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Borsa İstanbul Kurumsal Yönetim 
Endeksi’nde Yer Alan İmalat 
İşletmelerinin Etkinlik Değerleri 
ile Kurumsal Yönetim Notlarının 
Karşılaştırılması*

Özet

Bu çalışma işletmeler için kurumsal yönetim ilkelerine uyumu ifade eden kurum-
sal yönetim notları ile işletmelerin etkinlik değerleri arasında bir ilişki olup olmadı-
ğını eğer mevcut ise bunun ne derece anlamlı olduğunu test etmek amacıyla ya-
pılmıştır. Çalışmada Borsa İstanbul Kurumsal Yönetim Endeksi’nde işlem gören 
imalat işletmelerinin etkinlik değerlerinin hesaplanması amacıyla öncelikle en-
deksten seçilen işletmelerin finansal verimlilik değerleri 2012-2013 dönemine ait 
her bir yıl için finansal oranları üzerinden Veri Zarflama Analizi (VZA) ile ölçülerek 
verimli ve verimsiz işletmeler tespit edilmiş ardından her bir işletmeye ait verimli-
lik değişimi söz konusu dönem için Malmquist Endeksi’ne göre ölçülmüştür. Son 
olarak; elde edilen etkinlik değerleri ile işletmelerin kurumsal yönetim notları kar-
şılaştırılarak aralarında istatistik olarak anlamlı bir ilişkinin varlığı araştırılmıştır.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, Finansal Etkinlik, Veri Zarflama Analizi, 
Malmquist Endeksi.

Comparing the Corporate Governance Ratings 

and Efficiency Values of the Manufacturing 

Companies Listed in Istanbul Stock Exchange 

Corporate Governance Index
Abstract

This study aims to find out the existence of a relationship between corporate go-
vernance ratings of companies and their efficiency values. Corporate governan-
ce ratings indicate the compliance to corporate governance principles and here 
we consider efficiency values as the measurement of financial performances. If 
the mentioned relationship exists, it is necessary to estimate its significance. We 
calculate the financial performances of the manufacturing companies listed in Is-
tanbul Stock Exchange Corporate Governance Index as follows: their values in 
the mentioned index over their financial ratios for 2012-2013 are computed by 
using Data Envelopment Analysis. Hence, efficient and inefficient companies are 
determined. Afterwards, the efficiency changes of each company is calculated 
using Malmquist Index for the stated period. Finally, the efficiency data that we 
have computed and the corporate governance ratings are compared to determi-
ne if a statistically significant relationship exists.

Keywords: Corporate Governance, Financial Efficiency, Data Envelopment 
Analysis, Malmquist Index.
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1.Giriş

İşletmeler; içinde bulundukları rekabet koşulların-
da, değişebilen şartlar altında da faaliyetlerini sür-
dürebilmek, rakiplerinden bir adım daha önde ola-
bilmek için sürekli olarak verimliklerini ölçmeli 
ve diğerleriyle karşlaştırmalı, etkinlik seviyeleri-
ni artırarak amaçları doğrultusunda ilerlemeye de-
vam etmelidirler. Başarılı olup olmadığının ölçüsü 
olarak işletmelerin hedefine ulaşması yönünde kat 
ettiği yol olarak tanımlanabilecek olan performan-
sı ölçülebilmeli ve mukayese edilebilir olmalıdır. 
Böylece sosyal ve ekonomik bir çevrede bulunan 
işletmenin değerlendirilebilmesi, hem işletme yö-
netimi hem de işletmeye yapılacak yatırım adına 
alınabilecek kararlar için performans ölçümü işlet-
menin paydaşlarını ilgilendiren güncel bir kavram 
olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Sözü edilen etkinlik kavramının değerlendirilebil-
mesi ve karşılaştırılabilmesi adına oran analizin-
de sıklıkla kullanılan oranlar, Veri Zarflama Ana-
lizi (VZA) ve Malmquist Endeksi gibi metotların 
yanında dikkate alınan bir başka ölçü olarak “ku-
rumsal yönetim” kavramı gelişmiş piyasalarda ol-
duğu gibi son yıllarda Türkiye’de de önemsenen 
bir yaklaşım olagelmiştir. 

Bu çalışma büyüyen bir piyasa olarak Borsa 
İstanbul’a kote imalat işletmelerinden, önemli bir 
yönetim anlayışını ifade eden Kurumsal Yönetim 
Endeksi’nde yer alanların etkinliklerinin ve söz 
konusu etkinlik değerlerinin kurumsal yönetim 
notuyla olan muhtemel ilişkisinin literatüre katkı-
sı önemsenerek yapılmıştır. Çalışmanın ilk kısmı-
nı teşkil eden Giriş bölümünün ardından kurumsal 
yönetim konusunu irdeleyip Kurumsal Yönetim 
Endeksi’ni açıklayan ikinci bölüm bulunmaktadır. 
Çalışmanın konusu ile ilgili literatürde yer alan 
bilgilere değinilen üçüncü bölümden sonra VZA 
ve Malmquist Endeksi metodolojilerinin yer aldığı 
dördüncü bölüm bulunmaktadır. Beşinci bölümde 
amaç, kapsam ve kısıtlar, altıncı bölümde analiz 
kısmını barındıran bulgular ve son olarak yedinci 
bölümde ise çalışmanın sonuçları yer almaktadır.

2.Kurumsal Yönetim Kavramı ve Kurumsal 
Yönetim Endeksi

Kurumsal yönetim; işletmenin stratejik yönünü ve 
performansını belirleyip denetleyen, yönetim ve 

hissedarlar arasındaki ilişkidir (Luo, 2005). İşlet-
me yönetiminin kar elde edip bunu dağıtma işle-
vinden ziyade; hissedarların, yöneticilerin ve di-
ğer menfaat sahiplerinin de haklarının gözetilme-
sine odaklanan bu yönetim anlayışı bir taraftan 
işletmeler için hedefler ve bu hedeflere ulaşmak 
için stratejiler belirlerken diğer yandan üst yöne-
tim, hissedarlar, yönetim kurulu arasındaki ilişki-
leri düzenleyerek temsil maliyetlerini minimize et-
meye çalışır (Dağlı vd, 2010). Ashbaug-Skaife’a 
göre (2004) yöneticiler; kaynakları kendi çıkarla-
rı doğrultusunda kullandıklarında, asimetrik bilgi, 
yıkıcı bir problem olarak ortaya çıkmakta ve tem-
sil maliyetleri artmaktadır. Bu bağlamda asimet-
rik bilgiden kaynaklanan sorunların giderilmesin-
de; yatırımcıların korunduğu açık, şeffaf ve güve-
nilir bir piyasa oluşturulmasında kamuyu aydın-
latma yaklaşımı çerçevesinde düzenlemeler yapıl-
ması büyük önem taşımaktadır. Kamuyu aydınlat-
manın ve şeffaflığın etkin bir şekilde sağlanmasın-
da ise kurumsal yönetim anlayışının oluşturulması 
büyük önem kazanmaktadır (Kılıç, 2011). 

