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Arastirma, 2009-2011 doneminde Borsa Istanbul (BIST) da faaliyet gosteren 18 sirket ve bu
sirketlere ait mali tablolardan elde edilen verileri icermektedir. Arastirmada, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin incelenen dénem itibariyle finansal performanslarinin
Olctimii igin sistemin yapisina uygun olarak 9 kriter esas alinmis ve TOPSIS c¢ok kriterli karar verme
yontemi kullanilmistir. TOPSIS yontemi kullanilarak firmalarin finansal performans puanlarina
ulasmak ve elde edilen basari puanlart ile kurumsal yonetim notlarin karsilastirmak suretiyle
sirketleri performanslarina gore siralamak amaglanmustr.

Arastirmada incelenen girketlerin  2009-2011 dénemine ait finansal performanslari
belirlenmis ve elde edilen performans sonuglari kurumsal yonetim notlart kapsaminda
degerlendirilerek analiz edilmistir. Analiz sonucunda girketlerin finansal performanslarina gore
belirlenen siralamalari ile kurumsal yénetim notlar: esas alinarak olusturulan endeks siralamalarinin
ayni yonde hareket etmedigi belirlenmistir. Ayrica sirketlerin finansal performanslarimin kurumsal
yonetim notlart ile pozitif yonde hareket etmedigi ve sirketlerin kurumsal yénetim kalitelerinin
finansal performanslarma tam olarak yansimadigi ortaya ¢ikarilmistr.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Notu, Finansal Performans,
TOPSIS Yontemi.

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND
CORPORATE GOVERNANCE SCORES:
APPLICATION IN BIST

Abstract

The research contains 18 companies that are quoted to Borsa Istanbul (BIST) and the data
obtained from those companies’ financial statements between 2009 and 2011. In order to evaluate
financial performances of those companies that are also included in corporate governance index, 9
criteria has been chosen according to the system structure and TOPSIS - multi-criteria decision
analysis method has been applied. The main purpose of this research is to order the companies, by
using TOPSIS method results and comparing this result with corporate governance scores.

In the research, the chosen companies’ financial performance results has been determined
and analyzed with corporate governance score perspective. As the analysis results; it is found that,
rankings which has been acquired from performance score and corporate governance score doesn’t
move accordingly. Besides this results shows that the quality of corporate governance of the
companies doesn’t have an influence on financial performance.

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance Score, Financial Performance,
TOPSIS Method.
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1. Giris

Kurumsal yonetim, isletmenin performansini1 degerlendiren ve kontrol eden,
sirket ve paydaslar1 arasindaki iliskiler biitiinii olarak ele alan bir yaklasimdir (Luo,
2005:2). Diger bir séylemle kurumsal yonetim, isletmenin yonetsel ve finansal
alanlar arasindaki farklilagmanin ortaya cikardigi, isletme performansini olumsuz
etkileyen sorunlarin ¢éziimiine katkida bulunan bir mekanizmadir (Sloan, 2001:2).
Iyi bir kurumsal yonetim, daha iyi faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha
fazla geri doniisiim ile yakindan iligkilidir (Drobetz; Schillhofer ve Zimmermann,
2003:2).

Finansal krizlerin yasanmasiyla birlikte 6nemi artan bir kavram olarak
karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim, igletmenin koydugu genel ilkeleri, ulagsmak
istedigi hedefleri ve performansi kontrol etme agisindan temel bir yapitast
konumundadir. Isletmelerin kurumsal yonetime yeterli énemi vermeleri, hem
ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet avantaji elde etmelerini
saglamaktadir. Bu nedenle isletmelerin piyasalarda rekabet istiinligi
saglayabilmeleri i¢in kurumsal yonetim kapsaminda bir takim uyum caligmalari
yapmalar1 gerekmektedir. Bu uyum caligmalar1 cergevesinde kurumsal yonetim
ilkelerini isletmeye benimsetmek diger bir deyisle bu ilkeleri isletmede
uygulayabilmek onemlidir. Kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis bir igletme
icin, bu degisim daha basarili bir faaliyet yonetimi, daha yiiksek bir piyasa degeri
ve daha fazla geri doniisiim seklinde kendini gostermektedir.

