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KURUMSAL YONETIM VE FIRMA PERFORMANSI: TOPSIS YONTEMIi
iLE BIST 30 FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA
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Ibrahim YAGLI"™
Oz

Son zamanlarda diinyanin énde gelen sirketlerinde yaganan skandallar sonucunda
meydana gelen finansal basarisizliklar hem kurumsal yénetim kavramnin hem de kurumsal
yénetim ile firma performanst arasindaki iligkinin aragtirilmasinin énemini arttirnugtir. Bu
calismanmin temeli, kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan firmalarin finansal
performanslarimin ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yéntemine gére degerlendirilmesine
dayanmaktadir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul (BIST) 30 endeksinde yer alan firmalardan
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) kapsaminda olan ve olmayan firmalarin
performanslart degerlendirilmistir. Firmalarin finansal performans 6él¢iimiinde geleneksel
performans élgiitleri (ROE, ROA, ROS, CF/TA) ile diger ¢calismalardan farkl olarak degere
dayali performans élgiitleri (MVA, CFROI, CVA) birlikte ele alimmustir. Boylece ¢ok sayida
kriterin dikkate alindigi problem yapisinda firmalarin performanst ¢ok kriterli karar verme
yaklagimlarindan biri olan TOPSIS yontemi ile ol¢iilmiistiir. TOPSIS yénteminde performans
olgiitlerinin agirliklarimin belirlenmesinde kriterler arasindaki korelasyon iligkisini esas alan
CRITIC objektif kriter agwrliklandirma yéntemi kullamilmistir. Calismada uygulama
kapsaminda BIST 30 endeksindeki 22 firmamn (10 firma kurumsal yonetim endeksinde yer
almaktadir) 2014 yilindaki performans ol¢iitlerine ait verileri dikkate alinmug ve firmalarin
performans degerlendirmesiyle elde edilen sonuglart ile kurumsal ydnetim endeksindeki
durumlart iliskilendirilmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak, kurumsal yénetim endeksinde yer
alan ve almayan BIST 30 firmalar: arasinda finansal performans ve hissedar degeri yaratma

agisindan bir farklilik olmadig goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, XKURY, BIST 30, CKKV, TOPSIS, Objektif
Agirliklandirma.
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CORPORATE GOVERNANCE AND FIRM PERFORMANCE: AN
APPLICATION ON BIST 30 FIRMS WITH TOPSIS METHOD

Abstract

Financial failures as a result of recent scandals in world prime firms have raised
the significance of both corporate governance and investigation of the relation between
corporate governance and firm performance. The present study is based upon the financial
performance evaluation of the firms that both are and are not in Corporate Governance
Index according to multi-criteria decision making method. Accordingly, firstly financial
performance of Borsa Istanbul (BIST) 30 index firms that both are and are not in XKURY
has been evaluated in here. Different from previous studies, not only traditional performance
measures (ROE, ROA, ROS, CF/TA) but also value-based performance measures (MVA,
CFROI, CVA) are employed together in the performance evaluation. Thus, the financial
performance of firms is evaluated by using TOPSIS method, which is one of the MCDM
approaches, in the defined problem structure which considers multiple criteria. To determine
the weights of performance measures in TOPSIS, CRITIC objective criteria weighting
method based on inter criteria correlation is used. In the empirical analysis of the study, 22
firms (10 of them are in XKURY) in BIST 30 index have been evaluated by using the 2014
year’s data of the performance measures and it is attempted to be associated with firms’
status in XKURY and their financial performance results. Consequently, it is revealed that
there are no differences among BIST 30 firms that both are and are not in XKURY with
regard to financial performance and shareholder value creation.

Keywords: Corporate Governance, XKURY, BIST 30, MCDM, TOPSIS, Objective
Weighting.

GIRIS

Bir isletme tek kisi ya da birden fazla kisi tarafindan kurulabilir. Sahis
isletmelerinde isletme sahibi tiim gorevleri kendisi yerine getirirken, dzellikle halka
acik anonim ortakliklarda yonetim profesyonel yoneticilerin sorumlulugundadir.
Dolayisiyla yoneticilerin sahipler adina karar almalari, faaliyetlerin siirekliligini
saglamalar1 ve nihai olarak da sahiplerinin servetini maksimum kilmaya galigmalari
gerekmektedir. Eger yoneticiler sahiplerin servetini maksimize etmekten farkli bir
amag gliderlerse, isletme sahipleri yoneticilerin gorevine son vereceklerdir. Buradan
su ¢ikarimi yapmak miimkiindiir; sahibi belli olan isletmelerde yoneticilerin igletme
sahiplerinin ¢ikarlariyla gelisecek sekilde kendi faydalarii arttiracak davramiglarda
bulunmalari oldukg¢a zordur (Giirsoy, 2007). Miilkiyetin tabana yayildigi halka agik
isletmelerde ise genellikle igletme sahibinin kim oldugu belli degildir. Bu durumda
yoneticilerin, hissedarlarin servetini maksimize etmekten farkli bir amag giidecekleri
varsayillmakta ve bu sorun finans literatiiriinde vekalet teorisi ya da temsilcilik
sorunu olarak isimlendirilmektedir. Vekalet teorisinin arka planinda yer alan model
insanoglunun bencil oldugu, bu sebeple rasyonel bir bireyin kendi kisisel kazancini
maksimize etmeyi amagladigidir (Donaldson ve Davis, 1991).
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Temsilcilik sorununun onlenebilmesi i¢in isletmelerin uygun ydnetim
yapilarma sahip olmalar1 gerektigine inanilmaktadir. Kurumsal yonetim bu noktada
bir ¢ozlim olarak ortaya ¢ikmigtir. Kurumsal yonetim, ortaklarin servetini maksimize
etmek amaciyla isletmenin paydaslarmm ve kamuoyunun menfaatlerine zarar
vermeyecek sekilde ihtiyag duydugu mali ve beseri kaynaklarini elde etmesi, verimli
caligmasmi saglamasi i¢in gerekli olan tim uygulamalardir (Ira M. Millstein,
Aktaran; TKYD, 2015).

