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oz

Bu calismada BIST (Borsa istanbul) Kurum-
sal Yonetim Endeksinde bulunan ve finans sek-
tori disinda kalan 18 sirketin finansal perfor-
mans siralamasi, TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yon-
temi ile elde edilmistir. TOPSIS y6ntemi, sirket-
lere ait 6 adet finansal orana dayali olarak kul-
lanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar
segilirken finansal performans 6lgme yontemle-
rinden biri olan DuPont analizi ve bu analizde yer
alan oranlar dikkate alinmistir. Ayni zamanda li-
teratirdeki benzer ¢calismalarda kullanilan oran-
lar da g6z 6nunde bulundurulmustur. Bdylece
2013-2015 yillarint kapsayan dénem igin per-
formans siralamalari elde edilmistir. Elde edilen
finansal performans siralamalari isletmelerin
kurumsal yonetim puanlari ile karsilastiriimistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Fi-
nansal Performans, TOPSIS.

ABSTRACT

Inthis study, ranking of financial performance
of 18 companies that are present in BIST
(Istanbul Stock Exchange) and out of financial
sector is obtained by TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
method. TOPSIS method is used on the basis
of 6 financial ratios of the companies. While
selecting financial ratios used in the survey,
Dupont analysis, one of the methods to evaluate
performance , and the ratios registered in this
analysis is considered. Also, the ratios used in
similar surveys are taken into account. Thus,
performance
period covering the years 2013-2015. Obtained
performance

rankings are obtained for the

rankings are compared with
institution management scores of companies.
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1- GIRIS

Sirketlerin performansini degerlendiren, sirket ve paydaslari arasindaki iliskileri bir biitiin olarak
dikkate alan ve kontrol eden bir yaklasim olan kurumsal yonetim kavrami, kiresel diizeyde yasanan
finansal krizlerlebirlikte son yillarin 6ncelikli konularindan biri olmustur.

Kurumsal yénetim, sirketlerin yénetsel ve finansal alanlari arasindaki farklilasmanin ortaya ¢i-
kardigi, sirket performansini olumsuz etkileyen sorunlarin ¢oziimiine katki saglayan bir mekanizma-
dir.1Sirketler icin guglu bir kurumsal ydnetim, daha iyi organizasyon, daha iyi finansal yénetim, daha
fazla geri bildirim ve sonug olarak daha yuksek piyasa degeri demektir.

Bu calismada, BIST Kurumsal Yoénetim Endeksinde yer alan finans sektérii disindaki sirketlerin
kurumsal yénetim puanlari ile finansal performanslarinin karsilastiriimasi ve kurumsal yénetim pu-
anlari ile finansal performanslari arasinda uyum olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir.

Performans dlgiimi, bir kurumun 6nceden belirlenen amaglara ve hedeflere gére ortaya ¢ikan
Urainleri, hizmetleri ve/veya sonuglari birlikte degerlendiriimesine yonelik analitik bir stregtir. Bu
sireg, bir kurumun kullandigi kaynaklari, Grettigi Grinleri ve hizmetleri, elde ettigi sonugclarn takip
etmesi i¢in duzenli ve sistematik bicimde veri toplamasi, bunlari analiz etmesi ve raporlamasi olarak
tanimlanabilir.2

Performans odl¢iim yéntemleri, performans gelistirmeye yonelik amaclara ulasmak icin 6nceden
belirlenen performans belirleyicilerine veya gostergelere gore, isletmenin/sektdrin kendi iginde ger-
ceklestirdigi sonuclari 6lgmek icin kullanilan yontemlerdir.3

Sirketlerde finansal performans olcimuinde veri olarak degerlendiriimesi gereken birgcok faktor
bulunmaktadir. Bu durumdafinansal performansin c¢esitli boyutlarini dikkate alan ¢ok sayida hesap-
lama yontemi gelistirilmistir. 1980’li yillardan itibaren Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin
ortaya ¢ikmasi, bu yontemlerin kullanildigi finansal performans 6l¢cim c¢alismalarinin yayginlasma-
sina neden olmustur. Bu alandaki ¢alismalarda ulasiimak istenen ana hedef; daha hizli, daha yalin ve
uygulamadaki uzman gorislerine daha yakin siralamayi verebilecek yeni finansal performans 6l¢ciim
modellerinin ortaya konma c¢abasidir. Bdylece finansal performans degerlendirme calismalarinda
uzman gorislerine olan ihtiyaci en az duzeye indirerek, daha objektif modellerin ortaya konmasina
yonelik uygulamalar gergeklestirimeye baslanmistir.

Bu calismada da ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden TOPSIS yéntemi kullanilarak sirket-
ler finansal performanslarina goére siralanmistir. Calismada TOPSIS ydntemi ile elde edilen finansal
performans siralamalari sirketlerin kurumsal yonetim puanlari ile karsilastirilmis ve bu anlamda bir
iliski olup olmadigi ortaya konulmaya cahlsiimistir.

2- KURUMSAL YONETIM ve FINANSAL PERFORMANS iLiSKiSi: LITERATUR TARAMASI
Bu ¢alismanin amaci; TOPSIS ydntemi ile kurumsal ydnetim endeksinde yer alan sirketlerin finansal
performansini siralamak ve derecelendirme kuruluslar tarafindan kendilerine verilen kurumsal yéne-

' Richard G. Sloan, “Financial Accounting And Corporate Governance: A Discussion”, Journal of Accounting and Economics,
Vol. 32, 2001, s. 2.

2iclal Attila ve Yasar Kabatas, ‘“Tirkiye’de Bilisim Sektoriinde Faaliyet Gosteren isletmelerin Finansal Performanslarinin De-
gerlendirilmesi: Veri Zarflama Analizi Uygulamasi”, Vergi Sorunlari Dergisi,Sayi: 327, Aralik-2015, ss. 166-175, s. 169.

