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Hakan VARGUN & Murat DOGAN & Kivang BAL

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin TOPSIS, Gri
iliskisel Analiz ve MAUT Yontemleri ile Karsilastirmali Analizi

Oz

Kurumsal yonetim, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirlirken i¢ ve dis
paydaslara karsi almasi gereken sorumluluklari ortaya koymaktadir. Bu
bakimdan isletmelerin kurumsallasma siirecinde kurumsal yOnetim
ilkelerine uyum saglamalar1 6nem arz etmektedir. Ciinkii, kurumsal
yonetim ilkelerinin isletmeler tarafindan ideal bir sekilde uygulanmasi ile
calisanlarin isletmeye bagliiginin artmasi, ¢alisan devir hizinin azalmasi,
miisteri memnuniyeti ve baghligin artmasi, seffaf yonetim anlayismin
egemen olmasi, tedarikgiler ile uzun siireli is birliginin olusmasi, eksiksiz bir
sekilde yasalara uyumun saglanmasi ve hissedarlarin haklarinin iyi bir
sekilde korunmas: miimkiin hale gelmektedir. Bu cercevede, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum saglayarak faaliyetlerini gergeklestiren isletmeler
yatirimcilarin dikkatini cekmektedir. Bu agidan, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum raporlarinin derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirilmesi
ile isletmeler tarafindan kamuoyunu bilgilendirme ¢ercevesinde kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirme raporlar1 yayimlanmaktadir.
Derecelendirme raporlarinda isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine ne
Ol¢iide uyum sagladiklar1 konusunda verilen notlar bir taraftan isletmelerin
kurumsal yonetim yolculugundaki basarilarinin hangi diizeyde oldugu
konusunda bilgi vermekte diger taraftan yatirimcilar ve kredi kuruluslar
gibi diger paydaslarin isletmelerin kurumsallasma basarisimin yeterli olup
olmadig1 hakkinda bilgi edinmelerini miimkiin kilmaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, hisse senetleri BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nde islem
goren isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gore
siralanmast ile isletmelerin derecelendirme notlarinin TOPSIS, Gri Iliskisel
Analiz ve MAUT Yontemlerine gore siralanmasi arasinda bir farklilik olup
olmadigini arastirmaktir. Elde edilen bulgulara gore isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlarina gore siralanmasi sonucu ilk iki sirada yer
alan igletmelerin TOPSIS, Gri Iligkisel Analiz ve MAUT Yontemlerine gore
yapilan siralamada da ayni sekilde ilk iki sirada yer aldiklari saptanmus,
buna karsin diger isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
siralanmasi arasinda belirgin farkliliklar oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Notu, TOPSIS Metodu, Gri Higkisel Analiz Metodu, MAUT Metodu.
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Comparative Analysis of Corporate Governance Ratings with
TOPSIS, Grey Relational Analysis and MAUT Methods

Abstract

Corporate governance reveals the responsibilities that businesses should
take against internal and external stakeholders. In this respect, it is
important for businesses to comply with corporate governance principles in
the institutionalization process. Because, the ideal application of corporate
governance principles by businesses, increases the commitment of
employees to the company, decreases employee turnover, increases
customer satisfaction and loyalty, dominates the transparent management
approach, establishes long-term cooperation with suppliers, full compliance
with the law and well protection of shareholders' rights become possible. In
this context, businesses that carry out their activities by complying with
corporate governance principles attract the attention of investors. On this
subject, corporate governance principles compliance reports are published
within the framework of informing the public by the rating companies, and
corporate governance compliance reports. On the one hand, the ratings
given in the rating reports on the extent to, which the enterprises comply
with the corporate governance principles provide information on the level of
success of the enterprises in the corporate governance journey. On the other
hand, it is also possible for other stakeholders such as investors and credit
institutions to obtain information about whether the enterprises'
institutionalization success is sufficient. The aim of this study, to research
whether there is difference between enterprises the ranking of firms listed in
BIST Corporate Governance Index (XKURY) according to corporate
governance rating grades with ranking of enterprises’ rating grades
according to TOPSIS, Grey Relational Analysis and MAUT Methods.
According to the data obtained, it was found that the companies that ranked
in the first two places also ranked in the first two places in the ranking made
according to TOPSIS, Gray Relational Analysis and MAUT Methods. In
contrast with, it has been observed that there are significant differences

between the rankings of corporate management ratings of other companies.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Rating, TOPSIS
Method, Grey Relational Analysis Method, MAUT Method.
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Giris

