ve Cengiz, 2013: 41). Deger
yaratma kavrami  “Yatirilan Sermayenin Getirisi
(YSG)” (Return On Intvested Capital-ROIC)’ndeki
artis ile ayn1 anlami ifade etmektedir (Krishnan, 2019:
2). YSG, son donemlerde arastirmacilar tarafindan
kullanilan bir performans degerleme Ol¢iitii olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Tek basina
degerlendirildiginde belirli bir Oneme sahipken,
agirlikli  ortalama sermaye maliyeti ile Dbirlikte
degerlendirildiginde  firma performansi {izerine

oldukga onemli sonuglarin gostergesi olabilmektedir
(Hackel ve Hackel, 2010: 249). YSG, bir yatirimi
gerceklestirilmek igin kullanilan toplam sermayenin
getirisini gosteren bir karlihk oramdir (Damodaran,
2007: 7).

Bu ¢alismada deger yaratmada ortak bir 6l¢iit
olarak kullanilan YSG, kapsamli olarak ele alinmistir.
Bu kapsamda c¢alisma toplam alti boliimden
olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci bdlmde
kavramsal olarak caligmanin da konusunu olusturan
finansal performans 6l¢iitli olarak kullanilan Yatirilan
Sermayenin Getirisi (YSG) konusuna yer verilmistir.
Konu bu ger¢evede kapsamli olarak ele alinmig ve
nasil hesaplandigi, Onemi literatiir cergevesinde
aciklanmistir. Ugiincii boliimde ise konu ile ilgili
literatlir taramasma da yer verilmistir. Dordiincii
boliimde ise aragtirmanin tasarimi ve ydntemine yer
verilmistir. Bu ¢ercevede kisaca aragtirmanin amaci,
kapsami ve yontemi agiklanmistir. Besinci boliimde
ise aragtirmanin bulgularina yer verilmis ve elde edilen

bulgular tablolastirilarak degerlendirilmistir. Son
olarak altinci boliimde ise sonu¢ ve Onerilere yer
verilmistir.

2. FINANSAL PERFORMANS VE
YATIRILAN SERMAYENIN GETIRISi

Calismanin bu bo6limiinde kisaca finansal
performans 6l¢iitleri agiklanarak, muhasebe temelli bir
finansal performans 6l¢iitii olan YSG hakkinda detayli
bilgi verilmistir.

2.1. Finansal Performans Olciitleri ve YSG Kavrami

Literatiir incelendiginde finansal performans
Olgitlerinin  ¢esitli  agilardan  simiflandirildigi
goriilmektedir. Calismanin amacina uygun olarak
performans kavramini “bir sirketin kazang ya da deger
yaratmak i¢in yirittigii ekonomik faaliyetlerinde,
varliklarmi  iyi  kullanma  becerisi”  seklinde
tanimlamak miimkiindiir. Performans 6lgiitleri ise “s6z
konusu yetenek hakkinda ipuglar1 veren kriterler seti”
olarak tamimlanmaktadir (Cetenak, 2012: 9). Genel
olarak finansal performans 6l¢iitlerini “Piyasa Temelli
Olgiitler” ve “Muhasebe Temelli Olgiitler” olarak iki
boliimde incelenmek miimkiindiir.

2.1.1.Piyasa Temelli Finansal Performans Olgiitleri

Diinyada globallesmenin en hissedilebilir
yasandigi alanlarin ilk sirasinda finansal piyasalar yer
almaktadir. Bugiin, diinyanin neredeyse her yerinden
biitiin piyasalara, borsalara, teknolojinin sagladig
firsatlar yoluyla ulagsmak miimkiindiir. Bunun sonucu
olarak finansal piyasalar derinlesme saglarken, piyasa
katilimcilart ulusal ve bolgesel 6zelliklerini yitirerek
heterojen bir nitelik kazanmiglardir. Bu gelismelerin
paralelinde piyasa performansini esas alan 6l¢iim ve
degerleme yontemleri biitiin yatirimcilar ve analistler
tarafindan sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Piyasa
temelli performans olgiitleri olarak genellikle Tobin’s
Q, Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD) ve Fiyat /
Kazang (F/K) oranlart kullanilmaktadir (Senol ve
Ulutas, 2018: 88).

2.1.2. Muhasebe Temelli Finansal Performans
Olciitleri

Muhasebe temelli finansal performans
Olgiitleri  temel olarak, muhasebe faaliyetleri

neticesinde ortaya ¢ikan karin hesaplanmak istendigi
degere boliinmesi yoluyla ortaya ¢ikan dlgiitlerdir. Bu
performans Olgiitleri belirli bir donemde ortaya ¢ikan
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faaliyet sonucunu esas almaktadir (Senol ve Ulutas,
2018: 86). Bu grupta bulunan performans gostergeleri
arasinda Ozsermaye Karliligi (Return On Equity -
ROE), Aktif Karliligi (Return on Assets — ROA), Hisse
Basina Kar (HBK) ve Yatirilan Sermayenin Getirisi
(YSG - ROIC) yer almaktadir. ROE, ortaklarin sirkete
kaynak olarak birakmis olduklari fonlarin karliligini
Olcen orandir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Y1lmaz, 2012: 39);

Ozsermaye Karliligi = Net Kar / Ozsermaye

Literatiirde 0zsermaye karliligi oranmin ne
olmasi gerektigi konusunda bir kesinlik olmamakla
birlikte genel olarak kar amagli kurumlarda bu oranin,
piyasada gecerli faiz oranlarimin altinda olmasi
durumunda, bu kurumun 6zsermaye karliliginin yeterli
olmadig1 yoniinde bir degerlendirme yapilmaktadir
(Apak ve Demirel, 2010: 133).

ROA, firmalarin ulagmis olduklar1 biiyiikliik
ile saglamis olduklar1 verimin Sl¢iilmesinde kullanilir
ve isletmenin yatirimlardan elde ettigi getiriyi
gostermektedir. Sirketin sahip oldugu tiim varliklarin
yonetim tarafindan verimli kullanilip kullanilmadigim
tespit eden onemli bir gostergedir ve asagidaki gibi
hesaplanir;

Aktif Karliligi = Net Kar | Toplam Aktifler

HBK, hisse senedi sayis1 basina diisen kar
rakamini gostermektedir. Bir hisse senedine karsi elde
edilebilecek net kar1 gdstermektedir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Senol ve Ulutas, 2018: 87).

Hisse Basina Kar Orani = Net Kar / Hisse Senedi
Sayisinin Agirlikly Ortalamast

YSG, bir sirketin kontrolii altindaki sermayeyi
karli  yatinmlara  tahsis  etme  kabiliyetini
degerlendirmek icin kullanilan bir hesaplama
yontemidir. Yatirilan sermayenin getirisi, bir sirketin
parasini getiri elde etmek i¢in ne kadar iyi kullandigima
dair bir fikir verir. YSG asagida daha deayl: olarak ele
almacaktir.