3iclal Attila ve Yasar Kabatas, a.g.e., s. 169.
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tim notlar siralamasi ile karsilastirmaktir. Bu amaca uygun olarakliteratiir taramasinda kurumsal yo-
netim ve sirketlerin finansal performansini TOPSIS yontemi ile degerlendiren ¢calismalar esas alinmistir.
Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ilk olarak Hwang Yoon tarafin-
dan 1981 yilinda gelistirilmistir. Yontem 1992 yilinda Chen ve Hwang tarafindan ilk defa uygulanmistir.
Hem ulusal hemde uluslararasi literatirde TOPSIS ydntemi kullanilarak birgok ¢alisma yapilmistir.4
Deng, Yeh ve Willis (2000) ¢alismalarinda, finansal oranlari kullanarak sirketlerin mali durumlarini
ortaya koyabilmek amaciyla TOPSIS yonteminin basit ve etkili bir yéntem oldugunu ortaya koymuslardir.5
Feng ve Wang (2000), Tayvan'da faaliyet gdsteren bes havayolu isletmesinin performansini TOP-
SISydntemi ile incelemislerdir. Tayvan havayolu isletmelerinin ulastirma ve finansal gdstergeleri ola-
rak toplam 22 degiskenin kullanildigi ¢calisma sonucunda havayolu isletmelerinin performanslarinin
belirlenmesinde finansal gostergelerin daha etkili oldugu sonucuna varilmistir.6 Chang vd. (2003),
havaalanlariperformanslarinin élgimuyle ilgili kriterlerin seciminde, gri istatistik yéntemini kullan-
mislardir. Calismada Bulanik Analitik Hiyerarsi Suireci (Fuzzy Analytic Hierarchy Process-FAHP) yon-
temi kriter agirliklarinin belirlenmesinde ve TOPSIS ydontemi de havaalani performanslarinin sirala-
masinda kullaniimistir.7
Yurdakul ve i¢ (2003) galismalarinda, Tirkiye'de otomotiv sanayinde faaliyet gésteren ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormekte olan bes buyik 6lgekli otomotiv firmasinin bilangolari
kullanilarak hesaplanan finansal oranlari kullanan, firmalarinderecelendiriimesine ydnelik bir 6rnek
calisma yapmislardir. Heryil igin elde edilen performans puanlari firmalarin o yillara ait hisse senetleri
degerleri ile karsilastinimistir. Calismada 5 firma icin hesaplanan finansal oranlar 1998-2001 yillari i¢in
ayri ayri olmak Uzere firmalarin derecelendiriimelerinde ve oranlarin firmalarda gdsterdikleri degerler
dogrultusunda firmalarin performanslarinin belirlenmesinde TOPSIS yontemi kullaniimistir. Analiz so-
nucunda 1998, 1999 ve 2000 yillarinda TOPSIS yontemine goére siralama ile hisse senetleri fiyatlarina
gore siralama sonugclarinin birbiriyle tutarh oldugu tespit edilirken, 2001 yilinda ise finansal kriz ve
borsada meydana gelen dalgalanmalardan dolay! iki siralama arasinda farkhlik tespit edilmistir.8
Shih vd. (2007), calismalarinda yerel bir kimya sirketinin insan kaynaklarinda personel se¢imi igin
TOPSIS yéntemini kullanmiglar ve karar vermede TOPSIS yénteminin glclu bir ydéntem oldugunu or-
taya koymuslardir.9Wang (2008), Tayvan'daki ug¢ yerel havayolu isletmelerinin finansal performansini
fuzzy TOPSIS yontemi ile belirlemistir.D

4ilhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Murat Ozyamanoglu, “Finansal Performans ile Kurumsal Yénetim Notlari Arasindaki iliski:
BIST Uzerine Bir Uygulama”, Akademik Arastirmalar ve Galismalar Dergisi,YIl: 5, Sayi: 9, Kasim-2013, ss. 100-117, s. 102.
5ilhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Murat Ozyamanoglu, a.g.e., s. 102.

6 Cheng Min Feng ve Rong Tsu Wang, “Performance Evaluation for Airlines Including the Consideration of Financial Ratios”,
Journal of Air Transport Management, 6, 2000, ss. 133-142.

7Yu Hern Chang ve Cheng Professor Lecturer, “Performance Evaluation of International Airports in the Region of East Asia”,
Proceedings of Eastern Asia Society for Transportation Studies, 4, 2003, ss. 213-230.

8Mustafa Yurdakul ve Yusuf Tansel ig, “Tiirk Otomotiv Firmalarinin Performans Olgiimii ve Analizine Yonelik TOPSIS Yéntemini
Kullanan Bir Ornek Galisma”, Gazi Universitesi Miihendislik ve Mimarlik Fakultesi Dergisi,Cilt: 18, No. 1, 2003, ss. 1-18.

9 Hsu Shih Shih, Huan Jyh Shyur ve E. Stanley Lee, “An Extension of TOPSIS for Group Decision Making”, Mathematical and
Computer Modelling, 45(7-8), 2007, ss. 801-813.

D YuJieWang, “Applying FMCDM to Evaluate Financial Performance of Domestic Airlines in Taiwan”, Expert Systems With
Applications: An International Journal, 34(3), 2008, ss. 1837-1845.