Kurumsal yo&netim, isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken ¢alisanlarina,
miisterilerine, hissedarlarina, tedarikgilerine, yasal diizenlemelere ve
topluma kars1 almasi gereken sorumluluklar ortaya koymaktadir. Bu agidan
isletmelerin kurumsallagma siirecinde kurumsal yonetim ilkelerine uymalar1
gerekmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri isletmelere kurumsal yonetimin
olusturulmasinda ve bunun siirdiiriilebilir kilinmasinda adeta bir rehber
niteligindedir. Kurumsal yonetim ilkelerinin isletme ortaminda idealize bir
sekilde uygulanmasi ile ¢alisanlarin isletmeye baghliginin artmasi, calisan
devir hizinin azalmasi, miisteri memnuniyeti ve baghlign artmasi, seffaf
yonetim anlayisinin egemen olmasi, tedarikgiler ile uzun siireli is birliginin
saglanmasi, eksiksiz bir gsekilde yasalara uyumun saglanmasi ve
hissedarlarin haklarimin iyi bir sekilde korunmasi miimkiin hale
gelmektedir. Isletmelerde etkin bir sekilde olusturulmus kurumsal yonetim
Ozellikle isletmelerin finansman ihtiyaglarmin karsilanmasi agisindan son
derece 6nem tasimaktadir. Ciinkii gliniimiizde yatirimcilarin 6nemli bir
kismi kiiresel 1sinma, ¢alisan haklarinin korunmasi, gelir dagilimindaki
esitsizligin onlenmesi ve topluma daha fazla deger katma gibi konular
karsisinda daha hassas olan isletmelere yatirim yapmanmin uzun vadede
daha rasyonel olacagimi diisiinmektedir. Bu ac¢idan isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine ne Olglide uyduklarina dair yillik olarak kurumsal
yonetim ilkelerine uyum raporu hazirlamalar1 ve bu raporu kamuoyu ile
paylasmalar1 6nemlidir. Bu ¢ercevede kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporlarmin derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirilmesi ile
isletmeler tarafindan kamuoyuyla kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme raporlar1 paylasilmaktadir. Derecelendirme raporlarinda
isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uyum saglandiklarina
yonelik olarak aritmetik ortalama sonucunda verilen notlar hem isletmelerin
kurumsal yonetim yolculugundaki basarisinin ne olgiide siirdiiriilebilir
oldugu hem de yatirimcilar ve kredi kuruluslar1 gibi diger paydaslarin
isletmelerin kurumsal diizeyde ne Ol¢iide yonetildigi konusunda 6nemli
bilgiler vermektedir. Bu ¢alisma kapsaminda hisse senetleri BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY)'nde islem goren isletmelerin kurumsal yonetim
derecelendirme notlarina gore siralanmasi ile isletmelerin derecelendirme
notlarimin  TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve MAUT yontemlerine gore
siralanmasi arasinda bir farklilik olup olmadig: arastirilmaktadir.

Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme

Kurumsal yonetim, bir isletmede kaynaklarin dagiliminda dengenin
saglanmas1 iizerinde durmakta ve kontrol sistemlerinin tasarlanmasi ve
siirekli olarak izlenmesine odaklanmaktadir. Bu amagla kurumsal yonetim
yasal ve diizenleme yiikiimliiliikleri ile isletmeler tarafindan uyulmasinm
siirdiiriilebilir kilmak icin bir sistemin uygulanmas: {izerinde durmaktadir
(Naidoo, 2002: 1). Kurumsal yonetim, ilk olarak Giiney Afrika’da 1994
yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim Kral Raporu ile uygulanmistir. Bu
uygulama ile listeye alinmis sirketler, bankalar ve devlete ait isletmelerin
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yonetim kurullar1 ve yoneticileri i¢in tavsiye yoOnetim standartlar:
olusturulmustur (Naidoo, 2002: 2). Kurumsal yOnetim, genellikle
isletmelerin paydaslar1 arasinda ve Ozellikle de yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki iliskileri diizenlemek amaciyla olusturulan sistemleri, siiregleri ve
prosediirleri kapsamaktadir (Baker ve Anderson, 2010: 5). Etkili kurumsal
yonetim, seffaflifn temel almakta, hissedarlarin haklarim1 korumakta,
isletmelerin kisa vadede gerceklesen kazanglari ile uzun vadede elde
edilecek muhtemel kazanglar ile ilgili stratejik ve operasyonel risklerin
yonetimini de igermektedir. Kurumsal y6netim ayni zamanda yoneticilere
isletmeyi etkin bir sekilde yonetmeleri amaciyla sorumluluk yiiklemektedir
(Calder, 2008: 2). Ozetle kurumsal yonetim, isletmelerde i¢ kontrol ve
yonetim  kurulu kurallarmin  olusturulmasma, bagimsiz denetim
komitelerinin kurulmasina, hissedarlar ve kredi verenlere bilgi saglamak
igin kurallarin belirlenmesine ve yoOnetimin kontrol edilmesine imkan
vermektedir (Fernando, 2009: 9). Isletmelerde kurumsal y&netim
uygulamalarmin hayata gecirilebilmesi kurumsal yonetim ilkelerine uygun
hareket edilmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri kurumsallagsma
yolculugunda isletmelere rehberlik etmektedir. OECD tarafindan 1988
yilinda etkin kurumsal yonetim gercevesi temelinin tesisi, hissedarlarin
haklar1 ve temel sahiplik islevleri, hissedarlarin adil muamele gormesi,
kurumsal yonetimde paydaslarin rolii, kamuya duyuru yapma ve seffaflik
ve yonetim kurulunun sorumluluklart olmak {izere alti temel kurumsal
yonetim ilkesi belirlemistir. Bu ilkeler OECD’ye {iiye olan ve olmayan
iilkelerin kurumsal yonetim agisindan yasal, kurumsal ve diizenleyici
perspektifte cabalarini degerlendirmek ve gelistirmek amaciyla onlara
destek olmaktadir. Bu dogrultuda séz konusu ilkeler borsalara,
yatirimcilara, isletmelere ve iyi bir kurumsal yOnetimin olusmasinda rol
oynayacak diger paydaslara rehberlik eder ve onerilerde bulunmay:
hedeflemektedir (OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004: 9-14). SPK
tarafindan 2011 yilinda yayimlanan teblig ile OECD Kurumsal Yonetim
flkeleri kilavuzlugunda pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tizere dort temel kurumsal
yonetim ilkesi belirlenmistir. Bu Teblig ile borsada hisse senetleri islem
goren isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uymalar1 zorunlu hale
getirilmistir. Dolayisiyla bu durum beraberinde isletmelerin faaliyetlerini
siirdlirlirken kurumsal yonetim ilkelerine ne ol¢iide uyum sagladiklarin
kamuoyuna agiklamalarini zaruri hale getirerek isletmelerin her faaliyet
dénemi sonunda Kurumsal Y&netim Ilkelerine Uyum Raporu
yayinlamalarin gerekli kilmistir.