Uluslararasi alanda OECD’nin 1999 yilinda, ulusal alanda ise SPK’nin 2003
yilinda yayimlamis oldugu “Kurumsal Yoénetim Ilkeleri”, sirketlerin paydaslariyla
olan iligkilerini ¢erceve olarak kabul ederek toplumsal faydanin azamilestirilmesi
hususuna odaklanmustir. Tiirkiye’de SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve
daha sonra 2005 yilinda revize edilen kurumsal yonetim ilkeleri simdiki haline
ulasmis ve kurumsal yonetim anlayiginin iilkemizde taninmasma ve gelisimine
katki saglamigtir. Bu c¢ergevede iilkemizde, kurumsal yonetim uygulamalarinin
gelismesine katkida bulunmak, sirketleri kurumsal yonetim uygulamalar1 ve diger
sirketlere referans olmalar1 konusunda tesvik etmek amaciyla 31.08.2007 tarihinde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Yonetim Endeksi (IMKB XKURY)
olusturulmustur (Sakarya, Kutukiz ve Ulker, 2012:236-237).2013 yilinda Borsa
Istanbul’un kurulmasi ile de bu endeks BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) adin1 almigtir.

Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve kurumsal yonetim endeksinde
yer alan sirketler, ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet avantajina sahip
olabilmektedir. Bu sirketlerin varliklarin1 siirdiirebilmeleri i¢in finansal
performanslarmin  Olgiilmesi ve en dogru sekilde analiz edilmesi
gerekmektedir.Finansal performansi oOlgerken sirketlerin ¢oklu ve genellikle
birbirleri ile uyumsuz kriterleri s6z konusu oldugunda, sirketlerin finansal
performanslarmi 6lgebilmek igin gok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS
analizinden faydalanilabilmektedir.

Calismada, kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve analize dahil edilen 18
sirketin 2009-2011 yillan1 arasindaki finansal performanslarinit TOPSIS yontemi ile
analiz ederek basari puanlarina ulasmak ve elde edilen puanlar ile kurumsal
yonetim notlarmi birlikte degerlendirerek siralama yapmak amacglanmistir. Bu
dogrultuda caligmada, Oncelikle finansal performansi Slgmek i¢in kullanilan
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TOPSIS yonteminin kullanildigi ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan 6nceki
calismalara deginilmis, sonrasinda ¢alismanin metodolojisi kapsaminda ampirik bir
uygulama yapilmis, elde edilen sonuglar degerlendirilip yorumlanmastir.

2. Literatiir Taramasi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ilk
olarak Hwang Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmistir. Yontem 1992 yilinda
Chen ve Hwang tarafindan ilk defa uygulanmistir. Gerek ulusal gerekse de
uluslararasi literatiirde TOPSIS yontemi kullanilarak bir¢ok calisma yapilmustir.

Maher ve Anderson (1999), kurumsal yonetimin sirket performansina ve
genel ekonomik performansa etkilerini aragtirmigtir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgular dogrultusunda kurumsal yonetim anlayisinin, finansal pazarlarin
gelismesinin ve etkinlesmesinin 6niinii agmakta oldugunu, bunun yani sira finans
kaynaklarinin mobilizasyonu ve globallesmesi ile sirketlerin rekabet giicliniin
yaninda endiistriyel rekabet yetenegi ve lilkelerin ekonomisin de bu durumdan
etkilenebilecegi yoniinde sonuclar ortaya ¢ikarmislardir.

Deng, Yeh ve Willis (2000) calismalarinda, finansal oranlar1 kullanarak
sirketlerin mali durumlarini ortaya koyabilmek amaciyla TOPSIS yonteminin basit
ve etkili bir yontem oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Feng ve Wang (2000) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tayvan’da faaliyet
gOsteren 5 havayolu sirketinin finansal gostergeleri dogrultusunda belirledikleri
yirmi iki degiskeni kullanarak TOPSIS yontemini uygulamislar ve bu sirketlerin
finansal performanslarinin ortaya ¢ikarilmasinda finansal gostergelerin daha etkili
bir yontem oldugunu tespit etmislerdir.

Black, Jang ve Kim (2003) vyaptiklar1 c¢alismada, kurumsal yoOnetim
diizeyinin firma degerini agiklamada onemli bir faktér oldugunu bulmuslardir.
Giiney Kore sermaye piyasalarina kayitl 560 firmadan 525’ine kurumsal yonetim
endeksi olusturmuslar ve kurumsal yonetim derecesi ile Tobin Q degeri arasinda
anlamlilik diizeyi yliksek bir bag kurmuslardir.