Eleren ve Karagil (2008), Turkiye ekonomisinin performansinin degerlendiriimesine ydnelik ca-
lismalarinda, 1986-2006 donemi igcinde 7 temel ekonomik géstergeden hareketle TOPSIS ydntemi ile
her yila ait tek bir performans puani belirlemeye calismislardir. Calisma sonucunda 1986 yilinin en iyi,
1999 yilinin ise en kéti ekonomik performansin géruldiga yillar olarak tespit etmislerdir. 1L

Bilbiil ve Kése (2009) calismalarinda; IMKB'de faaliyet gésteren 19 isletmenin finansal perfor-
mansini sekiz mali oran kullanarak CAKV yontemlerinden TOPSIS ve Electre yontemlerini uygulamis
ve her iki ydbntemin de benzer sonuglar verdigini tespit etmislerdir. Bu finansal oranlar ise; Cari Oran,
Likidite Orani, Nakit Oran, Toplam Borclar / Toplam Aktifler, Net Satislar / Toplam Aktifler, Net Kar/
Net Satislar, Net Kar/ Oz kaynaklar, Net Kar/ Toplam Aktiflerdir.

Eleren, Ogel ve Yildiz (2009) calismalari; Tekstil sektdriinde faaliyet gésteren, IMKB'ye kayith bir
dokuma imalat isletmesi Uzerinde gerceklestiriimis ve isletmenin 11 yillik finansal performans en-
deksi olusturulmustur. Kullanilan finansal oranlarla isletmenin performans puanlar incelendiginde
2000-2003 yillari arasinda olan dért yilin sikintili oldugu ve 2001 krizinin etkilerinin dikkat ¢ektigi
gorulmustar.

Demireli (2010), Turkiye'de faaliyet gdsteren kamu sermayeli bankalarin performanslarini TOPSIS
yontemiyle belirlenmeye ¢alismistir. 2001-2007 donemini kapsayan ¢alisma sonucunda yurt ¢apinda
yaygin olarak faaliyet gésteren kamu sermayeli bankalarin yerel ve global finansal krizlerden etki-
lendigi, performans puanlarinin yurtdisiverilere dayali olarak surekli olarak dalgalanmalar gdsterdigi,
bankacilik sektdriinde gbze ¢arpan bir iyilesmenin kaydedilemedidi saptanmistir.22

Hosseini, Ezazi, Heshmati ve Moghadan (2013), Tahran Borsasinda 2009-2011 yillari arasinda
en iyi performans goésteren isletmelerin finansal oranlarinin AHP-TOPSIS ydntemleriyle elde edilen
skorlari karsilastirmak Uzere bir galisma yapmislardir. Calismalarinda, finansal oranlarn (Likidite, Fa-
aliyet, Finansal Yapi ve Karlilik Oranlari) TOPSIS ve AHP yénteminde veri olarak kullanmislardir. En
iyi 50 icin, TOPSIS ve AHP skorlariyla olusan siralamayla, finansal oranlara gére belirlenen siralama
arasinda korelasyon iligkisi ile calismalarini sonlandirmiglardir. Calisma sonucunda 2009 yilinda agir-
likh olarak negatif yonli bir korelasyon iliskisi gdzlemlenirken, 2010 ve 2011 yillarinda agirlik olarak
pozitif yonlu bir iliski gdzlemlenmesine ragmen iliski diizeyinin higbir sekilde 0,50 korelasyon dege-
rinin Uzerine ¢ikmadigini tespit etmislerdir.13

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), 2009-2011 ddnemine ait finansal performanslari TOPSIS
yontemi ile belirlemistir. Sirketlerin elde edilen basari puanlari ile kurumsal yénetim notlarini karsi-
lastirmislardir. Calismada finansal performans ile kurumsal yénetim notlari arasinda dogru yonlu bir
iliski olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica sirketlerin kurumsal yonetim kalitelerinin finansal perfor-
manslara tam olarak yansimadigini sonucuna varmislardir.

” Ali Eleren ve Mehmet Karagiil, “1986-2006 Tiirkiye Ekonomisinin Performans Degerlendirmesi”, Celal Bayar Universitesi
i.i.B.F. Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 15 (1), 2008, ss. 1-14.

P Erhan Demireli, “TOPSIS Gok Kriterli Karar Verme Sistemi: Turkiye’deki Kamu Bankalari Uzerine Bir Uygulama”, Girisimcilik
ve Kalkinma Dergisi, 5 (1), 2010, ss. 101-112.

13Seyed Hasan Hosseini, Mohammad Esmaeil Ezazi, Mohamad Rasoul Heshmati ve Mohamad Reza Hosseini Moghadam, “Top
Companies Ranking Based on Financial Ratio with AHP-TOPSIS Combined Approach and Indices of Tehran Stock Exchange - A
Comparative Study”, International Journal of Economics and Finance, Vol. 5, No. 3, 2013, ss. 126-133.
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3- KURUMSAL YONETIM

3.1- Kurumsal Yonetim

Diinyada finansal piyasalari duzenleyici kurumlar ve konunun uzmanlari, kurumsal yonetime ilis-
kin farkh tanimlar gelistirdigi icin kurumsal ydonetim kavramini agiklamaya yonelik tek bir tanim yap-
mak oldukg¢a zordur. Bu tanimlara bakildiginda genel olarak, kurumsal ydnetim kavrami sirketlerin
ve kurumlarin yonetim ve faaliyetlerinin kontrol edildigi bir sistemi belirtmek icin kullaniimaktadir.