Son zamanlarda diinyanin en saygin sirketlerinin skandallarla anilmas1 ve
bunun sonucunda meydana gelen finansal basarisizliklar, kurumsal yoOnetim
kavramimin literatiirde ¢ok fazla yer bulmasina, kurumsal yonetim ve firma
performansi arasindaki iligkinin arastirildig1 ¢alismalarin 6nem kazanmasina neden
olmustur. Bu noktadan hareketle ¢alismanin temel amaci, iilkemizde kurumsal
yoOnetim uygulamalarmin firmalarin finansal performanslari tizerinde etkili olup
olmadigimin tespit edilmesi olarak belirlenmistir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan BIST 30 firmalarinin finansal
performanslari karsilastirilmis ve kurumsal yonetim endeksinde yer alip almamanin
firmalarin performansina nasil yansiyacagi arastirilmaya ¢aligilmistir.

Calismada hem kurumsal yonetim hem de BIST 30 endeksinde yer alan 10
firma ile sadece BIST 30 endeksinde yer alan 12 firmanin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde literatiirden farkli olarak geleneksel dlgiitler ile degere dayali
oOlgiitler birlikte kullanilmistir. Boylece kurumsal yonetim ile firma performansi
arasindaki 1iligkiyi arastiran caligmalardan farkli olarak, c¢alismada firmalarin
performans degerlendirmesi tek bir 6lgiit yerine birbiriyle ¢elisen ¢ok sayida olgiitiin
ele alindig1 bir karar problemi olarak ifade edilmistir.

Performans oOlgtimii literatiirde ¢ok sayida alternatifin ¢ok sayida ve
birbiriyle ¢elisen kritere gore degerlendirildigi bir Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) problemi olarak bilinir (Yu ve Hu, 2010). Bu ¢aligmada firmalarin
performanslarina goére degerlendirilerek siralanmasi amaciyla ideal ¢oziime
benzerlik bakimindan siralama teknigi olarak bilinen TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir (Hwang ve Yoon,
1981). CKKV metotlarinin uygulanabilmesi ise kalitatif ve/veya kantitatif olarak
belirlenen degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasi esasina dayanmaktadir. Bu
caligmada firmalarin performans dlgiitlerine ait veriler kantitatif veriler oldugundan;
kriter agirliklart bu verilerin kullanilmasi esasina dayanarak kriterler arasindaki
korelasyon yoluyla kriter 6nemi (agirligl) olarak ifade edilen; kisaca CRITIC
(CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) (Diakoulaki vd., 1995)
olarak adlandirilan objektif agirliklandirma yontemi ile hesaplanmistir. Béylece
caligmada firmalarin performans analizinde kriter agirliklar1t CRITIC ve performans
siralamasinda  TOPSIS yontemlerinin  kullanilmasiyla elde edilen biitiinlesik
metodoloji ile kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin kullanilan
performans Olgiitlerine gore daha iyi performans gosterip gostermedikleri ve
hissedarlarina katma deger saglayip saglamadiklari tespit edilmeye ¢alisilmstir.
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Bu ¢aligma alt1 kisimdan olusacak sekilde organize edilmistir. Calismanin
ikinci kisminda kurumsal yonetim kavrami ve bu kavramin 6nemine deginilmistir.
Ugiincii kisimda ise kurumsal yénetim ile firma performans: arasindaki iliskiyi
aciklayan literatiire yer verilmistir. Dordiincii boliimde ¢aligmanin amacina yonelik
yapilan uygulama kisminin veri yapisi ile verilerin analizi i¢in kullanilan yontemler
anlatilmistir. Besinci kisimda caligmanin uygulama probleminin analizi sonucu
ulasilan bulgulara yer verilmis ve son olarak altinci kisimda bu c¢aligmadan elde
edilen sonuglar ile gelecekteki ¢aligmalara fayda saglayacak bilgiler verilmistir.

KURUMSAL YONETIM

Kiiresellesme olgusu, finansal piyasalarda yasanan krizler ve sirket
skandallar1 kurumsal yonetimin énemini arttirmis ve kurumsal yonetim kavramini
iizerinde titizlikle durulmas: gereken bir konu haline getirmistir. ABD’de ortaya
¢ikan Enron ve WorldCom skandallari, Fransa’daki Vivendi ile italyada’ki Parmalat
ve ardindan 2008 kiiresel kriziyle ortaya ¢ikan benzeri skandallar sonucunda farkl
iilkelerde cesitli kurumsal yonetim uygulamalar1 hayata gecirilmistir.