Literatiir Arastirmasi

Calismada kullanilacak olan TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve MAUT
yontemleri ile ilgili olarak daha Onceki donemlerde yapilan bilimsel
calismalar Tablo 1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Literatiir Aragtirmast

Yazar(lar) Yil Arastirma Konusu Kullanilan
Yontem
Pereira ve 1993 Arazi Uygunluk MAUT
Duckstein Degerlendirilmesi
Tsai vd. 2003 Tedarikci Secimi GiA
Loken 2007  Coklu Enerji Tagiyicilari ile Yerel MAUT ve AHP
Enerji Sistemlerinin Planlanmasi
Mahmoodzadeh 2007 Proje Segimi Bulanik AHP ve
TOPSIS
Ball1 ve Korukoglu 2009 Isletim Sistemi Secimi Bulanik AHP ve
TOPSIS
Wu vd. 2009 Balanced Scorecard Sistemine Bulanik AHP,
Dayal1 Bankacilik SAW, TOPSIS
Performansinin Siralanmast ve VIKOR
Kailiponi 2010 Tahliye Kararlarinin Analiz MAUT
Edilmesi
Dumanoglu ve 2010  Teknoloji Isletmelerinin Finansal TOPSIS
Ergiil Performans Olgiimii
Uygurtiirk ve 2012 Finansal Performansin Cok TOPSIS
Korkmaz Kriterli Karar Verme Yontemi Ile
Belirlenmesi
Bektas ve Tuna 2013 BIST’te islem Géren Firmalarin GiA
Performans Olctimii
Ege vd. 2014 Finansal Performans ve TOPSIS
Kurumsal Yonetim Notlar1
Arasindaki Iliski
Alp 2015 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Entropi Tabanli
Performansi Olgiimii MAUT
Karaath vd. 2015 Yasanabilir Illerin Siralanmasi SAW, GIA ve
TOPSIS
Sakarya ve Aksu 2016 Kurumsal Yonetim TOPSIS ve
Derecelendirme Notlarinin MOORA
Isletmelerin Finansal
Performansina Etkisi
Tezergil 2018 Portféy Yonetim Sirketlerinin GIA
Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi
Aytekin 2019 BIST'te Islem Goren Turizm MAUT,
isletmelerinin Finansal PROMETHEE
Performanslarinin ve TOPSIS
Degerlendirilmesi
Sahin ve Karacan 2019 BiSTte islem Goren insaat GIA ve TOPSIS

isletmelerinin Finansal
Performans Olciimii
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Metodoloji

Calisma kapsaminda TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve MAUT Yontemleri
kargilagtirmali olarak kullanilmigtir. Bu boliimde calismada kullanilacak
olan sz konusu ii¢ yontem hakkinda teorik bilgilere yer verilmektedir.

TOPSIS Yontemi
Adim 1: Stralama i¢in Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi analizi igin ilk olarak bir karar matrisi olusturulmalidir.
Karar noktalar1 ve degerlendirme faktorlerinden olusan matrisin yapisi
asagidaki gibi ifade edilebilir:

fii fir = fin
f:]. f:: f:u

D= ' '
for four = foun

D matrisinde m karar alternatiflerini, n kriterleri gostermektedir.
Adim 2: Normalize Edilmis Olan Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda normalize edilmis olan karar matrisi R({= [r;])

hesaplanmaktadir. Normalize degeri #; olarak gosterilmektedir:

.fl:_i'
e =

S F——— j=1,..,n; i=1,..,m (1)
IZn, 2
Adim 3: Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Hesaplanmasi

Miskili agirlik degerleri {w,-j-} ile normalize edilen karar matrisinin ¢arpilmasi

sonucunda agirlikli normalize karar matrisi hesaplanmaktadir. Agirlikl
normallestirilmis deger V;; olarak gosterilir:

ﬁ'iri'i = Wi (2)

Burada wy;, j™ degerinin veya dlgiitiiniin agirhigini temsil eder.