Hukuki bakimdan konunun 6nde gelen uzmanlarindan biri olan Columbia Universitesi Hukuk
Fakultesi Profesérlerinden Ira Millstein kurumsal yénetimi su sekilde tanimlamistir: “Kurumsal Yo-
netim, bir sirketin hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kay-
naklari ve insan kaynaklarini kendine cekmesini, verimli calismasini ve bu sayede de hissedarlari igin
uzun dénemde ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasini mimkun kilan kanun, yénetmelik
ve ilgili gonilli 6zel sektér uygulamalar bilesimidir’. 4 Ulgen ve Mirze'ye gore ise kurumsal yénetim
kavrami; “isletmenin stratejik yénetimi ile sorumlu (st yénetimin (sézsahipleri), bu gérevlerini ve
sorumluluklarini yerine getirirken, sirket tizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” géren pay
sahipleri, calisanlari, tedarik¢i, musteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkiler butini” olarak
tanimlamaktadir.5

Kurumsal ydnetimin temel amaci; bir sirkette yonetim kurulu, calisanlar, hissedarlar, musteriler,
tedarikgiler, rakipler, kreditorler, toplum, devlet ve diger menfaat sahipleri (paydaslar) arasindaki
cikar catismalarini dnleyerek, paydas amaclari arasinda denge kurulmasini saglamaktir.

Son yillarda hem ulusal hem uluslararasi seviyede kurumsal yénetim ile ilgili cok sayida 6neri,
yasa ve ilke ¢cikmistir. Bu kurallar batiind, kurumsal yénetim uygulamalarini tim firmalarin isleyisi,
ydneticilerinin ve idarecilerinin profesyonel performansi agisindan ¢ok 6nemli hale getirmistir.

Kurumsal yénetimin kiresel dizeyde 6nem kazanmasi ve sirketlerin kurumsal ydnetime gecis
cabalarinin artmasi asagida belirtilen etmenlere baghdir:

¢ Uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi,

¢ Pay sahipliginin artmasi,

« Sermaye piyasalar arasindaki rekabetin artmasi,

« Sirket skandallari,

« Finansal krizler,

« Ozellestirme.

Bir Ulkenin kurumsaly6netim ortamini, tlkenin iginde bulundugu genel sartlar, sermaye piyasasi-
nin gelismislik diizeyi vesirket uygulamalari belirlemektedir. Ulke ile ilgili faktorler arasinda, ekono-
mik durum, finansal ortam, rekabetin yogunlugu, bankacilik sistemi, mulkiyet haklarinin gelismisligi
gibi faktorler yer almaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili faktdrler ise, piyasaya iliskin diizenlemeler
ve piyasanin alt yapisi, piyasa likiditesi, gelismis bir yatirimci toplulugunun varligi ve basta muhase-
be standartlarn olmak Uzere, uluslararasi standartlarin uygulanma diizeyinden olusmaktadir. Sirket
uygulamalarinda dne ¢ikan konular ise, finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi,
pay sahiplerinin esitligi, yénetim kurullarinin uygulamalari ve bagimsizhgi, yénetim kurulu Gyeleri-

HSenol Babuscu, SPK Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanhgi Sinavlarina Hazirlik, SPK Lisanslama Serisi:51, Akademi
Consulting & Training, Ankara, 2007, s. 339.
BHayri Ulgen ve S. Kadri Mirze, isletmelerde Stratejik Yénetim, Literatiir Yayinlari, istanbul, 2004, s. 423.

13
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ne saglanan maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka ac¢iklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi,
menfaat sahiplerinin alinan kararlara katilim dizeyi, sirketin ¢cevreye duyarliligi ve sosyal sorumluluk
dizeyidir.’6

Kurumsal yénetimin sagladigi yararlara bakildiinda anonim ortaklik; pay sahiplerinden, sermaye
piyasasli yatirimcilarindan, ortaklikla ticari minasebete girisen veya girisecek olan kisilerden, isci ve
memurlardan, vergi alacaklisi ve topluma daha iyi bir hayat saglama yikini yiklenmis devletten
olusan ve anonim ortakligin basaril isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizhgindan ve koti idare-
sinden de olumsuz yonde etkilenebilen ve zarar gorebilen biytk bir sosyal toplulugu ilgilendirmekte-
dir. Kurumsal yonetim (Corporate Governance), anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde s6z
konusu toplulugun haklarini gézeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarina dagitma ana un-
suru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tim menfaat sahiplerinin
haklarinin korumasini ve bu gercevede s6z konusu menfaat gruplari arasindaki iliskilerin kurallarinin
duzenlemesini hedefleyen bir anlayistir.T7

OECD'nin kurumsal yonetim ilkeleri, tlkeler agisindan baglayici bir nitelik tasimamakla birlikte,
OECD'ye lye olan veya olmayan hikimetlere, Glkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurumsal
ve duzenleyici ¢erceveyi degerlendirmede ve gelistirmede yardimci olmayl hedeflemektedir. Ayrica
bu ilkeler, borsalar, yatirimcilar, sirketler ve iyi kurumsal ydnetimin gelistiriimesi surecinde roll olan
diger kuruluslara da kilavuzluk edip 6nerilerde bulunmayi amaclamaktadir. Bu ilkeler, hisseleri men-
kul kiymetler borsalarinda islem géren sirketler yaninda, kiigiik ve orta dlcekli aile sirketlerine, kamu
kurumlari ve dernekler gibi sirket niteligi olan veya olmayan tim tizel kuruluslara, iyi bir kurumsal
yOnetim anlayisi olusturabilmeleri icin rehberlik gérevi yapmaktadir.18

Kurumsal yénetimle ilgili olarak OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi ve 2004 yilinda yeniden revize
ettigi kurumsal yonetim ilkeleri; esitlik ilkesi, sorumluluk ilkesi, seffaflik ilkesi ve hesap verebilirlik
ilkesi olmak Uzere dért ana baslik altinda toplanmaktadir.

Bir sirketin kurumsal ydnetim sistemi denildiginde, sirketlerin milkiyet yapilarini,kaynaklarin
kullanimi ile ilgili karar alma ve denetleme mekanizmalarini, sirketlerle ilgilibilgilerin denetimi ve
paylasimini, karin ve sirketin saglayabilecegi diger faydalarin sirketpaydaslari arasindaki dagilimini
belirleyen kurumlarin (yasalar, dizenlemeler, degerlerdavranis normlarn ve diger formel ve formel
olmayan kurumlar) olusturdugu cergeve incelenmektedir.