Diinyada yapilan kurumsal yonetimle ilgili diizenlemeleri; Ingiltere’de
Cadbury ve Greenbury raporlari, ABD’de Sarbanes-Oxley Yasasi, OECD’nin
Kurumsal Yonetim ilkeleri, Avrupa Birligi Seffaflik Direktifi ve I0SCO
diizenlemeleri olarak bagliklar halinde toplayabiliriz (Giizeldere, 2014).Tiirkiye’de
ise SPK tarafindan arka arkaya yayimlanan 56, 57, 60, 61, 63 ve I1I-17.1 sayili
tebliglerle Kurumsal Yonetim Ilkeleri diizenlenmis ve SPK’min son olarak
yaymlamig oldugu I1-17.1 sayili tebligi ile kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu
olarak uygulanacak olanlar1 belirlenmistir (SPK, II-17.1 Sayili Teblig).

Yukaridaki uygulamalardan da goriildiigii gibi, farkli tlkelerde farkli
kurumsal yonetim uygulamalari hayata gecirilmistir. Uygulamalar, iilkelerin
yoOnetim sekillerine, finansal sistemlerine, hukuki alt yapisina, kiiltiirlerine ve insan
kaynaklarmna bagli olarak farkliliklar gosterebilmektedir (Oztiirk ve Demirgiines,
2008).

LITERATUR

Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligkiye yonelik literatiir
incelendiginde; calismalarin genellikle arastirmacilar tarafindan gelistirilen
kurumsal yonetim endeksi ile firmalarin geleneksel performans olgiitlerine gore
belirlenen finansal performanslar1 arasindaki iliskinin ekonometrik analizi tizerine
yogunlastig1 gdzlenmistir.

Black, Jang ve Kim (2003), Kore Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 2001
yilinin ilk ¢eyreginde yapilan anket verilerini kullanarak kurumsal yonetim endeksi
olusturmusglardir. Endeks; hissedar haklari, yonetim kurulu, bagimsiz yonetim
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kurulu iyeleri, denetim komitesi ve i¢ denet¢i, kamuyu aydinlatma ve miilkiyet
esitligi olmak iizere alt1 yan endeksten olusmaktadir. Yapilan regresyon analizinde,
kurumsal yonetim endeksinde ortaya g¢ikan 10 puanlik bir artisin, Tobin’s Q
degerinde %S5, piyasa degeri/defter degeri oraninda ise %14°liik bir artis saglayacagi
tespit edilmistir.

Zelenyuk ve Zheka (2006), kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda
pozitif iligkinin var oldugu hipotezini Ukrayna igin test etmislerdir. Veri zarflama
analizinin kullanildig1 ¢alismada kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda
pozitif iligkinin varligi ileri siiren hipotez kabul edilmistir. Bu sonug, kurumsal
yonetimin firma performansina olumlu etkilerinin sadece gelismis iilkelerde degil
ayn1 zamanda Ukrayna gibi gelismekte olan iilkelerde de var oldugunu
gostermektedir.

Ertugrul ve Hedge (2009), ii¢ Amerikan derecelendirme kurulusu (ISS, TCL
ve GMI) tarafindan saglanan kurumsal yonetim notlarini kurumsal yonetim ve firma
performansi arasindaki iligkiyi aragtirmak i¢in kullanmiglardir. Yazarlar tarafindan
yapilan bu ¢alisma sonucunda ana kurumsal yonetim notunun firma performansini
aciklamada zayif kaldigi, alt kurumsal ydnetim notlarinin ise firma performansi
iizerinde pozitif ve anlamli etkileri oldugu ortaya ¢ikarilmustir.

Renders, Gaeremynck ve Sercu (2010), kurumsal yonetim notu ile firma
performansi arasindaki iliskiyi Avrupa firmalari i¢in arastirmuglardir. Calismanin
sonucunda, 6rnek secim yanliligi ve igsellik birlikte kontrol edildiginde; kurumsal
yonetim notu ile finansal performans arasinda pozitif iliski oldugu, yliksek kurumsal
yOnetim notuna sahip firmalarin iyi bir performans sergiledikleri tespit edilmistir.

Aggarwal (2013) tarafindan S&P CNX Nifty 50 endeksinde iglem gdren 20
Hindistan firmasi {izerinde yapilan g¢aligmada, kurumsal ydnetim ile finansal
performans arasindaki iligki arastirilmistir. Bu ¢alismada regresyon, korelasyon, F-
testi ve Z-testi gibi gesitli istatistiksel yontemler kullanilmis ve analizler sonucunda
kurumsal yonetim notlarinin finansal performans iizerinde anlamli ve olumlu etkileri
oldugu saptanmistir.

Amba (2014), Bahreyn borsasinda islem goren 39 firmanin kurumsal
yonetim degiskenlerinin firmanin finansal performansi1 iizerinde etkili olup
olmadigimi arastirmustir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz
degisken olarak ise CEO’nun ayni zamanda yoOnetim kurulu baskani olmasi,
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin orani, sahiplik yapisi, yoneticilerin ve denetim
komitesi iyelerinin bagimsizhigi, 6z kaynaklarin borglara orani, kurumsal
yatirimeilarin oram1  kullanilmigtir. Yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda
kurumsal yonetim degiskenlerinin firmanin finansal performansim etkiledigi
goriilmiistiir.