Adim 4: PIS ve NIS’1n Belirlenmesi

Dordiincli adimda, her bir siitunda yer alan maksimum ve minimum
degerleri agirliklandirilmis matriste belirlenmektedir.

vt = {vf. vl .. v} (maksimum degerler)

V- = {v]. vi....v; } (minimum degerler)
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Adim 5: Karar Alternatifleri Arasindaki Uzaklik Olgiilerinin
Hesaplanmasi

M boyutlu Oklid mesafesini kullanarak uzaklik dlciileri hesaplanir. Ideal
maksimum degerden her alternatifin uzaklik Olgiisii D olarak, benzer
sekilde ideal minimum degerden her alternatifin uzaklik Olgiisii ise I~
olarak gosterilmektedir:

DF = | Z {ij _ lfi'+}- i=1,...,m 3)

D = |Z (v —v)’ i=1,..,m @)

Yukaridaki esitlikte gosterilen D" ve D sayisi, karar alternatifleri sayisina
esit olmaktadar.

Adim 6: ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerinin Hesaplanmasi

Ideal ¢oziime goreceli yakinhigi (C;) hesaplanmasinda, ideal maksimum
degerden her alternatifin uzaklik Sl¢tisti (D;*) ile ideal minimum degerden
her alternatifin uzaklik dl¢iistinden { I;” ] yararlanilmaktadir.

Ideal ¢oziime goreceli yakinlik degerini tespit etmek icin asagida yer alan
formiil kullanilmaktadir.

_ by

C= DF +D; i=1,..., m (5)
Yukarida yer alan esitlikteki C; dizin degeri 0 ile 1 arasindadir. Araliktaki
degerler biiyiidiikge alternatiflerin performans degeri daha iyi olacaktr.

Yoéntemin son adiminda, ulagilan C; degerleri karsilagtirilir ve alternatiflerin
siralamast yapilir.

Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Gri sistem teorisi ilk olarak 1982 yilinda Profesor Deng tarafindan bilimsel
olarak One siiriilerek literatiirde yer bulmustur (Julong, 1989: 1). Gri iligkisel
derece, kriterler ve alternatifler arasindaki iliski derecesini gostermektedir.
Yontemin diger c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ayrilan tarafi
referans serisinin olusturularak analize dahil edilebilmesidir. Referans
serisinde incelenen degerlendirme kriterinin aldigi maksimum ya da
minimum degerlerin kullanilabilmesinin yaninda, arzulanan duruma gore
bu degerlerin disinda ideal degerler de analizde yer alabilmektedir. (Tayyar
vd., 2014: 29). Gri iligkisel analiz, 6z olarak referans dizisinin olusturulmas,
gri iliskisel katsayilara ulasarak gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi
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seklinde siralanabilen basamaklardan meydana gelmektedir (Tiire, 2019:
318). Gri lligkisel Analiz yontemi asagida belirtilen bes adimdan
olusmaktadir (Wu, 2006: 211).

Adim 1: Karar Veri Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda veri analizinde gerekli matrisin olusturulabilmesi i¢in 6nce
kriterlerden ve karar alternatiflerinden meydana gelen X matris tablosu
olusturulmalidir:

(1) =@ . xm)
¥ = x:{_'l.] .r;@] _r:.{n]
xn{-l] x;{z] xn.{n]

Burada n karar alternatiflerini, xi ifadesi ise i. alternatifin kriterlere gore
degerini gostermektedir. Karar matrisi olan X matrisinde analizi yapilan
probleme iliskin arastirilan degerlere yer verilmektedir. Daha sonra karar
matrisinden olusturulan bir referans seri tanimlanmaktadir. Tanimlanan seri
karar matrisi, kriterlerin en iyi degerlerinden olusturulmaktadir. Referans
serisi (6) numarali esitlikte belirtilmis, (7) numarali esitlikte karar matrisi ile
birlikte verilmistir.

xp = (x,(1), x,(2), %4(3), ... .x, () ©)
x(1) x0(2) .. xp(n)

R %
‘ri’!.{l] xr!.'iz] .rﬂ.{n]

Adim 2: Normalizasyon Siireci ve Normalizasyon Matrisinin
Olusturulmasi

Gri Iligkisel Analiz ydntemi uygulamasinda karar matrisinde bulunan
kriterlerin ol¢li biriminden bagimsiz bir hale getirilmesi gerekmektedir.
Normalize isleminin ardindan karar matrisindeki degerler 0-1 arasinda
olusmaktadir (Bektas ve Tuna, 2013: 189). Normallestirme siireci gri iliskisel
olusum seklinde ifade edilmektedir (Tsai vd., 2003: 47).