Kurumsal yonetim sistem uygulamalarindan yola ¢ikilarak kurumsal yonetime iliskin sorunlarin
¢bzimine yonelikgalismalar kurumsal ydnetim mekanizmalari olarak adlandiriimaktadir. Kurum-
sal ybénetim mekanizmalari sirket igi ve sirket disi olarak ikiye ayrilmaktadir.19 Sirket i¢i kurumsal
yonetim mekanizmalari olarak yonetimkurulu yapisi ve sorumluluklari, ortaklik yapisi, yoneticiler
Ucret sistemleri; sirket disikaynaklar olarak ise sirket satin almalari, yénetici piyasasi ve yasal sistem
gosterilebilir.

BSPK, Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig, Seri: IV, No. 54, http://www.spk.gov.tr/
apps/teblig/displayteblig.aspx?id=435, Erisim tarihi: 08 Eylil 2016.

T7Kubra Sehirli, Kurumsal Yonetim, Yeterlik Etudl, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Ankara, 1999, s. 51.
BOECD, Kurumsal Yénetim Dernegi Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgitii, “Kurumsal Yénetim ilkeleri”, Kurumsal Yénetim
Dernegi Yayinlari, Ocak-2005, s. 9.

©Veysel Kula, Kurumsal Yénetim, Papatya Yayincilik, istanbul, 2006, s. 34.


http://www.spk.gov.tr/

MAKALELER

sayl: 206 « kasim 2016

Kurumsal ydnetim kavraminin Turkiye'de sirketlere tanitiimasinda ve bu kavramla ilgili gerekli
diuzenlemelerin yapilmasinda bazi kurumlar 6nemli rol oynamistir. Bu kurumlari asagidaki gibi sira-
lamak mumkandur:

e Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),

 Borsa istanbul (BiST),

e Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD),

« TirkSanayici ve isadamlari Dernegi (TUSIAD) ve diger ekonomik-sosyal kurumlar.

3.2- Kurumsal Yonetim Endeksi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 1999 yilinda hazirlanan raporda “Kurumsal Yénetim ilkeleri” OECD
tarafindan yayinlanan “Kurumsal Yonetim ilkeleri” esas alinarak olusturulmustur. Temmuz 2003 tari-
hinde yayinlanan ve ilk defa Subat 2005 tarihinde revize edilen bu ¢alismada basta halka acik sirketler
olmak Uzere, 6zel sektdr ve kamuda faaliyet gdsteren tim anonim sirketler tarafindan uygulanabile-
cek kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir.2

Bu gelismelerden sonra BIST (o0 zamanki ismiyle IMKB) 2005 yilinda halka agik sirketlerin kurum-
sal ybnetim duzeyinin élgilmesi ve yatirimcinin yatirim kararlarinda etkili olmasi amaciyla kurumsal
yonetim endeksi olusturmustur.

Derecelendirme notlari 1 (en zayif) - 10 (en gigli) arasinda verilmektedir. Derecelendirme 4 ana
baslik altinda yapilmaktadir:

¢ Pay sahiplerinin haklari ve esit isleme tabi olmalarn konusundaki ilkeler (%25 agirlik ile),

¢ Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlari ile ilgili ilkeler (%35 agirlik ile),

* Menfaat sahipleri ile ilgili ilkeler (%15 agirlk ile),

e Yonetim kurulunun fonksiyonu, goérev ve sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile ilgili ilkeler

(%25 agirlik ile).

En giiclii (10) derece notunu elde edebilmek icin sirketin SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne tam
uyum gostermis olmasi gerekmektedir.

Son yillarda BiST'de islem géren sirketlerin halka acik paylari iginde yabanci yatirimcinin payi-
nin yerli yatirimciya kiyasla daha yiksek oldugu ve bu yabanci yatirimcilarin daha ziyade kurumsal
yatirnmcl oldugu géze carpmaktadir. Kurumsal yatirimcilar sirketin performansini takip etme konu-
sunda bireysel yatirrmcidan daha basarilidirlar. Ayrica kurumsal yatirrmcinin 6zel izlemesinin sirket
performansini artirdi§1 da cogu arastirmada gézlenen bir olgudur. Bu bilgiler isiginda, BIST de yabanci
kurumsal yatinmcilari gekmek amaciyla kurumsal ydnetim uygulamalarini tesvik etmeye ¢alismistir.

4- CALISMANIN METODOLOJISI

4.1- Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci, BiST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan finans sektorii disindaki sir-
ketlerin kurumsal yénetim puanlari ile finansal performanslarinin karsilastiriimasi ve kurumsal yo-
netim puanlari ile finansal performanslari arasinda uyum olup olmadiginin arastiriimasidir.

2 Mete Karayel, Tirkiye’de Kurumsal Yénetimin Dund, Bugiinii ve Yarini: iIMKB 100 Sirketlerinde Kurumsal Yénetim Derece-
lendirme Calismasi, Suleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (yayinlanmis doktora tezi), isparta 2011, s. 77.
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Calismanin kapsamini Turkiye'de faaliyet gésteren ve BIST “Kurumsal Yénetim Endeksi” baslgi
altinda islem goren finans sektéri disindaki 18 sirket olusturmaktadir. Calismada 2013-2015 do-
neminde (¢ yillik bilango ve gelir tablolarindan elde edilen finansal veriler kullaniimistir. ilgili finan-
sal tablolar Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'danelde edilmistir. Sirketlerin piyasa degerlerine
BiST'den ulasiimistir. Piyasa degerleri olarak sirketlerin BiST'de islem gérdiigu yilsonu hisse senedi
kapanis fiyatlari esas alinmistir. Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin kurumsal yonetim puanlan
ise Turkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi (TKYD)'nden elde edilmistir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar
T.A.S.nin 2013-2014 yillarina ve izocam Ticaret ve Sanayi A.S.'nin 2013 yilina ait kurumsal yénetim
puanlarina ulasilamamistir.