Yurdakul ve I¢ (2003) calismalarinda, Tiirkiye’de otomotiv sanayinde
faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormekte olan
bes biiylik 6lgekli otomotiv firmasinin bilancolart kullanilarak hesaplanan finansal
oranlar1 kullanan, firmalarin derecelendirilmesine yonelik bir 6rnek caligma
yapmiglardir. Her yil i¢in elde edilen performans puanlari firmalarin o yillara ait
hisse senetleri degerleri ile karsilastirilmigtir. Calismada 5 firma igin hesaplanan
finansal oranlar 1998-2001 yillar1 igin ayr1 ayri olmak iizere firmalarin
derecelendirilmelerinde  ve  oranlarin  firmalarda  gosterdikleri  degerler
dogrultusunda firmalarin performanslarinin belirlenmesinde TOPSIS yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda 1998, 1999 ve 2000 yillarinda TOPSIS yontemine
gore siralama ile hisse senetleri fiyatlarina gore siralama sonuglarinin birbiriyle
tutarli oldugu tespit edilirken, 2001 yilinda ise finansal kriz ve borsada meydana
gelen dalgalanmalardan dolay1 iki siralama arasinda farklilik tespit edilmistir.

Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2003), kurumsal yonetimin kalitesi ile
firma degeri arasinda pozitif giiglii bir bag oldugunu ortaya koymuslardir. Aymi
zamanda temettii getirileri, 6z sermaye maliyeti olarak kullanildiginda beklenen
getiri ve kurumsal yOnetim arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu ortaya
cikarmislardir.
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Kyereboah ve Coleman (2007), ¢aligmalarini tek bir kurumsal yonetim notu
iizerinden yliriitmemis, yonetim kurulu yapisi, iist yonetimin yonetim kurulunda
yerinin olup olmayisi, denetim kurulunun niteligi gibi kurumsal yonetim acgisindan
onemli uygulamalar ile firmanin hem muhasebesel performans 6lgiitlerini hem de
piyasa degerini incelemislerdir. Kaliteli kurumsal yonetim uygulamalar ile firma
degeri arasinda anlamli iliskiler kurmuslardir.

Eleren ve Karagiil (2008), 1986-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye Ekonomisinin
performansin1 TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir. Calismada 7 ayr1 makro
degisken kullanilmis ve her bir yil i¢in basart puanlar1 elde edilmistir. Buna gore
performansin en yiiksek oldugu yil 1986 yili iken onu sirastyla, 1990, 1987 ve
1993 yillan izlemistir. Performansi en diigiik olan yillar ise 1999, 2001, 2006 ve
2000 yillart olarak tespit edilmistir.

Hermalin (2008) arastirmasinda, firma karlar1 ve kurumsal yonetim derecesi
arasinda bir iligski aramig ancak gozlemledigi firmalarda karin, kurumsal yonetim
derecesinin bir fonksiyonu olmadigina kanaat getirmistir.

Gupta, Kennedy ve Weaver (2009) Kanada sermaye piyasalarinda yaptiklar
arastirmalarinda, yayinlanan kurumsal yonetim notlari ile firma degeri ve firmanin
muhasebesel performans Olgiitleri arasinda bir iliski aramiglardir. Bu dogrultuda
elde edilen bulgulara gore bu degiskenler arasinda anlamli bir iligkiye
ulagilamamistir. Her ne kadar kurumsal yonetim notunu olusturan kriterlerin
bazilan ile firma degeri ve performansi arasinda bir iliski kurmuglarsa da bu
iligkilerin devamlilik géstermedigini ve yeterli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren on bir teknoloji sirketinin mali tablolarimi kullanarak, sirketlerin 2006-2009
yillart arasindaki mali performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmis ve
sirketleri aldiklar1 finansal performans puanlarina gore siralamiglardir.

Demireli (2010) ¢alismasinda, yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gdsteren
kamu bankalarinin 2001-2007 yillar1 arasindaki performanslarinin ¢ok kriterleri
karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemi ile belirlemeyi amaclamistir.
Calisma sonucunda yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gosteren kamu sermayeli
bankalarin yerel ve global finansal krizlerden etkilendigini, performans puanlarinin
yurtdist verilere dayali olarak siirekli olarak dalgalanmalar gosterdigini ve
bankacilik  sektoriinde goze c¢arpan bir iyilesmenin kaydedilemedigini
saptamislardir.

