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Oz

Bir sirketin faaliyetlerinin siirdiriilebilirligi finansal performans: ile dogru orantilidir. Bu dogrultuda
sirketlerin finansal performansinin farkli perspektiflerden farkli yontem ve degiskenlerle degerlendirilmesi
gereklidir. Bu ¢alismada, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY)
islem goren 29 sirketin finansal performanslar 6l¢iilmiis ve kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile
karsilagtirilmigtir. Bu baglamda, sirketlerin finansal oranlar: (likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal
kaldirag oranlari ve karlilik oranlar1) hesaplanmistir. Ele alinan 29 sirketin finansal performanslari Cok
Kriterli Karar Verme tekniklerinden Gri Iligskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak belirlenmistir. Elde
edilen giktilar, sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin siralamast ile karsilagtirilmigtir.
Caligmanin sonucunda, analizi yapilan sirketlerin kurumsal y6netim performanslarinin finansal
performanslarina etki etmedigi gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Gri Iliskisel Analiz (GIA),
Finansal Performans Analizi.

Jel Siniflandirmas: G30, C6, L25

Abstract

The sustainability of a company’s activities is directly proportional to its financial performance.
Accordingly, it is necessary to evaluate the financial performance of companies from different perspectives
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with different methods and variables. In this study, the financial performance of 29 companies traded in
the BIST Corporate Governance Index between 2015-2019 was measured and compared with corporate
governance ratings. In this context, the financial ratios of the companies (liquidity ratios, activity ratios,
financial leverage ratios and profitability ratios) were calculated. The financial performance of the 29
companies covered was determined using the Gray Relation Analysis (GRA) method from multi-criteria
decision-making techniques. The output obtained is compared with the ranking of corporate governance
rating ratings for companies. As a result of the study, it has been observed that the corporate management
performance of the companies being analyzed has not affected their financial performance.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Index, Grey Relational Analysis, Financial
Performance Analysis.

Jel Classification: G30, C6, L25

1. Giris

Kiiresellesmenin ekonomik boyutu sirketlere ve iilkelere birgok acgidan yenilikler katmigtir.
Ozellikle sirketler varliklarini siirdiirebilmek ve biiylimek adina uluslararasi pazarlara girmis,
ticaret hacimlerini genisletmis ve ortaklik yapilarmin degismesiyle yabanci sermaye yatirimlarini
arttirmistir. Bu gelismeler dogrultusunda, sirketler i¢ ve dis paydaslarina olan sorumlulugunu daha
fazla hissetmeye baslamistir. Boylelikle sirketlerin fayda-maliyet ekseninde faaliyetlerini stirdiirmesi,
paydaslarinin menfaatlerini gz ardi etmesine ve bir¢ok finansal krize neden olmugtur.

Yasanan finansal krizler neticesinde, sirketler i¢ ve dig paydaslarin 6énemini anlamustir. Sirketlerin
birbirleriyle iliskili ve karsilikli etkilesimin oldugu acik bir sistemde yer almas, girket ¢evresindeki
bir kisi ya da grubun her biri ile iliskilerin giilii tutulmas: gereginin bir gostergesidir. Bu baglamda,
kurumsal yonetim uygulamalar: sirketlere, iyi yonetim anlayiginin yerlesmesi, verimli ¢aligma
olanagini sunmasi, denetim etkinligini saglamasi gibi faydalarinin yani sira sirketin yonetimi,
yonetim kurulu, hisse sahipleri ve tiim paydaslariyla olan iliskilerin diizenlenmesine yardimci
olmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarimin yayginlagmasi adina diinyada ve tilkemizde bir¢ok diizenleme
yapilmugtir. Ulkemizde SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal yonetim
rejiminin taninmasinda biiyiik rol oynamistir. Bu gelismenin yani sira, sirketleri bu rejime tesvik
etmek ve anlayigin gelisimini saglamak amaciyla 31.08.2007 tarihinde Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) olusturulmustur.

2. Finansal Performans Kavram

Sirketler kurulduklarinda kendileri adina deger yaratirken ¢evresine de deger yaratma amacina
hizmet etmektedir. Kurulduklar ilk andan, gelisim gostermeyi bagardiklar: evre dahil olmak {izere,
giiclii rekabet ortamina ayak uydurmak, sirketlerin yiizlestigi en kritik siirectir. Uretilen mal ya da
saglanan hizmetin kalitesine de yansiyan bu siireg, sirketlerin bitytimesinde kilit rol oynamaktadir.
Sirketlerin bitytimesi, bulunduklar: sektordeki rakipleri ile bas etme kapasitelerine ve rekabet giiciine
bagli olmakla beraber, alinacak olan her kararda finansal performansin dogru analizi s6z konusu
stirece katkida bulunacaktir.
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Finansal performans, dinamik ekonomik kosullar ekseninde sirketin degisime ne kadar hazirlikl
oldugunun, yasanacak herhangi bir finansal olumsuzlukta alinmas: gereken aksiyonlarin analiz
edilmesine yardimci olan bir gostergedir.

3. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yonetim kavrami 1980’lerde yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanmigtir. 1990’larda
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, yoneticiler, hissedarlar ve finansal piyasalar ile ilgilenen kisilerin
tizerinde durdugu bir kavram olmustur (Giirbiiz ve Engincan, 2004, s. 5). Kamunun miilkiyetinde
olan kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesinin sonrasinda finans piyasalarina sermaye tedariki icin
yonelmeleri ve sirket evliliklerine bagvurmalar1 kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin bir diger
boyutudur (Aktan, 2013, s. 163).

Bu kavramin diinyada kabul gormiis tek bir tanimi bulunmamaktadir. Ancak ¢esitli kurum ve
kuruluglarca farkli yonleri ile ele alinmasina bagli olarak farkli tanimlarin yapildig1 goriilmektedir.
Sonug olarak gelistirilen ¢ok sayida tanim birbirleriyle benzemekte ve ortiigmektedir.

En temel anlamda kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yénetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
paydaslar arasindaki iligkiler bitiinéi olarak tanimlanmistir (Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD, 1999, s. 9).

Ulkemizde SPK tarafindan yapilan ¢aligmalarda kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. Fakat
diinyada genel kabul gormiis ve bircok iilkenin kurumsal yonetim rehberinde temel olarak kendisine
yer edinmis dort ilke bulunmaktadir. Bu ilkeler: Adillik (Fairness), Seffaflik (Transparency), Hesap
Verebilirlik (Accountability), Sorumluluk (Responsibility) seklinde siralanabilir (Karakog, Tayyar ve
Geng, 2016, s. 1328).

