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Kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarina gore Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi kuruluslar
isletmelere kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 vermektedir. Calismada Kurumsal Yonetim En-
deksi’nde bulunan 18 isletme incelenmistir. Bu isletmeler 2012-2014 yillar1 arasinda sahip olduklari
kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gore siralanmigtir. Diger yandan ayni isletmelerin 2012-
2014 yillarindaki performans siralanmigtir. 18 isletmenin 2012-2014 yillar1 arasindaki performanslari
degerlendirilirken yedi farkli finansal oran kullanilmustir. Isletmelerin performans skorlart TOPSIS
yontemi ile elde edilmistir. Calismada isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme skorlarmnin si-
ralamasi ile performanslarina gore olusan siralamalari karsilastirilmistir. Sonug olarak isletmelerin ku-
rumsal yonetim derecelendirme notu siralamalari ile TOPSIS yontemine gore belirlenen performans
siralamalarinin genelde ortiigmedigi tespit edilmistir.
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THE COMPARISON OF CORPORATE GOVERNANCE SCORES AND FINANCIAL PER-
FORMANCES OF ENTITIES: AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

According to their compliance with corporate governance principles, the institutions determined by
the Capital Markets Board give corporate management ratings to companies. In the study, 18 com-
panies in the Corporate Governance Index were examined. These companies are ranked according to
their corporate governance ratings between 2012-2014. On the other hand, the same companies are
ranked according to their annual performance scores in 2012-2014. While evaluating the performan-
ces of 18 companies between 2012 and 2014, seven different financial ratios were used. The perfor-
mance scores of the companies were obtained with the TOPSIS Method. In the study, the ranking of
companies’ corporate governance ratings were compared with the ranking of companies based on their
performance success. As a result, it has been determined that the corporate governance rating rankings
and the performance rankings determined according to the TOPSIS method do not overlap.

Keywords: Corporate Governance, TOPSIS Method, Performance.

1. GIRIS

eknolojideki gelismelere paralel olarak yasanan kiiresellesmenin zaman ve mekan kisitlarini

I kaldirmasiyla yatirimcilar diledigi piyasada yatirim yapabilme imkanina sahip olmusglardir. Her
piyasada yatirim yapilabilmesi o piyasalarin giivenilirligini sorgulama zorunlulugunu da bera-
berinde getirmistir. Mali maniptilasyonlarla isletmelerin kendilerini oldugundan farkli gésterme caba-
larinin 2000°1i yillarda daha belirgin bir bi¢imde hissedilmesiyle piyasalarin giiven sorununu tartigilir
hale getirmisgtir. Yatirimcilarin bu endiselerini gidermek icin bir takim yasalarla ve uluslararasi boyutlari
olan muhasebe standartlariyla sermayenin diinya genelinde daha giivenli dolagabilmesi adina ¢aligmalar
yapilmigtir. Boylece muhasebe siirecinde {iretilen bilgilerin gercege en yakin olmasi saglanarak karar

vericilerin uluslararasi piyasalarda riskleri minimize edilmeye caligiimistir.

Isletmelerin mali tablolarla l¢iilmeye calisilan performanslarinin isletmeler acisindan siirdiiriilebilir ol-
mas1 yatirimcilar agisindan sorgulanan bir diger ciddi sorun olarak karsilarina ¢ikmaktadir. isletme gali-
sanlarmin iistiin yetenekleri, kuruma olan sadakatleri ve yonetim anlayisindaki farkliliklar performansin
stirdiirebilirligini saglamak bakimindan 6nemli birer kriter olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Bu
baglamda igletmelerin mali tablolari kadar isletmelerin kurumsallagsmalart da 6nem verilen konulardan
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olmugtur. Bunun sonucu olarak isletmelerdeki performansin siirdiiriilebilirligi hakkindaki belirsizlik-
lerin giderilme ¢abasina paralel olarak bagimsiz denetim kurumlarinca tespit edilen kurumsal yonetim
notlari igletme degerlendirme Slciileri arasina girmistir.

2. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim kavrami bircok akademisyen, aragtirmaci ve kurum tarafindan tanimlanmistir. Ku-
rumsal yonetim kavrami iyi bir yonetim anlayisini ifade eder. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) tarafindan igletmenin yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasin-
daki iligkilerin diizenlemesi olarak tanimlanmistir. Diger bir ifadeyle kurumsal yonetim kurum i¢indeki
yonetim kurulu, idareciler, pay sahipleri, miisteriler, bor¢ verenler, devlet ve diger paydaslar arasindaki
haklarin ve gorevlerin dagilimini belirleyen, taraflarin iligkilerini diizenleyen bir anlayistir (Karayel,
2011:9; Ersoy ve dig., 2011:72; TUSIAD, 2002:9). Boylece isletmenin hedeflerinin ve bu hedeflere
ulagtiran araglarin ve finansal performansin nasil izlenecegi belirlenmeye caligilir (OECD, 2015:9).

Diinyada rehber niteligi tasiyan ve igletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢ercevesini belirle-
yen kurumsal yonetim ilkeleri 1999 yilinda OECD tarafindan yayinlanmis ve 2004 yilinda da giincel-
lenmistir. Tiirkiye’de de SPK tarafindan 2003 yilinda yaymlanmis olan kurumsal yonetim ilkeleri 2005
yilinda da revize edilmistir (Ege ve dig, 2013:101).

Kurumsal Yo6netimin evrensel kabul edilen 4 temel ilkesi vardir. Bunlar; seffaflik, adil olma, hesap ve-
rilebilirlik ve sorumluluktur (Tetik, 2013: 49).

o Seffaflik: Seffaflik ilkesi isletmenin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi olmak iizere
igletme ile ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasi geregini vurgular
(OECD, 2015:17). Bu ilkeye gore kamuya aciklanacak bilgiler yararlanacak kisi ve kuruluglarin ka-
rar vermelerinde yardimei olacak sekilde, diisiik maliyetle erisilebilecek bigimde ve isletmenin web
sitesinde kamunun kullanimina sunulur (www.spk.gov.tr , 2011:58).

 Adil olma: isletme yonetiminin tiim paydaslarina kars1 esit mesafede olmasi, ¢ikarlarii gozetmek-
sizin hareket etmesi anlamina gelmektedir. Adil olma ilkesi azinlik ve yabanci hissedarlar dahil tiim
paydaslara esit muamele yapilmasini ifade eder. Adil olma ilkesi muhtemel hak ihlali durumunda
yeterli telafi ve tazminat elde etme firsati verir (OECD, 2015:23).

* Hesap Verilebilirlik: Yonetim kurulu aldigi kararlar dogrultusunda tiim paydaslarina karsi hesap
verebilmelidir. Isletmenin stratejik rehberligini, yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun
isletme ve hissedarlara kars1 hesap vermesini icermektedir (TKYD, 2006:5).

e Sorumluluk: Sorumluluk ilkesi isletme yonetiminin mevzuata, sdzlesmeye ve isletme ici diizenle-
melere uygunlugunun denetlenmesini ifade eder. Kurumsal yonetim cercevesinde isletme paydasla-
rinin haklar1 yasalarda ve anlagmalarda belirtildigi gibi taninmalidir (TKYD, 2006:5).