Tirkiye’de yapilan ¢aligmalar ise su sekilde Ozetlenebilir: Karamustafa,
Varict ve Er (2009), kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iligskiyi
aragtirmak amaciyla firmalarin kurumsal yonetim endeksine dahil olmadan 6nceki
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ve dahil olduktan sonraki dénemlerini, sekiz finansal oran kullanarak t-testi ile
incelemislerdir. Bu calismada aktif devir hizinin, aktif karliligin ve 6z sermaye
karliliginin endekse girmeden onceki ve girdikten sonraki donemlerde farklilik
gosterdigini; cari oranin, bor¢ orammin, finansal kaldira¢ derecesinin, net kar
marjinin ve faaliyet kar marjinin ise farklilik gostermedigini belirlemislerdir.

Giirbiiz, Aybars ve Kutlu (2010), kurumsal yonetim ve finansal performans
arasindaki iliskiyi kurumsal sahiplik acisindan incelemisler ve kurumsal sahipligin
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan firmalar agisindan farkli etkileri
olup olmadigmi panel veri analizi kullanarak saptamaya c¢aligmiglardir. Calismada
BIST’de islem goren 164 firmanmn 2005-2008 yillarina ait verileri kullanilmigtir.
Analiz sonucunda kurumsal yonetim ve kurumsal sahipligin finansal performansi
olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica kurumsal sahipligin finansal performansa
etkisinin kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarda daha kuvvetli oldugu
gozlenmistir.

Sakarya (2011), hisse senetleri simdiki adiyla Borsa Istanbul’da islem goren
ve ilk defa 2009 yilinda kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak XKURY
kapsamina alman sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemis; bu iligkinin pozitif oldugunu ve olay oncesi ile
sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin
elde edilebilecegini tespit etmistir.

VERIi YAPISI VE YONTEM

Bu c¢alismada BIST 30 Endeksinde yer alan firmalar, TOPSIS ydntemine
gore performans siralamasina tabi tutulmustur. Bu sekilde kurumsal yoOnetim
endeksinde yer alan BIST 30 firmalarinin, diger BIST 30 firmalarina gére daha iyi
performans gosterip gostermedikleri ve hissedarlarina daha fazla katma deger
saglayip saglamadiklar1 aragtirilmistir.

Firmalarm finansal performans 6l¢limiinde, geleneksel performans 6lgiitleri
olarak bilinen Oz Sermeye Karhiligi (ROE), Aktif Karliigi (ROA), Satislarin
Karliligi (ROS) ve Faaliyet Nakit Akimi/Varlik Toplami (CF/TA) ile degere dayali
performans olgiitleri kapsaminda yer alan; Piyasa Katma Degeri (MVA), Yatirimin
Nakit Karliligi (CFROI) ve Nakit Katma Deger (CVA) olgiitleri kullanilmustir.
Calismada 2014 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan finans sektorii disinda kalan
22 firmaya ait veriler kullanilmistir. Finans sektorii sirketlerinin analiz disinda
birakilmasinin nedeni degere dayali performans oOlgiitlerinin hesaplanmasinda
yasanan zorluklardir. Bilango verileri yillik olup, bilangolar Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) internet sitesinden alinmigtir. Paylart XKURY endeksinde iglem
goren sirketlerin derecelendirme notlarma, KAP’da yer aciklamalarindan
ulasiimustir. Oz kaynak maliyetini hesaplamak icin sermaye varliklarmi fiyatlama
modelinden yararlanilmistir. Piyasa getirisi olarak BIST 30 endeksi kullanilmis olup
beta hesaplamasinda kullanilan getirilerle birlikte ilgili veriler Borsa Istanbul’un
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web sayfasindan (www.borsaistanbul.com) elde edilmistir. Hazine bonosu yillik
bilesik referans faiz orani, risksiz faiz orami olarak alinmis ve bu veriler Merkez
Bankasi’nin web sayfasindan (www.tcmb. gov.tr) temin edilmistir.

Performans Olgiitlerine Ait Veri Yapisi

Calismada kullanilan geleneksel performans Olgiitleri su  sekilde
hesaplanmistir: Net Kar/Oz Sermaye, Net Kar/Varlik Toplami, Net Kar/Net Satislar
oranlarinin paymda bulunan Net Kar rakami vergiden sonraki kar1 gostermektedir.
Faaliyet Nakit Akimi ise FVOK ile amortismanlarmn toplanmasiyla elde edilmistir.

MVA, bir igletmenin ydnetiminin belirli bir kaynakla neler bagarabildiginin
bir oOlgiitiidiir. Diger bir ifadeyle isletmenin sermayesini etkili kullanip
kullanmadigim goéstermektedir (Sullivan, 2000). MVA isletmenin piyasa degeri ile
sahip oldugu sermayesi arasindaki farka esittir. Piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farkin maksimum yapilmasi1 demek hissedarlarin servetlerinin degerinin
maksimum kilmabilmesi anlamina gelmektedir. MVA su sekilde hesaplanabilir
(Stewart,1991):

MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

CVA ise Fredrik Weissenrieder-Anelda Danigmanlik firmasi tarafindan
gelistirilmis olup nakit akislarina dayanan deger bazli bir performans olgiitiidiir
(Ottoson ve Weissenrieder, 1996). Boston Consulting Group (2000), CVA’nin su
formiil yardimiyla hesaplanabilecegini 6nermistir;

CVA = Faaliyet Nakit Akimlar1 — Ekonomik Amortisman — Briit Yatirimlarin
Sermaye Maliyeti Tutar1 (Briit nakit yatirimi x AOSM)