Kurumsal yönetim;  eşitlik, sorumluluk, şeffaflık 
ve hesap verebilirlik olarak nitelendirilen dört te-
mel yapıtaşı üzerine inşa edilmiştir (SPK, 2005). 
Özellikle işletme ile ilgili finansal bilgilerin ve uy-
gulamaların kamuya nasıl ve ne açıklıkta sunuldu-
ğunun bir göstergesi olarak kamuyu aydınlatma ve 
şeffaflık ilkesi kaliteli bir kurumsal yönetim uy-
gulamasının önde gelen göstergeleri olarak kabul 
edilmektedir. Zira işletmenin faaliyet sonuçlarının 
ve organizasyon birimlerinde kullanılan kurumsal 
yönetim mekanizmalarının yapı ve işleyişine ait 
bilgilerin, açık, net, zamanında, eksiksiz ve karar 
vermeye yönelik olarak sunulması paydaşlara iş-
letmenin finansal durumu ve takip ettiği kurumsal 
yönetim standartlarının kalitesi hakkında bir bakış 
açısı sunar (Aksu ve Kösedağ, 2006). İşletmeler 
açısından kaliteli bir kurumsal yönetim anlayışı; 
işletmelerde likiditenin ve finansman imkânlarının 
artmasını, düşük sermaye maliyetini, sermaye pi-
yasalarından dışlanmama ve krizlerin daha kolay 
atlatılmasını sağlarken ülke açısından oluşturula-
cak kaliteli bir kurumsal yönetim anlayışı ise; ser-
mayenin ülke içinde kalmasını, yabancı sermaye 
yatırımlarının artmasını, güçlü bir ekonomi ve ser-
maye piyasalarının varlığını, kaynakların daha et-
kin bir şekilde dağılmasını, yüksek refahın sağlan-
masını ve sürdürülmesini, ülke imajının yüksel-
mesini destekler (SPK, 2005).
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81OECD’nin 1999 yılında yayımladığı ilkeler başta 
olmak üzere çeşitli ülkelere ait kurumsal yönetim 
düzenlemelerini inceleyerek SPK, ülkenin kendi-
ne özgü koşullarına uygun olarak 2003 yılında Ku-
rumsal Yönetim İlkelerini yayınlamış (Şengür ve 
Püskül, 2011) ve 2005 yılında revize ederek bu-
günkü haline ulaşmasını sağlamıştır. Bu çerçeve-
de Türkiye’de 31.08.2007 tarihinde, hisse senetle-
ri İMKB’de (gözaltı pazarları hariç) işlem gören 
ve Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri VIII, No:51 
“Sermaye Piyasasında Derecelendirme Faaliye-
ti ve Derecelendirme Kuruluşlarına İlişkin Esaslar 
Tebliği” kapsamında kurumsal yönetim ilkelerine 
uyum notu 10 üzerinden en az 6 olan şirketlerin 
fiyat ve getiri performansının ölçülmesi amacıyla 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Kurumsal Yö-
netim Endeksi (İMKB XKURY) oluşturulmuştur  
(Saha Rating, www.saharating.com).  Sözü edilen 
endeks 2013 yılında İMKB’nin Borsa İstanbul’a 
dönüştürülmesi ile BIST Kurumsal Yönetim En-
deksi (XKURY) adını almıştır. 

SPK’nın belirlemiş olduğu derecelendirme kuru-
luşları listesinde bulunan derecelendirme kuru-
luşlarınca yapılan değerlendirme sonucunda işlet-
melere, tüm kurumsal yönetim ilkelerine bir bü-
tün olarak uyumlarına ilişkin olarak not verilmek-
tedir. Kurumsal yönetim derecelendirme notu; ku-
rumların hissedar haklarına verdikleri önemin, ka-
muyu aydınlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri 
ile ilişkilerinin ve yönetim kurullarının genel kre-
dibilitesi hakkında bir görüşü ifade etmektedir. Bu 
bağlamda toplam derecelendirme notu; SPK Ku-
rumsal Yönetim İlkelerine uygun olarak pay sa-
hipleri bölümü için % 25, kamuyu aydınlatma ve 
şeffaflık bölümü için % 35, menfaat sahipleri bö-
lümü için % 15, yönetim kurulu bölümü için ise 
% 25 olarak belirlenir (Saha Rating, www.sahara-
ting.com). Genellikle 100 üzerinden değerlendiri-
len kurumsal yönetim notu; % 10’unun alınıp yu-
varlanmasıyla 10 üzerinden de kullanılmaktadır. 

Saha Rating’e göre (www.saharating.com); işlet-
melerin almış oldukları kurumsal yönetim derece-
lendirme notuna göre aşağıdaki değerlendirmeler 
yapılabilir:

• Kurumsal yönetim notu 9-10 arasında bulunan 
işletmeler; yönetim ve iç kontrol mekanizmaları 
etkin bir şekilde oluşturulmuş, tüm kurumsal yö-
netim riskleri tespit edilmiş ve aktif bir şekilde yö-
netilmekte olduğu değerlendirilen işletmelerdir. 

• Kurumsal yönetim derecelendirme notu 7-8 
arasında bulunan işletmeler ise çoğu gerekli poli-
tika ve önlemleri uygulamaya koymuş ancak bazı 
iyileştirmelerin yapılmasının gerekli olduğu düşü-
nülen işletmelerdir. 

• Kurumsal yönetim notu 6 olan işletmelerin yö-
netim ve iç kontrol mekanizmalarının orta dere-
cede oluşturulmuş olduğu ve iyileştirmelere ge-
rek duyacağı düşünülmektedir. Kurumsal yöne-
tim risklerinin bir kısmının tespit edildiği; pay sa-
hipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydınlatma ve 
şeffaflık ve yönetim kurulu alanlarının bazıla-
rında iyileştirmelerin gerekli olduğu değerlendi-
rilmektedir. Bu işletmelerin Kurumsal Yönetim 
İlkeleri’ne orta derecede uyum sağladığı, gerek-
li politika ve önlemlerin ancak bir kısmını uygu-
ladığı ifade edilmektedir. Söz konusu işletmelerin 
Kurumsal Yönetim Endeksi’ne dahil edilmeyi hak 
ettiği ve ulusal standartlara uyum sağladığı ancak 
uluslararası platformlarda bu standartların gerisin-
de kalınabileceği düşünülmektedir. 

• Kurumsal yönetim derecelendirme notu 4-5 
arasında bulunan işletmelerin ise yönetim ve iç 
kontrol mekanizmalarının asgari derecede oluştu-
rulmuş olduğu ancak tam etkin bir şekilde işletil-
mediği değerlendirilmektedir. Bu işletmelerde ku-
rumsal yönetim risklerinin tamamen tespit edil-
mediği ve aktif bir şekilde yönetilmediği düşü-
nülmekte olduğundan pay sahipleri, menfaat sa-
hipleri, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık ile yöne-
tim kurulu alanlarının bazılarında veya hepsinde 
önemli iyileştirmeler yapılmasının gerektiği ifa-
de edilmektedir. Bu işletmelerin Kurumsal Yöne-
tim İlkeleri’ne asgari derecede uyum sağladığı fa-
kat gerekli politika ve önlemlerin standartların al-
tında bir kısmını uygulamaya koymuş olduğu be-
lirtilmektedir. 

• Kurumsal yönetim derecelendirme notu 4’ten 
küçük olan işletmeler için Kurumsal Yönetim 
İlkeleri’ne uyum sağlayamadıkları, gerekli poli-
tika ve önlemlerinin zayıf olduğu, yönetim ve iç 
kontrol mekanizmalarının yeterli verimliliğe sa-
hip olmadıkları düşünülmektedir. Bu işletmelerin 
önemli kurumsal yönetim risklerinin bulunduğu, 
bu risklerin aktif bir şekilde yönetilemediği ve söz 
konusu işletmelerin kurumsal yönetim ilkelerine 
duyarlı olmadığı ifade edilmektedir. 
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Sherman’a göre (2004);  işletmelerin uygulaya-
cakları zayıf bir kurumsal yönetim anlayışı veya 
şeffaflık göstergesi onların yatırım risklerini artır-
makta ve yüksek bir sermaye maliyetine neden ol-
maktadır. Dolayısıyla kurumsal yönetim anlayışı 
ile hareket eden işletmelerin eşitlik, şeffaflık, he-
sap verebilirlik ve sorumluluk olgularına odakla-
narak zamanla daha fazla getiri ve düşük serma-
ye maliyeti elde etmeyi amaçlamaları şaşırtıcı ol-
mayacaktır. Yazara göre kurumsal yönetim anlayı-
şının işletmelerin performansına ve firma değerine 
olan etkisini inceleyen araştırmalarda genel olarak 
iki değişken arasında pozitif yönde ilişkiye rast-
lanmıştır. 

Gompers vd. (2003 aktaran Bauer vd., 2004) ku-
rumsal yönetim, uzun vadeli özkaynak getirileri, 
firma değeri ve firma performansı arasındaki iliş-
kiyi analiz ettikleri çalışmalarında iyi yönetilen iş-
letmelerin daha yüksek özkaynak getirisine, yük-
sek firma değerine ve daha iyi bir işletme perfor-
mansına sahip olduğunu göstermişlerdir. Sonuç 
olarak da; işletmeye yatırım kararı verilirken ku-
rumsal yönetimi dikkate almanın gerekliliğini ve 
önemini ortaya koymuşlardır.  