Dumanoglu (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem gérmekte
olan 15 ¢imento sirketinin mali tablolarin1 kullanarak, sirketlerin mali
performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmistir.Calismada 2004-2009 dénemi
icin performans degerlemesi ve elde edilen sonuglar arasinda karsilagtirma
yapilmistir. Yapilan degerlendirme sonucuna goére baz1 sirketlerin, grup
icerisindeki siralamalarini istikrarli bir sekilde korudugu, bir grup sirketin ise
siralamadaki yerlerinin son dénemde iyilestigi ve bir grubun ise istikrarsiz olmasi
ya da olumsuz gelisim kaydetmesi nedeniyle basarisiz oldugu belirlenmistir.

Kaya ve Giilhan (2010), 2008 kiiresel krizinin isletmelerin etkinlik ve
performans diizeylerine olan etkilerini belirlemeye yonelik olarak yaptiklan
calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan, Metal Esya ve Makine
sektoriinde faaliyet gosteren 25 isletmeyi incelemiglerdir. Bu isletmelerin finansal
kriz baglangicindan 6nceki ve sonraki iicer aylik iki donemine ait 10 adet rasyosu
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kullanilarak sektdr icerisindeki etkinlik ve performanslari dl¢iilmiistiir. Isletmelerin
etkinligi ve performanslarin1 belirlemede Veri Zarflama ve TOPSIS analizleri
kullanilmistir. Veri Zarflama analizi sonuglari, isletmelerin finansal kriz 6ncesine
gore kaynaklarini daha etkili kullandiklarimi gostermig, TOPSIS analizi sonuglar
ise isletmelerin performans siralamalarinda 6énemli bir farklilik olmadigini ortaya
koymustur.

Biilbiil ve Kése (2011) calismalarinda, Tiirkiye’de Gida, Icki ve Tiitiin
Sanayi’nde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 19 isletmenin, 2005-2008 yillar1 arasindaki finansal performanslarini
TOPSIS yontemiyle degerlendirmisler ve bu sirketleri finansal performanslari
dogrultusunda siralamiglardir.

Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin (2011), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren ve seramik sektoriinde faaliyette bulunan bir Anonim
sirketin 10 yillik (1999-2008) finansal performansimi degerlendirilmistir.Bu amaci
gergeklestirmeye yonelik ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan
TOPSIS yontemi kullanilmistir.Analiz sonucunda sirkete dair incelenen her bir
yilin basari durumuna gore siralama yapilmigtir.Bu baglamda isletmenin en basarili
yilinm 2005 oldugu goriilmiistiir.Isletmenin en basarili oldugu yil olan 2005
(%100) yilina gore basar1 yiizdeleri alindiginda, basar1 diizeyi en diisik 3 yil
strastyla; 2003 (%33), 2000 (%51) ve 2002 (%57) seklinde gergeklestigi tespit
edilmistir.

Soba, Akcanli ve Erem (2012) ¢alismalarinda, tas ve topraga dayali sektorde
faaliyet gosteren 26 isletme ile metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde
faaliyet gosteren 28 isletmenin 2008-2010 yillart arasindaki etkinlik 6l¢limii ve
performans degerlendirmelerini Veri Zarflama Analizi ve TOPSIS yontemlerini
kullanarak yapmislardir. Caligmada, performans degerlemesi veya etkinlik 6l¢timii
icin birgok farkli analiz teknikleri uygulanabilecegi, fakat en uygun girdi-¢ikti
bilesimini belirlemenin ¢aligmanin sonuglar1 {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu
gerceginin de goz ard1 edilmemesi gerekliligi sonucuna ulasilmistir.

Conkar, Elitas ve Atar (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gormekte olan, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan (Gdzalti Pazari haric)
2007 yilinda 7 ve 2008 yilinda 10 halka agik biiyiik 6lgekli firmalarin verileri
iizerinde arastirma yapmiglardir. Analiz kapsaminda finansal performans gostergesi
olarak secilen finansal oranlar 2007 ve 2008 yillart igin ayri ayr1 hesaplanarak ve
her bir yil igin sirket performanslarina gére TOPSIS yontemi ile smnanmis ve
siralanmistir.  Ayrica,inceleme donemdeki isletmelerin finansal performanslari
Olciilerek kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile analiz edilmistir.