Bu ¢alismada dikkate alinan bir diger 6l¢iit ise; yatirimin beklenen getirisini
nakit akislari ile paranin zaman degeri dogrultusunda 6lgen Yatirimin Nakit Akim
Karliligi (CFROI)’dir. Bu yontemde bir isletmenin yatirimlart ile ilgili karar
vermede hesaplanan CFROI 6lgiitli, sermaye maliyeti ile karsilastiriimaktadir.
CFROI 6lgiitiiniin hesaplamasi su sekildedir (Damadoran, 1999; Chandra, 2011):

CFROI = (Briit Nakit Akis1 — Ekonomik Amortisman) / Briit Nakit Yatirim
Yontem

Karar verme analizi olarak ifade edilen CKKV birden fazla karar noktasi
(alternatifin) i¢inden en iyi alternatifin ¢cok sayida ve genellikle birbiriyle ¢elisen
degerlendirme faktorii (kriter) tarafindan belirlenmesini ifade eder (Isiklar ve
Biiyiikdzkan, 2007). Bir CKKV analizinde karar vericilerin problemi; sinirli sayida
alternatif i¢inden en iyi olani belirlemek, alternatifleri en iyiden en kétiiye dogru
siralamak, dnceden tanimlanmis homojen smiflarda gruplandirmak ya da her bir
alternatifin tiim kriterleri eszamanli olarak ne kadar iyi karsiladigini belirlemek i¢in
bir dizi alternatifi degerlendirmekten olusmaktadir. Karar problemlerindeki
karmagikliga tam olarak uyan ve bu karmagikligi gézden gegiren CKKV hem karar
vericilere hem de arastirmacilara gok ¢esitli yontemler sunan yoneylem arastirmasi
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tekniklerinden birisidir (Zavadskas ve Turskis, 2011). Bu yontemlerden birisi de
gergek diinya problemlerinin analizinde yararli olan ve ilk olarak Hwang ve Yoon
(1981) tarafindan 6nerilen Ideal Coziime Benzerlik Bakimindan Siralama Teknigi
olarak bilinen TOPSIS yontemidir.

TOPSIS yonteminin literatiirde tesis yeri se¢imi (Chu, 2002), tedarikgi
secimi (Shahanaghi ve Yazdian, 2009), makine se¢imi (Yurdakul ve I¢, 2009), dis
kaynak kullanim1 (Bottani ve Rizzi, 2006) gibi farkli alanlardaki CKKV
problemlerinin ¢6ziimiinde kullanildigi goriilmektedir. Ayrica, literatiirde finansal
performans degerlendirmesinde TOPSIS yontemini kullanan ¢ok sayida ¢alismanin
oldugu da goriilmektedir (Deng, Yeh ve Willis, 2000; Feng ve Wang, 2000;
Yurdakul ve I¢, 2003; Mahmoodzadeh vd.,. 2007; Wang, 2008; Akyiiz, Bozdogan
ve Hantekin, 2011; Conkar, Elitas ve Atar, 2011; Yalgin vd., 2012; Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012; Tirkmen ve Cagil, 2012). Bu ¢alismada BIST 30 endeksinde yer
alan firmalarin finansal performanslari bakimindan degerlendirilerek siralanmasinda
TOPSIS yontemi kullanilmugtir.

Birgok CKKV probleminde ¢ok kriterli yoOntemlerin uygulanmasi,
alternatiflerin biitiiniiyle tercih degerlerinin dlgliimiinde 6nemli bir rol oynayan kriter
agirliklarinin hesaplanmasina baglidir. Burada CKKV yaklasimi olarak benimsenen
TOPSIS; pozitif ideal ¢éziime en yakin ve negatif ideal ¢dziime en uzak mesafeler
bakimindan alternatifleri siralamak amaciyla degerlendirme kriterlerinin baslangic
agirliklarini kullanarak ideal ¢6ziimii sunar. CKKV problemlerinde kriterlerin goreli
onemini gosteren kriter agirliklart TOPSIS ydnteminin baslangig bilgisi oldugundan,
kriter agirliklart siibjektif veya objektif agirliklandirma yontemlerinden uygun olan
yoOnteme gore belirlenmelidir.

Tzeng vd. (1998) agirliklandirma yontemlerini; agirliklarin dolayli olarak
ciktilardan hesaplanmasina ya da direkt olarak karar vericilerden elde edilmesine
gore objektif ve siibjektif olmak tizere simiflandirmiglardir. Kriter agirliklarinin
tahmini genellikle karar vericilerin goriislerine dayali olarak belirlenir ve bdylece bu
yolla elde edilen agirliklar bu tarz analizlerde siibjektif girdilerdir. Bir diger ifadeyle,
sadece karar wvericilerin tercihlerine gore yapilan bu analizler siibjektif
agirliklandirma yontemleri (Analitik Hiyerarsi Yontemi, Delphi, SMART, SIMOS
Agirliklandirma Yontemi, SWING vb.) olarak ifade edilir. Bu yontemlerle elde
edilen kriter agirliklar1 karar vericinin siibjektif degerlendirmesini temsil ettiginden;
agirliklara bagh alternatiflerin analitik sonuglar1 ya da siralar1 karar vericinin ilgili
alandaki bilgisi ve tecriibesinden dolay1 karar verici tarafindan etkilenebilecektir
(Ahn, 2011). Diger taraftan, objektif agirliklandirma yontemleri (Entropy Y dntemi,
CRITIC, Ortalama Agirlik, Standart Sapma vb.) ise karar vericinin herhangi bir
tercihini dikkate almaksizin matematiksel modellerin ¢oziimilyle agirliklar
belirlerler.