Kurumsallagma igletmenin performansini siirdiirebilirligi agisindan 6nemli bir 6l¢iit olmasindan dolay1
kurumsal yonetim ilkelerinin isletmeler tarafindan ne kadar yerine getirildiginin dlciilmesi onem arz
etmektedir. Glinlimiizde isletmelerin kurumsal yonetim i¢in yaptiklari iyilestirmeleri bagimsiz bir bi-
cimde degerlendirmek amaciyla kurumsal yonetim derecelendirme igletmeleri kurulmustur. Kurumsal
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yonetim derecelendirme isletmeleri kurumsal yonetim icin isletmelerin yaptig1 iyilestirme siire¢lerini
gerceklestirme basarilarina gore 1 ile 10 arasinda puanlar vererek 6l¢tim yapmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen kurumsal yonetim derecelendirme igletmelerinin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumuna gore verdikleri derecelendirme notlarinin uluslararast gecerliligi vardir (Sakarya
ve dig., 2017:58). Kurumsal yonetim derecelendirme puanlari uluslararas: piyasalarda rekabet avantaji
saglamakta, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar catismalariyla iligkili olan temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda etkili olmakta ve isletme paydaglarinin giivenini arttirmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) ve Borsa Istanbul (BIST) ulusal ve uluslararas1 yatirimcilari tesvik ederek sermaye piyasasini
giiclendirmek ve kiiresel piyasalardan kopmamak adina kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan igslet-
melere Borsa Istanbul biinyesinde ayri bir endeks olusturmustur. SPK ve BIST tarafindan olusturulan
endeks Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) dir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin amaci1 kurumsal yo-
netim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyle 10 iizerinden en az 6,5
olan ve Borsa Istanbul pazarlarinda (Gozalti ve C listesi hari¢) islem géren isletmelerin getiri ve fiyat
performansinin ol¢iilmesidir (saharating.com, 2017).

Calismada kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 7 ile 10 araliginda olan ve Borsa Istanbul’da islem
goren 18 igletmenin 2012-2014 yillarr arasindaki verileri kullanilmistir. Bu igletmelerin finansal oran-
lar1 ile isletmelerin finansal performanslari 6l¢iilmiistiir. Isletmelerin finansal performans dlgiimiinde
Ozkaynak Karlilig1, Aktif Karlilik Orani, Stok Devir Hizi1, Duran Varlik Devir Hizi, Alacak Devir Hizi,
Aktif Devir Hizi, Hazir Degerler Devir Hiz1 oranlari kullanilmistir (Ege ve dig., 2013:107). Calismada
TOPSIS yontemi ile ol¢iilen performanslarindan elde edilen skorlar ile kurumsal yonetim derecelendir-
me notlarimin kargilagtiritlmast amaglanmusgtir.

3. LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararasi farkli sektor ve alanlarda kurumsal yonetim ve isletme performanslari arasindaki
iligkiyi 6lgmek amaciyla TOPSIS ve diger yontemler kullanilarak pek ¢ok ¢alisma yapilmuistir.

Deng, Yeh ve Willis (1998) yaptiklart calismada diizeltilmis TOPSIS yonteminin isletmeler arasi re-
kabet siirecinde etkili bir yaklasim oldugunu belirtmislerdir. Isletmelerin her bir finansal oranindaki
degisikligin igletmelerin performansina ne derece yansidigini gostermektedir. Degerlendirme sonuclari
birbirine bagimli finansal oranlar kullanilarak degil efektif agirliklar kullanilarak elde edilmistir. Calis-
mada isletmeler arasi rekabet siirecinde diizeltilmis TOPSIS yaklagiminin nasil kullanildigi ile Cin’de
yasanan gercek bir olayin ampirik calismasi arasinda baglanti kurulmustur. Sonug olarak diizeltilmis
TOPSIS yaklagiminin, isletmelerin finansal oranlari kullanarak ortaya koyduklari karar ve bilgileri yan-
sitabildigini gostermistir.

Black, Jang ve Kim (2003) yaptiklari calismada 2001 yilinda Kore Borsasi’nda islem goren 560 isletme-
den 525 isletmenin kurumsal yonetim yapisi ve kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin isletmele-
rin piyasa degerleri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligmanin sonucunda, isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlari ile piyasa degerleri arasinda pozitif iligki oldugu gortilmiistiir.

Drobetz ve Zimmermann (2003) Almanya’da yaptiklar ¢aligmada tek bir yonetici tarafindan yonetilen
isletmelerin kurumsal yonetimi gergeklestirme seviyeleri ile igletmelerin finansal performanslar arasin-
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da iligki olup olmadigini arastirmiglardir. 253 Alman igletmesinin 1 Ocak 1998- 1 Mart 2002 donemleri
arasindaki 50 aylik hisse senedi getirileri kullanilarak geometrik ortalamalar1 hesaplanmistir. Sonraki
asamada Tobin’s Q ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlarina bakilarak igletme degerleri ve kurumsal
yonetim arasindaki iligki incelenmistir. Sonug olarak iyi derecede kurumsal yonetim ile isletme degeri
arasinda giiclii pozitif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Eger temettii getirileri sermaye maliyeti ola-
rak kullanilirsa, isletmenin kurumsal yonetim seviyesiyle beklenen hisse senedi getirisi arasinda negatif
bir iligki oldugu goriilmiigtiir.

Conkar, Elitag ve Atar (2013) IMKB’de islem goren Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 2007
yilinda 7 ve 2008 yilinda 10 halka acik isletmenin verilerini analiz etmislerdir. Isletmelerin finansal
oranlar1 hesaplanarak bulunan isletme performanslart TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Analiz so-
nucunda igletme performansini gosteren tek bir puana cevrilmistir. Performans puanlari ile isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarint kiyaslamiglardir. Yapilan kiyaslama sonucu igletmelerin si-
ralamalarinda genel olarak degiskenlik oldugu gozlemlenmistir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013) 2009-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 18
isletmenin finansal performanslarini belirledikleri 9 adet kriterle dlgiimlemislerdir. TOPSIS yontemiyle
isletmelerin elde edilen finansal performans degerleri ile isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarmi karsilagtirmiglardir. Analiz sonucunda igletmelerin performans degerleriyle igletmelerin ku-
rumsal yonetim derecelendirme notlarinin paralellik arz etmedigi gézlemlenmistir.