Yayar ve Baykara (2012), Tiirkiye’deki finansal sistem igerisindeki katilim
bankalarinin 2005-2011 yillar1 arasindaki faaliyetlerinin etkinlik ve verimlilikleri
TOPSIS teknigi kullanilarak olciilmeye c¢alisilmistir. Analiz sonuglarina gore;
Albaraka Tiirk en etkin, Bank Asya ise en verimli banka olarak belirlenmisgtir.
Kuveyt Tiirk’in sundugu yatirim araglarini ¢esitlendirmesine paralel olarak
etkinlik ve verimliliginde gozle goriiliir bir artis sagladigi da tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) tarafindan yapilan g¢alismada, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-
2010 donemine ait mali tablolar1 kullanilarak, isletmelerin finansal performanslar
TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, ana metal sanayi
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sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin performans puanlarmin analiz
doneminde genel olarak degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan calismalar dogrultusunda, finansal
performansin Ol¢iimiinde TOPSIS yonteminin siklikla kullanilan bir yontem
oldugunu soyleyebiliriz. Farkli arastirma alanlarinda kullanilan bu yontem,
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarini 6lgmek
amaciyla da kullanilabilmektedir. Bu arastirmada, kurumsal yonetim endeksinde
yer alan sirketlerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki
iligkinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla ampirik bir uygulama yapilmaistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

3.1. Arastirmanin Kapsami ve Amaci

Aragtirmanin kapsami, 2009-2011 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST)
faaliyet gosteren 18 sirket ve bu sirketlere ait mali tablolardan elde edilen veriler
olusturmaktadir. Caligmada kullanilan veriler, BIST, Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) sitelerinden elde
edilmistir. Kurumsal yonetim endeksinin 2007 yilinda hesaplanmaya
baslamasindan dolay1 ¢aligmaya dahil edilen sirket sayisini fazlalagtirmak amaciyla
donem araligr 3 yil ile sinirlandirilmigtir. Ayrica arastirmada kurumsal yonetim
endeksinde yer alan sirketlerin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak elde edilen
firma performans 6lgiitleri dogrultusunda, mali sektor igerisinde yer alan banka ve
sigorta sirketleri analiz dig1 birakilmustir.

Bu baglamda arastirmaya dahil edilen sirketler; Dogan Yaym Holding
(DYHOL), Vestel Elektronik (VESTEL), Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
(YYGYOQ), Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. (TOASQ), Tiirk Traktor ve Ziraat
Makineleri A.S. TTRAK, Hiirriyet Gazetesi HURGZ, Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS), Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. (OTKAR), Dentag
Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. (DENTA), Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi
A.S. (AEFES), Coca Cola Igecek A.S. (CCOLA), Arcelik A.S. ARCLK, TAV
Hava Limanlar1 (TAVHL), Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL),
Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
(LOGO), Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri (PRKAB) ve Tirk
Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM)’dir.

Aragtirmanin  amaci, IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan
sirketlerin incelenen donem itibariyle, finansal performans 6l¢limii igin belirlenen
degiskenler dogrultusunda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution) yontemi kullanilarak basari puanlarina ulasmak ve elde edilen
basar1t puanlari ile kurumsal yonetim notlarimi karsilastirmak suretiyle sirketleri
performanslarina gore siralayabilmektir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Arastirmada, 2009-2011 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer
alan 18 sirketin performanslarinin degerlendirilmesi igin TOPSIS ¢ok kriterli karar
verme yontemi kullanmilmigtir. TOPSIS yontemi kapsaminda firma performans
puanlarinin belirlenmesinde sistemin yapisina uygun olarak 9 finansal oran
secilmistir. Kurumsal yonetim ile firma performanslar1 arasindaki iligkinin tespit
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edilmesi amaciyla belirlenen bu finansal oranlar yapilan literatiir taramasi baz
almarak olusturulmustur. Bu baglamda arastirmada, stok devir hizi, aktif devir hizi,
duran varlik devir hiz1 (yatirim karlilig1), hazir degerler devir hizi, aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi, hisse basina kazang ve fiyat/kazang oranlar1 kullanilmistir.

TOPSIS yontemi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir ve alternatif
seceneklerin belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve
minimum degerler arasinda en uygun duruma goére mukayese edilmesi suretiyle
gerceklestirilmektedir. TOPSIS yonteminin uygulanmasinda izlenen asamalar
asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Yurdakul ve Ig, 2003:11-13; Eleren ve
Karagiil, 2008:6-7; Ustasiileyman, 2009:37-38; Demireli, 2010:104-106;
Dumanoglu ve Ergiil, 2010:101-111; Conkar, Elitag ve Atar, 2011:98-99; Biilbiil
ve Kose, 2011:11-13; Korkmaz, 2012:15; Tiirkmen ve Cagil, 2012:64-67):