Stibjektif agirliklandirma yontemleri sadece karar vericilerin tercihlerine
dayanirken; objektif agirliklandirma yontemlerinde ise matematiksel modeller
kullanilarak kriter agirliklar1 belirlenmektedir (Diakoulaki vd., 1995; Deng vd.,
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2000; Wang vd., 2009; Aalianvari vd., 2012). Siibjektif agirliklandirma siirecinde,
karar vericilerin (hissedarlar, menfaat sahipleri, yoneticiler vb.) farkli finansal
performans oOlgiitlerinin  goreli agirliklandirmasinda goriis  birligi  saglamasi
zorlasacak ve bu zorluk uygun karar vericilerin yoklugunda daha da artacaktir (Deng
vd., 2000). Ayrica, alternatiflerin yansiz siralamasi (firmalar gibi) istendiginde
objektif agirliklarin 6nemi daha yararh olacaktir (Diakoulaki vd., 1995).

Bu calisma kapsaminda kullanilan finansal performans Olgiitlerine ait
degerler kantitatif veriler oldugundan, kriter agirliklarmin belirlenmesinde bu
verilerin kullanilmasina imkan taniyarak verilerin igindeki tiim bilginin ¢ikarilmasi
amaciyla kriter ciftleri arasindaki iliskiyi korelasyon analizine gore belirleyen
CRITIC (Diakoulaki vd., 1995) yontemi kullanilmistir. Bu bilgiler 1s18inda,
calismada ele alinan karar probleminde ger¢ek yasam durumlarini modellemek i¢in
kullamlan performans 0lgiitlerinin hesaplanarak belirlenen veri yapisi yeterli
oldugundan, karar vericinin tercihlerinin higbirini dikkate almaya ihtiyag duymayan
CRITIC objektif agirliklandirma yontemi TOPSIS yontemiyle birlestirilmistir. Bu
boliimiin ilerleyen kisimlarinda sirasiyla her iki yontemdeki hesaplama asamalart
verilmistir.

CRITIC Objektif Agirhklandirma Yontemi

CRITIC yontemi ilk olarak Diakoulaki vd. (1995) tarafindan CKKV
problemlerinde goreli Onemlerin objektif agirliklarinin belirlenmesi amactyla
gelistirilmis bir objektif agirliklandirma teknigidir. Bu yontem; degerlendirme
kriterlerinin igerdigi tiim bilgilerin a¢iga ¢ikarilmasi amaciyla karar matrisinin
analitik olarak incelenmesi esasina dayanmaktadir. Bir diger ifadeyle objektif
agirliklar her bir degerlendirme kriterinin gercek verisinin hesaplanmasiyla elde
edilmektedir. Kriterlerin objektif agiliklarinin bu yonteme gore belirlenmesinde her
bir kriterin hem standart sapmasi hem de diger kriterlerle arasindaki korelasyon
iligkisi esas almmaktadir.

Bu yonteme gore; j. kriterin performans agirhigt wy, j. ve k. kriter ¢ifti
arasindaki korelasyon iligkisi p, ve . kriterin standart sapmasi o ; olmak lizere

kriter agirliklarmin hesaplanmasi igin gerekli islemleri gdosteren ii¢ adim sirasiyla su
sekildedir (Jahan vd., 2012):

Adum 1. Kriter degerlerinin Esitlik (1)’e gére normalize edilmesi.

X _xmin
i .
r;j = xm]ax ]min (1)
i X
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Adim 2. Kriter ciftleri arasindaki korelasyonun Esitlik (2) kullanilarak
hesaplanmasi

2)

30
=
|
g
|
3
M

Adim 3. Kriter agirliklarmin Esitlik (3) ve Esitlik (4) kullanilarak
hesaplanmasi.

0,30 p,) o

wjzcj/ZCk 4
burada i =1,2,...,m; j,k=1,2,...,n

TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yontemi

TOPSIS, ozellikle objektif ya da kantitatif verilerin kullanildig1 ¢ok sayida
kritere ve alternatife sahip durumlar ig¢in uygun olup; karar verici (ler) icin
alternatiflerin karsilastirmalar1 ve siralamalar1 dogrultusunda problemin ¢6ziimiine
yardim eder (Shih vd., 2007). Hwang ve Yoon (1981) tarafindan 6nerilen bu yontem,
karar noktalarmin ideal ¢dziime yakinligi ilkesine dayanarak gelistirilmis CKKV
yontemlerinden biridir. TOPSIS, alternatiflerin pozitif ideal ¢6ziime yakinligini ve
negatif ideal ¢oziime uzakliginm dikkate alarak karar vermeyi saglar (Chen ve Tzeng,
2004). Bu yontemde her kriterin monoton artan veya azalan bir egilime sahip oldugu
varsayilir. Yontemin temeli alternatiflerin geometrik anlamda pozitif ideal ¢éziime
en yakin ve negatif ideal ¢dziime ise en uzak mesafede olmasi esasina dayanmaktadir
(Triantaphyllou vd., 1998). Bu ydontemde, pozitif ideal ¢6ziime en yakin mesafedeki
alternatif en iyi alternatif olarak kabul edilir (Cheng vd., 2002).