2.1.3. Yatirilan Sermayenin Getirisi (YSG)

Bilindigi gibi sirketler biiyiimek ve gelir elde
etmek icin sermaye kullanirlar. YSG, sirketin ve diger
paydaslarin sirketin yatirim sermayesinin her bir birimi
icin ne kadar kar sagladigin1 tahmin etmesini saglar
(Robinhood, 2020). Bu baglamda YSG, en temel
finansal Ol¢iitlerden birisidir ve bir sirketin ne kadar

deger yarattigin1 6lgmede temel gostergedir (Chan,

2000). Diger bir ifadeyle YSG, bir yatirnm
gerceklestirilmek igin kullanilan toplam sermayenin
getirisini gosteren bir karlihik oramdir (Damodaran,
2007: 7).

Diger taraftan YSG, bir sirketin kalitesini
degerlendirmek i¢in de degerli bir aragtir. Genel olarak
ifade edilirse, daha yiliksek YSG degerine sahip
sirketler daha degerlidir. Azalan bir YSG, bir sirketin
rekabetle ugrasmakta zorlandigini gosteren gelismis
bir gosterge olabilir. Ote yandan, artan bir YSG, bir
sirketin rakiplerinden uzaklagtigini veya sermayeyi
dagitmada daha verimli oldugunu gosterebilir (Chan,
2000). Ote yandan YSG, bir sirketin ydnetim
performansin1 da Slger ve yatirilan paranin ek gelir
elde etmek icin nasil kullanildigini inceler. YSG,
yatinnm getirisinden (YG — ROI) ¢ok farklidir. YSG,
bir sirketin sermayeye akillica yatirim yapma
yetenegini dlgmenin en etkili yollarindan biridir. Bu
oran yiiksekse, sirket yatirimdan kar elde eder
(InvestDady, 2020). Her ne kadar biiyiime, sirket
yoneticileri agisindan olumlu bir gosterge olarak
diistiniilse de deger yaratma noktasinda, YSG’nin
biiylime kadar 6nemli bir gosterge oldugu sdylenebilir
(Jiang ve Koller, 2007: 19). Bu nedenle YSG
genellikle yonetimin performansinin bir 6lgiisii olarak
kullanilir, ¢iinkii yoOnetimin kar elde etmek icin
Ozkaynak ve bor¢ yoluyla toplanan parayi ne kadar
verimli kullandigim gosterir (Robinhood, 2020). Diger
bir ifadeyle YSG, yonetimin gelir elde etmek i¢in bir
sirketin sermayesini kullanmadaki verimliliginin
Ol¢iilmesinde  kullanilir  (studyfinance.com); hatta
bircok kurulus i¢in yOnetim yeteneginin en Onemli
Ol¢iitii konumundadir (Hackel, 2010: 249).

Yatirilan sermaye (YS), isletmenin esas
faaliyetlerini  ylriitebilmesi i¢in  gerceklestirdigi
yatirim miktar olarak tanimlanan bir kavramdir. YSG
ise gergeklestirilen yatirimlar tizerinden elde edilen
getirinin Ol¢iilmesi sonucunda olusan degerdir. YSG
“Isletme  faaliyet  doneminde  gergeklestirilen
yatirimlarda kullanilan fonlardan daha yiiksek bir
getiri elde edebiliyor mu?” ve “Gelecek yatirimlardan
beklenen getiri oran1 ne olmalidir?” sorularina cevap
verebilmek {iizere dikkate alinan degiskenleri ifade
etmektedir (Karadeniz vd, 2018: 32). Baska bir
ifadeyle YSG, bir sirketin sermayeyi kara
doniistirmede ne kadar 1iyi oldugunun bir
gostergesidir. Temel olarak, bir karlilik orani olup
yatirilan sermayenin verimliligini Slger (Krishnan,
2019: 1) ve bir sirketin kontrolii altindaki sermayeyi
karli  yatinmlara  tahsis etme  verimliligini
degerlendirmek icin kullanilir (Nasimi, 2016: 11).
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YSG, bir firmanin performansini anlamak agisindan
diger getiri dlciilerine gore (6rnegin, 6zkaynaklarm ve
aktiflerin getiri orani) analitik agidan daha kullanighdir
(Ureten ve Ercan, 2000: 89).

YSG, bir sirketin hissedarlar1 ve borg sahipleri
tarafindan yatirilan parayi getiri elde etmek i¢in ne
kadar iyi kullandigina dair objektif bir fikir verir. Bu
nedenle bazi yatirnmcilar, siirekli olarak yiiksek bir
Y SG degerine sahip sirketler ararlar, ¢linkii bu durumu
sirketin yonetimi tarafindan iyi bir performans sinyali
olarak goriirler. Tipik olarak, sahipler, yatirimcilar ve
finansal analistler, sirketin gelecekteki biiylime
firsatlarin1  belirlemek i¢in bir sirketin YSG’sini
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile
karsilastirmaktadirlar  (Robinhood, 2020). YSG,
isletmeye yatirilan sermayenin, alternatif maliyetinin
iizerinde bir getiri saglayip saglamadigini olcer. Eger
piyasa portfoyiiniin getiri oram1 %10 iken yatirilan
sermayenin getirisi %15 ise isletme sermayenin
alternatif maliyetinin {izerinde kazaniyor demektir
(Ertugrul, 2009: 25). AOSM’nden daha yiiksek YSG
degerine sahip olan isletmeler yiiksek performansh
olarak nitelendirilebilmektedir (Yelgen ve Uyar, 2016:
56).

Ancak deger yaratma sadece bir sirketin
sermaye maliyetinin tizerinde kazandig1 yayilimi degil
ayn1 zamanda sirketin ne kadar yatirim yapabilecegini
de igerir. YSG’nin dogru hesaplanmasi, bir dizi pratik
konunun diislinceli ve tutarl bir sekilde ele alinmasini
gerektirir. YSG analizi, bir girketin rekabet avantajinin
kaynaklar1 hakkinda da bilgi saglayabilir (Mauboussin
ve Callahan, 2014).