Normalizasyon siirecinde deger hesaplanurken {i¢ farkli yontem
kullanilmaktadir. Bu yontemler yiiksek degerin, diisiik degerin ve ideal
degerin kullanildig1 hesaplama y6ntemleridir.

a. Arastirma yonteminde amaglanan kriter degerinin

yliksek olmasi isteniyorsa;

() — min; 2 ()

- max;x;(j) — min;x;(j)

)

X
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b. Yontemde amaglanan, kriter degerinin diisiik
olmasi isteniyorsa;

mnxj-.r,-{j] — 2

S max;x;(j) — min;x;(j) ©)

C. Kriter degerinin ideal bir deger olmas: isteniyorsa;
;) — 2 ()

X! iy op () (10)

B ;""m-r_i'-r|'{.I:I — Xgp ()
(10) numarali esitlikte xo(j), j. kriterin hedef degeridir ve
maxxi(j)=xob(j)2minxi(j) araliginda deger alir.

Adim 3: Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmas:

Analiz  kriterlerinin ~ Ozellikleri esas  almarak katsay:r  farklar
hesaplanmaktadir. Katsay1 farki, analize tabi tutulan deger ile referans deger
arasindaki mutlak farktir (Tezergil, 2018: 252).

By (1) Agu(2) v Agy(n)
B ) = () — i)l = | BexlD) Baa(@ o Bea(m)
om(D) Agm(2) e Bom(n)
Aai(j): j 6ge icin Xove Xi arasindaki mutlak fark ifadesidir.
Adim 4: Gri iliskisel Katsayis1 Matrisinin Hesaplanmasi
Gri iliski katsayis1 asagidaki esitlik (11) ile hesaplanir.
Amin + §Amax

16:i) = 3G + Shmax an

Formiildeki Amax = max;max;Ay(j) ve Amin = min;min; Ay; () dir. & degeri

[0,1] araliginda olusmakta ve literatiirde 0,5 olarak kabul edilmektedir.
Adim 5: Gri iliskisel Derecelerin Belirlenmesi

Gri iliskisel katsayilarinin hesaplanmasi ile meydana gelen matristen yola
cikilarak iligkisel dereceler olusturulmaktadir. Analiz neticesinde karar
verilecek her alternatifin gri iligkisel katsay1 ortalamasi ile gri iliskisel
dereceleri tamimlanmaktadir. Gri iliskisel dereceler iki farkli yontem ile
hesaplanir. Kriterler esit onem diizeyine sahip ise esitlik (12), farkh
agirliklarda 6nem diizeyine sahip ise esitlik (13) kullanilmaktadir.

1 m
T =0 ), 1) (12
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m m
Iy = Z () ve (] Z _wi =1 (13)
=L i=L

Alternatifler iginde matriste belirtilen referans serisine en yakin olan seri en
yiiksek gri iliskisel dereceye sahip olan karar noktasidir ve secilmesi gereken
alternatifi belirlemektedir (Kuo vd., 2008: 83).

MAUT Yontemi

MAUT yontemi, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde, risk tercihlerini ve
belirsizligi baska bir ifade ile normatif karar verme siirecinde tercihleri
kantitatif veriler hale getirerek alternatifler arasindan se¢im yapabilmeyi
saglar (Leken, 2007: 132).

MAUT yontemi asagidaki adimlardan olusmaktadir:
Adim 1: Kriter ve Alternatiflerin Belirlenmesi

Karar probleminin kriterleri (), alt kriterler (x,) ve alternatifler
belirlenmelidir.

Adim 2: Olgiit Agirliklarinin Tespit Edilmesi

Kriterlerin saglikli bir sekilde degerlendirilmesini ve oncelikli kriterlerin
belirlenmesini saglayan agirhk degerleri I[wj-} tespit edilir. Biitin w;
degerleri toplamu bire esit olmak zorundadir.

m

Z w; = 1 (14)

1
Adim 3: Agirlik Deger Olgiilerinin Saptanmasi

fgili kriterlerin deger 6lgiileri belirlenir. Deger &lgiisii belirleme agsamasinda,
sayisal alternatifler icin nicel degerler belirlenirken sayisal olmayan
alternatiflere de ikili kiyaslamalar yapilarak tespit edilmektedir. Bu
degerlendirme sonucunda 5lik ve 1007litk sistem gibi deger Olgiileri
belirlenir ( x,,).

Adim 4: Normalizasyon Siireci

Belirlenen degerler karar matrisinde gosterilerek normalize edilir.
Normalizasyon asamasinda ilk olarak, kriterlerin en iyi en kotii degerleri
tespit edilir. Takip eden islemde kriterlerin en iyi degerine 1, en kotii
degerine 0 degeri verilir ve geriye kalan degerlerin hesaplanmas: igin
asagida verilen esitlikten yararlanilir:

X —x;

ui(x;) = R

(15)

x7 ¢ Kriterin en iyi degeri
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x7 : Kriterin en kotii degeri
X :Hesaplama yapilan satirdaki fayda degeri
Adim 5: Fayda Degerlerine Ulasma

Besinci adimda fayda degerleri tespit edilmektedir. Fayda fonksiyonu
asagida verilen formdiil ile gosterilir:
m

Uy = Z wy u; () (16)

1

Uiy : Alternatifin fayda degeri
u;( x;) : Kriter ve alternatiflerin normalize edilmis fayda degerleri
wj : Agirhik degerleri

Son adimda, bulunan fayda degerleri alternatifler arasinda siralanir.