Dalğar ve Çelik (2011) Türkiye’de imalat işletme-
leri üzerine yaptıkları çalışmalarında işletmenin 
endekse girmeden önceki ve girdikten sonraki dö-
neme ait finansal oranlarını bulundukları sektörün 
ortalamaları ile karşılaştırmışlardır. Sonuçta; işlet-
melerin faaliyet ve karlılık oranları açısından en-
dekse girdikten sonra sektör ortalamalarına göre 
daha iyi performans gösterdikleri belirtilmektedir. 

Klapper ve Love (2004) ile Larcker vd. (2007) ça-
lışmalarında daha iyi işletme performansı ve firma 
değerinin kurumsal yönetimle ilişkili olduğunu or-
taya koymuşlardır. Black (2001) ise işletme davra-
nışları üzerinde kültürel ve yapısal sınırlamaların 
zayıf olduğu ülkelerde, kurumsal yönetim davra-
nışlarının piyasa değeri üzerinde daha güçlü bir et-
kiye sahip olduğunu bulmuştur. 

Maher ve Anderson (1999) çalışmalarında ku-
rumsal yönetimin işletme performansına ve ge-
nel ekonomik performansa etkilerini araştırmışlar-
dır. Sözü edilen çalışmaya göre kurumsal yönetim 
anlayışının finansal pazarların gelişmesine önemli 
katkılar sağladığı, finans kaynaklarının mobilizas-

yonu ve globalleşmesi ile şirketlerin rekabet gü-
cünün yanında endüstriyel rekabet yeteneğinin de 
artabileceği ve bu durumun ülke ekonomisine de 
olumlu katkılar sağlayacağı yönünde bulgular elde 
etmişlerdir.

Sakarya (2011)  İMKB Kurumsal Yönetim En-
deksi kapsamına alınan şirketlerin derecelendir-
me notunun ilanı ile hisse senedi getirileri arasın-
daki ilişkiyi incelediği çalışmasında olay çalışma-
sı yöntemini kullanmıştır. Sonuç olarak da iyi ku-
rumsal yönetim derecelendirme notunun ilanı ile 
hisse senedi getirisi arasında pozitif bir ilişkinin 
olduğunu ayrıca olay öncesi ve sonrasında endeks 
kapsamındaki şirketlerin hisse senetlerinden anor-
mal getiriler elde edilebileceğini ifade etmiştir. 

Huang vd. (2011); 2000-2007 yıllarını kapsayan 
çalışmalarında ABD’de mali sorumluluk sigorta-
sı sektörü için etkinlik ve kurumsal yönetim ilke-
leri arasında anlamlı bir ilişki bulmuşlar ve ilgi-
li sektörde Sarbanes-Oxley Yasası’na geniş ölçüde 
riayet edildiğini ifade etmişlerdir. Sarbanes-Oxley 
Yasası’nın bağımsız deneticilerle amacına büyük 
ölçüde ulaştığını, Enron gibi skandalların önlene-
bilmekte olduğunu ancak çalışmada daha çok ba-
ğımsız deneticinin varlığının işletmelerin daha az 
etkin olmasına neden olduğunu ifade etmişlerdir. 

Şengür ve Püskül (2011); 2009 yılı sonunda Ku-
rumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan 24 şirketin 
yönetim kurulu yapısı ve finansal performansla-
rı arasındaki ilişkiyi t testi ile incelemişlerdir. Ça-
lışmada; finansal performansın ölçülmesi amacıy-
la varlık getiri oranı, özkaynak getiri oranı, fiyat 
kazanç oranı ve hisse başına kar göstergeleri kul-
lanılmıştır. Yapılan analizin sonuçlarına göre yö-
netim kurullarında bağımsız yönetim kurulu üye-
si bulunan şirketlerin varlık getiri oranı ile özkay-
nak getiri oranlarının daha yüksek olduğu ortaya 
çıkmıştır. 

Bauer vd. (2004) iyi bir kurumsal yönetimin firma 
değerini artırıp artırmadığını inceledikleri çalış-
malarında;  kurumsal yönetim ve firma değeri ara-
sında pozitif bir ilişki bulmuşlardır. Aynı şekilde 
Alman firmaları için yapılan benzer bir çalışmada 
Drobetz vd. (2003) de kurumsal yönetim ve firma 
değeri arasında da pozitif bir ilişki bulmuşlardır. 

Yukarıda anlatılanların aksine literatürde; ku-
rumsal yönetim endeksinde yer almanın işletme-
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83nin performansına ve piyasa değerine etkisinin ol-
madığı sonucuna ulaşan çalışmalar da bulunmak-
tadır. Örnek olarak Kula ve Baykut (2013) Borsa 
İstanbul’da işlem gören mevduat bankalarının ku-
rumsal yönetim endeksinde yer almalarının banka-
nın piyasa değeri üzerine etkisini panel veri ana-
lizi ile ölçtüğü çalışmasında bankaların kurumsal 
yönetim endeksinde bulunmasının, piyasa değeri 
üzerine herhangi bir etkisinin bulunmadığı yönün-
de bulgular elde etmişlerdir. 

Larcker vd. (2005) kurumsal yönetimin standart 
yapısal göstergelerini kullanan araştırma ve dere-
celendirme kuruluşlarının yönetimsel kararlar ile 
firma değerini açıklamada çok sınırlı yeteneklere 
sahip olduğunu ifade etmişler ve bu nedenle ça-
lışmalarında daha kapsamlı bir analiz yapmışlar-
dır. Söz konusu çalışmalarında kendilerinin geliş-
tirdikleri kurumsal yönetim ölçümlerinin; yönetim 
kararları ve firma değeri üzerinde önemli etkile-
ri olduğuna dair az sayıda bulgu olduğunu dile ge-
tirmişlerdir. 

Çarıkçı vd. (2009); İMKB kurumsal yönetim en-
deksi ile İMKB 100 endeksi getirilerinin ve geti-
ri volatilitelerinin karşılaştırarak ,endeksler bağ-
lamında, endekslerde yer alan işletmelere ilişkin 
bir karşılaştırma yapmışlar ve kurumsal yönetim 
endeksinde yer alan şirketlerin performanslarında 
bir üstünlük olup olmadığını ölçmüşlerdir. Getiri 
açısından yaptıkları karşılaştırmada her iki endeks 
için negatif getirilerin bulunduğunu üstelik ku-
rumsal yönetim endeksinin daha fazla negatif ge-
tiriye sahip olduğunu belirlemişlerdir.  Dolayısıyla 
kurumsal yönetim endeksinin performansının ge-
tiri açısından iyi olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. 
Ayrıca volatilite açısından yapılan karşılaştırmada 
ise kurumsal yönetim endeksindeki volatilitenin 
daha yüksek ölçüldüğünü ve sözü edilen endeksin 
riskliliğinin daha büyük olduğu yönündeki bulgu-
ların varlığını ifade etmişlerdir. 

Bauer vd. (2008) iyi bir kurumsal yönetimin fir-
manın performansını artırıp artırmadığını incele-
dikleri çalışmalarında firma performansını net kar 
marjı ve özkaynak karlılığı ile analiz etmişlerdir. 
Çalışmada kurumsal yönetim standartları ve fir-
ma performansı arasında negatif bir ilişki bulun-
muştur. 

Ege vd. (2013) Kurumsal Yönetim Endeksi’nde 
yer alan işletmelerin finansal performansları ve 
kurumsal yönetim notlarını karşılaştırdıkları ça-

lışmada işletmelerin finansal performans puanları-
nı TOPSIS yöntemini kullanarak elde etmişler ve 
bu puanları kurumsal yönetim notları ile karşılaş-
tırılmışlardır. Çalışmada finansal performansları-
na göre belirlenen sıralamaları ile kurumsal yöne-
tim notları esas alınarak oluşturulan endeks sırala-
malarının aynı yönde hareket etmediği ve şirket-
lerin kurumsal yönetim kalitelerinin finansal per-
formanslarını tam olarak yansıtmadığı ifade edil-
miştir. 