YSG orani, firmanin gercek faaliyet
performansina odaklandigi i¢in firma performansinin
anlagilmasinda, 6z sermaye getirisi veya varlik getirisi
gibi diger kazang Olciilerine gore daha gergekei
sonuglar veren bir 6l¢iidiir (Onal, Karadeniz ve Kandir,
2005: 377). Bununla birlikte YSG’ye odaklanmak kisa
vadede kari1 artirmaz ancak, uzun vadede karliligi
artirma egilimindedir (Krishnan, 2019: 2). YSG
asagida yer alan formiil kullanilarak hesaplanmaktadir;

1)

Formiilde yer alan Vergi Sonrasi Net Faaliyet
Kar1 (VSNFK), isletmenin esas faaliyetleri sonucunda
elde ettigi gelir iizerinden yani faiz ve vergi Oncesi
kardan (FVOK) vergilerin diisiilmesi il elde edilen
deger olarak ifade edilmektedir (Karadeniz vd., 2019:
33). VSNFK, yatirimlarda kullanilan sermayeye kar-
silik ne kadarlik bir gelir elde edildigini gostermesi
acisindan énemlidir. Ilgili degerin negatif olmasi, YSG

Vergi Sonras: Net Faaliyet Kari (VSNFK)
Yatirilan Sermaye (YS)

YSG =

degerinin de negatif olmasina neden olmasindan dolay1
istenen bir durum degildir. Yani VSNFK’nin negatif
olmasi isletmenin faaliyetleri sonucunda zarar ettigi ve
yatirilan sermaye {izerinden bir deger yaratamadigi
anlami tagimaktadir. Yatirilan sermaye (YS) tutar ise
isletmenin faaliyetlerini yerine getirebilmek igin
kullandig1 yatirim miktar1 olarak tanimlanmaktadir.
YS, isletmenin net ¢alisma sermayesine net maddi
duran varliklarin degeri eklenerek hesaplanmaktadir
(Ercan ve Ban 2014: 352). Dolayistyla YS ile VSNFK
isletmenin faaliyetlerini yerine getirebilmek icin ne
kadarlik bir sermaye kullandigini ve bu sermaye
iizerinden ne kadarlik bir kar elde ettigini gostermeleri
sebebiyle firma degerinin yaratilmasinda Onemli
degiskenler olarak yer almaktadir (Karadeniz ve dig.,
2019). Bu baglamda YSG formiilii asagidaki gibi
yeniden yazilibilir:

Net Esas Faaliyet Kart x (1 — Vergi Orant) ( )

YSG =

Net Calisma Sermayesi + Net Maddi Duran Varliklar

Yatirilan sermayenin getirisi genellikle yiizde
olarak ifade edilir ve bu sonuglar, ayni1 sektérdeki diger
sirketlerin degerini hesaplamak i¢in bir standart olarak
da kullanilabilir. Eger bir sirketin yatirilan
sermayesinin getirisi %2'den yiiksekse, deger yaratir;
aksi takdirde, degeri yok eder (studyfinance.com).
YSG, sadece ortaklar tarafindan degil ayn1 zamanda
kredi verenler tarafindan da saglanan fonlarin
aktiflerde yer almasi nedeniyle isletmeye yatirilan tiim
sermayenin getirisini dikkate almak durumundadir. Bu
nedenle  bir  isletmenin  operasyonel  geliri
hesaplanirken, faiz ve vergi &ncesi kar (FVOK)
rakamlar dikkate alinmali ve bu rakam vergi orani ile
diizeltilmelidir (Damodaran, 2007: 8). Bu oranin
sirketin sermaye maliyetinden bilyiik olmasi beklenir.

YSG oram sirketin performansinin yararl bir
o6lciisii olmakla birlikte, baz1 dezavantajlar1 da vardir
(Robinhood, 2020). Bunlar asagidaki gibi ifade
edilebilir.

e Ana dezavantaji, bunun bir muhasebe Olgiisi
olmasit ve dolayisiyla bu da g¢esitli muhasebe
uygulamalariyla  kasithh ~ olarak  manipiile
edilebilecegi anlamina gelir.

e Yasalar tarafindan kabul edilen farkli muhasebe
uygulamalar1 vardir ve bir girketin yonetimi YSG
ve diger finansal oranlar i¢in en iyi sonuglari
saglayan birini segebilir.

e Ek olarak, YSG 06nemli bir kerelik harcamalara
(6rnegin, kurulus capinda bir yeniden yapilanma)
veya gelirlere (6rnegin, bir doviz
dalgalanmasindan olaganiistii bir fayda) karsi
hassastir. Bu nedenle bazi YSG degerinin bir
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defalik gider veya gelir
hesaplanmasi gerekebilir.

e Bu oranin bir baska sinirlamasi, hangi boliim veya
islem alanmnin deger {rettigine dair bilgi
verememesidir. Vergi sonrast net faaliyet kari
(VSNFK) yerine Net gelir (eksi temettii)
kullanildiginda, sonug¢ daha genel olabilir. Bunun
nedeni, doniisiin yalnizca bir kez gergeklesen bir
olaydan gelmesidir (studyfinance.com).

olmadan yeniden

Sekil: Yatirilan Sermayenin Getirisinin Asamalari

I YSG_VSNFK
T Ys

[

o FVOK
YSG=(1-Kurumlar Vergisi Oram)

Ys

E

FVOK, Gelir ‘

YSG=(1-Kurumlar Vergisi Oram) Gelir YS

-

YSG=(1-Kurumlar Vergisi Orani)*Kar Marji*Sermaye
Cirosu

Kaynak: Tuan, Phan Ho Anh and Thapa,
Aalok (2020). Valuation of Heineken N.V., Norwegian
School of Economics Bergen, Spring.

Sekilde gosterildigi gibi YSG, sirketin igletme
vergi oraninin, kir marjinin ve sermaye cirosunun bir
fonksiyonu olarak da ifade edilebilir. Bir sirketin elde
edebilecegi kar marji ne kadar yiiksek olursa, YSG de
o kadar yiiksek olur, ¢iinkii belirli bir gelir birimi igin
daha fazla kar elde edebilir. Benzer sekilde sirketin, bir
birim gelir elde etmek i¢in yatirim yapmasi gereken
sermaye ne kadar az olursa (yiiksek sermaye cirosu),
YSG de o kadar yiiksek olur (Tuan ve Thapa, 2020:
123).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatir incelendiginde ilgili endeks ve
endeksteki firmalar tizerine ¢ok sayida ¢alisma
yapilmis olmasina ragmen 6zellikle ulusal alanyazinda
Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin
finansal performanlarini yatirilan sermayenin getirisi
ile 6lgmeye yonelik bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Calisma ile bu alanda literatiire katkida bulunmak
amagclanmustir.

Konuyla ilgili yapilan alanyazin taramasi
neticesinde, YSG’ni agiklayan, dnemini vurgulayan ve

hesaplanma siireci hakkinda detayli bilgilerin yer
aldig1 az sayida galismaya rastlanmistir. YSG’ni konu
alan ve herhangi bir endeks kapsaminda uygulamasi
yapilan bir ¢aligmaya tarafimizca rastlanmamigtir. Bu
baglamda yapilan literatiir incelemesi ve ulasilan
calismalar asagida 6zetlenmistir.