Yalcin, Unlii ve Yagli (2017) Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde yer alan 22 isletmenin Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde olan 10 isletmenin ve olmayan 12 isletmenin 2014 yilina ait verilerine
gore performanslarint TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir. Sonug olarak Borsa Istanbul 30 Endek-
si’nde olan ve olmayan isletmelerin arasinda isletme performansi ve isletme hissedarlarina katma deger
saglamalar1 agisindan fark olmadig1 goriilmiistiir.

Aydingiilii (2019) Borsa Istanbul’da 2011-2017 yillar1 arasinda islem goren isletmeleri incelemistir. Fir-
malari kurumsal yonetim derecelendirme notu alip almamalarina gore isletmelerin aylik hisse senedi
getirileri lizerinden 3 farkli portféy olusturulmustur. Birinci portféy kurumsal yonetim derecelendirme
notu almig ve piyasa degeri en biiyiik ilk 10 isletmeden olugsmaktadir. ikinci portfdy kurumsal yonetim
derecelendirme notu almamus ve piyasa degeri en biiyiik ilk 10 isletmeden olusmaktadir. Ugiincii portfoy
ise kurumsal yonetim derecelendirme notu almis olan tiim igletmelerin aylik hisse senedi getirilerinden
olusmaktadir. Olusturulan model basit regresyon analizi ile tahmin edilmistir. Analiz sonucunda birinci
ve ikinci portfoyiin basarili oldugu iiciincii portfdyiin ise basarisiz oldugu gozlemlenmistir. Sonug ola-
rak kurumsal yonetim derecelendirme notu almanin igletmelerin portfdy performanslari iizerinde etkisi
olmadig: anlagilmustur.

Yapilan pek ¢ok galismada farkli sektor ve alanlarda performans 6lgiimlerinde TOPSIS yonteminin de
kullanildig1 gézlemlenmistir. Bu arastirmada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan
18 isletmenin TOPSIS yontemi ile belirlenen performanslari ile kurumsal yonetim derecelendirme not-
lar1 aralarindaki iligki belirlenmeye calisilmisgtir.
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4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
4.1 Arastirmanin Kapsami ve Amaci

Aragtirma 2012-2014 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde iglem goren 18 igletmenin finan-
sal oranlarindan (Tablo 1’de gosterilmistir) elde edilen isletme performanslarinin TOPSIS ydntemine
gore elde edilen bagari puanlari ile 18 igletmenin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin karsilas-
tirilmasini kapsamaktadir.

Calismaya konu edilen isletmelerin verileri Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) sitelerinden alinmistir. Ele alinan isletmelerde Kurumsal Yonetim Endek-
si’nde yer alan mali sektor isletmeleri ve halka acik olmayan igletmeler analiz dig1 birakilmisgtir.

4.2 Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada XKURY’de yer alan 18 igletmenin 2012-2014 yillarindaki isletme finansal performansla-
rmin degerlendirilmesi amaciyla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi
kullanilmistir. Isletme performanslarmin degerlendirilmesinde gosterge olarak yedi finansal oran (Tablo
1) secilmigtir.

4.2.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, Yoon ve Hwang (1981) tarafindan ilk kez ortaya konan ¢ok kriterli karar verme tek-
niklerinden biridir (Syamsudin ve Rahim, 2017:268). Bu yontem, Oklid uzaklik fonksiyonunu kulla-
narak pozitif ideal ¢6zlime en yakin ve negatif ideal ¢coziime en uzak alternatifin secilmesini esas al-
maktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:103). Pozitif ideal ¢6ziim, her 6zellik i¢in elde edilebilecek en
iyi degerlerin toplami olarak tanimlanirken, negatif ideal ¢6ziim ise her 6zellik i¢in elde edilen en koti
degerlerden olugmaktadir (Syamsudin ve Rahim, 2017:268). Diger bir ifadeyle pozitif ideal ¢oziim, fay-
da kriterlerini en {ist diizeye ¢ikaran ve maliyet kriterlerini en aza indiren bir ¢6ztim iken, negatif ideal
¢Oziim ise maliyet kriterlerini en list diizeye ¢ikaran ve fayda kriterlerini en aza indiren bir ¢éziimdiir
(Roszkowska, 2011:207).

TOPSIS hem pozitif ideal ¢oziimiin mesafesini hem de negatif ideal ¢ozlimiin mesafesini dikkate alarak
en iyi alternatifi belirleyen bir yontemdir. Dolayisiyla hesaplamalarini bu noktalara olan uzakliklara da-
yandirir. Uzakliklarin karsilagtirilmasi ile karar alternatiflerinin siralanmasi saglanir (Aygin, 2019:238).

TOPSIS yontemi basit, anlagilmasi kolay, verimli hesaplama ve alternatif kararlarin goreceli performan-
sin1 O0lgme yetenegine sahip oldugundan dolay1 yaygin olarak kullanilmaktadir (Syamsudin ve Rahim,
2017:268).

TOPSIS yonteminin hesaplanmasi asagidaki adimlardan olusmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004:448-
449).
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Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS bir karar matrisi olusturmakla baglar. Karar matrisinin satirlarinda alternatifler ve siitunlarinda
degerlendirme kriterleri olacak sekilde olusturulur. Karar verici tarafindan olusturulan karar matrisi
baglangic matrisi olup agagidaki gibi gosterilir.

all Cl12 Clln
Cl21 6122 a2n
Aij = (1)
_Clml Clm2 Clmn |

Aij karar matrisinde M alternatif sayisini, I ise degerlendirme kriter sayisini gostermektedir.

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize karar matrisi, Esitlik (1)’de gosterilen A karar matrisinin normalize edilmesi ile elde edilir.
Normalizasyon islemi farki sekillerde gerceklestirilebilir. TOPSIS yonteminin bu agamasinda siklikla
vektor normalizasyonundan yararlanilarak, normalizasyon islemi gerceklestirilir. A karar matrisinde yer
alan her bir & degerinin kareleri aliarak bu degerlerin toplamindan olusan siitun toplamlari elde edilir.
Her bir % degeri yer aldig siitunun toplaminin karekokiine boliinerek normalizasyon islemi tamamla-
nir. Bu iglem Esitlik (2)’de gosterilmistir (Aycin, 2019:239).

K= i=L..,m j=1..n (2)

Vi degerleri hesaplandiktan sonra olugturulan normalize karar matrisi agagida Egitlik (3)’de gosteril-
migtir.
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h hs Hn
I"21 I"22 r2n
R, = 3)
_rml rm2 rmn |

Adim 3: Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

n

Degerlendirme kriterlerine iligkin agirlik degerleri (W ) toplamlar1 ;WJ - 1olacak sekilde belirlenir.
Bu agirliklar, TOPSIS yonteminin siibjektif yoniinii ortaya koymakla birlikte, uzman goriisii ya da AHP,
ANP, DEMATEL, SWARA vb. yontemler kullanilarak belirlenebilir. Normalize karar matrisinin her bir
elemaninin, ilgili kriter agirliklariyla carpilmasiyla elde edilen agirliklandirilmis normalize karar matrisi

Esitlik (4)’de gosterildigi gibidir (Ayg¢in, 2019:239).