Gupta vd. (2009) tarafından yapılan çalışmada ku-
rumsal yönetim ve firma değeri arasında herhangi 
bir ilişki bulunamamıştır. Kılıç’ın (2011) çalışma-
sında ise kurumsal yönetim endeksine dâhil olma 
etkisinin hisse senetlerinin fiyatları üzerindeki et-
kisi incelenmiştir. Çalışmada kurumsal yönetim 
endeksine dâhil olan şirketlerden bir kısmının ilk 
bir kaç gün için yatırımcısına pozitif getiri sağla-
dığını ancak sağlanan söz konusu getirilerin bu şir-
ketlerden birçoğu için önemli boyutta olmadığıifa-
de edilmektedir. 

Core vd. (1999) CEO ücretleri (compensation), 
kurumsal yönetim ve firma performansı arasında-
ki ilişkiyi inceledikleri çalışmalarında, CEO’ların 
kazançlarının yüksek olduğu zaman yönetim yapı-
sının daha az etkin olduğunu ifade etmişlerdir. Za-
yıf bir yönetim yapısına sahip işletmelerin büyük 
ölçüde temsilcilik problemleriyle karşı karşıya ol-
duklarını ve temsilcilik problemine sahip olan iş-
letmelerde CEO kazançlarının yüksek olduğunu 
ve yüksek temsilcilik problemine sahip işletmeler-
de performansın kötü olduğunu ifade etmişlerdir. 

4.VZA ve Malmquist Toplam Faktör 
Verimliliği Endeksi 

Farrell’in 1957’de yayımladığı performans etkin-
liğini belirlemeyi amaçlayan teorik çalışmasına 
istinaden Charnes, Cooper ve Rhodes tarafından 
1978’de geliştirilen, parametrik olmayan, doğru-
sal programlama tabanlı, matematiksel bir yakla-
şım olan VZA; Cenger’e (2011: 34) göre, Farrell 
tarafından ortaya konulan en az girdi kullanımıy-
la en fazla çıktıyı ya da aynı girdiyle daha fazla 
çıktı elde etmeyi tanımlayan teknik etkinlik kavra-
mı esasına dayanmaktadır. Golany ve Yu’ya göre 
(1997: 28 aktaran Kaya vd., 2010: 133) VZA için 
temel varsayım tüm işletmelerin benzer stratejik 
hedeflere sahip olması ve aynı tür girdi kullanıp 
aynı tür çıktı elde etmesidir. 
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84 Özcan’a (2005) göre Veri Zarflama Analizi; anali-
tik bir fonksiyonel yapıya gerek duymaması, çok-
lu girdi ve çoklu çıktıyı aynı anda değerlendirebil-
mesi, etkin olan ve olmayan karar verme birimle-
rini birbirinden ayırarak etkin birimler içinden re-
ferans noktaları oluşturması, girdi ve çıktıların or-
tak bir birimle ifade edilemediği durumlarda dahi 
kullanılabilmesi gibi özelliklerinden dolayı ön pla-
na çıkmaktadır. Bu nedenle okullar, sağlık birimle-
ri, banka ve şubeleri, silahlı kuvvetler, tarım, ulaş-
tırma, kamu idaresi gibi birçok farklı yapıya sa-
hip kuruluşların etkinliğinin değerlendirilmesinde 
kullanılmaktadır.

Girdi odaklı VZA modelleri; belirli bir çıktı bile-
şimini en etkin şekilde üretebilmek amacıyla kul-
lanılacak en uygun girdi bileşiminin nasıl olması 
gerektiğini araştırırken, çıktıya yönelik VZA mo-
delleri belirli bir girdi bileşimi ile en fazla ne ka-
dar çıktı bileşimi elde edilebileceğini araştırmak-
tadır (Charnes, Cooper, Rhodes, 1981: 669 aktaran 
Kaya vd., 2010: 134). Rekabetin yoğun olarak ya-
şandığı küresel piyasada amaç maliyetleri minimi-
ze etmeye yöneldiğinden daha çok girdiye yönelik 
VZA modellerinin kullanıldığı görülmektedir. An-
cak Farrell’in çıktıya yönelik etkinlik tanımına yö-
nelik olarak “Girdi miktarları değiştirilmeden çık-
tı miktarları ne kadar artırılabilir?” sorusuna cevap 
verilmek istendiğinde, çıktıya yönelik modellerin 
kullanılması gerekir (Coelli, 1998: 7 aktaran Cen-
ger, 2011: 35). 

VZA için CCR yani Charnes, Cooper, Rhodes 
(1978) tarafından ölçeğe sabit getiri (constant re-
turns to scale-CRS) olarak ifade edilen ve BCC 
yani Banker, Charnes, Cooper (1984) tarafından 
ölçeğe değişken getiri (variable returns to scale-
VRS) olarak tanımlanan iki ayrı model sözkonu-
sudur. Ölçeğe sabit getiri kavramı girdi ve çık-
tı miktarlarında aynı oranda artışın söz konusu ol-
duğu durumda kullanılırken, üretim sınırında öl-
çeğe göre artan, azalan ve sabit getiri aralıkları-
nın birlikte bulunabileceğinin kabulü ölçeğe göre 
değişken getiri kavramıyla tanımlanmaktadır (Öz-
can, 2005: 10). 

Banker ve Thrall’a (1992: 74-84 aktaran Çiçek ve 
Onat, 2012: 49) göre VZA modellerinin çalışma 
yöntemi; aynı girdi ve çıktıya sahip her bir karar 
verme birimi için amaç fonksiyonu 1’e eşit olan-
ları “etkin” olarak nitelemek ve amaç fonksiyo-
nu 1’e eşit olmayan karar verme birimlerini ise et-

kin olanlardan kendisine uygun bir tanesine ben-
zetmektir. Böylece yöntem bir işletmenin etkinli-
ğini ölçerken faaliyetlerin etkinsizliğinin nedenle-
rini de ölçmüş olmaktadır. 

Karar verme birimlerinin toplam faktör verimlilik-
lerinin değişimini yıllara göre belirlemek için kul-
lanılan Malmquist Endeksi veya Malmquist Top-
lam Faktör Verimliliği Endeksi (MTFV); üretken-
liğin zaman boyutunda gelişimini ölçmek ve ne-
denlerini incelemek amacıyla kullanılan bir yön-
temdir. Bu yöntem; değeri toplam faktör verimlili-
ğindeki değişme olarak yorumlanmakta, değerinin 
1’den büyük olması toplam faktör verimliliğinin 
arttığını, 1’den küçük olması ise azaldığını göster-
mektedir. 

MTFV; üretkenlikteki değişimi etkinlikteki değiş-
me ve teknolojideki değişme olmak üzere iki bi-
leşen aracılığıyla ölçmektedir, burada sözü edilen 
bileşenlerin çarpımı MTFV’yi vermektedir. Et-
kinlik değişimi; pür etkinlik ve ölçek etkinliğinin 
çarpımından oluşmaktadır ki pür etkinlik yönet-
sel etkinliği ifade ederken ölçek etkinliği meyda-
na ge lecek bir gelişim maliyet kontrolü açısından 
optimal ölçek büyüklüğüne doğru ilerleme olarak 
değerlendi rilmektedir ve teknolojideki değişme ile 
aynı girdiyle üretilen çıktı miktarındaki değişme-
nin yönü araştırılmaktadır (Karacabey, 2002: 191 
aktaran Özgür, 2008: 252;  Isık ve Hassan, 2003: 
293). 

5. Veri ve Yöntem 

Bu çalışmanın amacı; Borsa İstanbul Kurumsal 
Yönetim Endeksi’nde (XKURY) ve Borsa İstan-
bul Sınai Endeks’te (XUSIN) işlem gören dolayı-
sıyla kurumsal yönetim ilkelerini hayata geçiren 
imalatçı işletmeler için finansal performansların 
ölçülmesi, verimliliklerinin ilgili dönemde bir ön-
ceki yıla göre karşılaştırılması ayrıca her bir işlet-
me için tespit edilen finansal performans ve verim-
lilik değerlerinin işletmelerin kurumsal yönetim 
notları ile ilişkisinin belirlenmesidir. Böylece ku-
rumsal yönetim ilkelerine uyum notu bileşenleri-
nin; pay sahipleri, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık, 
menfaat sahipleri ve yönetim kurulu bölümünden 
alınan puanların işletmelerin finansal performans 
göstergesi olarak kullanılan etkinlik değerleri de-
ğişimini açıklamada ne derece anlamlı olduğu test 
edilmektedir. Sözü edilen amaçlar doğrultusunda 
2012-2013 döneminde işletmelerin finansal oran-
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85ları üzerinden performansları Veri Zarflama Ana-
lizi ile ölçülmekte ayrıca Malmquist Endeksi uya-
rınca her bir işletmenin toplam faktör verimliliği 
değişimi hesaplanarak bir önceki yılın verileriyle 
karşılaştırılmaktadır. Bunların ardından işletme-
lerin finansal performansları ile elde ettikleri ku-
rumsal yönetim notu arasındaki korelasyon ölçül-
mekte ayrıca işletmenin verimlilik değişimini ifa-
de eden toplam faktör verimliliği değişiminin ve 
bileşenlerinin kurumsal yönetim notlarının oranla-
rı ve bileşenleri ile arasındaki korelasyon değeri 
hesaplanmaktadır. 