Strack ve Villis (2002), ¢caligmalarinda yeni bir
yaklagim olan “biitiinlesik deger yonetimi’ni aciklamig
ve Ol¢lim siirecinde yatirilan sermaye getirisinin
oneminden bahsetmislerdir. Wet (2005) hissedar
degeri yaratilip yaratilmadigini hesaplarken ekonomik
katma deger, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, hisse
basma kar, hisse bagina temettii ve piyasa katma
degerini kiyasladigi c¢alismasinda ekonomik katma
degerin hesaplanmasi asamasinda YSG degerini de
kullanmustir. Literatiir incelemesinde YSG konusunda
en kapsamli ¢alismanin Damodaran (2007) tarafindan
yapildig1 tespit edilmistir. Ilgili calismada sermaye
getirisi (ROI), yatirilan sermayenin getirisi (YSG) ve
O0zkaynak getirisi (ROE) kavramlarinin tanimi,
aciklamalar ve dl¢limleri konusunda detayl: bilgilere
yer verilmistir. Jiang ve Koller (2007) da yapmis
olduklar ¢aligmalarinda yoneticilerin bilyiime ve YSG
degerleri arasindaki tercihlerini tespit etmeye
calismiglardir ve sonug olarak diisiikk karliligi olan
sirketlerde yoneticilerin YSG'lerini gelistirmek yerine
bliylimeyi tesvik etmek ic¢in calistiklart sonucuna
varmiglardir.

Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012),
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren
sirketlerin igletme sermayesi yonetiminin karlilik ve
Pazar degerlendirmesi {izerindeki etkisi hakkinda
ampirik kanitlar sunmay1 amagladigi calismalarinda
sirketlerin karliligin1 6lgmek igin aktif getirisi oran1 ve
yatirilan sermaye getirisi oranini 6lgmiistiir. Sirketlerin
piyasa degerini 6lgmek i¢in Tobin Q orami degiskeni
ve nakit doniisiim dongiisii degiskenleri, cari oran, cari
aktifler toplami1 kullanilmigtir. Sonug olarak yonetimin
nakit donilisiim dongiisiinii ve toplam borg¢lar1 toplam
aktiflere oraninm1  azaltarak sirketin  karhiligini
artirabilecegi sonucuna ulagilmistir. Yelgen ve Uyar
(2016), calismalarinda degeri etkileyen unsurlar
aciklayarak gercek degerlerle uygulamali sekilde
hesaplama  siireclerini  agiklamiglardir.  Caligsma
sonucuna gore isletme degerinin dogru bir sekilde
Olgiilebilmesi i¢in kullanilan verilerin hesaplamaya
uygun sekle getirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.
Ayrica YSG, isletmelerde faaliyetler ile ilgili deger
yaratan ana faktor olarak ele alinarak detayli bilgiler
verilmistir.

Mauboussin ve Callahan (2017), ¢alismalarin-
da yatirilan sermaye getirisi kavraminin ne oldugunu,
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hesaplanma siirecini ve kullanilan degiskenleri bir
isletmenin bes yillik verilerinden hareketle uygulamali
olarak agiklamislardir. Calisma sonucunda, isletmenin
faaliyetleri sonucunda deger yaratip yaratmadigini
ogrenebilmek i¢in donem sonunda yatirilan sermaye
tutarinin iizerinde bir deger yaratip yaratmadigina
bakilmasi gerektigi ve s6z konusu degerin, isletmenin
yatirilan sermaye getirisinin sermaye maliyetinden
daha fazla olmast durumunda olusacagi belirtil-
mektedir. Karadeniz vd. (2019) yapmuis olduklar
caligmalarinda YSG kavramini agiklayarak, paylar
Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren konaklama
isletmeleri ile diinyada marka degeri en yiiksek olan

konaklama isletmelerinin YSG degerlerini
hesaplayarak finansal performanslarini karsilastirmali
olarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda,

incelenen donemlerde, diinyada marka degeri en
yiiksek konaklama isletmelerinin, Borsa Istanbul’da
islem gdren konaklama isletmelerine gore daha basarilt
bir performans sergiledikleri sonucuna ulagsmslardir.

4. CALISMANIN AMACI
YONTEMI

KAPSAMI VE

4.1. Calismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi kapsaminda islem goren finansal
sektor disindaki sirketlerin  YSG ile finansal
performanslarmin degerlendirilmesidir.

4.2. Calismanin Kapsami

Calismanin kapsamimi BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi kapsamindaki sirketler olusturmaktadir. BIST
Kurumsal Yo6netim Endeksi (XKURY), hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren ve Kurumsal Y&netim
Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi
endekstir. Endeks, paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda
(Yakin izleme Pazar1 ve C ve D listeleri hari¢) islem
gbren ve uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan, her bir
ana baslik i¢in en az 6,5 olan halka agik sirketlerin fiyat
ve getiri performanslarmin  Ol¢iilmesi amaciyla
olusturulmustur.

Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum notu, SPK
tarafindan Dbelirlenmis derecelendirme kuruluslar
tarafindan, sirketlerin kurumsal yo6netim ilkelerine
uyumuna iliskin degerlendirme sonunda verilmektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasina
31.08.2007 tarihinde baslanmis olup, halihazirda 52
sirket bu endeks kapsaminda islem gormektedir
(TKYD, 2021). Endekste yer alan sirketlerin sektorel

dagilim1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan
Firmalarin Sektorelere Gore Dagilim

Sira Sektorler Sirket Sayisi

1 Holding ve Yatinm Ortakliklar 11

) Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihaz Ve

~

Ulasim Araglar1 Sektori

Bankacilik

Gida ve Igecek Sektorii

Finansal kiralama ve Faktoring Sektorii

Kimya Ve Petrol Sektorit

Ana Metal Sanayiinde

Sigortacilik Sektorii

©| o N| o g A W

Ulastirma Ve Haberlesme Sektorii

N[ N N N W B O O

10 Toptan Ve Perakende Sektori

Diger (savunma, biligsim, madencilik, insaat,
11 tasa dayali iiretim, elektrik ve kagit irtinleri 7

sektorleri)

TOPLAM 52

Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamindaki 52 sirketin KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) yoluyla elde edilen yillik donemlerde ilan
edilen finansal tablo verilerinden yararlanilmistir.
Endeks kapsaminda yer alan 12 adet banka ve diger
finansal kuruluglar (finansal kiralama ve faktoring
sekotrii ile sigortacilik  sektorii) finansal tablo
ozellikleri ve uygulamadaki farkliliklar1 nedenleriyle
inceleme dis1 tutulurken, 1 adet sirket de faaliyete
baglama yili nedeniyle verilerine ulasilamamasi
sebebiyle analiz kapsami diginda tutulmustur. Analiz
kapsaminda degerlendirilen 39 sirketin 2015 - 2020
yillarina ait yillik dénemlerde ilan edilen finansal
raporlart arastirmanin veri setini olusturmaktadir.
Mevcut inceleme yapilan tarihten itibaren
(15.03.2021) BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsaminda yer alan ilgili 39 sirket ve ait olduklar
sektorler agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Sira

No. Sirket Ad1 Kod
1 AG Anadolu Grubu Holding A.S X1
2 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S. X2
3 Akmerkez GYO X3
4 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. X4
5 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii X5
6 Argelik A.S X6
7 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. X7
8 Aygaz A.S. X8
9 Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. X9
10 | Coca-Cola igecek A.S. X10
11 | Dogan Sirketler Grubu Holding X11
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12 | Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. X12
13 | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. X13
14 Enka Insaat Ve Sanayi A.S. X14
15 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 A.S X15
16 | Global Yatinm Holding A.S. X16
17 | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S X17
18 | Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. X18
19 | Ihlas Ev Aletleri Im.San. Ve Tic. A.S. X19
20 | ihlas Holding A.S X20
21 | Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S. X21
22 | Migros Ticaret A.S. X22
23 | Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. X23

Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi

24 Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi x24
25 | Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. X25
26 | Pmar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. X26
27 | Pmar Su Ve Igecek Sanayi Ve Ticaret A.S. X27
28 | Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. (93,28) X28
29 | Tat Gida Sanayi A.S. X29
30 | Tav Havalimanlari Holding A.S. X30
31 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. X31
32 Turcas Petrol A.S. X32
33 | Tipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. X33
34 | Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S. X34
35 Tiirk Telekomiinikasyon A.S X35
36 Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S X36
37 | Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S X37
38 | Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. X38
39 Isenderun Demir ve Celik A.S. X39

Kaynak: KAP ve TKYD web siteleri.
4.3. Calismanin Yontemi

Calismada, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi
(XKURY) kapsamindaki 52 sirketin 39 tanesinin
KAP’tan elde edilen 2015 - 2020 yillarina ait yillik
finansal raporlari incelenmistir. Sirketler kendi adlar
disinda atanan isimlerle kodlanmistir. Daha sonra bu
sirketler KAP’da yer alan sektor siniflamalarina gore
gruplara ayrilmigtir. Sirketler hem ayri ayrt hem de
sektor gruplar1 bazinda incelenmistir. Yatirilan
sermaye getirileri hesaplanirken bu finansal tablo
verilerinden hareketle ilgili alanyazinda yer alan
asagidaki formiiller kullanilmistir (Damodaran, 2007:
7).

VSNFK = EFK x (1 —V0) (3)
EFK x (1-V0) )

YSG =

Yatirilan Sermayenin Defter Degeri
VSNFK = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1
EFK = Esas Faaliyet Kar1
VO = Vergi Oranm

YS = Duran Varliklar Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliliikler - Nakit

YS = Maddi Duran Varliklar + Nakit Olmayan Net ¢alisma Sermayesi (5)

YS = Yatirilan Sermaye

VSNFK

’s (6)
Formiilden anlasilacagi tizere s6z konusu
oranin dort bileseni bulunmaktadir. Faaliyet geliri
(EBIT), vergi diizeltmesi, sermayenin defter degeri ve
zaman farki (Damodaran, 2007: 7).

YSG =

Son olarak da sirketlerin kurumsal yonetim
notlar1 ile yatirilan sermaye getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olup olmadig1 basit
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Basit
regresyon y olarak isimlendirilen sayisal bir bagimli
degiskenle x olarak ifade edilen bir veya daha fazla
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi modelleme
yaklagimidir. Regresyon modelindeki bagimsiz
degisken sayis1 1 ise model basit dogrusal regresyon
olarak tanimlanmaktadir (Kilig, 2013: 90). Bu amagla
sirketlerin 2015 — 2020 yillar1 arasindaki kurumsal
yonetim notlart TKYD (Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi) web sitesinden elde edilerek panel veri haline
getirilmis ve YSG degerleri arasinda istatistiksel bir
iliskinin var olup olmadig1 arastirilmistir.

Calismada Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamindaki sirketlerin incelenmesinin temelde iki
nedeni  bulunmaktadir. Bunlardan ilki YSG
sonuclarinin ~ farkli  sektorlerde  karsilastirilarak
incelenmesine imkan saglamak, ikincisi ise yiiksek
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile yatirilan
sermayenin getiri oranlar1 arasinda bir iligkinin olup
olmadigini arastirmaktir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Kurumsal
Yonetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin 2015 —
2020 yillart arasinda yillik bilangolarindan elde edilen
veriler dogrultusunda, “yatirilan sermaye” ve “vergi
sonrasi net faaliyet karlar1’” hesaplannistir. Elde
edilen sonuglar Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik incelendiginde endeksin birincil
eksende gorilen 6 yillik yatirilan sermaye
ortalamasinin 432 Milyon b ve ikincil eksende
gosterilen vergi sonrasi net faaliyet kar1 ortalamasinin
ise 45 Milyon b civarinda oldugu goriilmektedir.
Yillara gore dalgali bir seyir izleyen kalemlerde en sert
diisiislerin pandemi nedeniyle 2020 yilinda oldugu
gorlilmektedir.
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Grafik 1. BIST-XKURY Yatirilan Sermaye ve
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Milyon b)
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Sirketlerin YSG degerlerindeki degisim ise
Grafik 2’de sunulmustur. Buna gore grafikte incelenen
doénemler itibariyle ortalama YSG oranlarinin yillar
itibariyle distigi agik¢a goriilmektedir. Bu diisiis
2020’de -%5’leri bulmustur. Son 6 yil ortalamasi ise
% 16 olarak hesaplanmustir.

Grafik 2. BIST-XKURY Ortalama YSG Oranlar:
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Ardindan KAP’in  sektdér gruplandirma
kriterleri ve uygulamalar1 referans alinarak sirketler
sektorel gruplara ayrilarak, yatirilan sermaye
getirilerindeki degisimler ayr1 ayr1 incelenmistir.
Sektorlere gore sirketlerin YSG degerleri iliskin
detaylara asagida yer verilmistir.

Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve
ulagim araglar1 sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
yatirtlan ~ sermayelerinin  getirileri Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 3. Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihaz Ve Ulasim
Araclari Sektorii YSG Oranlari (%)

sirket | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 202 S“t ke
5 6 7 8 9 o | on

X6 6 | 17 | 16 | 18 | 14 | 23 | 173
X19 2 4 1 2 | 17 | 11 | 61
X23 33 | 27 | 27 | 17 | 35 | 39 | 296
X33 20 | 22 | 26 | 28 | 44 | 40 | 300
X28 9 | 11 | 2 | 13| 10 | 13 | 96

X38 13 | 13 | 31 | 202 | 62 | 108 | 173

X36 31 32 28 20 16 33 26,6
Sektor
Ortalamas | 17,7 18 18,7 | -148 | 10,6 | 37,4 145
1

Son alt1 y1ldaki sektoriin ortalama performanst
incelendiginde bu sektoriin yatirilan sermaye getiri
ortalamalarimin ~ %14,5 oldugunu  sdylemek
miimkiindiir. Sektor en yiiksek getiriyi % 34,4 oraniyla
2020 yilinda saglamistir. Buna karsi en diigiik getiri ise
yaklasik -%15 ile 2018 yilina aittir.

Tabloda verileri yer alan metal esya, makine,
elektrikli cihaz ve ulasim araglar1 sektorii igerisinde,
son 6 yilda yatirilan sermayeden en yiiksek getiriyi (%
30) saglayan iki sirket otomotiv sektoriinde faaliyet
gostermektedir (X23 ve X33). Ote yandan elektrikli
cihaz iiretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketin
(X38) oram1 2018 yilinda - %202 oraninda azalma
gostermistir. Bu durumun ana sebebi kisa vadeli
yabanci kaynaklarin donen sermayeden yiiksek olmasi
nedeniyle ¢alisma sermayesinin negatif olmasi olarak
gorlilmektedir.