Kurumsal Yoénetim filkelerine Uyum Derecelendirme
Notlarinin TOPSIS, Gri Iiliskisel Analiz ve MAUT
Yontemlerine Gore Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nde 49
isletme yer almasina ragmen Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. ve Enerjisa
Enerji A.$/nin 2018 yili kurumsal yoOnetim derecelendirme notlarinin
bulunmamasi nedeniyle endekste yer alan 47 sirketin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve isletmelerin internet sayfalarinda yaymlamis olduklar:
kurumsal yonetim derecelendirme raporlarindan elde edilen kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 dikkate alimistir. Kurumsal yonetim
derecelendirme raporlarinda yer alan derecelendirme notlar1 Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan teblig dogrultusunda pay sahipleri
(%25), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25), menfaat sahipleri (%15) ve
yonetim kurulu (%35) olmak {izere dort ana baslikta verilmistir.

Calisma kapsamina alinan sirketler ve kurumsal yonetim derecelendirme
raporlarindan elde edilen veriler ile karar matrisi olusturulmustur.
Calismanin amacmma uygun olarak yapilacak olan analizlerde calisma
kapsamindaki 3 yontem icin de ayru karar matrisi kullanilmis ve Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Karar Matrisi

isletme Pay Sahipleri Kamuyu Menfaat Sahipleri ~ Yonetim Kurulu
Aydinlatma ve
Seffaflik

AGHOL 92,48 97,53 99,48 93,87
AKSGY 92,78 98,18 97,75 94,16
AKMGY 87,48 94,24 99,47 95,38
AKSA 97,52 98,43 98,51 95,03
ALBRK 90,50 90,40 89,00 87,60
ANSGR 94,69 96,05 96,70 94,07
AEFES 95,28 98,46 99,51 92,75
ARCLK 95,17 97,22 99,13 92,52
ASELS 83,63 98,70 98,09 90,70
AYGAZ 95,34 92,96 99,16 91,57
CCOLA 88,36 98,55 99,48 93,92
CRDFA 85,10 86,00 85,30 87,10
DOHOL 94,88 96,99 93,92 91,79
DGGYO 95,18 97,84 86,88 90,01
DOAS 96,02 97,67 95,95 95,98
ENKAI 95,35 93,86 96,04 85,99
EREGL 91,23 95,67 95,48 90,55
GARFA 92,70 99,00 94,95 90,52
GLYHO 90,19 92,18 91,93 89,13
HLGYO 94,71 93,93 94,36 89,80
HURGZ 90,74 96,87 93,92 90,50
IHEVA 82,50 87,40 84,00 85,90
IHLAS 81,90 84,40 82,00 84,20
LIDFA 90,75 90,68 89,23 92,07
LOGO 88,44 89,84 96,00 91,92
MGROS 95,67 98,01 99,51 92,75
OTKAR 95,41 93,94 97,13 90,31
PRKME 87,90 97,22 87,81 87,31
PGSUS 93,74 95,01 93,43 93,67
PETUN 88,18 94,40 98,33 93,42
PINSU 95,44 95,09 96,98 93,70
PNSUT 86,85 94,40 98,33 93,29
SKBNK 92,45 92,84 95,34 91,69
TATGD 95,04 90,06 98,13 91,68
TAVHL 95,80 97,34 98,82 94,69
TOASO 85,38 93,98 99,51 92,21
TRCAS 94,98 96,84 95,98 95,26
TUPRS 95,51 94,02 99,51 92,86
PRKAB 91,94 92,88 92,36 90,57
TTKOM 86,92 98,55 98,59 90,61
TTRAK 84,88 95,24 99,51 92,00
GARAN 92,20 96,70 97,20 97,60
HALKB 94,89 95,32 95,16 91,82
TSKB 94,90 96,92 98,51 93,39
SISE 95,36 96,98 99,48 92,21
VESTL 94,89 97,93 98,09 93,09
YKBNK 95,81 95,24 99,24 94,58
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TOPSIS, Gri Iligkisel Analiz ve MAUT yéntemlerinin ¢dziim sonuglari
degerlendirildiginde Tablo 3'te goriilen bulgular elde edilmistir.

Tablo 3. TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve MAUT Yonteminin Coziim
Sonuglari