1. Asama: Karar Matrisinin (Ajj) Olusturulmasi: Karar matrisi, karar verici
tarafindan olusturulan baglangi¢c matrisidir. Degerlendirme 6lgiitii sayisi n ve karar
noktalar1 m olmak iizere, bu matris asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:

&; @y - Gy
ady,; Ay, .. Ay,
Aij =
_aml amZ amn_

2. Asama: Karar matrisindeki kriterlere ait puan veya ozelliklerin kareleri
toplaminin karekokii alinarak matrise ait normalizasyon isleminin gerceklestirilir.

a.
= + rij; i: 1,2,....N; kriter sayist 32 1,2, K
2
\/Zakj
k=1
alternatif sayis1

3. Asama: Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 kriterlere verilen
onemler dogrultusunda agirliklandirilir.

Xi=W; . Iij i=1,....n; j=1,......k (wj; herbir j. kriterin agirlig1)
4. Asama: a* ve a- ideal noktalarin tanimlanmasi: Burada agirliklandirilmig

matriste (D) her bir kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilir.

a ={x1", X2 e Xk } (maksimum degerler)
a ={X1, X2'oeeee, Xk } (minimum degerler)
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5. Asama: Maksimum ve Minimum ideal noktaya olan uzaklik asagidaki
formiille hesaplanir.

i=1,.....n

6. Asama: Her bir alternatifin goreceli siralamas1 ve puan1 asagidaki formiil
kullanilarak bulunur.

Ci'=Si/Si'0<=Ci"<=1,i=1,...n

4. Arastirmanin Bulgulari ve Analizi

Aragtirmaya dahil edilen 18 sirketin, 2009-2011 yillar1 arasinda finansal
performanslarmin TOPSIS yontemi ile dl¢iilmesinde kullanilan 9 kriter araciligiyla
analiz  gergeklestirilmis ve sirketlerin performanslarina yonelik puanlar
belirlenmistir. Sirketlerin TOPSIS ydntemine gére belirlenen puanlari ile IMKB
kurumsal yonetim endeksinde hesaplanan kurumsal yonetim notlar1 arasinda bir
iligki olup olmadig tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Arastirmada 18 karar noktasi (sirketler) ve 9 degerlendirme kriteri (finansal
oranlar) s6z konusudur. Arastirma 2009, 2010 ve 2011 yillarim1 kapsamaktadir ve
ornek olarak 2011 yilina ait TOPSIS uygulamasina yer verilmistir. Bu baglamda
TOPSIS yonteminde ilk asamada (18%x9) boyutlu standart karar matrisi
olusturulmaktadir

Tablo 1: Standart Karar Matrisi (2011)

Arastirmada Kullamlan Kriterler
Sirketler SDH ADH | DVDH HDDH ROA | ROE | HBK EIK NK/NS
DYHOL 21,06 0,56 1,08 2,24 -0,26 | -1,13 | -0,60 -1,09 -0,46
VESTEL 9,47 1,35 5,64 14,30 -0,01 | -0,03 | -0,11 -17,13 -0,01
YYGYO 1,33 0,28 1,55 48,68 0,01 0,07 0,06 16,70 0,05
TOASO 34,27 1,16 2,68 5,27 0,08 0,26 0,95 6,24 0,06
TTRAK 8,94 1,45 10,52 7,34 0,22 0,47 5,20 6,50 0,15
HURGZ 58,24 0,53 0,80 3,08 -0,14 | -0,40 | -0,43 -1,64 -0,27
TUPRS 21,20 2,80 7,27 32,94 0,08 0,28 4,96 8,07 0,03
OTKAR 8,24 1,04 3,19 199,22 0,06 0,26 2,29 10,76 0,06
DENTA 9,79 1,09 2,53 65,75 0,03 0,10 0,12 11,90 0,03
AEFES 8,83 0,74 1,17 5,06 0,05 0,11 0,76 30,07 0,07
CCOLA 14,37 0,90 1,46 6,48 0,04 0,08 0,55 40,98 0,04
ARCLK 7,71 0,92 2,67 7,17 0,06 0,14 0,75 8,16 0,06
TAVHL 61,86 0,40 0,61 10,92 0,02 0,09 0,34 23,88 0,06
DOHOL 16,28 0,33 0,78 0,78 -0,09 | -0,20 | -0,31 -1,71 -0,26
PETKM 0,02 1,46 291 26,59 0,04 0,06 0,10 19,25 0,03
LOGO 6,46 0,62 0,99 5,78 0,06 0,09 0,13 12,08 0,10
PRKAB 14,77 1,75 13,66 7,89 0,01 0,03 0,03 42,60 0,01
TTKOM 99,04 0,74 0,98 12,20 0,13 0,36 0,59 11,88 0,17
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Bagil Deger 142,47 4,97 20,78 221,27 0,44 1,45 7,77 81,71 0,67
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Sonraki asamada karar matrisindeki kriterlere ait puan veya Ozelliklerin
kareleri toplaminin karekokii alinarak normalize edilmis karar matrisi Tablo 2°de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2011)

