JETAS - vol. 6-2 (2018)

Kurumsal Yonetim ile Firma Performansi Arasindaki Iliski: Malmquist Toplam
Faktor Verimlilik Endeksi Uygulamasi

Omer Faruk Giileca! Erkan OZTURK? and Akin Ozkanb

aDepartment of Business Administration, Kirklareli University, Kirklareli, Turkey

bDepartment of Business Administration, Mus Alparslan University, Mus, Turkey

Oz

Bu ¢alismada kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yer alan, finansal olmayan ve
verilerine ulagsilabilen 18 sirketin 2012 - 2016 yillari arasindaki finansal performansi Veri
Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Endeksi ile incelenmistir.
Oncelikle sirketlerin Veri Zarflama Analizi ile elde edilen yilik etkinlik skorlar: ile
Kurumsal Yonetim Endeksi notlar1 karsilastirilmistir. Sonrasinda, Malmquist Toplam
Faktor Verimlilik Endeksi sonucu elde edilen verimlilik degisim oranlart hesaplanmis ve bu
endekste yer alan sirketlerin genel performansi ortaya konulmustur. Calismada 3 girdi
(Cari Oran, Finansal Kaldira¢ Orani ve Net Satislar / Toplam Varliklar) ve 4 ¢ikti (Aktif
Karhilgi, Satislarin Karliligi, Temettii Orani, Hisse basina Getiri) belirlenmistir. Veri
Zarflama Analizi sonuglarina gére, 18 firma igerisinde yillar itibariyle sirasiyla 9, 9, 12, 9
ve 9 adet firmanin etkin oldugu gortilmektedir. Buna ek olarak, 5 sirket tiim yillar igin
etkindir. Verimlilik degisimi oranlar1 firmalar ve yillar agisindan ciddi farkliliklar

sergilemektedir. Kurumsal yénetim notu ile analizler sonucu elde edilen siralamalar
arasinda kismen benzer sonuglar elde edilmisgtir.
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Endeksi, Veri Zarflama Analizi.
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The Association Between Corporate Governance and Firm Performance:
Malmgquist Total Factor Productivity Index Application

Abstract

The financial performance of the 18 companies, which are non-financial and in the
corporate governance index and have accessible data are examined with Data
Envelopment Analysis and Malmquist Total Factor Productivity Index between the years of
2012 and 2016 in this study. Firstly, annual efficiency scores of firms obtained by Data
Envelopment Analysis are compared with Corporate Governance Index scores. Afterwards,
the total factor productivity change ratios obtained by Malmquist analysis are calculated
and the overall performance of the companies is presented. In the study, 3 inputs (Current
Ratio, Financial Leverage Ratio and Net Sales / Total Assets) and 4 outputs (Return on
Assets, Sales Profitability, Dividend Yield, Earnings per Share) are determined. According
to the Data Envelopment Analysis results, 9, 9, 12, 9 and 9 firms are efficient in 18
companies for the sample period respectively. In addition, 5 firms are efficient for all the
years. Productivity change ratios show significant differences in terms of firms and years.
There are partially similar results between the rankings obtained from the results of the
analyzes and corporate governance scores.
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1. GIRIS

Muhasebe manipiilasyonlari veya c¢esitli makro etkenler sonucu ortaya ¢ikan finansal
krizlerin sayisi ve tiiriiniin artis gostermesiyle dogru orantili olarak kurumsal yonetim
kavrami1 da artik daha onemli hale gelmistir. 1990’1 yillarda Asya finans krizi ile
baslayan ve Enron krizi ile devam eden siirecte sirketler acisindan seffaflik ve hesap
verilebilirlik vazgecilmez wunsurlara doniismistiir. Yatirimcillar ve kreditorlerin
giiveninin saglanmasi ve sirketin finansman ihtiyaclarini daha disiik maliyetle
saglamasi noktasinda kurumsallasma ivme kazanmistir. Kurumsal yo6netim, bir
isletmenin faaliyetlerini genel olarak degerlendiren ve firma performansinin yiiksek
olmasina katki saglayan bir kurallar ve ilkeler mekanizmasidir (Brown ve Caylor, 2004).
Bir baska ifadeyle, isletme kararlarini dogrudan etkileyen diizenlemeler, yapisal
reformlar ve her tiirlii girisim kurumsal yonetimin konusunu olusturmaktadir (Ball,
1998).

Kurumsal yonetimin yiiksek oldugu ya da bir baska ifadeyle kurumsal yonetimin
kaliteli oldugu isletmeler firma degeri ve firma performansi acisindan da daha iyi
sonuglar iiretmektedir (Drobetz ve digerleri, 2003). OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi
ve SPK’'nin 2005 yilinda uygulamaya koydugu kurumsal yonetim ilkeleri Tiirkiye’'de
kurumsal yonetim anlayisinin gelisim siirecine katki saglamistir. Ozellikle 2007
tarihinden itibaren Borsa Istanbul biinyesinde olusturulan Kurumsal Yénetim Endeksi
ile Dbirlikte gerekli kriterleri saglayan isletmelerin farkli bir platformda
derecelendirmeleri miimkiin olmustur. Literatiirdeki c¢alismalar incelendiginde,
uluslararasi yatirimcilar ve biiyiik fon yoneticilerinin yatirim tercihlerinde kurumsal
yonetim kavramina daha ¢ok deger atfettigine rastlanilmaktadir. Kurumsallik kalitesini
artiran isletmelerin hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerin kamuya
aciklanmasinda daha seffaf ve gercege wuygun sunumlar gerceklestirecegi ve
paydaslarinin haklarini koruyacagi 6n goriilmektedir (Giileg vd. 2018, 20).

Ulkemizde ilk defa 31.08.2007 tarihi itibariyle, 48.082,17 endeks baslangi¢ degeri
esas alinarak hesaplanmaya baslayan Kurumsal Yonetim Endeksi, belirli kriterleri
saglayan isletmelerin performansinin tespit edilmesi amacin1 tasimaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun OECD kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak yayinlamis oldugu
rapora gore ilgili sirketler dort temel basliktan elde ettikleri skorlara gore
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme yine SPK’'nin uygun gordiigii derecelendirme
kuruluslan tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda belirtilen temel basliklar;
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olup,
isletmeler her bir baslhiktan en az 10 lizerinden 6,5 puan almak zorundadir. SPK’'nin
2013 y1li itibariyle kurumsal yonetim puani hesaplama metodolojisini degistirmesinden
dolayi, ilgili skorlar ytzliik sistem Uzerinden degerlendirilmekte ve sirketler 85 baz
puan ile puanlandirilmaya baslanmaktadir.