Analiz yapılan dönemin sadece 2012 ve 2013 yıl-
larını kapsamasının nedeni, kurumsal yönetim il-
kelerini hayata geçiren imalatçı işletmelerin en-
dekse katılım tarihlerinin çok yakın geçmişte bu-
lunmalarıdır. 

Çalışmada analiz edilmek üzere seçilen, Borsa İs-
tanbul Kurumsal Yönetim Endeksi’ne 2012’ye ka-
dar katılmış bulunan imalat işletmelerinin adları, 
kodları ve endekse katılım tarihleri aşağıdaki tab-
loda gösterilmektedir:

Tablo 1: Borsa İstanbul Kurumsal Yönetim Endeksi’nde Faaliyet Gösteren İmalat İşletmeleri

Kod İşletme Katılım 
Tarihi Kod İşletme Katılım 

Tarihi
AEFES ANADOLU EFES 2008 PNSUT PINAR SÜT 2011
ARCLK ARÇELİK 2009 PRKAB PRYSMIAN KABLO 2009

AYGAZ AYGAZ 2010 PRKME PARK ELEKTRİK 
MADENCİLİK 2010

CCOLA COCA COLA 
İÇECEK 2009 TOASO TOFAŞ OTO. FAB. 2007

IHEVA İHLÂS EV 
ALETLERİ 2010 TTRAK TÜRK TRAKTÖR 2007

OTKAR OTOKAR 2008 TUPRS TÜPRAŞ 2007
PETKM PETKİM 2009 VESTEL VESTEL 2007

   Kaynak: www.kap.gov.tr, www.borsaistanbul.com

Görüldüğü üzere 2007-2011 tarihleri arasında söz 
konusu endekse dahil olan 14 imalat sanayi kuru-
luşu bulunmaktadır. Ancak sözkonusu firmaların 
2012-2013 dönemi finansal performansları ölçül-
düğünde VESTEL ve İHLÂS EV ALETLERİ adlı 

işletmeler negatif karlılığa sahip oldukları yıl(lar) 
nedeniyle çalışmadan çıkarılmışlardır. Dolayısıy-
la 2012-2013 döneminde çalışmada dikkate alınan 
12 adet işletme aşağıda görüldüğü üzere belirlenil-
miş bulunmaktadır.

Tablo 2: Çalışmada Analiz Edilen Borsa İstanbul Kurumsal Yönetim Endeksi’ne Kote İmalat 
İşletmeleri

Kod İşletme Kod İşletme
AEFES ANADOLU EFES PNSUT PINAR SÜT
ARCLK ARÇELİK PRKAB PRYSMIAN KABLO

AYGAZ AYGAZ PRKME PARK ELEKTRİK 
MADENCİLİK

CCOLA COCA COLA İÇECEK TOASO TOFAŞ OTO. FAB.
OTKAR OTOKAR TTRAK TÜRK TRAKTÖR
PETKM PETKİM TUPRS TÜPRAŞ

Belirlenen 12 adet işletmeden oluşan karar verme 
birimlerinin Veri Zarflama Modeli ile analiz edile-
bilmesi dolayısıyla finansal etkinliklerinin ölçüle-
bilmesi için söz konusu işletmelere birbirleri ara-

sında ilişki kurulan girdiler ve çıktılar tanımlan-
mıştır. (Yalama ve Sayım, 2008), (Soba ve Akcan-
lı, 2012), (Kaya vd., 2010) ile (Cenger, 2011) tara-
fından yapılan çalışmalarda da tercih edildiği üze-
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86 re imalatçı işletmeler için çalışmada girdi olarak 
likidite, faaliyet ve finansal yapı oranları ve çıktı 
olarak karlılık oranları tercih edilmiştir. 

İmalat işletmelerinin piyasalarda rekabet edebil-
meleri söz konusu olduğunda işletmelerin karlı-
lıklarını maksimize edebilmelerinin güçlüğü ne-
deniyle maliyetlerin düşürülmesine odaklanıldı-
ğından çalışmada Girdi Yönelimli Veri Zarfla-
ma Analizi tercih edilmiştir. Girdi odaklı yapılan 
veri zarflama analizi için hem ölçeğe sabit getiri 
(CCR) hem de ölçeğe değişken getiri (VRS) mo-

delinin kullanımı neticesinde karşılaştırma imkânı 
elde edilmiştir.

Girdi Yönelimli Veri Zarflama Analizi yapılabil-
mesi için karar verme birimlerinin aşağıdaki tablo-
da gösterilen finansal oranlarından yararlanılmış-
tır. Çalışmada kullanılmak üzere seçilen girdiler; 
Asit-Test Oranı, Kaldıraç Oranı, Alacak Tahsil Sü-
resi ve Stok Tüketim Süresi olarak tespit edilirken 
Faaliyet Karlılığı ve Toplam Varlık Karlılığı oran-
larından çıktı olarak faydalanılmaktadır. 

Tablo 3: Analizde Kullanılan Finansal Oranlar

Girdiler Çıktılar

Asit-Test Oranı 
(Dönen Varlıklar-Stoklar-Diğer Dönen Varlıklar / Kısa 

Vadeli Borçlar)

Faaliyet Karlılığı
(Esas Faaliyet Karı / Net Satışlar)

Kaldıraç Oranı 
(Toplam Yabancı Kaynaklar / Toplam Kaynaklar)

Toplam Varlık Karlılığı
(Net Kar / Toplam Varlıklar)

Alacak Tahsil Süresi 
(360*Ort. Alacaklar / Net Satışlar)

Stok Tüketim Süresi
(360*Ort. Stoklar / Satışların Maliyeti)

Girdi olarak seçilen asit-test oranı için literatürde 
ideal değer 1 olarak belirlendiğinden bu çalışma-
da kullanılan asit-test değeri değerlendirilen işlet-
melerin sözkonusu oranları değil ideal değere olan 
uzaklığı ifade eden mutlak değerdir. 

Tanımlanan modelde kullanılan girdi ve çıktı ve-
rilerinin her biri yazarlar tarafından Kamuyu Ay-
dınlatma Platformu’nun resmi internet sayfasın-
da (kap.gov.tr) yayınlanan karar verme birimlerini 
oluşturan işletmelere ait finansal durum ve gelir-
gider tablolarından yararlanılarak hesaplanmıştır. 
Buradan elde edilen veriler analize tabi tutularak 
DEA Frontier programı yardımıyla finansal per-
formans değerleri hesaplanmıştır. 

VZA ile ölçülen finansal performans değerleri-
nin sonrasında her bir işletmeye ait etkinlik deği-
şimi değerleri kendi aralarında DEAP 2.1 Prog-
ramı (Win4DEAP) yardımıyla karşılaştırılmış ve 
Malmquist Endeksi uyarınca ilerlemeler ile gerile-
meler hesaplanmıştır. Böylece 12 adet imalatçı iş-
letmenin 2012’den 2013’e etkinlik değişimi, tek-
noloji değişimi, pür etkinlik değişimi, ölçek etkin-
liği değişimi ve toplam faktör verimliliği değişimi 

incelenmiş bulunmaktadır.