3.1. Finansal Performans ve Kurumsal Yonetim fliskisi

Yatirimeilar yatirim yapmay planladig sirketlere 6ncelikle finansal performans analizi yaparak
sirketin hisse degerinin durumu, temettii dagitimi veya elde edebilecegi en yiiksek kazanca
odaklanmaktadir. Bir anlamda yatirimci agisindan yatirim karliigini ve yatirrmin verimliligini
olgmek, en temel arag olan finansal performans analizleri ile méimkiin olmaktadir. Yatirimin kazang
perspektifinin yani sira sirketin iyi yonetilmesi agisindan da degerlendirilmesi 6nemlidir. Sirketin
finansal yapis1 ne kadar iyi olursa olsun, iyi yénetilen bir sirket her zaman tercih edilmektedir. Finansal
yapist gliclii olsa bile iyi yonetilmeyen sirketler ekonomideki varliklarini yitirebilir. Yoneticinin
aldig kararlar dogrultusunda piyasanin dinamik yapisi geregi istenmeyen durumlar ortaya ¢ikabilir.
Dolayisiyla karar verici konumunda olan sirket yoneticisinin karar alma siirecinde piyasaya yonelik
yapilan cesitli analizleri ile degisen ve gelisen ekonominin dinamik yapisina uyum saglayabilmek
adina ¢ok yonlii karar verme siireglerini sistemine dahil etmesi gereklidir. Buna bagli olarak, hesap
verebilirlik, seffaflik sorumluluk ve adillik ilkelerine hizmet edebilmek i¢in karar vericinin karar
verme siirecini ¢esitli analizlerle desteklemesi iyi bir yonetim anlayisy, sirketin stirdiiriilebilirligi ve
karlilig1 agisindan 6nem teskil etmektedir.
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4. Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Karar verici agisindan karar alma siirecinin zorlugu kararin tek boyutlu olup olmamasina bagl olarak
degismektedir. Cogu zaman alinacak karar basit ve tek yonlii degildir. Verilecek olan karari etkileyen
birgok kriter ve ayni anda ulagilmak istenen farkli amaglar vardir. Bu dogrultuda “Gri {liskisel Analiz”
in de (GIA) i¢inde bulundugu ¢ok kriterli karar verme teknikleri, birbiriyle atisan ve birgok kriteri
karsilayan olas1 en uygun ¢oziime ulagtirmay1 amaglayan cesitli yéntem ve yaklagimlar sunmaktadir.

Giiniimiizde teknolojik gelismelerin ve modern bilimin oniine gegilemez ilerleyisi bir¢ok teorinin
de olugturulmasina 1tk tutmustur. Ozellikle bulanik mantik yaklagimina farkli bir bakis agist sunan
Gri Sistem Teorisi (GST) belirsizligin bulundugu, az verinin arastirma kisit1 olarak karsimiza ¢iktig

durumlar1 tahmin edebilme giictine sahiptir.

GIA temellerini GST'den almaktadir. Teoriden, ilk olarak 1982 yilinda “Systems & Control Letters”
adli makalede Julong Deng bahsetmistir (Liu ve Lin, 2010, s. 2). Deng’in ortaya atti81 teorideki amag,
belirsizlik durumlarinin sayisallagtirilmas: olarak gésterilmis, sistemin teorik yapist 1989 yilinda

“Introductions to Grey System” adl1 makalesinde ortaya konmustur (Deng, 1989, s. 1).

Gri sistemde beyaz renk tam bilinen bilgiyi, siyah renk bilinmeyen bilgiyi, gri renk ise kismen bilinen
bilgiyi ifade eder. (Liu, Forrest ve Yang, 2012, 5.99).

GIA ise GST’nin alt bagliklarindan bir tanesi olarak literatiirde yer almaktadir. GIA en temel tanimiyla
siniflandirma, derecelendirme ve karar verme teknigidir. Bu nedenle gri bir sistem diisiiniildiigiinde
bu sistemin igerisinde GST’nin en énemli konusunun GIA oldugu géze ¢arpmaktadir. S6z konusu
teorinin birden fazla faktor ile birden fazla degisken arasindaki karsilikli iligkilerin sonuca
kavusturulmasina uygun analizlerden bir tanesi olan bu yontemin temelde amaci, faktorler arasindaki
geometrik iligkinin iligki derecesini 6l¢mektir (Cui, Dang ve Lui, 2009, s. 84). Bu analiz yontemi,
regresyon analizi, faktor analizi gibi sik kullanilan analiz yontemleri ile karsilastirildiginda kiiglik
orneklem hacimlerinde, higbir dagilim gerektirmeksizin, az miktarda veri ile analizi yapilabilen ve
hélihazirda benzersiz karakteristikli problemler i¢in basit ve dogru bir yontem oldugu kanitlanmigtir
(Tsai, Chang ve Chen, 2003, s. 47).

Ozellikle bir baska ¢ok kriterli karar verme yontemlerine kiyasla GIA, kriterlerinin fayda, maliyet
ve ideal degerleri ile degerlendirilmesine, normallestirme alternatiflerinin kriterlere gore aldig:

degerlerinin negatif olmasina olanak sundugu igin iistiin bir analiz yontemidir.
4.1. Gri Iliskisel Analizin Adimlar1

4.1.1. Veri Setinin Hazirlanmasi ve Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar problemine ait, kargilagtirma i¢in elde edilecek m tane faktor serisinin belirlendigi asamadir
(Sengiil ve Sengiil, 2017, 5.173).
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xi = (xG), ., xi (W), i=12,..,m
ji=12,..,n

Karar matrisi X ile ifade edilmektedir.

[x1(1)  x1(2) X1(n)]
| x2(1)  x2(2) o xp(n) |
Xm (1) Xm(2) Xm ()

4.1.2. Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi

Bir sonraki adimda veri setindeki en kii¢ciik ve en bityitk degerler kullanilarak bir referans serisi
elde edilir. Elde edilen referans serisi X matrisinin en st satirina eklenerek karsilastirma matrisi
olusturulur (Kurtay, Dagistanli ve Erol, 2021, s. 276).