Calismaya dahil edilen sirketler Tablo-1'de g&sterilmektedir.

Tablo 1: Calismaya Dahil Edilen Sirketler

SIRA NO SIRKETLER
1 ANADOLU EFES (AEFES)
2 ARCELIK (ARCLK)
3 AKSA (AKSA)
4 AYGAZ (AYGAZ)
5 COCA COLA IGECEK (CCOLA)
6 EREGLiI DEMIR CELIK (EREGL)
7 HURRIYET GZT. (HURGZ)
8 iIHLAS EV ALETLERI (IHEVA)
9 iZOCAM (izocm)
10 OTOKAR (OTKAR)
11 PETKIM (PETKM)
12 PINAR ETVE UN (PETUN)
13 PINAR SU (PINSU)
14 PINAR SUT (PNSUT)
15 TOFAS OTO. FAB. (TOASO)
16 TURK TRAKTOR (TTRAK)
17 TUPRAS (TUPRS)
18 VESTEL (VESTL)

4.2- Calismanin Yontemi ve Veri Seti

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin finansal performanslarina gére siralamalarinda ¢ok kri-
terli karar verme ydntemlerinden TOPSIS yontemi kullaniimistir. Literatirdeki calismalar incelendi-
ginde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin uygulandigi finansal performans dl¢cim calis-
malarinda en fazla kullanilan yontemin TOPSIS yontemi oldugu gorilmektedir. Bunun en 6nemli ne-
deni ydntemin kolay anlasilir olmasi, basit matematiksel iliskilere dayanmasi ve dolayisiyla uygulama
kolayligidir. Diger taraftan yontemin yapisi geregi karar matrisinin olusturulmasiyla islem adimlarinin
baslamasinin finansal performans 6él¢ciminde getirdigi kolayliklar da kullanim yayginhginin bir diger
nedeni olarak gosterilebilir.
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TOPSIS yontemi 6 adimdan olusan bir ¢6zim sirecini icermektedir. Calisma igerisinde kullanilan
TOPSIS yonteminin uygulama adimlar asagida belirtilmistir.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda ustunlikleri siralanmak istenen karar noktalari, sutunlarinda ise
karar vermede kullanilacak degerlendirme faktdrleri yer alir. A matrisi karar verici tarafindan olustu-
rulan baslangi¢c matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

)

matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktdru sayisini verir.
Adim 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asagidaki formal kullanila-
rak hesaplanir.

@
R matrisi asagidaki gibi elde edilir:

(©)
Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
Oncelikle degerlendirme faktorlerine iliskin agirhk degerleri (w,) belirlenir (* ' ).

Daha sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili w>degeri ile ¢carpilarak V matrisi
olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

4)

17
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Adim 4: ideal (A* ve Negatif ideal (A) Céziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktériiniin monoton artan veya azalan bir egilime sahip
oldugunu varsaymaktadir.

ideal ¢éziim setinin olusturulabilmesi icin V matrisindeki agirhklandiriimis degerlendirme faktor-
lerinin yani sttun degerlerinin en biyikleri (ilgili degerlendirme faktéri minimizasyon yonli ise en
kiigligu) secilir. ideal ¢6ziim setinin bulunmasi asagidaki formiilde gésterilmistir.

A“ =j(max vwijy'GJ),(min v/[/e/ ] »

(5) formilinden hesaplanacak set A ={v,,v2,...,vn] seklinde godsterilebilir.

Negatif ideal ¢6zim seti ise, V matrisindeki agirhklandiriimis degerlendirme faktdrlerinin yani
sttun degerlerinin en kugukleri (ilgili degerlendirme faktorii maksimizasyon yénli ise en blyugu)
secilerek olusturulur. Negatif ideal ¢6ziim setinin bulunmasi asagidaki formilde gdsterilmistir.

A' =i(minv jGJ),(maxv I/GJ \
(6)
(6) formulinden hesaplanacak set A = {vi »2....v, } seklinde gdsterilebilir.
Her iki formilde de J fayda (maksimizasyon), J ’ise kayip (minimizasyon) degerini gostermektedir.
Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢ozim seti, degerlendirme faktori sayisi yani m elemandan
olugsmaktadir.

Adim 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktdr degerinin ideal ve ne-
gatif ideal ¢ozim setinden sapmalarinin bulunabilmesi i¢in Euclidian Uzaklk Yaklagimindan yarar-
lanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise ideal Ayirim (Si) ve
Negatif ideal Ayirnm (si) Olciisii olarak adlandiriimaktadir. ideal ayirnm (Si ) élgiisiiniin hesaplanmasi
(7) formulinde, negatif ideal ayirm (S-) dlgusiniun hesaplanmasi ise (8) formulinde gdsterilmistir.

)

®)

Burada hesaplanacak ve sayisi dogal olarak karar noktasi sayisi kadar olacaktir.

Adim 6: ideal Céziime Goéreli Yakinhigin Hesaplanmasi
Her bir karar noktasinin ideal ¢d6ziime goreli yakinhginin (C,) hesaplanmasinda ideal ve negatif
ideal ayirim olgulerinden yararlanilir. Burada kullanilan olgtit, negatif ideal ayirim él¢iisiniin toplam
ayinm 6lgusii icindeki payidir. ideal c6ziime géreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formil-
de gosterilmigtir.
C = ST
s; +s; (9)

18
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Burada ~ degeri 0£ Q si ara[|gincla deger alirve C, =1 karar noktasinin ideal ¢6ziime,

= 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal c6ziime mutlak yakinhgini gosterir.