Bu calismada kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yer alan, finansal olmayan ve
verilerine ulasilabilen 18 sirketin 2012 - 2016 yillan arasindaki finansal performansi
Veri Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi ile
degerlendirilmistir. Oncelikle sirketlerin Veri Zarflama Analizi ile elde edilen yillik
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etkinlik skorlar1 ile SPK’'nin onaylamis oldugu derecelendirme sirketleri tarafindan
verilen Kurumsal Yonetim notlar ile karsilastirilmistir. Sonrasinda, Malmquist Toplam
Faktor Verimlilik Endeksi sonucu elde edilen genel verimlilik skoru hesaplanmis ve bu
endekste yer alan sirketlerin genel performansi ortaya konulmustur. Calismanin
literatiire su alanlarda katki saglayacagr diisiiniilmektedir. Oncelikle Veri Zarflama
Analizi ve Malmquist Analizi beraber kullanilarak dinamik bir metodoloji gelistirilmesi
amac¢lanmistir. Buna ek olarak, kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin
kurumsal yonetim notlar1 bir gosterge olarak kullanilarak, literatiirde diger
calismalardan farkli bir degisken tercih edilmistir. Ayrica kurumsal yonetim notlarinin
hesaplanmasinda finansal performansin 6nemli bir kriter olarak degerlendirmelerde yer
almasi gerektigi ampirik olarak vurgulanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yapilan firma
performansi analizi calismalar1 ve Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi analizini
esas alan arastirmalar incelenmistir. Ugiincii béliimde ¢alisma kapsaminda ele alinan
sirketlere iliskin analiz, 6rneklem ve sonuclar tartisiimistir. Son boéliimde ¢alismanin
sonuglar, kisit ve varsayimlari ile 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR INCELEMESI

Veri Zarflama Analizine farkl bir bakis a¢is1 saglayan Malmquist yontemini uygulayan
calismalar genel olarak ele alindiginda ulasim, tarim, konaklama veya perakende
sektorleri gibi birbirinden farkl bircok alanda tiretkenlik incelemesi yapan c¢alismalara
rastlanilmaktadir. Yine bu alanlara ek olarak cevresel etki ve karbon emisyonu
konularinda da bu yontemin siklikla tercih edildigini séylemek miimkiindiir. Ancak
literatiirde sirketlerin yillik verileri esas alinarak yapilan ve Malmquist analizini
kullanan calismalar incelendiginde 6rneklem olarak genellikle finansal sirketler 6n
plana ¢ikmaktadir. Ozellikle bankacilik ve sigortacilik sektoriindeki sirketlerin basi
cektigi calismalardan Barros vd. (2005) Portekiz’'de sigorta sirketleri agisindan etkinlik
ve verimlilik degerlendirmesini Malmquist analizi ile ger¢eklestirmis ve sigortaciligin
rekabetci yapisindan dolay1 ¢ikti odakli bir yaklasim benimsemislerdir. 1995 - 2001
yillarim1 kapsayan alismada 6zellikle yonetim merkezli sonuglar elde edilmistir. Sigorta
sektoriinde etkin bir sinira ulasilabilmesi icin teknolojideki degisimi yakalayabilen ve
zaylf bir performansa sebebiyet veren yonetim ilkelerini elimine eden yonetim
anlayisina vurgu yapilmistir. Lin vd. (2007) Tayvan’da 37 bankanin etkinlik
degerlendirmesinde Veri Zarflama Analizi ile birlikte Malmquist analizine yer vermistir.
Yonetsel kabiliyetler, sektoriin rekabetci yapisi ve sirketlerin verimliliklerindeki gelisim
suirecinin 6n plana cikarildigr ¢alismada 20 sirket yiiksek verimlilik sergilemisken, 17
banka i¢in yonetimsel etkinlik diisiis gostermistir. Sekhri (2011) Hindistan’da bankacilik
alanindaki kamu, 6zel ve yabanci sahipli bankalarin etkinlik skorlarini 2004 - 2009
yillar icin hesaplamis ve su sonuglara ulasmistir. Kamu bankalar1 sadece verimlilik
degisim endeksine gore daha basarili olarak siniflandirilmisken, yabanci bankalarin basi
cektigi O0zel sektor bankalar: ise toplam faktor liretkenligi skorunda daha basarilidir.
Sonuclarda en belirleyici rol 6zel sektér bankacilik sisteminde teknolojinin daha aktif ve
etkin olarak kullanilmasi seklinde 6zetlenmistir.

Ulkemizde yapilan ¢alismalarda da finans sektoriiniin hakimiyeti s6z konusudur.
Cingi ve Tarim (2000), 1989 - 1996 yillar1 arasinda mevduat pazar pay1 %1’den biliyilik
olan 21 bankanin etkinliginin degerlendirilmesinde Veri Zarflama Analizi ve bu analizin
zaman boyutunu da dikkate alan Malmquist endeksi yontemlerini kullanmistir. Girdi ve
cikti faktorlerinin belirlenmesinde korelasyon faktérii géoz oniinde bulundurulmus ve
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baslangicta 4 girdi 2 ¢ikt1 degiskeni, kredi geri doniis orani faktoriintin kritik bir unsur
olmadiginin tespiti sonucu 3 girdi 2 ¢ikti degiskene dontstirilmistir. Bankacilik
sektoriiniin ilgili yilar icin oligopol bir piyasa yapisina sahip oldugunun belirtildigi
calismada her yil icin farkli siralamalar elde edilse de 6zel sektorde faaliyet gosteren 3
holding bankasinin dénem boyunca tam etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Etkinlik
skorlarinin dénemler arasinda sergiledigi biiytik farkliliklarin 6lcek etkinligindeki biiytiik
farklardan kaynaklandig1 ve ozellikle kamu bankalarinda bu duruma daha ¢ok
rastlandig1 ifade edilmistir. Deliktes (2002) c¢alismasi 1990 - 2000 tarihleri arasinda
imalat sanayii lizerine yapilmis, tiim illeri kapsayan ve alt sektorleri de barindiran
ayrintili bir arastirmadir. Kagit ve kagit triinleri Malmquist analizi sonucu en etkin
sektor olarak belirlenirken (teknik etkinlik diizeyi, 0,937), tasa ve topraga dayali sanayi
0,694 etkinlik diizeyiyle en az etkin sektor olarak saptanmistir. Yildiz (2005), eski
ismiyle IMKB’de yer alan 115 isletme icin énce Veri Zarflama Analizi ve daha sonrasinda
Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Analizini uygulamis ve periyot olarak 1998 - 2003
tarihlerini se¢gmistir. Calisma sonucuna gore, sirketlerin yaklasik %80’lik boliimtniin
teknik etkinlige sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica toplam faktor verimliligindeki
degisimin buyiik bir kismi teknik etkinlikten ve teknolojik degisimden kaynaklanmistir.
Kula vd. (2007) ¢alismas1 Malmquist analizini BIST’e kote 16 ¢imento sirketi agisindan
ele almis ve 2001 - 2007 yillann arasinda Toplam Faktér Verimlilik Endeksine gore
sektorde ortalama yillik %1,9'luk bir verimlilik artisi sonucuna ulasmistir. Akyiiz vd.
(2013) BIST’te faaliyet gosteren 11 mevduat bankasina 2007 - 2011 tarih aralig1 icin ¢ok
kriterli karar verme teknikleri arasinda yer alan Malmquist Toplam Faktér Verimlilik
Endeksi yontemini uygulamistir. Yonteme gore olusturulan girdi faktorleri arasinda
mevduat buytukligi, 6z sermaye ve faiz giderleri degiskenleri yer alirken, ¢ikti seti
donem net kar1 ve faiz gelirleri olarak belirlenmistir. Hangi bankalarin daha yiiksek
verimlilik gosterdigi girdi temelli Veri Zarflama Analizi ile belirtildikten sonra 6zellikle
2008 - 2009 doneminde verimlilik artisina ulasildig1 diger donemlerde ise azalis oldugu
bulgularina ulasilmistir. Dizkirici (2014) Borsa Istanbul Gida, icecek sektériine kote
olan 16 sirketi girdi yonelimli Veri Zarflama Analizi ile degerlendirmis ve her yil icin
etkin ve etkin olmayan isletmeleri (iyilestirme puanlari ile birlikte) tespit etmistir. 2010
- 2012 tarihlerini esas alan g¢alismada 7 isletme ile Malmquist analizi
gerceklestirilmistir. Calismada yalmzca Ulker sirketinin toplam faktér verimliligi
degerinin arttig1 ve benzer sonuca Veri Zarflama Analizinde de ulasildig1 ifade edilmistir.