Tablo 3.’de gida ve icecek sektoriinde faaliyet

gosteren  sirketlerin -~ YSG  oranlarnn  tabloda
gorlilmektedir.
Tablo 4. Gida ve I¢ecek Sektorii YSG Oranlari (%)
Sirket | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 S(l)rll;et
X1 9 7 9 10 12 13 10,0
X10 9 8 10 12 13 16 11,3
X24 4 | 15 | 1 8 10 | 12 11,6
X26 8 | 12 | -1 4 4 0 -2,6
X27 8 9 7 8 5 6 71
X31 13 | 11 | 12 8 2 | 1 111
Sektor | 75 | g0 | 80 | 802 | 933 | 96 | 84
Ortalamasi

Son alt1 yildaki sektoriin toplam performans
incelendiginde bu sektoriin yatirilan sermaye getiri
ortalamasinin %38,4 oldugu goriilmektedir. En yiiksek
getiri 2020 yilinda saglanmistir. Sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin getirileri yakinlik gostermekte ve
istikrarl1 goriinmektedir. Bu sektor icerisinde son 6
yilda en yiiksek yatirilan sermaye getirisi % 12 ile gida
sektoriinde faaliyet gosteren X24 sirketine aittir. En
diisiik getiri ise su sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
X26 sirketine aittir.

Mali kuruluslar sektoriinii olusturan holding
ve yatirim ortakliklarina ait sirketlerin yatirilan
sermayelerinin getirileri Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. Holding Ve Yatirim Ortakliklar1 YSG Oranlari
(%)

Sirket
Sirket | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | oOrt.
X2 -11 27 12 10 13 22 12,17
X3 149 | 327 | 252 | 90 | 97 | 60 | 1625
X11 571 | -157 | -187 | -94 | -144 | -25 | -6,00
X13 9 8 6 19 | 15 | 13 | 1167
X5 -20 -68 76 -88 -115 -92 51,17
X16 2 5 -12 12 9 -66 -8,33
X17 51 43 -69 -66 -21 -11 -12,1
X32 144 | -227 259 103 40 0 53,17
X34 9 3 23 | -2 5 10 | 800
X20 -3 15 10 5 8 1 6,00
X30 6 7 11 | 14 | 10 9 9,50
Orst:i(;l(::am 8245 | -155 | 3464 | 027 | -755 | -7.18 | 16,85

Tablo 5. incelendiginde son alt1 yildaki
sektorlin yatirilan sermaye getiri ortalamalarinin
yaklasik %17 oldugu goriilmektedir. En yiiksek
ortalama getirinin %162 ile gayrimenkul yatirim
ortaklig1 alaninda faaliyet gosteren X3 sirketine ait
oldugu gozlemlenmektedir. En yiiksek ortalama kay1ip
ise -% 51,17 ile yine gayrimenkul yatirim ortaklig
sirketi olan X5 sirketine aittir. Sektdr en yiiksek
ortalama getiriyi ortalama %82 ile 2015 yilinda
saglamistir. Ve 2019 yilinda -%8 kayip yasamustir.
2020’ de bu kayip oran1 -% 7 olarak goriilmektedir.

Tablo 6°da perakende sektoriinde faaliyet
gosteren 2 adet sirketin yatirilan sermayelerinin
getirileri goriilmektedir.

Tablo 6. Toptan ve Perakende Sektorii YSG Oranlar (%0)

Sirket
Sirket 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Ort.

Sirket
Sirket 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Ort.

X12 43 | 144 | 95 | 94 | 141 | 109 | 104,33
X22 40 | 57 | 12 | 21 | 43 | 269 | -16
Sektor | 415 | 1005 | 535 | 575 | 920 | -80 | 4417
Ortalamasi

Tablo 6 incelendiginde son alti yildaki
sektoriin yatirilan sermaye getiri ortalamalarinin
yaklasik % 44 oldugu goriilmektedir. Sektdr ig¢inde
X12 sirketi otomotiv distribiitor ag1 iken, X22 sirketi
marketler zinciri sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Son 6 yilda X12 kodlu sirket %104 oraninda YSG elde
ederken, X22 ortalama % 16 kayip yasamistir. X22
icin her yil porzitif olan YSG 2020 yilinda %269
oraninda kayip yagsamistir.

Tablo 7’de ise ulastirma ve haberlesme
sektoriindeki 2 sirketin yatirilan sermayelerinin
getirileri goriilmektedir.

Tablo 7. Ulastirma ve Haberlesme Sektorii YSG
Oranlar (%)

X25 7 2 6 7 54 | 372 | 50
X35 29 | 18 | 23 | 31 | 37 | 38 | 2933
Sektor | 100 | 80 | 145 | 190 | 415 | -167 | -1034
Ortalamasi
Tablo 7 incelendiginde son alti yildaki

sektoriin yatirilan sermaye getiri ortalamasinin -% 10
oldugu goriilmektedir. Ulastirma ve haberlesme
sektorlindeki sirketler incelendiginde, hava ulasimi ve
telekomiinikasyon hizmetlerinde faaliyet gosteren iki
adet isletmenin yer aldig1 goriilmektedir. Hava ulagimi
sektoriinde yer alan sirketin (X25) 6 yilda ortalama
YSG -%50 olurken, telekomiinikasyon sirketinin
(X35) YSG ise %29 olarak gergeklesmistir. Hava
ulagim sirketinin 2020 yilinda orami -% 367 olarak
gergeklesmistir.

Tablo 8’de ise kimya ve petrol sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketlerin yatirilan sermayelerinin
getirileri yeralmaktadir.

Tablo 8. Kimya ve Petrol Sektorii YSG Oranlari (%)

Sirket
Sirket | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Ort.

X4 27 29 31 21 26 27 26,8

X8 24 | 24 | 21 7 35 2 | 2217
X37 | 19 15 | 26 | 26 9 0 | 1583
Sektd | 533 | 226 | 260 | 180 | 233 | 163 | 216
r Ort.

Tablo 8 incelendiginde kimya ve petrol
sektorlerinde faaliyet gosteren 3 sirketin 6 yillik YSG
ortalamalar1 yaklagik % 22 olarak gergeklesmistir.
Sektor 2017 yilinda %26 ile en yiiksek orandaki
getirileri elde ederken 2020 yilinda %16 ile en diisiik
getirisini elde etmistir.

Tablo 9’de ise ana metal sanayii sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin yatirilan sermayelerinin
getirileri yeralmaktadr.