Son olarak da işletmelerin VZA’dan elde edilen fi-
nansal performanslarının kurumsal yönetim not-
larıyla ilişkisi yani korelasyonu hesaplanmakta-
dır. Dolayısıyla kurumsal yönetim notunun finan-
sal performansla ilişkisinin yönü ve büyüklüğü ile 
istatistikî anlamlılığı incelenilmektedir. Sonrasın-
da da işletmelerin her bir etkinlik değişimi ile ku-
rumsal yönetim endeksi notları ve bileşenleri ara-
sındaki oranların ilişkisi analiz edilmektedir. Sözü 
edilen istatistiki analizler SPSS 20.0 programın-
dan yararlanılarak gerçekleştirilmiştir.

Çalışmada kısıt olarak değerlendirilebilecek olan 
husus; (Boussofiane vd., 1991: 7-8 aktaran Özcan, 
2005: 69) tarafından veri zarflama analizinin an-
lamlılığı için ifade edilen m adet girdi ile p adet 
çıktı için en az (m+p+1) veya 2.(m+p) adet karar 
verme birimi sayısı konusunda çalışmada 12 adet 
işletme, 4 adet girdi ve 2 adet çıktı nedeniyle ko-
şullar karşılanmaktadır. Korelasyonun hesaplan-
dığı analizlerde ise istatistiki anlamlılık seviyesi 
her ne kadar dikkate alınmış ise de incelenen işlet-
me sayısı, ölçü ve değerlendirmenin yapıldığı yıl-
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87lar gibi faktörlerin niceliğinin daha fazla olması-
nın çalışmanın anlamlılığına katkı sağlayacağı dü-
şünülmektedir. 

6.Bulgular

Çalışma kapsamında yer alan 12 adet işletmenin 
2012-2013 dönemine ait verimlilik değerleri hak-
kında elde edilen sonuçlar aşağıdaki tabloda gös-
terilmektedir:

Tablo 4: İşletmelerin Girdi Yönelimli Verimlilik Değerleri (CRS ve VRS)

2012 2013
CRS VRS CRS VRS

AEFES 1 1 1 1
ARCLK 1 1 1 1
AYGAZ 1 1 1 1
CCOLA 0,93 1 1 1
OTKAR 0,56 1 0,57 0,59
PETKM 0,04 0,47 0,20 1
PNSUT 1 1 0,93 1
PRKAB 0,16 0,38 0,39 1
PRKME 1 1 1 1
TOASO 1 1 1 1
TTRAK 1 1 1 1
TUPRS 0,47 0,54 0,51 0,58

Çalışmada analiz edilen işletmelerin finansal oran-
larına dayalı girdi yönelimli hesaplanan finan-
sal performanslarının ölçeğe sabit getiri (CRS) ve 
ölçeğe değişken getiri (VRS) olarak gösterildiği 
Tablo 4’e göre işletmelerin her iki yılda da çoğun-
luğunun yeterli düzeyde verimli bulunduğu anla-
şılmaktadır.

2012 yılında CRS modeline göre PETKM % 4, 
PRKAB % 16, TUPRS % 47, OTKAR % 56 ve 
CCOLA % 93 seviyesinde finansal performans 
elde ederken kalan 7 adet işletmenin finansal per-
formansı % 100’dür. VRS modeline göre yapılan 
hesaplamaya göre ise işletmelerden 9 tanesinin 
finansal performansı % 100 iken PRKAB % 38, 
PETKM % 47 ve TUPRS ise % 54 değerlerine sa-
hip bulunmaktadır. 2013 yılı için CRS modelinde 
yapılan değerlendirmeye göre 7 işletmenin verim-
liliği en üst düzeyde iken PETKM % 20, PRKAB 
% 39, TUPRS % 51, OTKAR % 57 ve PNSUT % 
93 performansı göstermekte aynı yılın VRS mode-
line göre yapılan değerlendirmede TUPRS % 58, 
OTKAR % 59 ve diğer işletmeler ise % 100 fi-
nansal performansa sahip görülmektedir. CRS mo-

deline göre 2012’den 2013 yılına gelindiğinde 5 
işletmenin finansal performansı artarken, 1 tane-
sinin performansının azaldığı görülmüştür. VRS 
modeline göre ise bir yıl sonra 3 işletmenin finan-
sal performansı artarken 1 işletmenin performan-
sı azalmıştır. 

Malmquist Endeksi uyarınca hesaplanan verimli-
lik artış ve azalışları incelenirken sadece 2012 ve 
2013 yılları çalışıldığından bir önceki yıl ile ya-
pılan sadece bir karşılaştırma ifade edilmektedir. 
Dolayısıyla Malmquist Endeksi’nde dikkate alı-
nan işletmeler veri zarflama analizinde kullanılan 
karar verme birimleri olup söz konusu değerlen-
dirme hem CRS hem de VRS’ye göre gerçekleş-
tirilmiştir. 

Malmquist Endeksi uyarınca yapılan değerlendir-
mede dikkate alınan her bir işletme için sırasıy-
la elde edilen etkinlik değişimi, teknoloji değişi-
mi, pür etkinlik değişimi, ölçek etkinliği değişimi 
ve toplam faktör verimliliği değişimi CRS ve VRS 
modellerine göre aynı sonucu vermiş olup aşağı-
daki tabloda gösterilmektedir. 
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88 Tablo 5: Malmquist Endeksi Özeti (2012-2013)

Karar Verme 
Birimi

Etkinlik
Değişimi

Teknoloji 
Değişimi

Pür Etkinlik 
Değişimi

Ölçek 
Etkinliği 
Değişimi

Toplam Faktör 
Verimliliği Değişimi

AEFES 1.000 1.257 1.000 1.000 1.257
ARCLK 1.000 0.844 1.000 1.000 0.844
AYGAZ 1.000 0.234 1.000 1.000 0.234
CCOLA 1.077 1.265 1.000 1.077 1.362
OTKAR 0.944 0.949 0.597 1.582 0.896
PETKM 4.868 0.600 2.120 2.296 2.921
PNSUT 0.936 0.837 1.000 0.936 0.784
PRKAB 2.412 1.173 2.613 0.923 2.828
PRKME 1.000 0.648 1.000 1.000 0.648
TOASO 1.000 0.788 1.000 1.000 0.788
TTRAK 1.000 0.908 1.000 1.000 0.908
TUPRS 1.103 0.516 1.058 1.042 0.569

ORTALAMA 1.233 0.768 1.110 1.111 0.946
NOT: Tüm Malmquist endeksi ortalamaları geometrik ortalamaları ifade etmektedir.

Tablo 5’e göre; pür etkinlik değişimi ile ölçek et-
kinliği değişimi çarpımının oluşturduğu etkin-
lik değişimi ve teknoloji değişiminin çarpımının 
meydana getirdiği toplam faktör verimliliği deği-
şimine bakıldığında AEFES, CCOLA, PETKM ve 
PRKAB işletmeleri bir önceki yıla göre verimli-
lik anlamında daha iyi bir noktaya ulaşmış görül-
mektedirler. Burada AEFES’in artan toplam faktör 
verimliliğinin 2013’te artan teknoloji değişimine 
dayalı iken ARCLK, AYGAZ, PRKME, TOASO, 
TTRAK işletmeleri için azalan toplam faktör ve-
rimliliğinin ise yukarıdakine benzer şekilde tama-
men 2013’te azalan teknoloji değişimlerine bağ-
landığı anlaşılmaktadır. Tabloda yer alan her bir iş-
letmenin diğerlerinden farklılaşabildiği, her bir bi-

leşene göre artış veya azalışların olabildiği görül-
mektedir. Ortalamalara bakıldığında ise 2013’te 
pür etkinlik ile ölçek etkinliği değişimlerinin art-
tığı ancak teknoloji değişiminde yaşanan azalışa 
bağlı olarak ortalama toplam faktör verimliliği de-
ğerinin % 5,4 kadar azaldığı anlaşılmaktadır. 