Malmquist analizi yalmzca Borsa Istanbul sirketlerine uygulanmamis, farkh
sektorlerde de kendisine yer bulmustur. Havalimanlar: (Ar, 2012) ya da demir yollariyla
(Sarikaya vd., 2012) ilgili etkinlik analizinden seker fabrikalar1 (Cakir ve Percin, 2012)
ya da spesifik sektorlerdeki verimlilik degerlendirmelerinde siklikla bu metoda
basvurulmustur. Ornegin Lorcu (2010) ¢alismasinda 2003 - 2007 dénemi i¢in iSO 500
sirketleri icerisinde yer alan 14 otomotiv sirketinin performansini 2 girdi (¢alisan sayisi,
net aktifler) ve 3 cikt1 ( vergi oncesi kar, ihracat ve briit katma deger) degiskenleriyle
incelemistir. Calisma sonuglarina gore, tim doénemlerde toplam faktor verimliliginde
(TFV) %1,7’lik bir gelisme olduguna ulasilmis ve 2003 - 2004 déneminin en yliksek TFV
artisinin yasandig1 periyotken, 2005 - 2006 donemi TFV’'nin en biyiik kayba ulastigi
donemdir. Buna ek olarak kiiresel finansal krizin farkli bir perspektiften
degerlendirilmesi icin bazi c¢alismalarda da Malmquist analizi kullanilmistir (Basti,
2005).

Literatiirde kurumsal yonetim kavramini ¢oklu karar verme teknikleri ile inceleyen
calismalar degerlendirildiginde, kurumsal yonetim unsuru bir¢ok farkli degiskenle

78



JETAS - vol. 6-2 (2018)

analizlere dahil edilmistir. Ornegin, Isik ve Hassan (2003) ¢alismasinda, 1988 - 1996
yillar1 arasinda Tiirk bankalarinin teknik ve maliyet etkinligini Malmquist analizi ile
incelemisler yabanci ortakli ve kamu bankalarinin 6zel bankalardan daha etkin oldugu
sonucuna ulasmuslardir. Ozellikle hisse senetleri Borsa’da islem géren isletmelerin
piyasa disiplini hipotezinden hareketle daha kurumsal olmalarindan dolay1 daha etkin
olduklar ifade edilmistir. Ukrayna’da 7 farkli sektorde 158 isletmenin 2000 - 2001
yillar1 arasinda kurumsal yonetim kalitesi ile firma etkinligi arasindaki iliskinin
incelendigi Zelenyuk ve Zheka (2006) calismasinda ¢oklu karar verme tekniklerinden
Veri Zarflama Analizi kullanilmistir. Kurumsal yonetimin ortaklik yapisi ile dl¢iildigi
calismada kurumsal yonetim kalitesi ile firma etkinlikleri arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmis ve buna ek olarak sirket ortaklik yapisinda yabanci ortak sayisi ile de pozitif ve
anlaml bir iliskiye rastlanmistir. Ote yandan ortaklik yapisi icerisinde devlet yer
aldiginda firma etkinligi ile iliski negatif sonu¢ vermistir. Feroz vd. (2008), Veri Zarflama
Analizi kullanarak 1994 - 2003 yillan arasinda kiiresel 6l¢ekli ila¢ firmalari tizerine bir
arastirma gerceklestirmisler ve kurumsal yonetim belirleyicisi olarak yonetim kurulu
yapisini ele almiglardir. Sirketlerin yonetim yapilarinin ve o6zellikle st yonetici
kararlarinin etkinlik skorlar1 ile dogrudan iliskili oldugu vurgulanmistir. Garcia ve
Sanchez (2010), Malmquist analizi kullanarak kurumsal yonetim ile teknik etkinlik
arasindaki iligkiyi incelemisler ve bu analizde yonetim kurulu liye sayisi, bagimsiz tlye
sayisl, yonetim kurulu faaliyet sayis1 ve yonetim kurulundaki tliyelerin karakteristik ve
demografik 0Ozelliklerini kriter olarak belirlemislerdir. Teknik etkinligin 6zellikle
heterojen bir yonetim kurulu yapisi ile artis gosterdiginin belirtildigi calismada
uzmanlasmis komitelerin varlig1 ve yil icinde diisiik faaliyet sayisinin da bu artista etkili
oldugu vurgulanmistir.

Bu calismada Veri Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi
birlikte kullanilarak kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin genel
performansi 6lciilmiis ve ilgili sirketlerin 2012 - 2016 yillar1 arasinda derecelendirme
sirketlerinden almis olduklar1 kurumsal yonetim notlar ile etkinlik skorlar1 arasindaki
iliski incelenerek literatiire katki saglanmistir. Literatiirde kurumsal yonetim
endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim dereceleri ile finansal performans
arasindaki iliskiyi ¢cok kriterli karar verme teknikleri kullanarak inceleyen calismalarda
TOPSIS yontemi 6ne ¢ikmaktadir. Conkar vd. (2011), farkli sektérlerde yer alan ancak
kurumsal yonetim endeksi kapsaminda islem géren 2007 ve 2008 yillar i¢in sirasiyla 7
ve 10 isletmenin kurumsal yonetim dereceleri ile TOPSIS siralamalarini karsilagtirmistir.
Genel olarak degerlendirildiginde baz1 sirketlerde bir iliskiye rastlanmisken bazi
sirketlerde anlaml bir iliski bulunamamuistir. Ege vd. (2013) 2009 - 2011 yillari i¢in yine
farkl sektorlerde bulunan ancak kurumsal yonetim endeksinde yer alan 18 isletmenin
finansal performansi ile kurumsal yonetim puanlarini TOPSIS yontemi ile ele
almislardir. Calisma sonuclarina gore, finansal performans siralamalari ile kurumsal
yOnetim puanlari arasinda pozitif yonlii bir iliskiye rastlanmamistir. Esendemirli ve Acar
(2016) yine TOPSIS yontemini kullanarak 2013 ve 2014 yillar igin sirasiyla 24 ve 28
adet finansal olmayan ancak kurumsal yonetim endeksinde yer alan farkli sektorlerdeki
sirketleri 6rneklem olarak belirlemistir. 10 farkli finansal oranin belirlendigi ¢alisma
sonuglarina gore, firmalarin finansal performanslari ile kurumsal yonetim puanlar1 ayni
dogrultuda hareket etmemektedir. Karakog¢ vd. (2016) ayni iliskiyi bir diger cok karar
verme tekniklerinden Gri iliskisel Analiz yéntemi ile incelemistir. 2007 - 2014 yillar
icin kurumsal yonetim endeksinde bulunma sartini saglayan ve finansal olmayan 5
isletme icin yapilan karsilastirmalarda diger calismalarda oldugu gibi kurumsal yonetim
derecesi ile finansal performans arasinda benzer yonlii hareketlere rastlanilamamaistir.
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3. CALISMADA KULLANILAN YONTEMLER