Tablo 9. Ana Metal Sanayii YSG Oranlari (%)

e | 200|200 | 201 | 201 | 201 | 202 tsg':te
Sirke 5 6 7 8 9 0 :
X15 8 | 9 | 18 | 19 | 10 | 10 | 1233
X39 8 11 20 23 11 11 11,0

Sektor
Ortalamas 8 10 10 21 10,5 | 10,5 11,7
1

Tablo 9°daki ana metal sanayii sektoriinde
faaliyet gosteren 2 adet sirketin ortalama YSG oram
%11,7 olarak gerceklesmistir. Sektorde faaliyet
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gosteren 2 sirketin yatirilan sermaye oranlari benzerlik
gostermektedir. 2018  yilindan  sonra  diisiis
gozlemlenirken, en yiiksek oranin 2018 ylinda
gergeklestigi ve en diisiik oranin da 2015 yilinda elde
edilgigi goriilmektedir.

Diger sektorlerde yer alan ve birer adet olan
isletmeler Tablo 10°da tek bir tablo altinda
incelenmistir. Buna gore Tablo 10°da ise Diger
sektorler grubunda yer alan birer adet isletmeler den
olusan (toplam 7 adet sektor / sirket var) sirketlerin
yatirilan sermayelerinin getirileri yeralmaktadir.

Tablo 10. Diger Sektorler YSG Oranlari (%)

Sirket

Sirket | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | oOrt.
X29 7 -11 -6 -85 -140 -3 -39,67
X18 13 6 2 6 7 | 10 | 033
X14 4 | 13 | 18 | 15 7 6 1217
X7 7 17 | 30 | 21 | 32 | 43 | 2500
X21 56 | 422 | 71 | 43 | 47 | 52 | 11517
X9 14 8 3 9 4 3 550
Sgkrtt‘" 185 | 758 | 197 | 050 | -108 | 152 | 19,64

Tablo 10’da bu grupta yer alan toplam 7 adet
sirketin ortalama YSG oraninin %19,64 olarak
gerceklestigi  goriilmektedir. Tabloda en yiiksek
ortalama YSG saglayan ve yazilim sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirket olan X21°dir (%115). En yiiksek
ortalama kayip ise -%40 ile elektrik tiretim sirketi olan
X29’a aittir.

Tiim sektorlerin YSG oranlarinin incelenen 6
yila ait ortalamalarini biitiin halinde gérmek amaciyla
asagida yer alan Tablo 11 incelendiginde en yiiksek
ortalama YSG oraninin %44,17 ile toptan ve
perakende sektoriine ait oldugu goriilmektedir. Ote
yandan en disik YSG -%10,33 ile ulastirma ve
haberlesme sektoriine aittir. Tiim endeksin son 6 yillik
YSG ortalamasinin ise yaklasim %15,82 oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 11. Sektorlere Gore YSG Oranlari

Sektorler YSG Oram (%)
Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihaz
Ve Ulasim Araglart Sektorii
Gida ve igecek Sektorii 8,4

145

Holding ve Yatirim Ortakliklar: 16,85
Toptan ve Perakende Sektorii 4417
Ulastirma Ve Haberlesme Sektorii -10,33
Kimya ve Petrol Sektorii 21,6
Ana Metal Sanayiinde 11,7
Diger (savunma, bilisim, madencilik, 19,64

ingaat, taga dayali liretim, elektrik ve

kagit tirtinleri sektorleri)
Ortalama

15,82

Calismanin bu boliimiiniin son asamasinda
sirketlerin kurumsal y6netim notlari ile YSG arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olup olmadig:
regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda sirketlerin YSG ve kurumsal yonetim
notlari Microsoft Exel programi kullanilarak panel veri
seti haline getirilmistir. 5 adet sirket, endekse yeni
dahil olmasi, dolayistyla kurumsal yonetim notu
verisindeki eksikler olmasi sebebiyle analiz dist
tutulmustur ve 234 gozlemin 204’0 kullanilarak
analize baslanmustir.

Oncelikle verilerde degiskenler arasinda
ekonometrik olarak anlamli iliskilerden s6z edebilmek
i¢in serilerin duraganlik sartin1 tasimalart 6nemlidir
(Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildinm ve Kantar,
2019: 19). Zaman serisinde duragan olmayan bir
degisken, birim kokiin oldugunu gosterir (Govdeli,
2016: 226). Dolayisiyla bir serinin istatistiksel analizi
yapilmadan once o seriyi olusturan siirecin zaman
igerisinde sabit olup olmadiginin yani serinin duragan
olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerin arasinda ekonometrik analizler
yapildiginda sahte regresyonla karsilagilmakta, diger
bir ifade ile geleneksel t, F testleri ve R? degerlerinin
sapmali sonuglar verebilme ihtimali olugsmaktadir. Bu
nedenle 6ncelikle duraganlik test edilmelidir (Gujarati,
2016: 320).

Calisgmada bu 6n kosullar dogrultusunda ilk
olarak YSG ile kurumsal yonetim notlari verilerinin
duraganliklarini test etmek amaciyla yeni nesil birim
kok testlerinden Pesaran CADF (2007) testi
kullanilmistir. Bu uygulama igin Stata ekonometri
programindan yararlanilmistir.

Tablo 12. Pesaran CADF (2007) Panel Birim Kok
Testleri

Diizeyde Degerler
. . T . . Olasihk
Degiskenler Sabit Terimli Kritik Degerler L.
Degeri
Z[t-bar] t-bar %10 %5 %1
YSG 18.852 2.610 1.000
-2.050 -2.160 -2.360
KYNOTU 18.852 2.610 1.000
Olasihk
Degiskenler Sabitli ve Trendli Kritik Degerler
Degeri
Z[t-bar] t-bar %10 %5 %1
YSG 14.166 1.700 1.000
-2.630 -2.750 -3.000
KYNOTU 14.166 1.700 1.000
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Tablo 12°de yer alan verilere gore test
sonuclarinin tamaminda hem ‘sabit terimli’ hem de
‘sabitli ve trendli’ kosullara izin verilmis ve 3 gecikme
oldugu durumda CADF test sonuglart
tablolastirilmistir. T-bar ve Z[t-bar] istatistikleri, %90,
%095 ve %99 giiven diizeyinde verilen kritik degerlere
gore incelenmistir. Tablodan da goriilebilecegi
gibianaliz sonuglarina gore YSG ve KYNOTU
degiskenlerine ait istatistik degerleri (Z[t-bar] ve (t-
bar) kritik degerlerden her iki kosulda da biiyik
oldugundan seri duragandir. Ancak bu istatistik
degerlerinin olasilik degerlerine gore seri duragan
degildir (Tatoglu, 2013: 224). Bu durumda degiskenler
icin “dlizeyde duragan” olmadigr sOylenebilir ve
dolayistyla Ho (birim kdk vardir seri duragan degildir)
hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda sonraki
analizlerde yapilmasi gereken, bu serilerin birinci
dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirildikten
sonra analizlerinin gergeklestirilmesi dir.