isletme TOPSIS () GIiA MAUT (U)
AGHOL 0,761580 0,183590 0,796481
AKSGY 0,776771 0,184122 0,805167
AKMGY 0,653547 0,168230 0,699474
AKSA 0,881250 0,217371 0,914546
ALBRK 0,392410 0,113756 0,389155
ANSGR 0,781579 0,176084 0,787918
AEFES 0,774844 0,195022 0,828223
ARCLK 0,755199 0,183998 0,795967
ASELS 0,529445 0,157900 0,580164
AYGAZ 0,669719 0,165174 0,701186
CCOLA 0,683527 0,181486 0,749311
CRDFA 0,189925 0,094985 0,182629
DOHOL 0,700302 0,165466 0,723688
DGGYO 0,609127 0,158399 0,636243
DOAS 0,879085 0,202420 0,880408
ENKAI 0,515147 0,144460 0,544283
EREGL 0,600515 0,145856 0,623642
GARFA 0,651799 0,168349 0,698867
GLYHO 0,472204 0,123297 0,479736
HLGYO 0,600320 0,146889 0,620362
HURGZ 0,596575 0,147208 0,621678
IHEVA 0,130566 0,090913 0,122509
IHLAS 0,000000 0,083333 0,000000
LIDFA 0,526377 0,127872 0,516675
LOGO 0,512556 0,130742 0,519397
MGROS 0,776312 0,193824 0,826759
OTKAR 0,637683 0,157509 0,668787
PRKME 0,442710 0,128809 0,446554
PGSUS 0,717917 0,159809 0,716445
PETUN 0,623403 0,153732 0,652457
PINSU 0,765919 0,174455 0,776218
PNSUT 0,595259 0,151047 0,627775
SKBNK 0,615437 0,143687 0,623286
TATGD 0,619535 0,154379 0,640776
TAVHL 0,844668 0,197905 0,862128
TOASO 0,544535 0,147491 0,578955
TRCAS 0,830938 0,186967 0,831001
TUPRS 0,729851 0,175607 0,758750
PRKAB 0,556372 0,133793 0,561027
TTKOM 0,575881 0,162142 0,632184
TTRAK 0,546363 0,150284 0,587043
GARAN 0,814696 0,201874 0,855680
HALKB 0,689707 0,160336 0,706658
TSKB 0,779012 0,182832 0,803921
SISE 0,744590 0,183776 0,789799
VESTL 0,775734 0,185829 0,809622
YKBNK 0,809266 0,189218 0,827054
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Kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gore isletmelerin siralamasi ile
bu derecelendirme notlarinin TOPSIS, GIA ve MAUT ydntemlerine gore
analizi perspektifinde isletme siralamas: sonuglar1 Tablo 4'te karsilastirmali

olarak gosterilmektedir.

Tablo 4. Derecelendirme Notlarinin Yontemlere Gore Isletme Siralamasi

isletme Derecelendirme Notu TOPSIS GiA MAUT
AGHOL 12 14 13 12
AKSGY 10 9 10 10
AKMGY 24 23 20 23
AKSA 1 1 1 1
ALBRK 44 44 44 44
ANSGR 15 7 16 15
AEFES 5 12 5 6
ARCLK 12 15 11 13
ASELS 36 38 27 36
AYGAZ 20 22 22 22
CCOLA 18 21 15 18
CRDFA 45 45 45 45
DOHOL 19 19 21 19
DGGYO 29 29 26 28
DOAS 2 2 2 2
ENKAI 38 40 37 39
EREGL 30 30 36 31
GARFA 23 24 19 24
GLYHO 42 42 43 42
HLGYO 30 31 35 34
HURGZ 30 32 34 33
IHEVA 46 46 46 46
THLAS 47 47 47 47
LIDFA 41 39 42 41
LOGO 40 41 40 40
MGROS 5 10 6 8
OTKAR 25 25 28 25
PRKME 43 43 41 43
PGSUS 20 18 25 20
PETUN 26 26 30 26
PINSU 16 13 18 16
PNSUT 30 33 31 30
SKBNK 30 28 38 32
TATGD 26 27 29 27
TAVHL 3 3 4 3
TOASO 36 37 33 37
TRCAS 8 4 8 5
TUPRS 17 17 17 17
PRKAB 38 35 39 38
TTKOM 28 34 23 29
TTRAK 35 36 32 35
GARAN 4 5 3 4
HALKB 20 20 24 21
TSKB 10 8 14 11
SISE 12 16 12 14
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VESTL 9 11 9 9