Calismada TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans siralamalari sirketlerin 6 adet fi-
nansal oranina dayall olarak elde edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar segilirken finansal
performans 6lgcme yontemlerinden biri olan DuPont analizi ve bu analizde yer alan oranlar dikkate
alinmistir. Ayni zamanda literatiirdeki benzer calismalarda kullanilan oranlar da géz éniinde bulun-
durulmustur.Dupontanaliz teknigi, 1918 yilinda DuPont de Nemours&Co tarafindan finansal oranlara
dayali olarak gelistiriimistir. Bu analiz teknigi sirketlerin en kritik finansal performans 6l¢ilerinden
biri olan aktif karlihginin hesaplamasinda en bilinen yontemlerden biridir. Yontem ile sirketlerde yati-
rim karhhginin arttiriimasi1 amaglanmaktadir.

Calismada kullanilan finansal oranlar Tablo-2'de gdsterilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Net Kar Marji Net Kar/ Satiglar

Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Toplam A ktif

Aktif Karlihg Net Kar/ Toplam Aktif

Kaldirag Orani Toplam Borg/ Toplam Aktif

Ozsermaye Karhhgi Net Kar/ Ozsermaye

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Hisse Senedi Fiyati / (Ozkaynak/ Odenmis Sermaye)

Bu baglamda calismada 18 karar noktasi (sirket) ve 6 degerlendirme kriteri (finansal oran) kul-
laniimistir.

4.3- Calismanin Bulgulari ve Analizi

Calismanin ilk asamasinda 2013, 2014 ve 2015 yillar icin ayri ayri (18x6) boyutlu standart karar
matrisi olusturulmustur. ikinci asamada karar matrisindeki kriterlere ait puan veya ozelliklerin ka-
releri toplaminin karekoki alinarak normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir. Ugiincii asamada
normalize edilmis karar matrisinin degerleri, kriterlere verilen dneme goére agirlandinimistir. Cals-
mada kullanilan 6 degerlendirme kriteri esit sekilde agirlandinimistir. Doérdiincii asamada agirlandi-
rilimis matriste her bir kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilmistir. Besinci asamada
agirhklandirilmis normalize edilmis karar matrisindeki degerler ile ilgili kriterlerin agirliklarinin ¢ar-
pimindan elde edilen maksimum ve minimum ideal noktaya uzakliklar tespit edilmistir. Altinci ve son
asamada ise sirketlerin 2013, 2014 ve 2015 yillarina ait TOPSIS puanlari ve siralamalari tespit edil-
mistir. Bu siralama ayni zamanda sirketlerin finansal performans siralamalarini da géstermektedir.

Bu calismada bu asamalardan yalnizca son asamada elde edilen veriler, sirketlerin TOPSIS puan-
lari ve siralamalari asagidaki Tablo - 3'de gosterilmistir.
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Tablo 3: TOPSIS Puanlari, Kurumsal Yonetim Notlari ve Siralamalar

2013
Sirketler Sira
CcC KY

(C9)
AEFES 0,990248496 93,3 1
ARCLK 1,805258511 92,8 7
AKSA 1,108601929 9
AYGAZ 0,907925562 92,71 12
CCOLA 4,500621457 92,01 1
EREGL 0,820850781 13
HURGZ 0,458001407 90,9 16
IHEVA 0,420852198 80,49 17
izocm 3,778232128 3
OTKAR 4,203848815 91,03 2
PETKM 1,049484495 89,1 10
PETUN 0,782966356 91,59 14
PINSU 0,561145814 93,41 15
PNSUT 1,367832909 91,49 8
TOASO 3,047165231 91,39 5
TTRAK 3,473246095 91,04 4
TUPRS 1,850809939 93,43 6
VESTL 0,386530379 90,94 18

Grafik 1: 2013-2015 Kurumsal Yonetim Notlari

Sira

(KY)

13
15

14

10

12

CcC

1,100788165
2,178792503
1,058958309
1,105676101
3,762362524
1,293365949
1,111251113
0,360133246
4,668892691
8,007223881
1,205994226
0,99617055
0,889610653
1,592576556
3,239154888
5,048706428
2,045149835
1,554114584

2014

KY

91,255
90,995
92,18

91,345

90,165

90,825
77,93
87,6
89,215
89,9
88,77
90,3
88,625
87,93
88,86
89,91

89,92

2015
Sira  Sira Sira
CcC
(CC)  (KY) (Co)
14 3 0,878067797 95,49 15
6 4 1,977975095 94,8 6
15 1 1,426101798 95 9
13 2 1,063344083 93,58 13
4 7 2,2733001 13 94,02 5
10 0,790823749 88,32 17
12 5 0,937661312 93,58 14

18 17 0,281471407 80,6 18
3 16 4,55228629 91,6 3

1 1 8,550447333 92,81 1

n 10 1,636139945 90,3 8
16 13 1,104627122 92 1
17 6 0,820973649 93,71 16
8 14 1,1881808 91,78 10

5 15 3,647431331 90,61 4
2 12 5,320686922 90,85 2
7 9 1,910928408 94,41 7

9 8 1,089192684 91,24 12

Sira

(KY)

16

17

10
14
13

12
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m 2013
20U
m 2015

2013 yihinda kurumsal yonetim notlari bakimindan 1. sirada Tupras Turkiye Petrol Rafinerileri
A.S., 2. sirada Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. ve 3. sirada Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii
A.S. yer almaktadir. 2013 yilinda TOPSIS ydntemi kullanilarak hesaplanan puanlar esas alindiginda
finansal performansi en yilksek olan sirket Coca Cola icecek A.S.dir. 2. sirada Otokar Otomotiv ve
Savunma Sanayi A.S. ve 3. sirada izocam Ticaret ve Sanayi A.S. yer almistir.