Panel veri analizinde genel olarak tiim
gbzlemlerin homojen oldugu, yani birim ve/veya
zaman etkilerinin olmadig1 diisiiniiliiyorsa, klasik
modelin; birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu
disiiniiliiyorsa sabit veya rassal (tesadiifi) etkiler
modellerinin ~ kullanilmasinin =~ dogru  oldugu
soylenebilir (Tatoglu, 2020: 176). ikinci durum soz
konusu ise, panel regresyon tahmininde sabit ve rassal
etki arasindaki se¢im Onemli bir sorun olarak ortaya
¢ikmaktadir. Panel veri modellerinin kullaniminda her
bir birim igin gdzlemlenemeyen birim etkilerin varlig
ortaya ¢ikabilir. Eger etkilere hata terimi gibi tesadiifi
bir degisken olarak davraniliyorsa tesadiifi etki; her bir
yatay kesit gozlem igin tahmin edilen bir parametre
olarak davraniliyorsa sabit etki sz konusu olmaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019: 170). Panel veri modellerinde,
klasik modelin gegerliligi, diger bir ifade ile birim
ve/veya zaman etkilerinin olup olmadigi ¢cogunlukla F
Testi ve Olabilirlik Orami Testi (Likelihood Ratio
Test-LR) ile saptanabilmektedir (Tatoglu, 2020: 177).

F Testi ve Olabilirlik Orani1 Testi i¢in kurulan
hipotezler su sekildedir;

Ho: Birim etk yoktur. Klasik model gegerlidir.
M Birim etki vardir. Klasik model gegerli degildir.

Klasik model ile birim ve zaman etkili
modeller arasinda karar verebilmek amaciyla yapilan
F Testi ve Olabilirlik Orani testlerine ait sonuclar
asagidaki Tablo 13’ de yer almaktadir:

Tablo13. Panel Veri Regresyon Analizi Tahminci
Testleri

Olabilirlik
F Testi* Ola§ lh!( Orani Testi Olaf lh!(
Degeri (LR)* Degeri
0.21 1.0000 0.00 1.000

*, Verilerin birinci dereceden farklar almip duragan hale getirildikten sonra
analiz gergeklestirilmistir.

Tablo13’de yer alan F testi ve olabilirlik orani
test sonuglar1 incelendiginde olasilik degerleri
acisindan istatistiki olarak anlami sonu¢ vermedigi
gozlemlenmektedir. Diger bir ifade ile verilerin birim
etki barindirmadigi ve klasik modelin gecerli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Sonug olarak F ve LR testleri
ile klasik modeller kabul edilmistir. Klasik model
secimi olarak Havuzlanmis En Kiicliik Kareler
Yontemi kullanilmig ve sonuglari asagida Tablo 14’de
sunulmustur:

Tablo 14. Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler
(Bagimh
Degisken:
YSG*)
KYNOTU*
Sabit Terim
R?: 0.1041**
Diizeltilmis R?: 0.0988**
F:19.52

Prob>chi2: 0.0000

*, Verilerin birinci dereceden farklari alimp duragan hale getirildikten
sonra analiz gergeklestirilmistir.
** %1 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Katsay: Standart t

Hata Prob

-0.3258607
0.1005999

0.0737551 | -4.42
0.0834562 | 1.21

0.000
0.230

YSG ile kurumsal yonetim derecelendirme
notu arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla yapilan
panel regresyon analizi sonuglarmna gore %1 giiven
araliginda, bagimsiz degiskenin, bagimh degiskeni
agiklama giicii olarak tamimlanan R? degerinin %10
oldugu tespit edilmistir. Tablo 14’de yer alan diger
analiz sonuclarma gore kurumsal yonetim notu ile
YSG arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin s6z
konusu  oldugu  gorilmektedir.  Diger  tiim
degiskenlerin sabit oldugu varsaymm altinda kurumsal
yonetim derecelendirme notundaki 1 birimlik bir
artisin, YSG oranda 0.32 birimlik azaltici etki yaratma
egiliminde oldugunu gostermektedir.

6. SONUC

YSG, bir sirketin  sermayeyi Kéra
doniistirmedeki performansinin bir gdstergesidir.
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Oran temel olarak, bir karlilik oramidir ve yatirilan
sermayenin  verimliligini  O0lgmektedir.  Farkli
sektorlerde faaliyet gosteren farkli isletmelerin
kendilerine ait Ozellikleri, hedefleri ve bu hedeflere
ulasma stratejileri de birbirlerinden farkliliklar
gostermektedir. Dolayisiyla sirketlerin  yatirilan
sermayelerinin verime doniisme hizi ve getiri oranlari
da oldukc¢a farkliliklar arz etmektedir. YSG de bu
performansi degerlendirmek amaciyla kullanilan
metodlardan birisidir. Bu baglamda YSG’in isletme
performansint degerlendirmedeki 6nemi c¢alismada
detayli olarak ele alinarak, BIST Kurumsal Y6netim
Endeksinde yer alan sirketler 6zelinde uygulamasi
yapilarak incelenmeye ¢alisilmistir.

Calismada 2015-2020 yillar1 arasinda finansal
raporlart  incelenen  sirketler yillar  bazinda
karsilastirilarak ~ performans  Olgiitleri  ortaya
koyulmaya calisilmigtir. Toplamda 39 adet sirketin 6
yillik verileri elde edilerek 234 tane gozlem
incelenmigtir. Buna gore, endeks kapsaminda islem
goren 39 sirketin 6 yillik ortalama YSG oran1 %16
olarak hesaplanmistir. Endeks genelinde ortalama
YSG’nin yillar bazinda diisiis gosterdigi tespit
edilmistir. En diigiik getiri ise - % 3 ile 2020 yilina
aittir. Incelenen 6 yilin ortalamasi olarak YSG
incelendiginde en yiiksek orana (%163) sahip olan
sirketin X3 kodlu gayrimenkul yatirim ortakligi sirketi
oldugu; ikinci sirada X21 kodlu yazilim sirketinin
(%115) ve tg¢linct sirada ise otomotiv toptan ticareti
sektoriinde faaliyet gosteren X12 kodlu sirketin
(%104) oldugu tespit edilmistir. En diisiik ortalama
YSG ise -%51 orani ile X5 kodlu gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sirketine aittir. Ikinci sirada -%50 ile
havayolu ulasimi sektdriinde faaliyet gosteren X25
nolu sirket ve takiben -%40 Y SG oranina sahip elektrik
sirketi yer almaktadir. Bu sonuglar ortalamalar1 ifade
etmektedir. Veriler sektore, sirkete ve yillara gore
istikrarli ve duragan degildir. Ornegin 2018 yilinda
YGS -%202 olan bir sirketin 2020 yilindaki oraninin
%103 olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Sonu¢ olarak yapilan regresyon analizi
sonucunda YSG ile kurumsal yonetim derecelendirme
notu arasinda beklenenin aksine negatif yonli bir
iliskinin oldugu gozlemlenmistir. Bu da kurumsal
yonetim derecelendirme notunun YSG’yi azaltici bir
etkiye sahip oldugu sonucunu gostermektedir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda kapsam,
sektor ve/veya endeks genisletilerek yeni c¢aligmalar
yapilarak konu farkli agilardan incelenebilir.
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