Wll"“ w2r12 wnrln
W1r21 w2r22 wnl’2n
v, = (4)
_wlrml Wzrmz wnrmn ]

Adim 4: Pozitif Ideal (A+) ve Negatif Ideal (A4 Cozum Degerlerinin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis normalize karar matrisinden ( V ) faydalanilarak ideal pozitif ve ideal negatif ¢6ziim
degerleri belirlenir.

Pozitif ideal ¢oziim kiimesi olusturulurken, agirliklandirilmis normalize karar matrisindeki siitun deger-
lerinin en biiyiikleri (ama¢ maksimizasyon yonlii ise) veya en kiigiikleri (ama¢ minimizasyon yonlii ise)
secilir. Pozitif ideal ¢coziim degerleri asagidaki gibi hesaplanir.
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A= {(maxvij ljeJ), (minv, |je J')} = (5)

Negatif ideal ¢oziim kiimesi olusturulurken, agirliklandirilmis normalize karar matrisindeki siitun de-
gerlerinin en kiictikleri (ama¢ maksimizasyon yonlii ise) veya en biiyiikleri (ama¢ minimizasyon yonlii
ise) secilir. Negatif ideal ¢6ziim degerleri asagidaki gibi hesaplanir.

A = {(minvl.j ljeJ), (maxv,|je J')} ={v v, (6)

1 1

Esitlik (5) ve Esitlik (6)’daki formiillerde ./ maksimizasyon, J ise minimizasyon degerini goster-
mektedir.

Adim 5: Pozitif ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakhgim Hesaplanmasi

Her bir karar alternatifi icin pozitif ideal ve negatif ideal ¢dziim setinden sapmalarin bulunabilmesi i¢in
Oklidyen uzaklik yaklagimindan yararlanilir. Koordinat diizleminde x ve y degerleri bilinen iki nokta
arasindaki mesafenin bulunmasinda Esitlik (7)’den yararlanilir (Aycin, 2019:241).

dy = [ (=, (7

Burada;
xik: L gbzlemin k. degisken degeri
xjk: J- gbzlemin k. degisken degeri
. degisken sayisini gostermektedir.

Buradan hareketle her bir karar alternatifi icin pozitif ve negatif ideal uzaklik degerleri asagida verilen
esitlikler yardimiyla hesaplanir.

Pozitif ideal Uzaklik; 7 = [y, —v'y: i= 12 ..,m (3)

=

Negatif Ideal Uzaklik; S = /Zn:(v,-j _vjf)2 i= 12, ...,m ©)
j=1
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Adim 6: Pozitif Ideal Coztime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir alternatifin pozitif ideal ¢dziime gore nispi yakinlig1 asagidaki esitlikten yararlanilarak hesap-
lanir.
="

- i=12

. S 2, ..., m 10
LSS+ (10)

Burada C,-Jr, 0< C,-+ <1 araliginda bir deger alir. Cl.+ =1 se ilgili karar alternatifin pozitif ideal ¢ozii-
me, Cl.+ = () ise ilgili karar alternatifin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligin gosterir.

Son olarak her bir alternatif icin elde edilen i+ degerine gore alternatiflerin biiyiikten kiiclie dogru
siralamasi yapilir.

4.3. Arastirmanin Bulgular ve Analizi

Aragtirmada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunan 18 igletmenin 2012-2014 yillar1 arasindaki fi-
nansal performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan 7 finansal 6lgiit ile analiz yapilmistir. isletme perfor-
manslarina yonelik puanlama TOPSIS yontemi ile elde edilmistir. Elde edilen isletme performanslarina
yonelik puanlar ile isletmelerim kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin basari siralamalari kargi-
lagtirtlmigtir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda alternatifler ve siitunlarinda degerlendirme kriterleri olacak sekilde olustu-
rulmugstur. Calismada 18 alternatif (isletmeler) ve 7 degerlendirme kriteri (finansal oranlar) oldugundan
2012 yilina ait karar matrisi Tablo 1°deki gibi olusturulmustur.
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Tablo 1: 2012 Yihina Ait Karar Matrisi (A)

2012 KRITERLER

Isletmeler NK/0OS NK /AKTIF SDH ADH DVDH NK/NS HBK
AEFES 0,13 0,07 5,17 0,71 1,08 0,1 1,071
ARCLK 0,15 0,06 4,79 1,09 3,17 0,05 0,777
ASELS 0,26 0.1 2,18 0,57 1,37 0,18 0,59
AYGAZ 0,13 0,11 25,28 1,97 2,67 0,05 1,012
CCOLA 0,21 0,1 8,66 1,03 1,63 0,09 1,49
DOAS 0,25 0,12 8,55 249 4,88 0,05 1,163
ENKAI 0,13 0,08 15,76 0,72 1,15 0,11 0,39
HURGZ 0,22 0,09 2791 0,53 0,78 0,17 0,273
OTKAR 0,34 0,08 3,72 1,06 2,95 0,08 0,003
PETUN 0,1 0,07 10,96 1 1,49 0,07 0,784
PNSUT 0,13 0,09 821 1,17 1,88 0,08 1,219
PRKAB 0,11 0,03 797 1,66 13,2 0,02 0,007
PRKME 0,24 0,22 32 0,54 1,35 041 0,007
TOASO 0,23 0,07 15,49 1,08 2,57 0,07 09
VESTL -0,1 -0,03 5,99 1.5 482 -0,02 3,363
IHLAS -0,05 -0,02 1,33 0,27 0,94 -0,08 0,069
TUPRS 0,32 0,09 12,9 2,95 7,12 0,03 5,83
TTRAK 043 0,21 5,17 1,54 10,21 0,14 0,05

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tablo 1’de gosterilen karar matrisinin elemanlar1 esitlik (2) yardimiyla normalize edilerek normalize
karar matrisi olusturulmugtur. Bunun icin karar matrisinde bulunan her bir degerin karesi alinmigtir.
Karesi alinan bu degerler her bir siitun icin ayr1 ayri toplanmis ve toplamlarin karekokii alinmistir.
Daha sonra elde edilen bu degerler ilgili siitunlardaki her bir degere boliinerek normalize karar matrisi
olusturulmustur. Tablo1’de verilen karar matrisi i¢in hesaplanan normalize karar matrisi Tablo 2’de
gosterilmigtir.
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Tablo 2: 2012 Yihina Ait Normalize Karar Matrisi (R)