2012 - 2016 yillan arasinda verilerine ulasilabilen ve BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY)'de yer alan 18 isletmenin etkinlik analizinin gergeklestirildigi
calismada Oncelikle Veri Zarflama Analizi ve sonrasinda Malmquist Toplam Faktor
Verimlilik Endeksi analizlerine iliskin sonuglara yer verilmistir.

3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi (VZA) yaklasimi birden fazla girdi ve birden fazla cikt
durumunda goreli etkinlik dlciimii yapabilmek icin gelistirilmistir. Bu yaklasim, Farrell
(1957), Debreu (1951) ve Koopmansa (1951)'nin etkinlik 6l¢lim yontemlerini temel
almaktadir. VZA ilk olarak Charnes vd. (1978) tarafindan karar verme birimlerinin
(KVB) goreli etkinliklerini 6lcmek icin gelistirilmis bir yaklasimdir. Bu yaklasimi diger
etkinlik 6l¢ciim yontemlerinden farkl kilan en 6nemli 6zellik, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikti
durumlarinda etkinligi o6lgebilmek icin dogrusal programlamay: kullanmasidir.
(Thanassoulis, 2001). Ayrica, bu teknik, iiretim siireglerinin performansini
degerlendirmede olduk¢a gercek¢i ve kolay uygulanabilir bir yaklasim sunmasi
sebebiyle kisa siire icinde pek ¢ok alanda ¢alisilmaya baslanmistir (Cooper vd., 2006).
Uygulamada VZA yaklasiminin 6zellikle, tiniversiteler, hastanenler, sehirler, tlkeler,
mahkemeler ve firmalar gibi c¢esitli alanlardaki karar verme birimlerinin
performanslarini 6lgmek icin yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir (Cooper vd.,
2011).VZA modellerinde, goreli etkinliklerini olcecegimiz n adet KVB'nin iginden

herhangi bir KVB'nin, k, ¢kti faktorlerinin miktarlart xj,, { = 1,...,m, girdi
faktérlerinin miktarlar1 y,, 7 = 1, ..., s, ¢ikt1 faktérlerinin agirhklariv;, { = 1, ...,m,

ve girdi faktorlerinin agirliklant u,, ¥ = 1,...,s ile ifade edildiginde k, KVB’nin
maksimize edilecek agirlikli ¢ikt1/girdi orani asagidaki gibi olacaktir.

S
Max ek _ Zrn_ll VrkUr )
i=1Xik Vi
VZA yaklasiminda karar verme birimi k, Denklem (1)'deki kesirli programlama
modeli olarak verilen orani maksimum yapacak agirliklar1 serbestce verebilmektedir.
Dolayisiyla, bu yaklasim ile her bir KVB kendi 6zel durumuna goére agirliklarini
belirleyebilecektir (Ulucan, 2002). Ancak modele, herhangi bir KVB k'nin sececegi
agirhiklar, diger KVB’lerin etkinlik 6l¢ciimiinde kullanildiginda, hi¢bir KVB’nin etkinliginin
%100’ gegmemesini saglayan bir kisit, eklenmistir. Ayrica Denklem (0)’de gosterilen bu
kisit ile goreli etkinlik skorlar1 sadece 0 ile 1 degerleri arasinda degisen degerler
alabilecektir. 1 degerini alan karar birimleri diger karar birimlerine gore goreli etkin
olarak degerlendirilmektedir.

s
r=1 Yrjur

<1 = 1,...n 0
iq Xij Vg J " ©

Kullanilacak diger kisitlar da girdiler ve ¢iktilar i¢in secilen agirliklarin negatif deger
almayacagini gosteren kisitlardir. Bu kisitlar:

u. =20,,v; =0 r=1..,s i=1,..,m (3)
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Charnes vd. (1978) tarafindan CCR modelleri 6lcege gore sabit getiri varsayimi (CRS)
altinda goreli etkinligi 6l¢gmektedir. Banker (1984) tarafindan, sabit getiri varsayimi
gosteren CCR modellerini 6lgege gore artan ve azalan getiri 6zeligi gosteren dlcege gore
degisken getiri (VRS) varsayimi altinda etkinlik 6l¢limii yapabilecegimiz BCC modelleri
gelistirilmistir. Bu modeller girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik modeller olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Bu ¢alismada girdiye yonelik 6lcege gore sabit getiri varsayimina
gore performanslar 6l¢lildiigl i¢cin asagida sadece girdiye yonelik CCR modelinin primal
modeli verilmistir. Bu model, (1), (2) ve (3) denklemlerinin dogrusal programlama
formatinda gosterilmesidir.

Girdiye Yonelik Ol¢cege Gore Sabit (CCR) Modeli

r=1
m
zxik v; = 1
i=1
S m
zyrj,ur—zxijvi <0 j=1,.,n
r=1 i=1

U =0,v; =20, uyserbest r=1,..,s.i=1,..,m.
3.2. Veri Zarflama Analizi Sonuclar
Bu calismada 18 sirketin, asagidaki grafikte de gosterildigi gibi 3 girdi ve 4 ¢ikti

kullanilarak, VZA yontemiyle goreli etkinlikleri 6l¢tiilmustiir. Bu etkinlik skorlar1 2012-
2016 yillar1 arasindaki her bir y1l icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Girdiler Ciktilar