YKBNK 5 6 7 7

Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 temel alindiginda olusturulan
siralamaya gore birinci sirada AKSA, ikinci sirada DOAS ve {iglincii sirada
TAVHL isletmelerinin oldugu goriilmektedir. TOPSIS yo6ntemine gore
olusturulan siralamada derecelendirme notlarinin basit siralamasina gore
yapilan siralamada oldugu gibi birinci sirada AKSA, ikinci sirada DOAS ve
{igiincii sirada TAVHL isletmelerinin aldi1 goriilmektedir. GIA yéntemine
gore olusturulan siralamada birinci sirada AKSA, ikinci sirada DOAS ve
tiglincii sirada ise GARAN igletmelerinin yer aldigi goriilmektedir. Son
olarak MAUT yodntemi sonuglari incelendiginde birinci sirada AKSA, ikinci
sirada DOAS ve fglincii sirada TAVHL yer almaktadir. Analizlerde
kullanilan kriter agirhiklar;; pay sahipleri 0,25, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik 0,25, menfaat sahipleri 0,15 ve yonetim kurulu 0,35 olarak
belirtilmistir. Goriildiigii tizere degerlendirme 6lgiitlerinde yonetim kurulu
kriterinin diger kriterlere gore daha Onemli oldugunu soylemek
miimkiindiir. Derecelendirme kuruluslarindan alman notlara gore
olusturulan siralamada Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. (AKSA), menfaat
sahipleri kriteri haricinde diger kriterler ele alindiginda ilk alti isletme
arasimndadir. Hgili isletme menfaat sahipleri kriteri acisindan siralandiginda
15. isletme olarak tespit edilmistir. Ancak bu kriterde siralamanin geriye
diismesi ilk on bes isletmenin puan derecelerinin birbirine ¢ok yakin
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu kriterin 0,15 agirliga sahip
oldugu goz oniinde bulunduruldugunda isletmenin notunda biiytiik bir etki
yaratmamistir. Boylece AKSA isletmesi hem derecelendirme kuruluslarinin
vermis oldugu notlarla olusturulan siralamada hem de ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile yapilan analizlerde birinci sirada yer almistir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nde hisse senetleri islem goren 47
isletmenin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 TOPSIS, GIA ve
MAUT yontemlerine gore analiz edildiginde ilk iki siralama isletmelerin
derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 derecelendirme notlari ile uyumlu
iken geriye kalan siralama degisiklik gostermektedir. Ayrica, ¢ok kriterli
karar verme yoOntemlerine gore yapilan siralama ile derecelendirme
notlarina gore yapilan siralama karsilastirildiginda en iyi uyumu MAUT
yonteminin sagladig1 goriilmektedir.

Sonug

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte bircok isletmenin hem ulusal hem de
uluslararas1 piyasalardaki dinamiklerden dogrudan veya dolayli olarak
etkilenmesi s6z konusudur. Hizla degisen ve cesitlenen bu dinamikler
karsisinda isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmas1 6nemlidir. Hele
ki sermaye maliyetinin giderek arttig1 bir ekonomik sistem igerisinde
isletmelerin Olgek ekonomisinden faydalanabilmesi, yeni yatirimlar
yapabilmesi, inovatif iiriinler iiretebilmesi ve pazarlayabilmesi gibi bir¢ok
konuda yatirimcilarin fonlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amagla isletmeler
kamuoyunu etkin bir gekilde bilgilendirmek amaciyla periyodik olarak
bagimsiz denetim raporlari, derecelendirme raporlari ve faaliyet raporlar
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yayinlamaktadir. Ancak giiniimiiz ekonomik yapis: igerisinde paydaslar
isletmelerin nasil yonetildigi, calisanlara verilen haklarmn neler oldugu ve bu
haklarin kullandirilmasinin hangi diizeyde oldugu, yatirimcilarin haklar: ve
bu haklardan yararlanma diizeyleri gibi pek ¢ok konuda bilgi sahibi olmak
istemektedir. Kurumsal yoOnetim, isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken
adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu davranmalar1 gerektigi {izerine
temellendirilmistir. Bu anlamda yoneticilerin s6z konusu dort temel ilke
cercevesinde isletmeleri yoOnetmesi kurumsallasmanin olusmasi ve
sirdiiriilebilirligin saglanmasinda ©nemli rol oynamaktadir. Kurumsal
yonetim ilkeleri isletmelerin hem finansal boyutunu hem de finansal
olmayan boyuttaki bir¢ok dinamigin bir arada dengeli bir sekilde
gozetilmesini saglayarak isletmelerin daha dogru degerlendirilmesine de
imkan vermektedir. Bu baglamda yillik olarak ydneticilerin,
sermayedarlarin ve yatirimcilarin isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine
ne diizeyde uyum sagladigini analiz etmeleri olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismada hisse senetleri BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nde
islem goren isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarma gore
siralanmasi ile igletmelerin derecelendirme notlarinin TOPSIS, Gri Hi§kise1
Analiz ve MAUT Yontemlerine gore siralanmasi arasinda bir farklilik olup
olmadigimi arastirilmis olup, elde edilen bulgular ¢ercevesinde isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gore siralanmas: sonucu ilk iki
sirada yer alan igletmelerin TOPSIS, Gri Iligkisel Analiz ve MAUT
Yontemlerine gore yapilan siralamada da aymui sekilde ilk iki sirada yer
aldiklar1 saptanmis, buna karsin diger isletmelerin kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin siralanmasi arasinda belirgin farkliliklar oldugu
goriilmiistiir. Sonug olarak kurumsal yonetim derecelendirme notlaria gore
yapilan isletme siralamasi ile ¢alismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemlerine gore yapilan isletme siralamasi arasinda anlamli bir iliski
olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu alanda yapilacak olan gelecekteki
calismalara yon vermesi bakimindan kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 temelinde diger c¢ok kriterli karar verme yontemleri araciligiyla
yapilacak olan analizlerde kriter olarak isletmeler tarafindan yayimlanan
faaliyet raporlar1 ve siirdiiriilebilirlik raporlarmin igerik analizi yapilarak
yeni kriterlerin eklenmesi suretiyle isletmelerin kurumsal yo6netim
basarilariin hem derecelendirme notlarina gére hem de raporlarda yer alan
kriterlere gore siralamasi yapilarak karsilastirma yapilabilir.
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