2012 KRITERLER
NK/OS | NK/AKTIF SDH ADH DVDH NK/NS HBK

AEFES 0,1401 0,1579 0,1011 0,1199 0,0524 0,1775 0,1443
ARCLK 0,1617 0,1353 0,0937 0,1841 0,1538 0,0887 0,1046
ASELS 0,2803 0,2255 0,0426 0,0963 0,0665 0,3195 0,0795
AYGAZ 0,1401 0,2481 04944 0,3327 0,1295 0,0887 0,1362
CCOLA 0,2264 0,2255 0,1694 0,1739 0,0791 0,1597 0,2007
DOAS 0,2695 0,2706 0,1672 0,4205 0,2368 0,0887 0,1567
ENKAI 0,1401 0,1804 0,3082 0,1216 0,0558 0,1952 0,0525
HURGZ 0,2371 0,2030 0,5458 0,0895 0,0378 0,3017 0,0368
OTKAR 0,3665 0,1804 0,0727 0,1790 0,1431 0,1420 0,0004
PETUN 0,1078 0,1579 0,2143 0,1689 0,0723 0,1242 0,1056
PNSUT 0,1401 0,2030 0,1606 0,1976 0,0912 0,1420 0,1642
PRKAB 0,1186 0,0677 0,1559 0,2803 0,6404 0,0355 0,0009
PRKME 0,2587 0.4962 0,0626 0,0912 0,0655 0,7277 0,0010
TOASO 0,2479 0,1579 0,3029 0,1824 0,1247 0,1242 0,1212
VESTL -0,1078 -0,0677 0,1171 0,2533 0,2339 -0,0355 04529
THLAS -0,0539 -0,0451 0,0260 0,0456 0,0456 -0,1420 0,0093
TUPRS 0,3449 0,2030 0,2523 04982 0,3455 0,0532 0,7851
TTRAK 0,4635 04736 0,1011 0,2601 04954 0,2485 0,0068
TOPLAM 34816 34732 3,3879 3,6952 3,0693 2,8400 2,5586

Adim 3: Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda normalize karar matrisinin her bir elemanu ilgili kriter agirliklariyla (Wj) carpilarak agirlik-
landirilmis normalize karar matrisi elde edilmigtir.

Alternatiflerin degerlendirme kriterlerine ait agirliklar hesaplanirken oncelikle Tablo 2°deki kriterlerin

siitun degerleri toplanmis ve daha sonra bu kriterlere ait toplam siitun degerleri de toplanarak toplam

kriter degeri (22,507) elde edilmistir. Son olarak her bir kritere ait siitun toplamui, kriterlerin toplam

degerine oranlanarak agirlik degerleri elde edilmistir. Ornegin “NK/OS” kriterine ait agirlik degeri
W = 0,1547 (3, 4816/ 22, 507) seklinde hesaplanmustir. Diger kriterlere ait agirlik degerleri de ben-
zer sekilde hesaplanarak elde edilmistir. Buna gore 2012 yili degerlendirme kriterlerine ait hesaplanan

agirlik degerleri Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: 2012 Yih Degerlendirme Kriterlerine Ait Agirhik Degerleri

Kriter Agirliklar

W

W,

Wy

Agirlhik Degerleri

0,1547

0,1543

0,1505

0,1642

0,1364

0,1262

0,1137

Tablo 3’de verilen agirlik degerleri ile normalize karar matrisinin elemanlarinin ¢arpimi sonucu elde

edilen agirliklandirtlmig normalize karar matrisi Tablo 4’ verilmistir.

Tablo 4: 2012 Yih Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi (V)

2012 KRITERLER
Isletmeler | NK/OS | NK/AKTIF SDH ADH DVDH NK/NS HBK

AEFES 0,0217 0,0244 0,0152 0,0197 0,0071 0,0224 0,0164
ARCLK 0,0250 0,0209 0,0141 0,0302 0,0210 0,0112 0,0119
ASELS 0,0434 0,0348 0,0064 0,0158 0,0091 0,0403 0,0090
AYGAZ 0,0217 0,0383 0,0744 0,0546 0,0177 0,0112 0,0155
CCOLA 0,0350 0,0348 0,0255 0,0286 0,0108 0,0202 0,0228
DOAS 0,0417 0,0418 0,0252 0,0690 0,0323 0,0112 0,0178
ENKAI 0,0217 0,0278 0,0464 0,0200 0,0076 0,0246 0,0060
HURGZ 0,0367 0,0313 0,0822 0,0147 0,0052 0,0381 0,0042
OTKAR 0,0567 0,0278 0,0110 0,0294 0,0195 0,0179 0,0000
PETUN 0,0167 0,0244 0,0323 0,0277 0,0099 0,0157 0,0120
PNSUT 0,0217 0,0313 0,0242 0,0324 0,0124 0,0179 0,0187
PRKAB 0,0183 0,0104 0,0235 0,0460 0,0873 0,0045 0,0001
PRKME 0,0400 0,0766 0,0094 0,0150 0,0089 0,0918 0,0001
TOASO 0,0384 0,0244 0,0456 0,0299 0,0170 0,0157 0,0138
VESTL -0,0167 -0,0104 0,0176 0,0416 0,0319 -0,0045 0,0515
IHLAS -0,0083 -0,0070 0,0039 0,0075 0,0062 -0,0179 0,0011
TUPRS 0,0534 0,0313 0,0380 0,0818 0,0471 0,0067 0,0893
TTRAK 0,0717 0,0731 0,0152 0,0427 0,0676 0,0314 0,0008
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Adim 4: Pozitif Ideal (4") ve Negatif Ideal (4" ) Coziim Degerlerinin Belirlenmesi

Bu adimda, Tablo 4’te gosterilen agirliklandirilmis normalize karar matrisinden faydalanarak pozitif
ideal (4") ve negatif ideal (4") ¢oziim degerleri belirlenmistir. Buna gore pozitif ideal ¢6ziim igin V
matrisinin siitunlarindaki en biiylik degerler negatif ideal ¢6ziim i¢in V matrisinin siitunlarindaki en
kiiciik degerler secilmis ve ¢oziim kiimeleri de asagidaki gibi olusturulmustur.

A" ={0,0717;0,0766;0,0822;0,0818;0,0873;0,0918;0,0893}

A" ={-0,0167;-0,0104;0,0039;0,0075;0,0052;-0,0179;0,0000}

Adim 5: Pozitif ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakhgin Hesaplanmasi

Alternatiflerin pozitif ideal ve negatif ideal noktalara olan uzakliklar esitlik (8) ve esitlik (9)’daki for-
miiller yardimiyla hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmisgtir.