Aktif Karliligi
Satislarin Karliligi
Temettii Orani
Hisse bagsina Getiri

e (CariOran

e Finansal Kaldirag Orani |:> Firma E>
o Net Satis/Toplam Varlik

Tablo 1’de 18 firmaya iliskin etkinlik sonuglar1 ve kurumsal yonetim notlari
karsilastirmali olarak sunulmustur. Tablo incelendiginde yillar itibariyle sirasiyla 9, 9,
12, 9 ve 9 adet firmanin etkin sonuclar verdigi goriilmektedir. Ancak ilgili firmalardan
Aygaz, Park Elektrik, Pinar Et ve Tiipras sirketleri tiim yillar i¢in etkindir. ilgili firmalarin
kurumsal yonetim notlar1 incelendiginde Pinar Et ve Park Elektrik sirketleri orta ve son
siralarda yer alirken, Tiipras ozellikle ilk yillarda kurumsal yonetim notu acisindan ilk 4
sirket arasinda yer almaktadir. 2012 yil1 icin Prysmian Kablo sirketi hem etkinlik skoru
acisindan hem de kurumsal yonetim notu agisindan son sirada yer alarak calismanin
hipotezini giiclendirmektedir. Tablo 1’de bazi firmalarin (Argelik, Coca Cola ve Prysmian
Kablo vb.) etkinlik skorlarinda, 2012-2015 yillar1 arasinda siirekli bir yiikselis, 2016
yilinda ise anlamh bir diisiis goriilmektedir.
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2012 - 2015 arasindaki donemin genel olarak bircok firma icin etkinlik skorlari
acisindan ytikselis rejimli gectigini soylemek miimkiindiir. Sirketlerin belirtilen girdi
degiskenleri ile karhlhik temelli cikti degiskenlerinin sonucu elde edilen etkinlik
skorlarinda genel olarak basarili olduklarin1 séylemek mumkiindiir. Kurumsal yonetim
notlar1 agisindan da bu trend ayni yondedir. Nitekim 2012 yili i¢in sirketlerin not
ortalamasi 88,2 iken, 2015 yili ortalamasi 91,9 olarak gerceklesmistir. Notlarin bu
sekilde bir yiikselis gostermesinde siiphesiz isletmelerin kurumsal yonetim konusunda
daha tecriibeli olmalarn faktérii de goz ardi edilmemelidir. Tablo genel olarak
incelendiginde kurumsal yonetim acisindan ytiiksek not alan isletmelerin ayn1 zamanda
etkin veya etkin sinira ¢ok yakin oldugunu sdylemek miimkiindir. Ancak kurumsal
yonetim ile etkinlik skorlar1 arasinda beklenin aksine sonuglara da ulasilmistir. Ornegin,
2012 yili icin Enka Insaat Sirketi not acisindan 2. sirada yer alirken, etkinlik skoru olarak
0,493 sonucu elde edilmistir. Yine 2014 yili i¢cin Anadolu Efes sirketi 1. sirada yer
alirken, etkinlik skoru 0,548 olarak gerceklesmistir.

Analizlere iliskin bir diger sonug¢ ise 2016 yilinin etkinlik skorlar1 agisindan dusts
trendi sergilemesidir. Benzer bir diisiise 2016 kurumsal yonetim notlarinin 2015’e gore
degisim hizinda da rastlanmaktadir. 2016 yilinin birgok sirket agisindan énceki yillara
gore belirtilen degiskenler acisindan daha verimsiz gectigini soylemek miimkiindiir. Bu
etkide sirketlerin bulunduklar1 sektordeki daralmalar ve cesitli mikro ve makro
ekonomik faktorler biiyiik rol oynamaktadir. Veri Zarflama Analizi sonuclarina
bakildiginda ¢ogu firma icin yillar itibariyle etkinlik skorlarinda anlamlh farkliliklarin
oldugu gorilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada, ikinci bir analiz olarak, firmalarin
performanslarini degerlendirmede zaman boyutunu dikkate alan Malmquist (Total
Factor Productivity-TFP) Endeksi yaklasimi kullanilmistir.
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Tablo 1. VZA Sonuglari ve Kurumsal Yonetim Skorlari

2012 2013 2014 2015 2016

Kurumsal Kurumsal Kurumsal Kurumsal Kurumsal

sirketler Etkinlik Yoénetim Etkinlik Yoénetim Etkinlik Yoénetim Etkinlik Yoénetim Etkinlik Yonetim
Skoru Notu Skoru Notu Skoru Notu Skoru Notu Skoru Notu

(derece) (derece) (derece) (derece) (derece)
Anadolu Efes (F1) 0,775 89,39 (7) 1 93,3 (3) 0,548 94,2 (1) 1 95,49 (1) 0,494 95,77 (1)
Argelik (F2) 0,435 91,07 (3) 0,554 92,8 (4) 0,649 94,11 (3) 0,713 94,8 (3) 0,577 95,23 (3)
Aselsan (F3) 0,912 87,73 (13) 0,561 90,71 (13) 0,819 90,94 (10) 0,912 91,33 (12) 1 91,51 (12)
Aygaz (F4) 1 89,57 (6) 1 92,71 (5) 1 92,93 (5) 1 93,58 (7) 1 93,61 (7)
Coca Cola (F5) 0,576 88,81 (9) 0,731 92,01 (6) 0,724 92,47 (7) 0,842 94,02 (6) 0,316 94,48 (5)
Dogus Otomotiv (F6) 0,869 86,3 (16) 1 90,05 (14) 1 92,5 (6) 0,965 94,2 (5) 1 95,1 (4)
Enka ingaat (F7) 0,493 91,59 (2) 0,762 91,97 (7) 0,881 90,22 (15) 0,903 91,64 (11) 1 91,75 (11)
Logo Yazilim (F8) 1 85,97 (17) 0,976 89,12 (16) 1 90,29 (14) 1 90,76 (15) 1 91,24 (15)
Otokar (F9) 1 86,8 (15) 0,999 91,03 (12) 1 91,99 (8) 0,791 92,81 (8) 0,63 93,19 (8)
Park Elektrik (F10) 1 88,24 (11) 1 89,8 (15) 1 89,45 (17) 1 90,29 (17) 1 90,79 (17)
Pinar Et (F11) 1 87,73 (14) 1 91,59 (8) 1 91,13 (9) 1 92 (9) 1 92,64 (9)
Pinar Siit (F12) 1 88,67 (10) 1 91,49 (9) 1 90,93 (11) 1 91,78 (10) 0,85 92,37 (10)
Prysmian Kablo (F13) 0,191 84,39 (18) 0,523 86,55 (18) 0,703 90,62 (12) 0,794 90,9 (13) 0,437 90,92 (16)
Tav Havalimani (F14) 0,841 92,44 (1) 0,839 93,97 (1) 1 94,15 (2) 1 95,19 (2) 1 95,38 (2)
Tofas (F15) 0,533 90,25 (5) 0,809 91,39 (10) 1 90,09 (16) 0,926 90,61 (16) 0,723 91,38 (14)
Tiipras (F16) 1 91 (4) 1 93,43 (2) 1 93,1 (4) 1 94,41 (4) 1 94,15 (6)
Tiirk Telekom (F17) 1 88,01 (12) 1 88,02 (17) 1 87,24 (18) 1 89,08 (18) 0,485 90,24 (18)
Tiirk Traktor (F18) 1 89,02 (8) 1 91,04 (11) 1 90,46 (13) 0,927 90,85 (14) 1 91,49 (13)
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3.3. Malmquist TFP Endeksi

VZA yontemi ile karar verme birimlerinin performanslar1 statik bir yapida
Olgilebilmektedir. Bu sekilde karar birimlerinin herhangi bir anda etkin olup olmama
durumlan tespit edilebilmekte ve bu durumu etkileyen bilesenler gozlenebilmektedir.
Ancak, bu c¢alismadaki uygulamamizda da ihtiyag duydugumuz gibi, karar verme
birimlerinin zaman igerisindeki etkinlik degisimlerini yorumlayabilmek i¢in dinamik bir
yaklasima ihtiya¢c duyulmaktadir (Tarim, 2001). Malmquist Toplam Faktoér Verimliligi
(TFP) Endeksi yaklasimi bu ihtiyaci karsilayabilmektedir.