4.1.3. Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi

Karar problemlerinde kullanilan seriler farkli birimlerle ol¢tildigiinden dolays, birbirleriyle
kargilagtirilabilir hale doniistirmek i¢in normalizasyon islemi yapilmalidir. Yani s6z konusu
seriler genis araliklarda yer almaktaysa bunlar1 daha kiigiik araliklara ¢ekerek “normalizasyon”
uygulanmalidir. Normalizasyon isleminde fayda, maliyet ya da optimal degerin tercih edilmesi
durumuna gore ti¢ farkls esitlik kullanilir (Tayyar vd., 2014, s. 30).

S6z konusu ii¢ durum ele alindiginda, seri degerlerinin biiyiik olmas: istenilen amaca olumlu bir
katkida bulunuyorsa yani fayda durumu s6z konusuysa normalizasyon islemi su sekilde formiile
edilir (Yildirim ve Onder, 2018, s. 234).

X =" x0)

max min .
]- xi(j) — j xi(J)

*
Xi_

Seri degerlerinin kiigiik olmast istenilen amaca olumlu bir katkida bulunuyorsa yani maliyet durumu
s6z konusuysa normalizasyon islemi su sekilde formiile edilir:

max ,
. j xi(G) — xi(j)
Xi = max

) - " x0)

Seri degerlerinin fayda veya maliyet durumlarinin aksine kullanici tarafindan belirlenen bir optimal
degere gore normalizasyon islemi su sekilde formiile edilir:
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. xi() = xep (DI
Xi “max )
i Xi(0) — o ()

Burada Xop(j) ifadesi, kullanici tarafindan belirlenmis optimal degerdir. j. kriterin hedef degeri
konumundadir ve max xi(j) = xo5 () = mim xi(j) araliginda bulunmaktadur.

Normalizasyon isleminin ardindan karar matrisi, normalizasyon matrisine doniiserek X* bi¢iminde
ifade edilir. Ayrica normalizasyon islemi sonrasi tiim degerler 0 ile 1 arasinda olacaktir.

MO k@ - xm)
w0 w@ - x|
(D) X Xm0

4.1.4. Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

xg ve X; arasindaki mutlak deger asagidaki formiil ile elde edilmektedir(Ecer ve Giinay, 2014 ,5.42).

Ap1(1) Ao1(2) Ag1(n)

Ao2(1)  Ag(Z) =+ Aga(m)
Boi) = 15D~ ()l =| e

AOm(l) AOm(z) AOm(n)J

Burada i =1,2,...,mvej=12,...,n seklindedir.

4.1.5. Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi

Gri iligkisel katsay1 matrisinde yer alacak degerler asagidaki ifade kullanilarak elde edilmektedir
(Aygin, 2018, 5.606).

Amin + ‘t: * Amax

Aoi(j) + E.> * Amax

max max .
Amax = i ] AOi(J)

Yoi() =

min min .
Amin = i j Aoi(])

€€ [0,1] olan & parametresi, ayirici katsayr olarak bilinmektedir. Bu parametrenin
kullanilmasinin amac, gri iliskisel katsayisinin araligini ayarlamaktir. £ parametresinin aldig: deger
ne kadar kiigiik olursa ayirt edilebilirlik o oranda biiyiik olacaktir (Giileg ve Ozkan, 2017, 5.86).
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4.1.6. Gri iliskisel Derecelerin Hesaplanmasi

Gri iligkisel derece x, serisi ile x, referans serisi arasindaki geometrik benzerligin bir 6l¢iisii olarak
ifade edilirken, gri iliskisel derecenin biiytikliigii, x, serisi ile x, referans serisi arasinda oldukga
bityiik bir iligkinin olduguna isaret etmektedir. Hesaplanan gri iliskisel derece 1 ise iki seri birbirinin
aynisidir. Yani gri iliskisel derece, referans serisi ile kargilastirdigimiz serinin benzerlik oranini ifade
etmektedir (Yilmaz ve Giingor, 2010, s.4).

Gri iligkisel dereceler:

o Kriterlerin esit dneme sahip olmas: durumunda ve Toj, i. serinin gri iligski derecesini gostermek

uzere;
n
1 N
Toi = HZ Yoi(j) vei=1,2,...,m
j=1

o Kiriterlerin farkli 6nem derecelerine sahip olmasi durumunda ve w;(j), j. kriterin agirligini
gostermek tlizere;

n
roi = ) [Wi0)-Yoi (D] vei=12,..,m
=1

seklinde hesaplanmaktadir (Yildirim ve Onder, 2018, 5.236 ).

Elde edilen gri iliskisel dereceler biiylikten kiigtige siralandiginda en biiyitkk dereceye sahip olan
alternatif, referans serisine en ¢ok benzeyen alternatif olacagindan problem i¢in en iyi se¢im olacaktir.

5. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarini Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden biri olan GIA Yéntemi ile analiz etmek
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlari ile kargilastirarak degerlendirmektir.

Uygulamanin kapsami, 2015-2019 yillar1 arasinda siirekli olarak Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim
Endeksi'nde yer alan ve mali kuruluglar digindaki 31 sirkettir. Hisse kodu MGROS olan Migros
Ticaret A.S’nin 15 Temmuz 2015 tarihinde hisse devir isleminin gerceklesmesi ve hisse kodu PRKME
olan Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.ye ait Siirt Madenkdy Bakir Maden’inde
17 Kasim 2016da meydana gelen heyelanin sirket faaliyetlerine olumsuz etkisinin bulunmasindan
dolay iki sirket arastirmadan ¢ikarilarak analiz 29 sirket ile gerceklestirilmistir. Verilerin gtincel
donemleri kapsamasi ve veri yogunlugunun bu dénemlerde fazla olmasindan dolay: dénem aralig
5 yil olarak tercih edilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak s6z konusu sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Platformundan (https://www.kap.org.tr) elde edilen finansal tablolar1 yardimiyla finansal gostergeler
belirlenmis, gostergelere oran analizi uygulanarak Gri Iliskisel Analiz yontemine degisken olarak
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dahil edilmistir. Sirketlerin finansal performanslar: ile karsilagtirilan kurumsal yonetim ilkelerine

uyum notlar1 Tirkiye Kurumsal Yonetim Derneginden (http://www.tkyd.org) elde edilmistir.

Analize tabii tutulacak sirketler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Caligmaya Konu Olan Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi Sirketleri

E(‘)s;z Sirket E(‘)ssz Sirket

AGHOL | AG Anadolu Grubu LOGO Logo Yazilim San. ve Tic. A.§

AKSA AKSA Akrilik Kimya San. A.S. OTKAR | Otokar Otomotiv ve Sav. San. A.S.

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.§ PGSUS Pegasus Hava Tagimacihig1 A.S.