Sirketler SDH | ADH | DVDH | HDDH | ROA | ROE | HBK | E/K | NKINS
DYHOL 015 | 011 | 005 0,01 0,58 | -0,78 | 0,08 | -0,01 | -0,69
VESTEL 007 | 027 | 027 0,06 0,02 | -0,02 | 001 | -021 | -0,01
YYGYO 001l | 006 | 007 0,22 003 | 005 | 001 | 020 0,08
TOASO 024 | 023 | 013 0,02 017 | 018 | 012 | 0,08 0,10
TTRAK 006 | 029 | 051 0,03 051 | 032 | 067 | 008 0,23
HURGZ 041 | 011 | 004 0,01 0,33 | 027 | 005 | 002 | -041
TUPRS 015 | 056 | 035 0,15 019 | 019 | 064 | 010 0,05
OTKAR 006 | 021 | 015 0,90 015 | 018 | 029 | 013 0,09
DENTA 007 | 022 | 012 0,30 007 | 007 | 002 | 015 0,04
AEFES 006 | 015 | 0,06 0,02 012 | 007 | 010 | 037 0,11
CCOLA 010 | 018 | 007 0,03 008 | 006 | 007 | 050 0,06
ARCLK 005 | 018 | 013 0,03 013 | 010 | 010 | 0,10 0,09
TAVHL 043 | 008 | 003 0,05 006 | 006 | 004 | 029 0,09
DOHOL 011 | 007 | 004 0,00 0,20 | 0,14 | 004 | -0,02 | -040
PETKM 000 | 029 | 014 0,12 009 | 004 | 001 | 024 0,04
LOGO 005 | 013 | 005 0,03 014 | 006 | 002 | 015 0,15
PRKAB 010 | 035 | 066 0,04 002 | 002 | 000 | 052 0,01
TTKOM 070 | 015 | 005 0,06 029 | 025 | 008 | 015 0,26
Maksimum 070 | 056 | 066 0,90 051 | 032 | 067 | 052 0,26
Minimum 000 | 006 | 003 0,00 058 | -0,78 | 008 | -021 | -0,69

Normalize edilmis karar matrisinin degerleri, kriterlere verilen Gnemler
dogrultusunda agirliklandirilmaktadir. Analizde belirlenen 9 kriter de %11 ile esit
sekilde agirliklandirilmistir. Arastirmada finansal performansi belirlemek iizere
belirlenen kriterlere verilen agirliklar asagidaki Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3: Kriterlerin Agirlik Degerleri

Kod | Kriterler Agirhk
W1 Stok Devir Hizi 0,11
W> Aktif Devir Hiz1 0,11
W3 Duran Varlik Devir Hizi (Yatirim Karliligi) 0,11
W,y Hazir Degerler Devir Hizi 0,11
Ws Aktif Karliligs 0,11
Ws | Ozsermaye Karhihig 0,11
Wz Pay Bagina Kazang 0,11
Ws Fiyat/Kazang 0,11
Wy Net Kar/Net Satis 0,11

Tablo 4’te agirliklandirilmis matriste her bir kolonda maksimum ve
minimum degerler tespit edilir.
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Tablo 4: 2011 Yili Pozitif ve Negatif Uzaklik Degerleri