Malmquist TFP endeksi hem parametrik hem de parametrik olmayan yontemler ile
olusturulabilmektedir. Bu endeksi hesaplamak icin temel alinan en yaygin yontem ise
parametrik olmayan yontemlerden olan veri zarflama analizi yontemidir (Tarim, 2001).
Veri zarflama analizi kullanilarak TFP endeksinin nasil hesaplanacagin1i Caves vd.
(1982a) tarafindan gelistirilen bir teknik ile gosterilmistir. Denklem (4)’de gosterilen bu
teknik Denklem (5)’deki gibi yazildiginda Etkinlik Degisimi (ED) ve Teknik Degisim
(TD) gibi iki ayr1 degisimi gosterebilmektedir (Fare vd. 1994b). Toplam Faktor
Verimliligi (TFP) Endeksi de etkinlik degisimi ile teknik degisimin ¢arpimindan
olusmaktadir. Ayrica, Caves vd. (1982a) ve Caves vd. (1982b) calismalarinda Malmquist
TFP endeksini girdiye ve c¢iktiya gore uzaklik fonksiyonlar1 kullanarak tanimlamislardir.
Uzaklik fonksiyonlar1 gozlemlerin ortak bir teknolojiye olan uzaklik orani seklinde ifade
edilmektedir (Coelli vd., 2005). Bu uzaklik fonksiyonu degerleri Tablo 2’de verilen
modeller kullanilarak her bir karar birimi i¢in hesaplanabilmektedir. Toplam faktor
verimliligi endeksi hakkinda ki teorik ve ampirik calismalar1 incelemek icin Fare vd.
(1998) calismasina bakilabilir (Daraio & Simar, 2007). Fare vd. (1994a) calismasinda
gosterildigi gibi, s periyodundan izleyen t periyoduna, ¢iktiya yonelimli Malmquist TFP
degisim endeksi Denklem (4) yardimiyla hesaplanir.

1
do(Ve, x¢) . do (e, x0)]? 4)
do(ys, x5)  do (s, Xs)

X'in girdileri ve y’nin ¢iktilar1 gosterdigi Denklem (4)'de dj(V;, X;) gbsterimi t
donemi gozleminden s donemi teknolojisine olan uzakhgi géstermektedir. m, degerinin
1’den biiyiik olmasi s doneminden t donemine toplam faktér verimliliginde artis
oldugunu, 1'den kiiciik oldugunda ise ayni1 donemler icin toplam faktér verimliliginde
azalis oldugunu gosterir (Mahadevan, 2002). Yukaridaki esitlik asagidaki gibi
yazilabilir:

m, (ysr Xs) YVt xt) =

1

do (Ve Xt) . do(Ver xt) . do Vs, x5)1? (5)
do(Vs Xs)  ldo(e, xt)  do(Vss %)

Denklem (5)’in ilk kism1 s ve t periyodlar1 arasindaki Farell'in bahsettigi etkinlik
degisimini 6l¢gmektedir. Ikinci kisim ise teknik degisimi gostermektedir. Teknik degisim

mo (ySl xs: yt; xt) =

Xs ve X; girdileri ele alindigindas ve t donemleri arasindaki teknolojik degisimin
geometrik ortalamasini vermektedir (Mahadevan, 2002).  Etkinlik degisimi karar
birimlerinin etkinlige yaklasmalarini, teknik degisim ise etkin sinirin degisimini
gostermektedir (Rezitis, 2006). Denklem (5)’de goriildigii gibi etkinlik degisimi ile
teknik degisimin ¢arpimi toplam faktor verimligi (TFP) endeksini vermektedir. Fare vd.
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(1994a) gelistirdigi c¢iktiya yonelik matematiksel modeller asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 2. Matematiksel Modeller

[dzt)(yt:xt)]lzl = Max 0y [dg(ys'xs)]lzl = Max 6
n n
0V + ) V22 0 0L+ ) V522 0 r=1,..,s
j=1 j=1
ZXU ;= ZX” i = i=1,..m.
[dzt)(ys:xs)]lzl = Max 6 [dfs()&'xt)]il = Max 0y
n n
05+ ) V22 0 OV + ) V522 0 r=1,..,s
j=1 j=1
n
ZXU ;> X{k—ZijAjz 0 i=1,..,m
j=1

Aj =0, 6 serbest j=1..,n

Tablo 2’deki matematiksel modeller seklinde tanimlanan uzaklik degerleri tim
donemler ve tiim gozlemler icin ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Gortildiigl tizere tablodaki
modeller ¢iktiya yonelik CCR veri zarflama modelinin dual modellerinden tiiretilmistir.

3.4. Malmquist TFP Endeksi Sonuclar

2012-2016 yillan itibariyle 3 girdi ve 4 ¢kti kullanilarak performansini
degerlendirdigimiz 18 firmanin etkinlik degisimleri, teknik degisimleri ve malmquist
TFP endeksleri asagidaki tablolarda verilmistir.

Etkinlik Degisimi (ED), karar birimlerinin etkin sinira olan yaklagsma veya uzaklasma
oranlarin1 gostermektedir. Bir karar birimi i¢cin bu deger, 1'den Kkiiciik olmasi
durumunda etkin sinirdan uzaklasildigini, 1’e esit olmasi durumunda uzakligin
degismedigi ve 1’den biiyiik olmasi durumunda ise uzakligin azaldigini ifade etmektedir.
Tablo 3’e gore; ortalama etkinlik degisim degerindeki en fazla artis 2012-2013
doneminde olmustur. Bu durum, karar birimlerinin etkin sinira ortalama % 13,1 kadar
yaklastig1 anlamina gelmektedir. Bu donemde Pinar Siit %273,9 ile etkin sinira en fazla
yaklasan firma, Argelik’te %38,5 ile etkin sinirdan en fazla uzaklasan firma olmustur.
Diger donemlerin aksine 2015-2016 doneminde ise firmalarin etkin sinirdan ortalama
uzaklasma oraninda bir artis (%17,9) olmustur.
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2012 -2013 2013 -2014 2014 - 2015 2015-2016