ARCLK Arcelik A.S. PETUN Pinar Entegre Et ve Un San. A.S.

ASELS Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S. PINSU Pnar Su San. ve Tic. A.S.

AYGAZ  |AygazA.$ PNSUT Pinar Siit Mamulleri San. A.S.

CCOLA | Coca Cola Igecek A.S. TAVHL TAV Havalimanlar: Holding A.S.

DOHOL | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. TRCAS Turcas Petrol A.S

ENKAI ENKA Ingaat ve Sanayi A.S. TUPRS Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri

HURGZ | Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

IHEVA | Ihlas Ev Aletleri Imalat San. ve Tic. A.S. TTRAK | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

THLAS fhlas Holding SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
VESTL Vestel Elektronik San.ve Tic. A.S.

Sirketlerin finansal performansinin 6l¢timii igin ilk olarak oran analizine bagvurulmustur. Oran

analizinde elde edilen sonuglar ayni zamanda Gri Iligkisel Analiz’in degiskenleri olarak kabul

edilmektedir. Kullanilan oranlar Tablo 2de verilmistir. S6z konusu oranlar literatiirde sirketlerin

finansal performans Ol¢iiminin yapildigi diger caligmalarda kullanilan oranlar ile benzerlik

gostermektedir. Analizde oranlar likidite, finansal yap, faaliyet ve karlilik olarak siniflandirilmgtir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar.

HEDEF
ORANLAR ACIKLAMALAR KOD DEGER
Likidite Cari Oran Dénen Varhiklar/K.V.Y.K. FO Max
Oranlar1 | Asit-Test Orani (Dénen Varliklar-Stoklar)/K.V.Y.K. F1 Max
Nakit Oran (Hazir Degerler+Menkul Degerler)/K.V.Y.K. F2 Max
Finansal | Kaldirag¢ Oran Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktif F3 Min
Yap: Finansman Orani Ozsermaye/Toplam Yabanci Kaynaklar F4 Max
Oranlar1 Maddi Duran Varlik/ Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye F5 Max
Ozsermaye Orani
Faaliyet Alacak Devir Hiz1 Net Satglar/Ticari Alacaklar F6 Min
Oranlar1 | Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktif F7 Max
Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satiglar/Ozsermaye F8 Max
Karlihik Varlik Karliligt Net Kar/Toplam Varliklar F9 Max
Oranlar1 | Oz Sermaye Karlihgt Net Kar/Ozsermaye F10 Max
Net Kar Marjt Net Kér/Net Satislar F11 Max
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6. Analiz ve Bulgular

Analiz i¢in olusturulan karar matrisinin satirlarinda performanslarinin tespit edilmesi amaglanan
sirketler, stitunlarda ise finansal performans ol¢iimii icin kullanilacak degerlendirme kriterleri
(finansal oranlar) bulunmaktadir. Bu dogrultuda 29 karar noktas: ve 12 degerlendirme kriteri
analizde yer almaktadir.

Analizin ikinci adiminda, olusturulan referans serisi her bir degiskenin hedef degeri goz 6niinde
bulundurularak olusturulmustur. Eger degerlendirme kriterinde maksimum hedef deger
gozetiliyorsa soz konusu kritere ait siitunda yer alan maksimum deger referans serisinin degeri olarak
secilmektedir. Aksi durumda ise kritere ait stitunda yer alan minimum deger referans serisinin degeri
olarak se¢ilmektedir. Bu yontem ile olusturulan referans serisi karar matrisinin ilk satirina yazilarak
kargilastirma matrisi olusturulmustur.

Analizin tigiinci adiminda, kullanilan serilerin farkli 6lgeklerde ve birimlerde degerlendirildigi
g6z ontinde tutularak verilerin karsilastirilabilir olmasi ve genis aralikta bulunan degerleri kiigtik
araliga gekilmesini saglamak amaciyla normalizasyon islemi uygulanmistir. Uygulanan islemde seri
degerlerinin fayda, maliyet veya optimal olma durumlarina gore degerlendirilerek normalizasyon
matrisi olusturulmugtur.

Dordincti adimda, mutlak deger matrisi, normalizasyon matrisi degerlerinin normalize edilmis
referans degerinden farklar: alinarak olugturulmustur.

Besinci adimda, Ap.y ve Apin degerleri mutlak deger tablosundan yardimiyla hesaplanmistir.
Bu konu ile ilgili caligmalar incelendiginde ayirici katsay: 0,5 alinarak gri iliskisel katsayr matrisi
olusturulmustur.

Analizin altinci ve son adiminda, gri iliskisel katsayilar matrisinden elde edilen verilerle gri iliskisel
dereceler hesaplanmistir. S6z konusu dereceler hesaplanirken her bir kriterin esit 5neme sahip oldugu
varsayimiyla hareket edilmistir. Tablo 3’te hesaplama sonucu gri iligkisel derecelere gore 2015-2019
yillari finansal performans sonuglari verilmistir.

Tablo 3: Gri iliskisel Dereceler

2015 2016 2017 2018 2019
Hisse iliskisel iliskisel iliskisel iliskisel iliskisel
Kodu Dzrece Sira Direce Sira Dzrece Sira Dzrece Sira Dzrece Sira
AGHOL 0,511 25 0,522 20 0,436 25 0,447 26 0,469 27
AKSA 0,547 11 0,533 17 0,446 21 0,471 20 0,499 18
AEFES 0,527 19 0,566 9 0,455 13 0,468 21 0,495 22
ARCLK 0,538 16 0,545 14 0,443 22 0,474 18 0,493 23
ASELS 0,526 20 0,566 10 0,439 24 0,53 6 0,558 5
AYGAZ 0,561 9 0,574 7 0,463 10 0,485 16 0,535 12
CCOLA 0,526 21 0,554 13 0,452 15 0,487 15 0,517 13
DOHOL 0,513 24 0,518 22 0,428 26 0,659 1 0,592 3
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DOAS 0,573 8 0,557 12 0,521 1 0,488 14 0,511 15
ENKAI 0,609 2 0,649 1 0,481 3 0,586 3 0,631 2
EREGL 0,593 5 0,597 4 0,513 2 0,585 4 0,577

HURGZ 0,495 28 0,496 28 0,419 29 0,61 2 0,499 19
IHEVA 0,653 1 0,633 2 0,455 12 0,544 5 0,674 1
ITHLAS 0,485 29 0,51 25 0,421 28 0,454 24 0,473 25
LOGO 0,606 3 0,561 11 0,451 17 0,513 8 0,549 8
OTKAR 0,527 18 0,521 21 0,45 18 0,498 11 0,556