Tablo 5: Pozitif Ideal Coziime Olan Uzakhik Degerleri

Isletmeler | NK/OS AT(I,}I/F SDH ADH | DVDH | NKNS | HBK |Toplam |Karekok | §°
AEFES 000250 | 000273 | 000448 | 000386 | 000643 | 000482 | 000531 | 003013 | 0,17357 | 0,17357

ARCLK 0,00218 | 0,00310 | 0,00463 | 0,00266 | 000440 | 000650 | 000598 | 002946 | 0,17165 | 0,17165

ASELS 0,00080 | 0,00174 | 0,00574 | 0,00436 | 000613 | 000265 | 000644 | 002786 | 0,16691 | 0,16691

AYGAZ 0,00250 | 0,00147 | 0,00006 | 0,00074 | 0,00485| 000650 | 000544 | 002156 | 0,14685| 0,14685

CCOLA 0,00135| 000174 | 0,00321 | 0,00283 | 0,00586 | 000514 | 000441 | 002455 | 0,15668 | 0,15668

DOAS 0,00090 | 0,00121 | 0,00325 | 0,00016 | 0,00303 | 000650 | 000510 | 002016 | 0,14199 | 0,14199

ENKAI 0,00250 | 0,00237 | 0,00128 | 0,00382 | 0,00636 | 000452 | 000694 | 002779 | 0,16670 | 0,16670

HURGZ 0,00123 | 0,00205 | 0,00000 | 0,00450 | 000675 | 000289 | 000724 | 002466 | 0,15703 | 0,15703

OTKAR 0,00023 | 0,00237 | 0,00507 | 0,00275 | 0,00460 | 0,00546 | 000796 | 0,02844 | 0,16864 | 0,16864

PETUN 0,00303 | 0,00273 | 0,00249 | 0,00292 | 0,00600 | 0,00580 | 0,00597 | 0,02894 | 0,17011 | 0,17011
PNSUT 0,00250 | 0,00205 | 0,00336 | 0,00244 | 0,00561 | 000546 | 000498 | 002641 | 0,16250 | 0,16250
PRKAB 0,00285 | 0,00437 | 0,00345 | 0,00128 | 0,00000 | 000763 | 000795 | 002752 | 0,16590 | 0,16590

PRKME 0,00100 | 0,00000 | 0,00529 | 0,00447 | 0,00615 | 0,00000 | 000795 | 002486 | 0,15766 | 0,15766

TOASO 0,00111 | 0,00273 | 0,00134 | 0,00269 | 0,00495 | 0,00580 | 0,00570 | 0,02431 | 0,15591 | 0,15591
VESTL 0,00781 | 0,00757 | 0,00416 | 0,00162 | 0,00307 | 000928 | 000143 | 0,03494 | 0,18692 | 0,18692
IHLAS 0,00641 | 0,00698 | 000612 | 0,00552 | 0,00658 | 001205 | 000778 | 005143 | 022679 | 0,22679
TUPRS 0,00034 | 0,00205 | 0,00195 | 0,00000 | 0,00162| 000724 | 0,00000 | 001320 | 0,11489 | 0,11489
TTRAK 0,00000 | 0,00001 | 0,00448 | 0,00153 | 0,00039 | 000366 | 000783 | 001790 | 0,13379 | 0,13379
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Tablo 5’te degerlendirme kriterlerine iligkin pozitif ideal ¢oziim (A+) degerleri kullanilarak karar nok-
talarmin pozitif ideal uzakliklar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamada agirliklandirilmis normalize karar
matrisinin siitun degerlerinden pozitif ideal (A+) coziim degerleri cikarilarak kareleri alinir ve daha
sonra satir degerleri toplaminin karekokii alinarak pozitif ideal uzaklik (Sf) degerleri elde edilir.

Tablo 6: Negatif Ideal Cozime Olan Uzakhik Degerleri

NK/

Isletmeler | NK/OS AKTIF

SDH ADH | DVDH | NK/NS | HBK | Toplam | Karekok | (S,)

AEFES 000147 |0,00121 |0,00013 |0,00015 |0,00000 |0,00163 |0,00027 |0,00486 |0,06968 |0,06968
ARCLK 0,00174 | 0,00098 | 0,00010 |0,00052 | 0,00025 |0,00085 |0,00014 |0,00458 |0,06766 |0,06766
ASELS 0,00360 | 0,00205 | 0,00001 |0,00007 | 0,00002 |0,00339 |0,00008 |0,00921 |0,09599 |0,09599
AYGAZ 0,00147 |0,00237 |0,00497 |0,00222 | 0,00016 | 0,00085 |0,00024 |0,01228 |0,11082 |0,11082
CCOLA 0,00267 | 0,00205 | 0,00047 |0,00044 | 0,00003 |0,00145 |0,00052 |0,00763 |0,08734 |0,08734
DOAS 0,00341 | 0,00273 | 0,00045 |0,00379 |0,00074 | 000085 |0,00032 |0,01227 |0,11078 |0,11078
ENKAI 0,00147 |0,00147 |0,00180 |0,00016 |0,00001 |0,00181 |0,00004 |0,00675 |0,08215 |0,08215
HURGZ 0,00285 |0,00174 |0,00612 |0,00005 |0,00000 |0,00314 |0,00002 |0,01392 |[0,11798 |0,11798
OTKAR 0,00538 | 0,00147 | 0,00005 |0,00048 |0,00021 |0,00128 |0,00000 |0,00887 |0,09417 |0,09417
PETUN 0,00111 | 0,00121 | 0,00080 | 0,00041 | 0,00002 |0,00113 |0,00014 |0,00483 | 006950 |0,06950
PNSUT 0,00147 |0,00174 | 0,00041 |0,00062 |0,00005 |0,00128 |0,00035 |0,00593 |0,07702 |0,07702
PRKAB 0,00123 | 0,00044 | 0,00038 |0,00149 | 0,00675 | 0,00050 |0,00000 |0,01079 |0,10385 |0,10385
PRKME 0,00321 | 0,00757 | 0,00003 |0,00006 |0,00001 |0,01205 |0,00000 |0,02293 |0,15143 |0,15143
TOASO 0,00303 | 0,00121 |0,00174 |0,00050 |0,00014 |0,00113 |0,00019 |0,00794 |0,08910 |0,08910
VESTL 0,00000 | 0,00000 |0,00019 |0,00116 |0,00071 |0,00018 |0,00265 |0,00489 |0,06995 |0,06995
IHLAS 0,00007 | 0,00001 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00008 |0,00915 |0,00915
TUPRS 0,00490 |0,00174 |0,00116 |0,00552 |0,00176 |0,00061 |000796 |0,02366 |0,15381 |0,15381
TTRAK 0,00781 | 0,00698 | 0,00013 |0,00124 | 0,00389 |0,00243 | 0,00000 |0,02248 |0,14993 | 0,14993

Tablo 6’da degerlendirme kriterlerine iliskin negatif ideal ¢oziim (4°) degerleri kullanilarak karar
noktalarinin negatif ideal uzakliklar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamada agirliklandirilmis normalize karar
matrisinin siitun degerlerinden negatif ideal (A4°) ¢6ziim degerleri ¢ikarilarak kareleri alinir ve daha
sonra satir degerleri toplaminin karekokii alinarak negatif ideal uzaklik (S ,-_) degerleri elde edilir.

Adim 6: Pozitif Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir alternatifin pozitif ideal ¢oziime goreli yakinlig (Ci+)e§itlik (10)’daki formiil yardimiyla he-
saplanmis ve elde edilen sonuclar Tablo 7°de gosterilmisgtir.