VZA ile hesaplanan finansal performansların ve 
Malmquist Endeksi uyarınca bulunan etkinlik de-
ğişimlerinin ardından yukarıda sözü edilen kav-
ramların işletmelerin kurumsal yönetim notları ile 
ilişkisi irdelenecektir. Bu amaçla Tablo 6’da çalış-
mada incelenilen işletmelerin kurumsal yönetim 
notları ile finansal performansları birlikte gösteril-
mektedir:
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89Tablo 6: İşletmelerin Finansal Performans Değerleri ve Kurumsal Yönetim Notları

2012 2013

CRS VRS
KURUMSAL 
YÖNETİM 

NOTU
CRS VRS

KURUMSAL 
YÖNETİM 

NOTU
AEFES 1 1 89,39 1 1 93,30
ARCLK 1 1 91,07 1 1 92,80
AYGAZ 1 1 89,57 1 1 92,71
CCOLA 0,93 1 88,81 1 1 92,01
OTKAR 0,56 1 86,80 0,57 0,59 91,03
PETKM 0,04 0,47 87,20 0,20 1 89,10
PNSUT 1 1 88,67 0,93 1 91,49
PRKAB 0,16 0,38 84,39 0,39 1 86,55
PRKME 1 1 88,24 1 1 89,80
TOASO 1 1 90,25 1 1 91,39
TTRAK 1 1 89,02 1 1 91,04
TUPRS 0,47 0,54 91,00 0,51 0,58 93,43

* İşletmelerin kurumsal yönetim notları www.tkyd.org.tr/derecelendirme.asp adresinden elde edilmiştir.

SPSS 20.0 programı yardımıyla 2012 ve 2013 yıl-
larında her bir işletme için elde edilen CRS ve VRS 
değerleri ile işletmenin o yılki kurumsal yönetim 

notunun ilişkisi incelendiğinde aşağıdaki tabloda 
ifade edilen korelasyon katsayıları elde edilmiştir:

Tablo 7: İşletmelerin Finansal Performans Değerleri ve Kurumsal Yönetim Notları Arasındaki Pearson 
Korelasyon Katsayıları

Finansal Performans 
Göstergesi

Korelasyon Katsayıları
2012 2013

CRS 0,622 0,548
Anlamlılık 0,031 0,065

VRS 0,473 -0,242
Anlamlılık 0,12 0,449

Tablo 7’den anlaşıldığı üzere işletmelerin finansal 
performansları için CRS modelinden elde edilen 
sonuçlarla kurumsal yönetim notları arasında 2012 
yılında istatistik olarak % 5 anlamlılık seviyesinde 
% 62,2 korelasyon ilişkisi bulunmakta olup aynı 
ilişki 2013’te % 54,8 olarak % 10 anlamlılık sevi-
yesi içinde hesaplanmıştır. Kurumsal yönetim not-
larının VRS modelinden elde edilen performans 
değerleri ile korelasyon ilişkisi ise 2012’de % 47,3 
ve 2013’te ise -% 24,2 olarak bulunmuş olmakla 
birlikte söz konusu ilişkiler istatistik olarak geçer-
li bir anlamlılık seviyesinde değildir.

Yukarıdaki açıklamalardan anlaşıldığı üzere işlet-

melerin özellikle CRS değerleri ile kurumsal yö-
netim notları arasında istatistik olarak anlamlı, po-
zitif bir ilişki mevcut olup söz konusu verilerin 
birbirlerini açıkladığı ifade edilebilir. Ancak VRS 
değerleri ile kurumsal yönetim notları arasında-
ki ilişki hakkında istatistik olarak anlamlılığın ge-
çerli seviyede bulunmaması nedeniyle benzeri bir 
yargıya varılamamaktadır.

Yukarıda gözlemlenen ilişkiye dayanarak işletme-
lerin CRS modeline göre elde edilen finansal et-
kinlik ölçüleri ile kurumsal yönetim notları arasın-
da aşağıdaki regresyon modeli elde edilmiştir: 
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90 Tablo 8: İşletmelerin CRS Modeline Göre Finansal Performanslarının Kurumsal Yönetim Notuna 
Bağlı Regresyon Modeli

Model
Regresyon Katsayısı

t Anlamlılık F Anlamlılık Düzeltilmiş R2

b Std. hata
Sabit -5,756 2,325 -2,476 0,021 7,913 0,01 0,231

Kurumsal 
Yönetim 

Notu
0,073 0,026 2,813 0,01

Tablo 8’den görüleceği üzere işletmelerin kurum-
sal yönetim notları ile finansal performansları ara-
sında oluşturulan doğrusal regresyon modeli % 1 
anlam düzeyinde önemli bulunmuş (F=7,913, ola-
sılık 0,01) ve modelin katsayıları da % 5 düzeyin-
de anlamlı çıkmıştır. Açıklama gücü % 23,1 olan 
(düzeltilmiş R2=0,231) modele göre işletmele-
rin kurumsal yönetim notunun artışı finansal per-
formansına da olumlu etki yapmaktadır. İşletme-
nin kurumsal yönetim performansındaki 1 puanlık 
artış finansal performansını 0,073 puan artırmak-

ta olup çalışmada anılan işletmelerin kurumsal yö-
netim notlarına istinaden finansal performansları-
nı yani etkinliklerini belli bir güvenle tahmin et-
mek mümkün görülmektedir.  

Aşağıda gösterilen tabloda ise çalışmada inceleni-
len 12 adet imalatçı işletmenin daha önce Malm-
quist Endeksi’ne göre hesaplanan etkinlik deği-
şimleri ile işletmelerin kurumsal yönetim notları-
nın oranları yer almaktadır. 

Tablo 9: Malmquist Endeksi Özeti ve İşletmelerin Kurumsal Yönetim Notlarının Oranları

Etkinlik 
Değişimi

Teknoloji 
Değişimi

Pür 
Etkinlik 
Değişimi

Ölçek 
Etkinliği 
Değişimi

Toplam Faktör 
Verimliliği 
Değişimi

Kurumsal 
Yönetim 

Notlarının 
Oranları

(2013/2012)
AEFES 1.000 1.257 1.000 1.000 1.257 1,0437
ARCLK 1.000 0.844 1.000 1.000 0.844 1,019
AYGAZ 1.000 0.234 1.000 1.000 0.234 1,0351
CCOLA 1.077 1.265 1.000 1.077 1.362 1,036
OTKAR 0.944 0.949 0.597 1.582 0.896 1,0487
PETKM 4.868 0.600 2.120 2.296 2.921 1,0218
PNSUT 0.936 0.837 1.000 0.936 0.784 1,0318
PRKAB 2.412 1.173 2.613 0.923 2.828 1,0256
PRKME 1.000 0.648 1.000 1.000 0.648 1,0177
TOASO 1.000 0.788 1.000 1.000 0.788 1,0126
TTRAK 1.000 0.908 1.000 1.000 0.908 1,0227
TUPRS 1.103 0.516 1.058 1.042 0.569 1,0267

SPSS 20.0 programına göre Tablo 9’da ifade edi-
len işletmelerin kurumsal yönetim notları oranla-
rının diğer faktörlerle olan korelasyonu incelen-
diğinde korelasyon katsayılarının ilişki düzeyle-
ri oldukça düşük olduğu gibi istatistik açıdan an-
lamlılık düzeyleri de geçerli bir seviyede yer al-
mamaktadır. Dolayısıyla toplam faktör verimlili-

ği değişimi ve bileşenlerinin işletmelerin kurum-
sal yönetim notlarının oranı ile aralarında istatistik 
açıdan anlamlı olmayan zayıf bir ilişki mevcuttur. 
Söz konusu faktörlerin arasında anlamlı bir regres-
yon modeli de oluşturulamamaktadır. Dolayısıyla 
işletmelerin kurumsal yönetim notlarının oranları-
nın; toplam faktör verimliliği değişimi ve bileşen-
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91leri ile açıklanması mümkün gözükmemektedir.

Aşağıdaki tablolarda çalışmanın konusunu oluştu-
ran 12 adet işletmenin 2012 ve 2013 yıllarına ait 

kurumsal derecelendirme notları ve söz konusu 
notların; pay sahipleri, şeffaflık, menfaat sahipleri 
ve yönetim kurulu açısından nasıl oluştuğunu ifa-
de eden bileşenleri yer almaktadır. 

Tablo 10: Kurumsal Yönetim Derecelendirme Notunun Bileşenleri (2012)
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NOT: Kurumsal yönetim notlarının bileşenleri her bir işletmenin internet adresinden elde edilmiştir.
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92 Tablo 11: Kurumsal Yönetim Derecelendirme Notunun Bileşenleri (2013)
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NOT: Kurumsal yönetim notlarının bileşenleri her bir işletmenin internet adresinden elde edilmiştir.