PGSUS 0,547 12 0,515 23 0,469 6 0,462 23 0,507 17
PETUN 0,593 4 0,582 5 0,468 7 0,5 9 0,538 11
PINSU 0,517 23 0,484 29 0,467 8 0,431 29 0,428 29
PNSUT 0,544 14 0,543 15 0,447 20 0,467 22 0,496 21
TAVHL 0,511 26 0,508 26 0,424 27 0,471 19 0,551

TOASO 0,542 15 0,54 16 0,452 16 0,49 13 0,543 9
TRCAS 0,545 13 0,58 6 0,453 14 0,432 28 0,464 28
TUPRS 0,551 10 0,53 18 0,464 9 0,524 7 0,484 24
PRKAB 0,52 22 0,529 19 0,448 19 0,483 17 0,517 14
TTKOM 0,528 17 0,502 27 0,462 11 0,441 27 0,496 20
TTRAK 0,573 7 0,608 3 0,469 5 0,499 10 0,51 16
SISE 0,589 6 0,567 8 0,471 4 0,495 12 0,541 10
VESTL 0,506 27 0,512 24 0,441 23 0,45 25 0,469 26

Analizin ardindan 2015-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlari ile analiz sonucunda bulunan finansal performanslari
yillar bazinda tek tek ele alinarak karsilastirilmigtir. Bu kargilastirmalar Tablo 4’te ve Tablo 5’te

verilmistir.

Tablo 4: 2015-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Performans ve Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Notu Kargilastirmasi

2015 2016 2017
Hisse Kodu | Not Sira |GAD. |[Swra |Not Sira |G.ID. |Swra |Not Sira  |GID. |[Sira
AGHOL 91,69 0,51 91,88 0,52 92,01
AKSA 95 0,55 95,98 0,53 96,32
AEFES 95,49 0,53 95,77 0,57 95,77
ARCLK 94,8 0,54 95,23 0,55 95,23
ASELS 91,33 0,53 91,51 0,57 92,04
AYGAZ 93,58 0,56 93,61 0,57 93,64
CCOLA 94,02 0,53 94,48 0,55 94,52
DOHOL 93,56 0,51 93,98 0,52 94,06
DOAS 94,2 0,57 95,1 0,56 96,3
ENKAI 91,64 0,61 91,75 0,65 91,79
EREGL 88,32 0,59 90,2 0,6 92,2
HURGZ 93,58 0,49 92,79 0,5 91,27
IHEVA 80,6 0,65 80,82 0,63 81,99
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THLAS 80,38 0,48 80,46 0,51 81,45
LOGO 90,76 0,61 91,24 0,56 90,83
OTKAR 92,81 0,53 93,19 0,52 93,32
PGSUS 90,3 0,55 91,7 0,52 92,5

PETUN 92 0,59 92,64 0,58 92,88
PINSU 93,71 0,52 93,8 0,48 94,6

PNSUT 91,78 0,54 92,37 0,54 92,62
TAVHL 95,19 0,51 95,38 0,51 96,17
TOASO 90,61 0,54 91,38 0,54 91,48
TRCAS 92,7 0,55 93,5 0,58 94,86
TUPRS 94,41 0,55 94,15 0,53 94,67
PRKAB 90,9 0,52 90,92 0,53 91,13
TTKOM 89,08 0,53 90,24 0,5 91,75
TTRAK 90,85 0,57 91,49 0,61 92,13
SISE 93,53 0,59 94,41 0,57 94,83
VESTL 91,24 0,51 93,6 0,51 94,86

Not: G.ID. “Gri Iligkisel Derece”yi temsil etmektedir.

Tablo 5: 2018-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Performans ve Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Notu Karsilagtirmasi

2018 2019

Hisse Kodu Not Sira GID. |Sra |Not
AGHOL 95,3 0,45 95,4
AKSA 97 0,47 97,2
AEFES 95,8 0,47 95,8
ARCLK 95,4 0,47 95,8
ASELS 92 0,53 92,9
AYGAZ 94 0,48 94,2
CCOLA 94,5 0,49 94,6
DOHOL 94,2 0,66 95

DOAS 96,4 0,49 96,5
ENKAI 91,8 0,59 92,8
EREGL 92,7 0,59 94,9
HURGZ 92,7 0,61 92,9
IHEVA 83,8 0,54 85,1
THLAS 83,3 0,45 84,7
LOGO 91,1 0,51 92,2
OTKAR 91 0,5 94

PGSUS 94 0,46 96,2
PETUN 93,1 0,5 93,5
PINSU 95 0,43 95,3
PNSUT 92,7 0,47 93,3
TAVHL 96,3 0,47 96,7
TOASO 92 0,49 92,6
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TRCAS 95,7 0,43 95,8
TUPRS 94,8 0,52 95

PRKAB 91,8 0,48 93,3
TTKOM 92,9 0,44 94

TTRAK 92,2 0,5 92,4
SISE 95,3 0,49 95,3
VESTL 95,5 0,45 95,9

Not: G.LD. “Gri {liskisel Derece”yi temsil etmektedir.

Analiz sonucu ortaya ¢ikan siralama incelendiginde 2015 yilinda finansal performans agisindan en
basarili sirketler IHEVA, ENKAI, LOGO, PETUN ve EREGL iken, en basarisiz sirketlerin THLAS,
HURGZ, VESTL, TAVHL, AGHOL oldugu goriilmektedir. Aym1 yil iginde kurumsal yonetim
notlar: agisindan en yiiksek nota sahip olan sirketler, AEFES, TAVHL, AKSA, ARCLK, TUPRS
olarak karsimiza ¢ikarken, en diisiik nota sahip sirketler, IHLAS, IHEVA, EREGL, TTKOM, PGSUS
seklindedir. 2015 yili itibariyle sirketlerin finansal performanslari agisindan yapilan siralama
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 siralamasinin birbirlerinden farkli oldugu dikkat
¢ekmektedir.

2016 yilinda finansal performans bakimindan en bagarili 5 sirketin, ENKAI, THEVA, TTRAK,
EREGL, PETUN oldugu gorillmekteyken, en basarisiz sirketler, PINSU, HURGZ, TTKOM, TAVHL,
THLAS oldugu belirlenmistir. 2016 y1l1 itibariyle kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en yiiksek
olan sirketler, AKSA, AEFES, TAVHL, ARCLK, DOAS seklindeyken, en diisiik nota sahip sirketler,
IHLAS, IHEVA, EREGL, TTKOM, PRKAB olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir 6nceki yilda oldugu
gibi bu yilda da sirketlerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu
birbirlerinden farklilik gostermektedir.