93




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2021 (62) : 79-102

Tablo 7: 2012 Yihi Pozitif Ideal Coziime Gore Alternatiflerin Goreli Yakinhik Degerleri (C;)

Isletmeler S: S, C;

AEFES 0,17357 0,06968 0,28646
ARCLK 0,17165 0,06766 0,28273
ASELS 0,16691 0,09599 0,36512
AYGAZ 0,14685 0,11082 0,43008
CCOLA 0,15668 0,08734 0,35793
DOAS 0,14199 0,11078 043827
ENKAI 0,16670 0,08215 0,33013
HURGZ 0,15703 0,11798 0.,42900
OTKAR 0,16864 0,09417 0,35833
PETUN 0,17011 0,06950 0,29006
PNSUT 0,16250 0,07702 0,32156
PRKAB 0,16590 0,10385 0,38499
PRKME 0,15766 0,15143 0,48993
TOASO 0,15591 0,08910 0,36367
VESTL 0,18692 0,06995 0,27231
IHLAS 0,22679 0,00915 0,03879
TUPRS 0,11489 0,15381 0,57242
TTRAK 0,13379 0,14993 0,52843

Tablo 7°de alternatiflere (isletmelere) ait goreli yakinlik degerleri (C,-+) verilmigtir. Buna gore en yiik-
sek "C," "degerine sahip olan alternatif, en iyi alternatif olacak sekilde siralama yapilmistir. Bu bag-
lamda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunan 18 isletmenin 2012-2014 yillarina ait
TOPSIS yéntemine gore hesaplanan "C," " degerleri ve bu degerlere gore performans siralamalari Tablo
8’de gosterilmisgtir.
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Tablo 8: 2012-2014 Yillarina Ait Isletmelerin "C,-+ " Degerleri ve Siralamalari

Isletmeler | 2012 Yih C, Degeri | Sira| 2013 Yih C," Degeri | Sra | 2014 Yih C,” Degeri | Sira
AEFES 028646 15 054129 3 030169 16
ARCLK 028273 16 038731 14 042336 12
ASELS 036512 8 037767 15 042892 11
AYGAZ 043008 5 046868 6 053016 3
CCOLA 035793 11 042967 11 041508 13
DOAS 043827 4 0.52589 4 0.55598 2
ENKAI 033013 12 041582 13 044452 9
HURGZ 042900 6 0.32208 16 025747 17
OTKAR 035833 10 044921 8 043619 10
PETUN 0.29006 14 042011 12 046826 8
PNSUT 032156 13 043326 10 049609 7
PRKAB 0.38499 7 0.50066 5 0.52296 4
PRKME 048993 3 043623 9 036853 15
TOASO 036367 9 045751 7 0.50509 6
VESTL 027231 17 024773 17 037892 14
IHLAS 003879 18 001633 18 024051 18
TUPRS 0.57242 1 055111 2 0.60149 1
TTRAK 0.52843 2 0.55359 1 052102 5

Tablo 8’e gore " Ci+ " degerleri incelendiginde, TUPRS 1n 2012 ve 2014 yillarinda ilk sirada yer aldig1,
2013 yilinda ise ikinci sirada yer aldigi goriilmektedir. TTRAK’1n 2013 yilinda ilk siraya yiikseldigi,
2012 yilinda ikinci, 2014 yilinda ise besinci sirada yer aldig: tespit edilmigtir. Analiz kapsaminda IH-
LAS’1n biitiin donemlerde son sirada yer aldig1 ve diger isletmelerin ise yillar itibariyle elde ettikleri
performans siralamalarinin genel olarak degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir.
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Tablo 9: 2012-2014 Yillar1 Arasinda Isletmelerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarina

Gore Siralamasi

2012 2013 2014

Isletmeler KYDN Sira KYDN Sira KYDN Sira

AEFES 89,39 7 93,3 2 90,71 3
ARCLK 91,07 2 92,8 3 89,94 7
ASELS 87,73 14 90,71 14 88,34 13
AYGAZ 89,57 6 92,71 4 90,11 6
CCOLA 88,81 9 92,01 5 91,03 1
DOAS 82,15 17 90,05 15 89,93 8
ENKAI 91,59 1 91,97 6 90,68 4
HURGZ 90,9 4 90,9 13 90,83 2
OTKAR 86,8 15 91,03 11 87,95 14
PETUN 87,73 13 91,59 7 89,67 10
PNSUT 88,67 10 91.49 8 82,11 18
PRKAB 84,39 16 86,55 17 86,85 16
PRKME 88,24 12 89.8 16 87,35 15
TOASO 90,25 5 91,39 9 89,14 11
VESTL 88,32 11 90,94 12 90,24 5
IHLAS 76,75 18 80,49 18 8445 17
TUPRS 91 3 9343 1 88,67 12
TTRAK 89,02 8 91,04 10 89,87 9

Tablo 9’da ¢aligmada yer alan igletmelerin kurumsal derecelendirme notlarina gore 2012-2014 yillarin-

daki siralama goriilmektedir. Goriildiigii gibi her yilki siralama degismektedir.
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Tablo 10: Isletmelerin Yillara Gore TOPSIS Performans ve KYDN Skorlar1 Siralamasi

TOPSIS PERFORMANS KYDN
Siralama 2012 2013 2014 2012 2013 2014

1 TUPRS TTRAK TUPRS ENKAI TUPRS CCOLA
2 TTRAK TUPRS DOAS ARCLK AEFES HURGZ
3 PRKME AEFES AYGAZ TUPRS ARCLK AEFES
4 DOAS DOAS PRKAB HURGZ AYGAZ ENKAI
5 AYGAZ PRKAB TTRAK TOASO CCOLA VESTL
6 HURGZ AYGAZ TOASO AYGAZ ENKAI AYGAZ
7 PRKAB TOASO PNSUT AEFES PETUN ARCLK
8 ASELS OTKAR PETUN TTRAK PNSUT DOAS

9 TOASO PRKME ENKAI CCOLA TOASO TTRAK
10 OTKAR PNSUT OTKAR PNSUT TTRAK PETUN
11 CCOLA CCOLA ASELS VESTL OTKAR TOASO
12 ENKAI PETUN ARCLK PRKME VESTL TUPRS
13 PNSUT ENKAI CCOLA ASELS HURGZ ASELS
14 PETUN ARCLK VESTL PETUN ASELS OTKAR
15 AEFES ASELS PRKME OTKAR DOAS PRKME
16 ARCLK HURGZ AEFES PRKAB PRKME PRKAB
17 VESTL VESTL HURGZ DOAS PRKAB IHLAS
18 IHLAS IHLAS IHLAS IHLAS IHLAS PNSUT