Anadolu Efes (F1) 1,274 1,171 1,098 0,809
Arcgelik (F2) 0,615 1,461 1,114 1,096
Aselsan (F3) 1 1 1 1
Aygaz (F4) 1,269 0,99 1,164 0,375
Coca Cola (F5) 1,15 1 0,965 1,036
Dogus Otomotiv (F6) 1,545 1,156 1,025 1,108
Enka insaat (F7) 0,976 1,024 1 1
Logo Yazilim (F8) 0,999 1,001 0,791 0,796
Otokar (F9) 1 1 1 1
Park Elektrik (F10) 1 1 1 1
Pinar Et (F11) 1 1 1 0,85
Pinar Siit (F12) 2,739 1,343 1,129 0,55
Prysmian Kablo (F13) 0,998 1,192 1 1
Tav Havalimani (F14) 1,519 1,236 0,926 0,781
Tofas (F15) 1 1 1 1
Tipras (F16) 1 1 1 0,485
Tiirk Telekom (F17) 1 1 0,927 1,079
Tiirk Traktor (F18) 1,274 1,171 1,098 0,809
Ortalama 1,131 1,044 1,038 0,821

Teknik Degisim (TD), etkin sinirin zamana bagli degisimini belirlemeye yoneliktir.
Teknik degisim degerinin 1’den biiyiik olmas1 etkin sinirin yukari kaydigini, 1’e esit
olmasi durumunda etkin sinirin degismedigini ve 1’den kii¢lik olmasi durumunda ise
etkin sinirin asag1 dogru kaydigini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle teknik degisim
degerinin 1’den biiyiik olmasi teknolojide ilerleme oldugunu, 1’e esit olmasi durumunda
teknolojinin degismedigi ve 1’den kiiciik olmasi durumunda ise teknolojide gerileme
oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler 1s181nda Tablo 4’e bakildiginda; teknik degisimde,
en yiksek artisin ortalama %900,8 gibi yliksek bir degerle 2014-2015 doéneminde
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla bu donem igin teknolojide 6nemli bir gelismenin
oldugu yorumu yapilabilir. 2015-2016 déoneminde ise, diger donemlerden farkl olarak,
teknolojide 6nemli bir gerilemenin oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Teknik Degisim

2012 -2013 2013 -2014 2014 - 2015 2015-2016
Anadolu Efes (F1) 3,227 0,772 8,611 0,086
Arcelik (F2) 1,488 1,054 10,097 0,094
Aselsan (F3) 2,64 0,993 8,447 0,085
Aygaz (F4) 1,52 1,082 8,748 0,084
Coca Cola (F5) 2,1 1,188 9,422 0,088
Dogus Otomotiv (F6) 1,496 1,06 8,03 0,132
Enka insaat (F7) 1,511 1,182 9,593 0,082
Logo Yazilim (F8) 1,794 1,203 8,593 0,108
Otokar (F9) 1,535 1,201 9,813 0,096
Park Elektrik (F10) 0,701 2,015 5,825 0,072
Pmnar Et (F11) 1,31 1,263 9,005 0,08
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Pinar Siit (F12) 1,37 1,387 9,453 0,083
Prysmian Kablo (F13) 1,592 1,056 9,86 0,113
Tav Havalimani (F14) 2,306 1,179 9,474 0,087
Tofas (F15) 1,322 1,117 9,653 0,116
Tipras (F16) 1,331 1,156 8,405 0,112
Tiirk Telekom (F17) 1,297 0,741 11,473 0,093
Tiirk Traktor (F18) 1,264 1,082 8,989 0,106
Ortalama 1,57 1,127 9,008 0,094

TFP degerinin 1'den biiyiik olmasi toplam faktér verimliliginde artisin oldugunu,
1’den kii¢iik olmas1 toplam faktér verimliliinde azalisin oldugunu ve 1’e esit olmasi
durumunda ise toplam faktor verimliliginde bir degisimin olmadigini ifade etmektedir.
Tablo 5’e bakildiginda; toplam faktor verimliliginde, en yiiksek artisin ortalama %935,3
gibi yiiksek bir degerle 2014-2015 doneminde oldugu gorilmektedir. Toplam faktoér
verimliliginde ortalama azalisin (%901,6) oldugu tek donem ise 2015-2016 donemidir.
Bu dénemde tiim firmalarin toplam faktor verimliliginde ciddi disiisler goriilmektedir.
Etkinlik degisimi ve teknik degisim sonuglarina birlikte bakildiginda, TFP endeksinde
degisimin biiyiik oranda teknik degisimden kaynaklandig1 goriilecektir. Sonuc olarak,
Malmquist yaklasiminin sonuclarina bakilarak; 2015 yilinin 6énemli bir kirilma yih
oldugu ve firmalarin 2015 yilindan 2016 yilina gecgiste {retim sinirlarin
gelistiremedikleri ve bu baglamda basarisiz olduklar1 sdylenebilir. Tablo 5’te yer alan bir
diger ifade de ise kurumsal yonetim notlarinin ilgili yillardaki degisimi incelenmis ve en
yuksek degisimin 2012 - 2013 yillar1 arasinda gergeklestigi gorulmiistiir. Sirketlerin
etkinlik skorlarina benzer sekilde kurumsal yonetim notlar1 da yillar itibariyle artis
gosterse de 2014 ve 2016 yillarinda bu artis géreceli olarak zayiftir.

Tablo 5. Malmquist TFP Endeksi

O e B e M v 2 v
Anadolu Efes (F1) 4163 437% 0,423 096% 15,725 1,37% 0,043 0,29%
Arcelik (F2) 1,896 190% 1,234 1,41% 11,089 0,73% 0,076 0,45%
Aselsan (F3) 1,623  3,40% 1,45 0,25% 9,407 0,43% 0,093 0,20%
Aygaz (F4) 1,52 3,51% 1,082 0,24% 8,748 0,70% 0,084 0,03%
Coca Cola (F5) 2,664 3,60% 1,177 0,50% 10,964 1,68% 0,033 0,49%
Dogus Otomotiv (F6) 1,72 4,35% 1,06 2,72% 7,75 1,84% 0,137 0,96%
Enka insaat (F7) 2,335 0,41% 1,366 -1,90% 9,83 1,57% 0,091 0,12%
Logo Yazilim (F8) 1,752  3,66% 1,232 1,31% 8,593 0,52% 0,108 0,53%
Otokar (F9) 1,533 487% 1,202 1,05% 7,764 0,89% 0,077 0,41%
Park Elektrik (F10) 0,701 1,77% 2,015 -0,39% 5,825 094% 0,072 0,55%
Pinar Et (F11) 1,31 4,40% 1,263 -0,50% 9,005 0,95% 0,08 0,70%
Pinar Siit (F12) 1,37 3,18% 1,387 -0,61% 9,453 0,93% 0,07 0,64%
Prysmian Kablo (F13) 4,359 2,56% 1,418 4,70% 11,13 0,31% 0,062 0,02%
Tav Havalimani (F14) 2,302 1,66% 1,405 0,19% 9,474 1,10% 0,087 0,20%
Tofas (F15) 2,009 1,26% 1,38  -1,42% 8,935 0,58% 0,09 0,85%
Tiipras (F16) 1,331  2,67% 1,156 -0,35% 8,405 1,41% 0,112 -0,28%
Tiirk Telekom (F17) 1,297 0,01% 0,741 -0,89% 11,473 2,11% 0,045 1,30%
Tiirk Traktor (F18) 1,264 227% 1,082 -0,64% 8,334 043% 0,114 0,70%
Ortalama 1,776 1,176 9,353 0,077
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4. SONUC