2014 yihinda kurumsal yénetim notlari bakimindan 1. sirada Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S., 2. sI-
rada Aygaz A.S. ve 3. sirada Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii yer almaktadir. 2014 yilinda TOPSIS
yontemi kullanilarak hesaplanan puanlar esas alindiginda finansal performansi 1. sirada olan Otokar
Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.'dir. 2. sirada Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. ve 3. sirada
izocam Ticaret ve Sanayi A.S. yer almistir.

2015 yihinda kurumsal ydnetim notlari bakimindan 1. sirada Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii
A.S., 2. sirada Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. ve 3. sirada Arcelik A.S. yer almaktadir. 2015 yilinda
TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan puanlar esas alindiginda finansal performansi en yiuksek
olan sirket Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.'dir. 2. sirada Tirk Traktér ve Ziraat Makineleri
A.S. ve 3. sirada izocam Ticaret ve Sanayi A.S. yer almistir.

Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. kurumsal yénetim notlari bakimindan 2014 yilinda 1 sirada, 2015
yilinda 2. sirada yer almasina ragmen, finansal performans siralamasinda 2014 yilinda 15.sirada,
2015 yilinda 9. sirada yer almistir. Yine ayni sekilde, Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. ku-
rumsal ydonetim notlari bakimindan 2013 ve 2014 yillarinda 3. sirada, 2015 yilinda 1. sirada yer alma-
sina karsin, finansal performans bakimindan 2013 yilinda 11. sirada, 2014 yilinda 14.sirada ve 2015
yillinda da 15. sirada yer almistir.

Diger yandan, Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. finansal performans siralamasinda 2013 yi-
linda 2. sirada, 2014 ve 2015 yillarinda 1 sirada yer almasina ragmen, kurumsal yonetim notlari bakimin-
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dan 2013 ve 2014 yillarinda 11. sirada, 2015 yilinda ise 8. sirada yer almistir. Yine izocam Ticaret ve Sanayi
A.S. finansal performans siralamasinda 2013, 2014 ve 2015 yillarinda 3. sirada yer almasina ragmen,
kurumsal ydnetim notlari bakimindan 2014 yilinda 16. sirada, 2015 yilinda da 11. sirada yer alabilmistir.

Pinar Sut Mamdiilleri Sanayii A.S. 2013 yilinda hem kurumsal ydnetim notu hem de finansal per-
formans siralamasi bakimindan 8. sirada yer almistir. 2015 yilinda da her iki siralamada 10.sirada yer
almistir. Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 2015 yilinda hem kurumsal yénetim notu hem de
finansal performans siralamasi bakimindan 12. sirada yer almistir.

Ayni zamanda sirketlerin kurumsal yonetim puanlarinin 2014 yilinda dustigt, 2015 yilinda ise
yukselerek 2013 yilinin da tzerine ¢iktigi gorilmektedir. Grafik 1ve Grafik 2 incelendiginde ise sirket-
lerin kurumsal yonetim notlari bakimindan daha istikrarli oldugu, buna karsin finansal performans-
larinin yillar itibariyle daha yliksek degiskenlige sahip oldugu goérilmektedir.

5-SONUC

Bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu sirketin gigcla bir finansal yapiya sahip olmasini
ve bu yapi ile birlikte ylksek bir finansal performans gdstermesini desteklemelidir. Bu durum yal-
nizca sirkete degil, ayni zamanda sirketle iliski icerisinde olan tim paydaslara yararlar saglayacaktir.

Tirkiye'de kurumsal yénetim ilkelerine uyum notuna sahip sirketlerin dahil oldugu BiST Kurum-
sal Ydnetim Endeksi (o giinkii ismiyle IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi) 31 Agdustos 2007 tarihi
itibariyle hesaplanmaya baslamistir. Bu endekse dahil sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan derecelendirme ku-
ruluslarinca verilmektedir.

Calismada, kurumsal ydnetim endeksindeki sirketlerin kurumsal yénetim notlari ile TOPSIS y6n-
temi kullanilarak elde edilen finansal performans siralamalari arasinda dogru ydnli bir iliskinin olup
olmadigi tespit edilmeye calisiimistir. Elde edilen sonuclara gére dogru yonla bir iliskinin olmadigi
gorulmektedir. Diger bir ifade ile sirketlerin kurumsal ydnetim uyum notlar arttikga finansal per-
formanslari da arttiy1 ya da tam tersi, sirketlerin kurumsal yonetim uyum notlari azaldik¢a finansal
performanslarinin da azaldi§i séylenemez. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan notlarin farkli de-
recelendirme kuruluslari tarafindan verilmesi ve ortak kullanilan standart bir degerlendirme 6lguti-
niin olmamasi bu durumun 6nemli nedenlerinden biridir. Ayrica sirketlerin finansal performanslarini
siralarken kullanilan yontem ve bu ydntemdeki degderlendirme kriterlerindeki degisiklikler sonucu
etkilemektedir.

Bu calismada elde edilen sonuglar literatiirde benzer ¢alismalarda elde edilen sonuglarla ben-
zerlik géstermektedir. Bunun yani sira degerlendirmede kullanilan sirketlerin sayisinin artmasi veya
azalmasi, finansal performans siralamasinda kullanilan yéntemin degistiriimesi ve yontemdeki de-
giskenlerin farkhlastiriimasi daha farkli sonuglari ortaya koyabilecektir.

Bu baglamda, kurumsal ydnetim endeksinde bulunan sirketlerin kurumsal yénetim notlan ile
finansal performanslar arasinda dogru yonlu bir iliskinin olusabilmesinde bilimsel ¢alismalardan
saglanacak destegin de olduk¢a énemli oldugu dusindlmektedir.
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