2017 yili ele alindiginda finansal performans agisindan en basarili sirketler, DOAS, EREGL, ENKAI,
SISE, TTRAK iken en bagarisiz sirketler, HURGZ, IHLAS, TAVHL, DOHOL, AGHOL seklindedir.
Ayni yilin kurumsal y6netim ilkelerine uyum notu siralamasi incelendigince en yiiksek nota sahip
sirketler, AKSA, DOAS, TAVHL, AEFES, ARCLK olarak karsimiza ¢ikarken, en diisitk nota sahip
sirketler, IHLAS, THEVA, LOGO, PRKAB, HURGZ seklindedir. 2017 yili itibariyle de finansal
performans ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu arasinda farklarin oldugu goriilmektedir.

2018 yili incelendiginde, finansal performans: en yiiksek sirketler, DOHOL, HURGZ, ENKA],
EREGL, IHEVA seklindedir. En basarisiz sirketler ise PINSU, TRCAS, TTKOM, AGHOL, VESTL
olarak siralanabilir. Ayn1 yilin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu siralamasina bakildiginda
notu en yiiksek olan sirketler, AKSA, DOAS, TAVHL, AEFES, TRCAS iken, en diisiik sirketler,
IHLAS, THEVA, OTKAR, LOGO, PRKAB olarak degerlendirilmistir. Goriildigi tizere bu yil
da finansal performanslar ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu arasinda bir benzerlik
gozlemlenmemektedir.

2019 yili i¢in finansal performansi en yiiksek sirketler, IHEVA, ENKAI, DOHOL, EREGL, ASELS
oldugu goriilmektedir. En diisiik finansal performansa sahip sirketler ise, PINSU, TRCAS, AGHOL,
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VESTL, IHLAS olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim notlarina gore yapilan siralamaya
bakildiginda, en yiiksek nota sahip olan sirketler AKSA, TAVHL, DOAS, PGSUS, VESTL iken, en
diisiik nota sahip sirketler, IHLAS, IHEVA, LOGO, TTRAK, TOASO seklindedir. Analize dahil
edilen diger yillar gibi bu yilda da finansal performans ve kurumsal yoénetim ilkelerine uyum notu
arasinda celiskiler ve farkliliklar bulunmaktadir.

7. Sonug

Bir sirketin faaliyetlerinin siirdiirtilebilirligi finansal performans: ile dogru orantihdir. Bu
dogrultuda sirketlerin finansal performansinin farkli perspektiflerden farkl: yontem ve degiskenlerle
degerlendirilmesi gereklidir. Sirket performansinin belirlenmesinde birden fazla kriter ve
alternatiflerin bir arada oldugu karar asamalarinda ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanimi
olduk¢a yaygindir. Karar vericilerin bilgi birikimi ve uzmanliklarinin yaninda karar vermeyi
kolay ve etkili kilan bu teknikler, sirket performanslarinin bir biitiin olarak incelenmesine ve
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Bu baglamda ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden gri
iliskisel analizin kriterlerin fayda, maliyet ve ideal degerleri ile degerlendirilmesine, normallestirme
alternatiflerinin kriterlere gore aldig1 degerlerinin negatif olmasina olanak sunmasi ve az veri ile
istatistiksel dagilim kosulunun aranmadigi durumlarda stiin sonuglar vermesi nedeniyle tercih
edilmistir. Ayni zamanda analize degisken olan finansal performans verilerinin, sirketlerin sadece
kar elde ettikleri donemi degil zarar ettigi donemleri de kapsamasi yontemin olumlu yanlarindan
biridir.

Bu ¢alismada 2015-2019 yillar1 arasinda siirekli olarak Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
29 sirketin oran analizi ve gok kriterli karar verme tekniklerinden Gri iliskisel Analiz yéntemi
kullanilarak finansal performanslar: yillar itibari ile degerlendirilmis, ayn1 donemlerde sirketlerin
elde ettikleri kurumsal yonetim uyum notlari ile karsilastirilarak siralama yapilmustir.

Elde edilen sonuglar dahilinde, 2015-2019 yillar1 tek tek incelendiginde sirketlerin gri iliskisel
analiz sonucu elde ettikleri finansal performans siralamasi ile ayn: dénemlerdeki kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notlar1 farklilik gostermektedir. Hatta finansal performans bakimindan zirvede
bulunan sirketler kurumsal yénetim uyum notlari ¢ergevesinde incelendiginde listenin en sonlarinda
kendilerine yer bulmus, ¢alismaya dahil edilen 5 yillik siirecin tamaminda siralamanin farkl
oldugu belirlenmistir. Ornegin, Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 2015 yilinda finansal
performans agisindan 1. sirada yer alirken kurumsal yonetim ilkeleri uyum notu siralamasinda
28. sirada yer almaktadir. Bir baska sirket incelendiginde, AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.§. tiim
yillarda kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu bakimindan ilk 3’te iken finansal performans
siralamalarinda orta siralarda kendine yer edinmistir.

Calisma kapsamina alman 5 yillik stirecin ortalamalari alindiktan sonra finansal performans
agisindan en bagarili 5 sirketin sirastyla, ENKALI hisse kodlu ENKA Ingaat ve Sanayi A.S. EREGL
hisse kodlu Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S., IHEVA hisse kodlu Thlas Ev Aletleri Imalat
Sanayi ve Ticaret A.S., PETUN hisse kodlu Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. ve SISE hisse kodlu

233



Elif Makbule GEKICi « Siikrii Furkan BABACAN

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. oldugu goriillmektedir. Analizi gerceklestirilen 5 senelik siiregte
finansal performans bakimindan ve 29 sirket arasindan en basarisiz 5 sirket sirasiyla, IHLAS hisse
koduyla ihlas Holding, VESTL hisse koduyla Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., AGHOL hisse
koduyla AG Anadolu Grubu, PINSU hisse koduyla Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. ve HURGZ hisse
koduyla Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. seklindedir. Genel ¢ercevede ele alinan sirketler
degerlendirildiginde finansal performans bakimindan yukari yonde istikrarin ¢ok saglanamadig:
gorilmektedir.

Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 incelendiginde, yillar bazinda ortalamanin
sirastyla 91.66, 92.19, 92.66, 93.18, 93.9 oldugu goriilmektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim
ilkeleri uyum notlarinin birbirlerine yakin oldugu tespit edilmis, ortalamalarda dalgalanma
yaratan IHLAS ve IHEVA hisse kodlu sirketler analiz disinda birakildiginda her yil en yiiksek not
ile en disiik not arasinda ¢ok bityiik farklarin olmadig1 goriilmistiir. S6z konusu anlayigin yasal
diizenlemelerle desteklendigi ve her gecen giin ilginin arttig1 giiniimiizde, arastirmaya konu olan
yillarin ortalamasindan da goriildiigii tizere sirketlerin iist diizey kurumsal yonetim uygulamalar:
dikkate degerdir.

Finansal performans ile kurumsal yonetime uyum notu arasinda yapilan kargilagtirmada anlaml
ve daimi bir iligkinin olmamasi, literatiirde bu alanda yapilan caligmalardaki sonuglarla benzerlik
gostermektedir. Ulusal ve uluslararasi anlamda birden fazla kurumsal yonetimi derecelendirme
kurulusunun bulunmas: bu duruma etken olarak gosterilebilir. Her ne kadar derecelendirme
kuruluslarmin SPK tarafindan belirlenmesi belli bir standard: saglasa da, hem diinyada hem de
tilkemizde tek bir kurulusun ayni kriterlerle degerlendirerek bu hizmeti saglamasi, aragtirmalar
acisindan giivenirliligi artiracaktir. Analizdeki incelenen iligkilerin bulunmamasinin bir diger nedeni
kurumsal yonetime uyum notlarinin birbirine yakin ve yitksek degerler almasidir.

Sirketlerin finansal performanslarmin 2015-2019 yillar1 arasinda genel bir degerlendirmesi
yapildiginda, finansal performans gostergesi ve griiliskisel analizde degisken olarak kullanilan finansal
oranlarin ortalamalar1 karar verici i¢in 6nemli ¢iktilardir. Fakat finansal oranlarin degerlendirilmesi
yapilirken, sirketlerin yer aldig1 sektorlerdeki ortalamalarin dikkate alinmasi daha saglikli sonuglar
verecektir. Bu dogrultuda, ¢aliyma kapsaminda ele alinan sirketlerin cari oranlarinin ortalamasi, ele
alman 5 yil igerisinde 1,44 ile 1,65 arasinda degisim gosterdigi goriilmektedir. Cari oranin 6zellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmas: uygun goriiliirken, kurumsal yonetim endeksinde
bulunan sirketlerin kisa vadeli bor¢larinin 6denmesinde bir giigliikk ¢ekmedigi anlagilmaktadir.
Benzer sekilde sirketlerin asit-test orani 1,14-1,29 araliginda gerceklesmistir. Genelde oranin 1 olmasi
sirketlerin kisa vadeli borglarinin hizli bir sekilde paraya ¢evrilebilir degerlerle karsilayabildiklerinin
gostergesidir. Bu ylizden endeksteki sirketlerin genelinin kisa vadeli bor¢larini 6demede giigliik
cekmedigi goriilmektedir. Likidite oranlarindan bir digeri nakit orana baktigimizda ise, sirketlerin
0,44 ile 0,49 arasinda degerler aldigini fakat karar vericinin yorumlama amacina gore orandan farkl
anlamlar ¢ikarilacag: agiktir. Ornegin, sirketin elinde atil para kalmamasi ve karliliga olumsuz etki
yaratmamast agisindan sirket yoneticisinin nakit oraninin 0,20den fazla olmasini istememesi karar

vericinin amacina yonelik bir yorum olarak degerlendirilebilir. Fakat genel olarak, oranin 1I’in altinda
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bulunmasi istenilen bir durum degildir. Clinki sirketlerin kisa vadeli bor¢larinin mevcut varliklarla
kargilayacagi varsayimi nedeniyle bu konuda giicliik ¢ekebilecegi anlagilmaktadir.

Endeksteki sirketleri finansal kaldira¢ agisindan incelendigimizde sirketlerin ilk olarak kaldira¢
oranlarinin 0,55-0,59 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu oranin genelde 0,50 olmas: beklenirken
sirketlerin genelinin yabanci kaynak kullanimin 6z sermayeden fazla oldugu anlasimaktadir.
Fakat oranin yorumlamasinda karar vericinin amacina goére analizi yapilan 5 yilin enflasyon, genel
ekonomik kosul ve kredi maliyetleri gibi konular ¢ercevesinde degerlendirmesi daha saghkli sonuglar
verecektir. Ornegin, sirkete kredi verenler bu oranin diisitk olmasini1 beklerken, sirket ortaklarinin
oranin belirli bir biyiikliikte olmasini beklemesi dogaldir. Bir diger finansal kaldira¢ orani olan
bu oranin 1 ya da daha biiyiik olmasi istenirken analizi gerceklestirilen sirketlerin genelinin 6z
kaynaklarinin giigld, dis kaynakli borglanmalarin az oldugu anlagilmaktadir. Benzer sekilde olumsuz
finansal kosullarda endeksteki sirketlerin finansal yiikiimlaliiklerini yerine getirirken zorluk
cekmeyecegi aciktir. Sirketlerin maddi duran varliklarinin 6z sermayeye orani incelendiginde, 0,64-
0,72 arasinda oldugu ve sirketlerin genelinin maddi duran varliklarinin ytizde 64 ile 72 arasinda
0z sermayeden olustugunu gostermektedir. Literatiirde oranin genelde 0,70 olmasi beklendiginden
sirketlerin sektor ortalamasi disarida tutularak, maddi duran varliklarinin biiyiik bir boliimiinii 6z
sermaye ile finanse ettigi anlagilmaktadir.

Endeksteki sirketlerin faaliyet oranlarini degerlendirdigimizde, alacak devir hizinin 6,02-7,85, aktif devir
hizinin 0,82 ile 0,87, 6z sermaye devir hizinin ise 2,43-2,66 arasinda degistigi goriilmektedir. Genellikle
faaliyet oranlarinin saglikli sonuglar vermesi adina sektor ortalamalari ile degerlendirmesi daha dogru
olacakken, bu oranlarin yiiksek olusu olumlu karsilanmaktadir. Alacak devir hiz1 ele alinan sirketlerin
alacaklarini yilda ortalama 6-8 defa tahsil ettigini gostermektedir. Sirketlerin aktif devir hizlarinin ise
oldukga diisiik oldugu anlasilmaktadir. Sektor ortalamast ile degerlendirmenin daha dogru olacagi
varsayimi haricinde sirketlerin varliklarini etkin kullanamadig1 anlagilmaktadir. Sirketlerin 6z sermaye
verimlilikleri ise sektor ortalamasi bazinda degerlendirilmesi daha saglikli olacaktir.