Tablo 10°da isletmelerin TOPSIS e gore performans ve KYDN’e gore en yiiksekten en kiigiige dogru

yillara gore siralamasi goriilmektedir.
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Tablo 11: TOPSIS ile KYDN Siralama Skorlarmin Karsilastirilmasi

2012 YILI 2013 YILI 2014 YILI
v wn & v &
Isletmeler z L'E E ;: —;‘ C:n" LE E % é c:,") T% é % —;
S & @ = | E& @ = | E& @ = =

AEFES 15 8 3 2 1 16 3 13
ARCLK 16 14 14 3 11 12 7 5
ASELS 8 14 6 15 14 1 11 13 2
AYGAZ 5 6 1 6 4 2 3 6 3
CCOLA 11 2 11 5 6 13 1 12
DOAS 4 17 13 4 15 11 8

ENKAI 12 1 11 13 6 7 4

HURGZ 6 4 2 16 13 3 17 2 15
OTKAR 10 15 5 8 11 3 10 14

PETUN 14 13 1 12 7 5 10 2
PNSUT 13 10 3 10 2 18 11
PRKAB 7 16 9 5 17 12 4 16 12
PRKME 3 12 9 16 7 15 15

TOASO 9 5 4 9 2 6 11

VESTL 17 11 6 17 12 5 14 5

IHLAS 18 18 0 18 18 0 18 17

TUPRS 2 2 1 1 1 12 11
TTRAK 2 8 6 1 10 9 5 9 4
Toplam 102 88 120

Tablo 11°de TOPSIS ile KYDN Skorlar1 topluca verilmistir. KYDN ve TOPSIS siralama skorlarinim
farklarinin mutlak degerleri alinarak toplam degerlerine bakilmistir. Boylece iki degerin birbirine en ya-
kin ve en uzak yillar belirlenmeye calisilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin (KYDN)
siralamalari ile TOPSIS puanlarmin siralamalari arasinda oldukca farkliliklar gézlemlenmistir. Yillar
itibariyle 2014 yil1 siralama skorlar1 arasinda en ¢ok farkin gozlemlendigi yil olurken, 2013 yili da sira-
lama skorlar1 arasinda en az farkin goriildiigii y1l olmustur.

2014 yilinda sadece PRKME’nin hem KYDN hem TOPSIS siralama skorlarinin birbiriyle esit oldugu
gozlemlenmistir. 2012 ve 2013 yillarinda ITHLAS’1n hem KYDN hem TOPSIS siralama skorlarinin
birbiriyle esit oldugu gézlemlenmistir. HURGAZ 2014 yilinda TOPSIS performans siralamasinda 17.
olurken KYDN siralamasinda 2. olmustur. HURGAZ almis oldugu skorlar arasinda farki en yiiksek
isletme olmustur.
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KYDN iist siralarda olup da TOPSIS performans siralamasinda alt siralarda olan isletmeler; 2012 yilin-
da ARCELIK, ENKAI siralanirken 2013 yilinda ARCELIK, 2014 yilinda ise AEFES, CCOLA, HUR-
GAZ olarak siralanmugtir.

TOPSIS Performans siralamasi ilk siralarda olup da KYDN alt siralarda olan isletmeler; 2012 yilinda
DOAS, 2013 yilinda DOAS, PRKAB, 2014 yilinda ise PNSUT, PRKAB, TUPRS tespit edilmistir.

Sirketler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AEFES
ARCLK
ASELS
AYGAZ
CCOLA
DOAS
ENKAI
HURGZ
OTKAR
PETUN
PNSUT
PRKAB
PRKME
TOASO
VESTL
THLAS
TUPRS
TIRAK

Sekil 1: Isletmelerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Aldiklar: Yillar

Calismada analizi yapilan isletmelerin hangi yillar itibariyle kurumsal yonetim derecelendirme notunu
aldiklar1 Sekil 1’de gosterilmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Muhasebe sisteminde ve finansta yaganan sikintilar igletmelerin ortaklarina ve yoneticilerine olan giive-
nin zedelenmesine sebep olmustur. Bunun neticesi olarak da mali tablolarin gercegi ne kadar gosterdigi
sorgulanmaya baslanmistir. Bu gelismeler dogrultusunda yasal diizenlemeler ve muhasebe standartla-
rinin hazirlanmasi bir zorunluluk olmustur. Boylece isletme hakkinda gercege daha yakin bilgilerin
hazirlanip sunuldugu mali tablolarin olusturulmasi i¢in gerekli alt yapilar hazirlanmustir.

Bu yasalar ve standartlar olusturulmakla birlikte isletmelerin performanslarinin siirdiiriilebilir olup ol-
madiginin tespiti amactyla bagimsiz kuruluslar aracilifiyla kurumsal yapilarinin da incelenme ve de-
gerlendirilme ihtiyaci hésil olmugtur. Bu cercevede isletmelerin kurumsal yonetim anlayiglarinin ve
uygulamalarmin derecelendirilmesi ve dolayisiyla diger isletmelerle mukayese edilebilmesi icin ulusla-
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rarasi standartlar olusturulmugtur. Kurumsal yonetimin seffaflik, adil olmak, hesap verilebilirlik ve so-
rumluluk olmak {izere 4 temel ilkesi vardir. Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglar: tarafindan igletmelerin kurumsal yonetim standartlarina uyum gosterme diizeylerine gore 1
ile 10 arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notlari verilmektedir.

Calismada 2012-2014 yillar1 arasinda XKURY’de yer alan 18 isletmenin Kurumsal Yonetim Derece-
lendirme Notlarina gore siralama yapilmistir. Ayrica NK/OS, NK/AKTIF, SDH, ADH, DVDH, NK/NS,
HBK finansal oranlar1 kullanilarak TOPSIS y6ntemi ile belirlenen finansal performanslari siralanmistir.
KYDN ve TOPSIS performans siralama skorlar1 birbiriyle karsilastirilarak yorumlanmugtir. Performans
siralamasinda iist siralarda olan igletmelerin KYDN siralamasinda alt siralarda yer aldigi goriilmiigtiir.
Benzer sekilde KYDN siralamasinda iist siralarda olan isletmelerin de performans siralamasinda alt si-
ralarda yer aldig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla isletmelerin siralamalarinda farkliliklar gdzlemlenmistir.

Sonug olarak Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu ile TOPSIS’e gore belirlenen finansal perfor-
mans siralamasinin caligilan yillar icerisinde genelde ortiismedigi tespit edilmigtir. Fakat bu durum ku-
rumsal yonetim anlayisina sahip isletmelerin diger isletmelere nazaran performanslarinin diisiik oldugu
anlamma gelmemektedir. Kurumsal yonetim anlayis: isletmelerdeki performansin anlik degil siirdiire-
bilir oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin sonuclari degerlen-
dirilirken kargilagtirmalarin sadece kurumsal derecelendirme notu alan igletmelerle ve caligilan yillarla
sinirli oldugu gozden kagirilmamalidir.
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