Kurumsal yonetim kalitesi ile firmalarin performanslar (etkinlik) arasindaki iliskinin
incelendigi bu ¢alismada, 2012 - 2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul biinyesinde
faaliyet gosteren BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'de yer alan ve verilerine
ulasilabilen 18 isletme sec¢ilmistir. Literatiirde belirtilen 6nceki calismalarda kurumsal
yonetim kavrami genellikle ortaklik yapisi, yonetim kurulu yapisi veya yonetim kurulu
faaliyetleri ile ele alinmisken, diger calismalardan farkli olarak bu c¢alismada ilgili
sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 kurumsal yonetim kalitesinde bir gosterge olarak
kullanilmistir. Analizin ilk béliimiinde, 6ncelikle Veri Zarflama Analizi kisaca ac¢iklanarak
sirketlerin her yil i¢in etkinlik skorlar1 hesaplanmis ve kurumsal yonetim notlan ile
karsilastirilmistir. Analizin ikinci béliimiinde ise Veri Zarflama Analizini daha dinamik
bir sekilde ele alan ve zaman faktoriinli de analize dahil eden Malmquist Toplam Faktor
Verimlilik Endeksi kullanilmistir. Veri Zarflama Analizinde 3 girdi degiskeni olarak Cari
Oran, Finansal Kaldirag Orani ve Net Satislar / Toplam Varliklar degiskenleri
kullanilmisken, ¢ikti degiskenler ise Aktif Karhiligi, Satislarin Karliligi, Temettii Orani ve
Hisse Basina Getiri oranlar1 tercih edilmistir. Degiskenlerin tespitinde gerek
literatiirdeki benzer c¢alismalardan faydalanilmis gerekse degiskenler arasinda
korelasyon gz 6niinde bulundurularak firma performansini 6n plana ¢cikaran oranlar 6n
plana alinmistir.

Veri Zarflama Analizi sonuglarina gore 2012 - 2106 yillar1 arasinda sirasiyla 9, 9, 12,
9 ve 9 adet firmanin etkin sonuglar verdigi goriilmektedir. 2012 - 2015 arasindaki
donem genel olarak bir¢ok firma agisindan etkin veya etkin sinira yakin yillar olarak
degerlendirilebilirken, 2016 yili etkinlik skorlar1 agisindan bir diisiis déonemi olarak
nitelendirilebilir. Bu diisiiste sirketlerle ilgili faktorler veya cesitli makroekonomik
faktérler rol oynamaktadir. Ote yandan kurumsal yénetim notu agisindan basarili olan
isletmelerin genel olarak etkin veya etkin sinira yakin oldugu kurumsal y6netim notu
acisindan daha alt siralarda olan isletmelerin genel olarak etkin sinirdan uzak oldugunu
soylemek miimkiindur. Malmquist analizi sonucu ilgili isletmelerin etkinlik skorlarinin
zaman icerisindeki etkinlik, teknik ve toplam faktor verimlilik degisimleri incelenerek
2012 - 2015 arasindaki donemin tipki VZA’da elde edildigi gibi pozitif gectigi ancak
2016 yilinda bir kirllma yasandigi tespit edilmistir. Kurumsal yonetim notlarinda da
benzer sekilde en diisiik artis 2016 yilinda gerceklesmisken, en yiiksek artisa 2012 -
2013 doneminde rastlanmistir. Sirketler bazinda bir degerlendirme yapildiginda
finansal performans oranlari ile kurumsal yonetim derecelerinin bazi yillar ve firmalar
icin aym1 dogrultuda hareket etmedigi goriilmektedir. Sonuclarin bu sekilde elde
edilmesinde hi¢ siiphesiz kurumsal yo6netim puanlarinin hesaplanma yontemi
yatmaktadir. Derecelerin hesaplanmasinda diger kriterlere ek olarak finansal
performansinda 6nemli bir gosterge olarak yer almasi gerekmektedir. Buna ek olarak
kurumsal yonetim endeksinin goreceli olarak yeni bir olusum olmasi ve kurumsal
yOnetim uygulamalarinin iilkemizde heniiz istenilen diizeyde olmamasi notlarin finansal
performansa yansimasinin tam anlamiyla gergeklesmemesinde o6nemli bir rol
oynamaktadir.

Bu calisma ve literatiirdeki diger calismalarin literatiire en biiylik katkis1 kurumsal
yOonetim notlarinin hesaplanmasinda finansal performansin 6énemli bir kriter olarak
eklenmesi gerektiginin ampirik olarak ortaya konulmasidir. Firmalarin kurumsallasma
strecinin degerlendirilmesinde diger faktorlere ek olarak mali yeterlilikler ve finansal
basarilarin da eklenmesi daha gecerli derecelendirmeler elde edilmesini saglayacaktir.
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Ayrica derecelendirme sirketlerinin de daha standart bir degerlendirme stireci
belirlemesi farkhiliklarin minimize edilmesine katki saglayacaktir.

Calisma yapisi itibariyle cesitli simirlamalara sahiptir. Oncelikle literatiir kisminda
diger benzer ¢alismalarda da ele alindig1 tizere kurumsal yonetim endeksini olusturan
ve verilerine ulasilabilen isletme sayisinin az olmasi nedeniyle sektorel veya daha
homojen sirketlerden olusan bir orneklem elde etmek miimkiin olamamaktadir.
ilerleyen yillarda yapilacak calismalarda endeks kapsaminda benzer faaliyet alanindaki
isletme sayilarinin artis géstermesiyle daha gecgerli ve homojen sonuclar elde edilebilir.
Calismanin 6rneklem olarak 2012 - 2016 yillar arasinda kurumsal yonetim endeksinde
yer alan ve verilerine ulasilabilen 18 isletmeyi kapsamasi ve yontem olarak ¢oklu karar
verme kriterlerinden sadece VZA ve Malmquist analizi icermesi bu sinirlamalardan
bazilanidir. ilerleyen c¢alismalar hem 6rneklem setini ve inceleme periyodunu
genisleterek hem de farkli karar verme teknikleri ve ekonometrik modeller ile
karsilastirma yaparak literatiire katki saglayabilir. Buna ek olarak, kurumsal y6netimin
tespitinde sadece kurumsal yonetim notu degil, literatiirde de belirtilen diger
degiskenler de analizlere dahil edilebilir.
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