Kérlihk oranlarinda, endeksteki sirketlerin varlik karlihginin 0,04-0,06, 6z sermaye karliliginin
0,09-0,13 ve net kar marjlarmin - 1,60-0,06 seklinde gerceklestigi goriilmektedir. Likidite ve
faaliyet oranlarindaki basarinin gerceklesmedigi hatta zararlarin yasandig: sirketlerin varligi goze
carpmaktadir. Sirketlerin sektor ortalamasi ile degerlendirilmesi daha dogru olacakken, karlilik
oranlarinin yitksek olmasi her zaman istenen bir durumdur. Yitksek kar marji sirketlerin yatirim,
retim ve fiyatlama politikalar1 gibi durumlarda basarisini yansitirken karar verici i¢in 6nemli bir
¢iktidir. Her kosulda sirketlerin karlilik oranlar: sektor ortalamalarina yakin ¢ikmali ya da artista

olmalidir.

Sonug olarak; analizi yapilan sirketlerin kurumsal yonetim konusundaki basarilarini, finansal
performanslarina  aktaramadiklar1 anlasilmistir. ~ Sirketlerin  kurumsal yonetim agisindan

degerlendirilmesi yapilirken, finansal performanslarinin ve uyum notlarinin kurumsal yonetime
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etki ettirilmesinin dogru bir yaklasim olacag: digiiniilmektedir. Bu dogrultuda, sirketlerin finansal

performansi ile kurumsal yonetim faaliyetlerindeki iliskinin giiclendirilmesi amaglanmalidir.
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Extended Abstract

The economic dimension of globalization has brought innovations to companies and countries in
many respects. In particular, companies have entered international markets in order to maintain and
grow their assets, expanded their trade volumes and increased their foreign capital investments by
changing their partnership structures. In line with these developments, companies have begun to feel
more responsible to their internal and external stakeholders. Thus, the fact that companies continue
their activities on a cost-benefit axis has led to the disregard of the interests of their stakeholders and
many financial crises.

As a result of the financial crises, companies have realized the importance of internal and external
stakeholders. The fact that companies are related to each other and are located in an open system with
mutual interaction is an indication of the need to keep relations strong with each person or group
around the company. In this context, corporate governance practices help companies to organize
relations with the company’s management, board of directors, shareholders, and all stakeholders,
as well as benefits such as establishing a good management approach, providing efficient working
opportunities, ensuring audit effectiveness.

Many arrangements have been made in the world and in Turkey in order to spread corporate
governance practices. The corporate governance principles prepared by the CMB Turkey have played
a major role in the recognition of the corporate governance regime. In addition to this development,
the Borsa Istanbul Corporate Governance Index (XKURY) was established on 31.08.2007 in order to
encourage companies to this regime and ensure the development of understanding.

Companies that adopt the corporate governance approach are expected to achieve success with
transparent, fair, responsible, and accountable management in the light of corporate governance
principles. It is critical that companies measure the success they will achieve. Accordingly, companies
need to measure and accurately analyze their financial performance in order to maintain their assets
and determine their plans and targets. When measuring financial performance, there are many
criteria and different goals that are meant to be achieved at the same time. In this respect, multi-
criteria decision-making techniques, including “Gray Relational Analysis” (GRA), help to obtain
effective results.

GRA is a classification, rating and decision-making technique in its most basic definition. GRA,
on the other hand, takes its place in the literature as one of the subheadings of the GST. Compared
to many commonly used analysis methods such as regression analysis, and factor analysis, this
analysis method has proven to be a simple and accurate method for problems with small sample
sizes, which can be analyzed with little data without any distribution, and which already have
unique characteristics. In addition, GRA is frequently used in the literature to measure the financial
performance of companies. Especially for investors, the measurement of financial statements of
companies and their status in the sector or index where they are located is critically important, while
the results of this method, in which there is little data, high uncertainty, and statistical distribution
are not sought, are the outputs that should be carefully monitored. These outputs, which should
be followed not only by investors but also by companies, guide companies in many areas such as
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determining the level of implementation of plans and targets, finding solutions to financial failures,
workforce capacity and cost. In this direction, GRA offers appropriate solutions in cases where the
versatility of decision-making, the existence of incompatible criteria and different purposes make it
difficult to make a decision. For example, instead of evaluating the financial position of a company
individually in terms of liquidity, financial leverage, activity, and profitability, it easily calculates its

financial performance with a single degree and helps to achieve effective results.

In this study, the financial performances of 29 companies that are constantly included in the
Corporate Governance Index between 2015-2019 were evaluated by using ratio analysis and Gray
Relational Analysis method, one of the multi-criteria decision-making techniques, and were made
ranking of companies by comparing their notes with corporate governance compliance that are

reviewed in the same periods.

When the 2015-2019 years are examined one by one, the financial performance rankings of the
companies obtained as a result of the gray relational analysis and the compliance ratings with the
corporate governance principles for the same periods differ. In fact, when the companies that were
at the top in terms of financial performance were examined within the framework of corporate
governance compliance notes, they found a place at the end of the list and it was determined that the

ranking was different in the entire 5-year process included in the study.

When the companies considered in the general framework are evaluated, it is seen that upward

stability cannot be achieved much in terms of financial performance.

The absence of a significant and permanent relationship in the comparison between financial
performance and corporate governance compliance grade is similar to the results of studies
conducted in this field in the literature. The presence of more than one corporate governance rating
agency in the national and international sense can be cited as a factor in this situation. Although
the determination of rating agencies by the CMB provides a certain standard, the fact that a single
organization both in the world and in our country provides this service by evaluating it with the
same criteria will increase the reliability in terms of research. Another reason for the absence of the
studied relationships in the analysis is that the corporate governance compliance scores are close to

each other and have high values.

As a result, it was understood that the analyzed companies could not transfer their achievements
in corporate governance to their financial performance. When evaluating companies from the
point of view of corporate governance, it is necessary to increase the effectiveness of their financial
performance on corporate governance compliance ratings. In this direction, it should be aimed
to strengthen the relationship between the financial performance of companies and corporate

governance activities.
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