TOPSIS yonteminin ¢6ziim siirecini olusturan adimlar su sekildedir:

Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmast: Y 6ntemin ilk asamasinda her bir
alternatifin performans degerinin her bir kriter tarafindan belirtilerek matris seklinde
ifade edilmesidir. Karar matrisinin satirlarinda iistiinliikleri siralanmak istenen karar
noktalari, slitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer

alir. 4; matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktrii (kriter) sayisin

verir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:
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a, 4y a,
ay dp a,,
Al.j = 5)
_aml amZ amn_

Adim 2. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: R; olarak ifade edilen
normalize edilmis karar matrisi Al.j matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve

asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

aij
P - (6)

y m
2
\/ Z ay

k=1

Rj matrisi asagidaki gibi elde edilir:

i ha - Ny
ny Typo e 1y
i (7
_I”m] rm2 I”mn_

Adim 3. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Agwhklandirilmasi:

Oncelikle kriterlere iliskin agirlik degerleri (w ;) belirlenir (Z w; =1). Daha sonra
F=
Rj; matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili w; degeri ile ¢arpilarak agirhkh

normalize matrisi olarak ifade edilen ¥j; olusturulur:
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W]r]] WZFIZ ‘/Vnr]nT
W]VZ] W2V22 Wnrzn
Vi= ®)
_W]le W2rm2 Wnrmnj

Adim 4. Ideal ve Negatif Ideal Coziimlerin Belirlenmesi: Agirlikh
normalize edilmismis degerlere gore pozitif-ideal ¢oziim (4 ") ve negatif-ideal ¢6ziim
(4") belirlenir. Ideal ¢éziim setinin bulunmasi agagidaki formiilde gosterilmistir.

A = {(max vy

jeJ),(mjnvij|jeJ’} A z{v,*,v;,...,v:} )

A = {(minvl.j jeJ),(maxvl.j|j eJ'} A = {v,_,vz_,...,v;} (10)

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J  ise kayip (minimizasyon)
degerini gostermektedir. Gerek pozitif-ideal gerekse negatif-ideal ¢oziim seti kriter
sayis1 kadardir.

Adim 5. Ayirum Ol¢iilerinin Hesaplanmasi: Alternatifler arasindaki mesafe,
n boyutlu Oklit Uzaklik Yaklasimindan faydalanilarak bulunmaktadir. Her

alternatifin pozitif-ideal ¢dziimden olan mesafesi (.S :) ve negatif-ideal ¢dziimden

olan mesafesi (S, ) su sekilde hesaplanmaktadir:

(11

(12)

Adim 6. Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi: Her bir
alternatifin ideal ¢6ziime goreli yakinlig (C: ) pozitif-ideal ve negatif-ideal ayirim
Olgiisline gore; negatif-ideal ayirim 6lgiisiiniin toplam ayirim Slgiisii igindeki pay1
seklinde asagidaki gibi hesaplanir:

x \

c

T 13
ST +S, (13)
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Burada; C; degeri 0 ile 1 araliginda (0 < C; <1) deger alir ve bu deger 1

oldugunda alternatifin pozitif-ideal ¢oziim noktasinda, 0 oldugunda ise negatif-ideal
¢ozlim noktasinda oldugunu gosterir.

BULGULAR

Bu ¢alismada 22 firmanin performans degerlendirmesi 3 degere dayali 6l¢iit
ile 4 geleneksel performans olgiitii kullanilarak yapilmistir. TOPSIS yontemi
cergevesinde oncelikli olarak alternatiflerden ve belirtilen 7 performans ol¢iitiiniin
birlikte yer aldigi karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinde her bir firma igin
her bir performans olgiitiine ait 2014 yili verileri hesaplanmistir. Daha sonra karar
matrisinde yer alan performans 6lgiitlerinin dnem dereceleri (agirliklarmin) CRITIC
objektif agirliklandirma yontemi kullanilarak Tablo 1°deki gibi belirlenmistir.

Tablo 1: Performans Olgiitlerinin CRITIC Yéntemine Gore Elde Edilen Agirliklari

CFROI
0,12455

CVA
0,16456

MVA
0,14194

CF/TA
0,14358

ROA
0,13480

ROE
0,14362

ROS
0,14695

Olgiitler
Agirhiklar

Tablo 1°de goriildiigii gibi en yiiksek agirliga degere dayali bir Glgiit olan
CVA; en diisiik agirhiga ise yine degere dayali bir 6lgiit olan CFROI sahiptir.
Calismada olgiitlere ait agirliklarn belirlenmesinin ardindan ise TOPSIS yontemi ile
BIST 30 Endeksinde yer alan 22 firmanin 7 finansal performans Olgiitliniin
hesaplanan degerleri ile bu o6lgiitlerin Tablo 1°de verilen agirliklar1 kullanilarak
finansal performans degerlendirmesi yapilmigtir. TOPSIS yonteminde bahsedilen
asamalar yontemde anlatildigi sekliyle sirasiyla uygulanmis ve elde edilen analiz
sonuglar1 Tablo 2°de dzetlenmistir. Ayrica ¢alismanin amaci dogrultusunda Tablo
2’de performans degerlendirmesine bagl siralama sonuglarinin yani sira kurumsal
yOnetim notuna sahip firmalarin daha 6nceden belirlenmis kurumsal yonetim notlari
da verilmistir. Boylece kurumsal yonetim notuna sahip BIST 30 firmalarinin tiim
firmalar igindeki finansal performanslari ile iligkisi olup olmadigina ydnelik bir
degerlendirme yapilmaya c¢aligilmistir.