Tablo 10 ve Tablo 11’de görülen her bir bileşe-
ne göre verilen kurumsal derecelendirme notları-
nın toplam faktör verimliliği ve bileşenleri ile ara-
larındaki ilişkinin ortaya konulabilmesi için SPSS 

20.0 programından yararlanılarak korelasyonları-
na bakılmıştır. Elde edilen sonuçlar aşağıdaki tab-
loda gösterilmektedir:
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93Tablo 12: Malmquist Endeksi Özeti ile İşletmelerin Kurumsal Yönetim Notlarının Bileşenlerinin 
İlişkisi

Etkinlik 
Değişimi

Teknoloji 
Değişimi

Pür Etkinlik 
Değişimi

Ölçek 
Etkinliği 
Değişimi

Toplam 
Faktör 

Verimliliği 
Değişimi

Pay Sahipleri
Bölüm
Derecelendirme
Notu

Pearson 
Korelasyon 
Katsayısı

0,388 0,043 0,0342 0,319 0,391

Anlamlılık 0,213 0,894 0,277 0,312 0,208

Kamuyu
Aydınlatma ve
Şeffaflık

Pearson 
Korelasyon 
Katsayısı

-0,358 0,094 -0,651 0,024 -0,434

Anlamlılık 0,254 0,770 0,022 0,940 0,158

Menfaat
Sahipleri

Pearson 
Korelasyon 
Katsayısı

0,126 -0,273 -0,054 0,184 -0,053

Anlamlılık 0,697 0,391 0,867 0,566 0,870

Yönetim 
Kurulu

Pearson 
Korelasyon 
Katsayısı

0,105 0,403 0,219 0,112 0,337

Anlamlılık 0,745 0,194 0,494 0,729 0,284

Tablo 12’den anlaşılacağı üzere; toplam faktör ve-
rimliliği ve bileşenleri ile kurumsal yönetim notla-
rının bileşenleri arasındaki korelasyon çoğunluk-
la düşük olmakla beraber bir tanesi dışında hiç biri 
istatistiksel anlamlılık seviyesinde bulunmamak-
tadır. Sadece “Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflık” 
bileşeninin “Pür Etkinlik Değişimi” ile % 5 anlam-
lılık seviyesi içinde negatif yönlü % 65,1 oranında 
korelasyon ilişkisi olduğu anlaşılmaktadır. 

Ayrıca yukarıdaki bahsedilen veriler bir araya ge-
tirilerek Toplam Faktör Verimliliği bağımlı, ku-
rumsal yönetim notunu oluşturan her bir bileşen 
ise bağımsız değişken olarak alındığında anlam-
lı bir regresyon modeli oluşturulamamıştır. Dola-
yısıyla işletmelerin kurumsal yönetim notları bi-
leşenlerinin; toplam faktör verimliliği değişimini 
açıklaması söz konusu değildir.

7.SONUÇLAR

Kurumsal Yönetim Endeksi’nde faaliyet gösteren 
imalat işletmelerinin etkinlik değerleri ile etkinlik 
değerlerinin dönem içindeki değişiminin kurumsal 
yönetim notuyla olan ilişkisini incelemek amacıy-
la yapılan çalışmada öncelikle VZA ve Malmquist 

Endeksi’nden yararlanılarak işletmelerin çoğunlu-
ğunun her iki yılda da etkin olduğu anlaşılmıştır. 

2012 yılında CRS modeline göre yedi işletmenin, 
VRS modeline göre ise dokuz işletmenin etkinlik 
düzeyinin en yüksek bulunduğu analizde 2013 yılı 
için yedi işletmenin CRS modeline göre etkinliği 
en üst düzeyde iken VRS’ye göre on adet işletme 
etkin olarak hesaplanmıştır. TUPRS kodlu işlet-
me her yıl iki modele göre de potansiyel iyileştir-
me ihtiyacı bulunuyor gözükmekte iken AEFES, 
ARCLK, AYGAZ, PRKME, TOASO, TTRAK 
kodlu işletmelerin her iki yılda da her iki modele 
göre etkin olduğu anlaşılmaktadır.

İşletme verimliliklerinin bir önceki yıla göre kar-
şılaştırıldığı Malmquist Endeksi’ne göre; AEFES, 
CCOLA, PETKM ve PRKAB kodlu işletmeleri-
nin bir önceki yıla göre toplam faktör verimliliği 
değişimi anlamında daha iyi bir noktaya ulaşmış 
olduğu anlaşılmaktadır. Ortalamalara bakıldığında 
ise diğer bileşenlerin değerlerinde artışlar yaşansa 
bile teknoloji değişiminde yaşanan azalmadan ötü-
rü toplam faktör verimliliğinin % 5,4 kadar azaldı-
ğı gözlemlenmiştir. 
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94 VZA uyarınca elde edilen etkinlik değerleri ile iş-
letmelerin kurumsal yönetim notlarının ilişkisi in-
celendiğinde; CRS değerlerinin kurumsal yönetim 
notları ile istatistik olarak anlamlı, pozitif bir iliş-
kiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. VRS modeli-
ne göre ise elde edilen verilerin kurumsal yönetim 
notları ile ilişkisi, CRS’ye kıyasla daha düşük ve 
istatistik açıdan anlamlı çıkmamıştır. Ayrıca CRS 
modeline göre elde edilen finansal etkinlik ölçüle-
ri ile kurumsal yönetim notları arasında oluşturu-
lan regresyon modeli de anlamlı çıkmış olup söz 
konusu modele göre kurumsal yönetim notunun 
artması finansal performansın da artışına sebep ol-
maktadır.

Malmquist Endeksi ile işletmelerin kurumsal de-
recelendirme notlarının oranları arasındaki ilişki 
incelendiğinde; toplam faktör verimliliği değişi-
mi ve bileşenlerinin işletmelerin kurumsal yöne-
tim notlarının oranları ile aralarında istatistik açı-
dan anlamlı olmayan zayıf bir ilişki bulunduğu an-
laşılmaktadır. Dolayısıyla işletmelerin kurumsal 
yönetim notları oranlarının toplam faktör verim-
liliği değişimi ve bileşenleri ile açıklanması müm-
kün gözükmemektedir.

İşletmelerin ilgili döneme ait kurumsal yönetim 
derecelendirme notları bileşenlerinin; toplam fak-
tör verimliliği ve bileşenlerindeki değişim ile iliş-
kisi incelendiğinde aralarındaki korelasyonun dü-
şük olduğu görülmektedir. Sadece “Kamuyu Ay-
dınlatma ve Şeffaflık” bileşeninin “Pür Etkinlik 
Değişimi” ile % 5 anlamlılık seviyesinde negatif 
yönlü % 65,1 oranında korelasyon ilişkisi olduğu 
anlaşılmaktadır. Buna istinaden işletmelerin ku-
rumsal yönetim notlarının bileşenlerinin; toplam 
faktör verimliliği değişimi ve bileşenleri ile açık-
lanmasının mümkün olmadığı ifade edilebilmek-
tedir. 

Bu yönüyle çalışmada elde edilen sonuçların lite-
ratürde anılan çalışmaların birçoğuyla içerik açı-
sından farklı olması nedeniyle benzerlik kurulma-
sı mümkün gözükmemektedir. Ancak işletmele-
rin kurumsal yönetim notlarının artması finansal 
performansın da artışına sebep olması bakımından 
BİST ve Türk işletmeleri açısından önemli ve de-
ğerli bir sonuç arz etmektedir.

Yukarıda da ifade edildiği üzere bu çalışma; büyü-
yen bir piyasa olarak BİST’e kote imalat işletme-
lerinden Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan-

ların etkinliklerinin ve söz konusu etkinlik değer-
lerinin kurumsal yönetim notuyla olan muhtemel 
ilişkisinin literatüre katkısı önemsenerek yapıl-
mıştır. Ancak söz konusu işletmelerin herbiri ima-
latçı olsalar da sahaları ve ölçekleri itibariyle bir-
birlerinden ayrışmaktadır. Dolayısıyla benzer sa-
halarda yer alan işletmeler yeterli sayıya ulaştığın-
da, kendi aralarında, karşılaştırma için dikkate alı-
nan daha uzun bir dönem oluştuğunda çalışmanın 
daha da anlamlı bir hal alabileceğine inanılmak-
tadır.
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