Tablo 2. BIST-30 Firmalarmin Performans Siralamalari ile Kurumsal Yonetim Notuna
Sahip Firmalar

TOPSIS Yontemine Goére Performans Siralamasi

] Kurumsal
BIST-30 Firmalar Si* Si_ Cl* Sira Yénetim Notu
Arcelik 0,20342 0,21499 0,51384 12 9,41
Bim Mgz. 0,19758 0,21779 0,52434 6
Dogan Hold. 0,22174 0,20680 0,48257 19 9,35
Enka insaat 0,20165 0,21951 0,52121 9 9,02
Eregli 0,19798 0,21817 0,52427 7
Ford 0,20247 0,19434 0,48974 17
Kardemir 0,19869 0,20624 0,50933 13
Kog Holding 0,20353 0,22309 0,52292 8
Koza Altin 0,18596 0,23054 0,55352 2
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Migros 0,24816 0,18061 0,42124 21
Pegasus 0,20465 0,19569 0,48882 18 8,77
Petkim 0,21725 0,19192 0,46905 20 9,01
Sabanci 0,20499 0,22643 0,52486 5
Sisecam 0,14144 0,24018 0,62936 1 9,28
Tav 0,19782 0,21925 0,52569 4 9,42
Tekfen 0,21451 0,20749 0,49168 16
THY 0,26908 0,12538 0,31786 22
Tofas 0,20693 0,20347 0,49578 15 9,01
Turkceell 0,20110 0,21686 0,51886 11
Tlprag 0,20438 0,22134 0,51992 10 9,31
T.Telekom 0,19414 0,22723 0,53927 3 8,72
Ulker 0,20176 0,20627 0,50552 14

Tablo 2’de kurumsal yonetim notu verilen firmalar ayn1 zamanda kurumsal
yonetim endeksinde yer almaktadirlar. Tablo 2’de goriildiigii gibi, BIST 30°da yer
alan 22 firmadan sadece 10 tanesi kurumsal yonetim endeksine tabidir ve bunlarin
icinden 7 firmanin notu 9’un iizerindedir. Performans siralamasi bakimindan ilk
sirada yer alan Sisecam firmasinin da kurumsal yonetim notu 9’un iizerinde olan
firmalar arasinda yer almaktadir. Kurumsal yonetim endeksindeki 5 firmanin
performans siralamasinda ilk 10 firma icinde yer aldigi goriilmektedir. Bu
firmalardan yalnizca Tiirk Telekom firmasi performans siralamasinda 3. sirada yer
almasina ragmen kurumsal yonetim notu 9’un altinda olup en diisiik nota sahip
firmadir. Kurumsal yonetim notu en yiiksek olan TAV, performans bakimindan 4.
sirada yer alirken, ikinci en yiiksek nota sahip olan ARCELIK ise 12. Sirada yer
almaktadir. Her ne kadar kurumsal yonetim notuna sahip olan bir firmanin (Sisecam)
performans siralamasinda birinci sirada yer aldig1 goriilse de, bulgular genel olarak
degerlendirildiginde; kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan BIST-30
firmalar1 arasinda finansal performans ve hissedar degeri yaratma agisindan bir
farklilik olmadig1 goriilmektedir.

SONUC

Vekalet teorisi, halka acik isletmelerde, sahiplik ve yiiriitme
mekanizmalarmin farkli kisilerin elinde oldugunu, her bireyin kendi menfaati i¢in
calistigini ve bunun sonucu olarak da yoneticilerin hissedarlarin menfaatlerine
hizmet etmeyeceklerini ileri siirmektedir. Son on yilda finansal piyasalarda vekalet
teorisini destekler skandallar meydana gelmis ve bu skandallarin tekrarlanmamasi
icin Onlem alinmasi1 gerektigi inanci hdkim olmustur. Bu dogrultuda, ABD’de
Sarbanes—Oxley, Ingiltere’de Cadburry ve Greenbury Raporlar1, Fransa’da Finansal
Giivenlik Yasasi, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri gibi kurumsal ydnetim
uygulamalar1 yasanan skandallarin tekrarlanmamasi i¢in hayata gegirilmistir.
Ulkemizde de Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan yayimlanan tebliglerle kurumsal
yonetim ile ilgili gesitli diizenlemeler yapilmistir. Ayrica Borsa Istanbul biinyesinde
Kurumsal Yo6netim Endeksi olusturulmustur.
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Calisma kapsaminda incelenen firmalari, TOPSIS yontemi ile elde edilen
performans siralamasi ve kurumsal yonetim notlar1 birlikte degerlendirildiginde;
BIST 30 firmalarimin kurumsal yonetim endeksinde yer alip-almamalarinin, finansal
performans ve hissedar degeri yaratma agisindan herhangi bir farklilik yaratmadigi
tespit edilmistir. Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda; kurumsal yonetim ilkelerini
benimseyen  firmalarmm  farkli  derecelendirme  kuruluslar1  tarafindan
derecelendirilmesi ve endekste yer alan firma sayisinin sinirli olmasinin etkili
olabilecegi gdz Oniine alinmalidir. Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda, endekste yer
alan girket sayisinin artmasiyla ve ekonometrik modeller kullanilarak konuya farkl
acilardan yaklasilmasinin, kurumsal yonetimin diinyadaki éneminin giin gegtikge
artmasi da gz 6niinde bulunduruldugunda, Tiirk sermaye piyasasi agisindan oldukg¢a
onemli olacagi sdylenebilir.
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