Pozitif Uzaklik Degerleri

Sirketler SDH ADH | DVDH HDDH ROA | ROE | HBK EIK NK/NS
DYHOL 0,55 0,45 0,61 0,89 1,10 1,10 0,75 0,53 0,95
VESTEL 0,63 0,29 0,39 0,84 0,53 0,34 0,68 0,73 0,27
YYGYO 0,69 0,51 0,58 0,68 0,48 0,27 0,66 0,32 0,18
TOASO 0,45 0,33 0,53 0,88 0,34 0,14 0,55 0,45 0,16
TTRAK 0,63 0,27 0,15 0,87 0,00 0,00 0,00 0,44 0,03
HURGZ 0,29 0,46 0,62 0,89 0,84 0,59 0,72 0,54 0,67
TUPRS 0,55 0,00 0,31 0,75 0,32 0,13 0,03 0,42 0,22
OTKAR 0,64 0,35 0,50 0,00 0,36 0,14 0,38 0,39 0,17
DENTA 0,63 0,35 0,54 0,60 0,44 0,25 0,65 0,38 0,22
AEFES 0,63 0,42 0,60 0,88 0,39 0,25 0,57 0,15 0,15
CCOLA 0,59 0,38 0,59 0,87 0,43 0,26 0,60 0,02 0,20
ARCLK 0,64 0,38 0,53 0,87 0,39 0,23 0,57 0,42 0,17
TAVHL 0,26 0,48 0,63 0,85 0,46 0,26 0,63 0,23 0,17
DOHOL 0,58 0,50 0,62 0,90 0,71 0,46 0,71 0,54 0,66
PETKM 0,70 0,27 0,52 0,78 0,42 0,28 0,66 0,29 0,22
LOGO 0,65 0,44 0,61 0,87 0,37 0,26 0,65 0,37 0,11
PRKAB 0,59 0,21 0,00 0,86 0,49 0,30 0,67 0,00 0,25
TTKOM 0,00 0,42 0,61 0,85 0,22 0,07 0,59 0,38 0,00
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Negatif Uzakhik Degerleri
Sirketler SDH ADH | DVDH HDDH ROA | ROE | HBK EIK NK/NS
DYHOL 0,15 0,06 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00
VESTEL 0,07 0,22 0,24 0,06 0,57 0,76 0,06 0,00 0,68
YYGYO 0,01 0,00 0,05 0,22 0,62 0,83 0,08 041 0,76
TOASO 0,24 0,18 0,10 0,02 0,76 0,96 0,20 0,29 0,78
TTRAK 0,06 0,24 0,48 0,03 1,10 1,10 0,75 0,29 0,92
HURGZ 041 0,05 0,01 0,01 0,26 0,50 0,02 0,19 0,28
TUPRS 0,15 0,51 0,32 0,15 0,78 0,97 0,72 0,31 0,73
OTKAR 0,06 0,15 0,12 0,90 0,73 0,95 0,37 0,34 0,78
DENTA 0,07 0,16 0,09 0,29 0,66 0,84 0,09 0,36 0,73
AEFES 0,06 0,09 0,03 0,02 0,71 0,85 0,17 0,58 0,79
CCOLA 0,10 0,13 0,04 0,03 0,67 0,84 0,15 0,71 0,75
ARCLK 0,05 0,13 0,10 0,03 0,71 0,87 0,17 0,31 0,78
TAVHL 0,43 0,02 0,00 0,05 0,64 0,84 0,12 0,50 0,78
DOHOL 0,11 0,01 0,01 0,00 0,38 0,64 0,04 0,19 0,29
PETKM 0,00 0,24 0,11 0,12 0,67 0,82 0,09 0,45 0,73
LOGO 0,05 0,07 0,02 0,02 0,73 0,84 0,09 0,36 0,84
PRKAB 0,10 0,30 0,63 0,03 0,60 0,80 0,08 0,73 0,69
TTKOM 0,70 0,09 0,02 0,05 0,88 1,02 0,15 0,36 0,95
Agirhk 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11

Tablo 5’te agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisindeki degerler
ile ilgili kriterlerin agirliklarinin ¢carpimindan elde edilen maksimum ve minimum
ideal noktaya olan uzakliklar gosterilmektedir.
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Tablo 5: 2011 Yili Pozitif ve Negatif Uzaklik Degerleri

Agirhikh Pozitif Uzakhik Degerleri

Sirketler SDH | ADH | DVDH | HDDH | ROA | ROE | HBK FIK NK/NS d+

DYHOL 0,06 0,05 0,07 0,10 0,12 0,12 | 0,08 0,06 0,11 0,268
VESTEL 0,07 0,03 0,04 0,09 0,06 0,04 | 0,08 0,08 0,03 0,186
YYGYO 0,08 0,06 0,06 0,08 0,05 0,03 | 0,07 0,04 0,02 0,172
TOASO 0,05 0,04 0,06 0,10 004 | 002 | 0,06 0,05 0,02 0,158
TTRAK 0,07 0,03 0,02 0,10 0,00 0,00 | 0,00 0,05 0,00 0,134
HURGZ 0,03 0,05 0,07 0,10 0,09 0,07 | 0,08 0,06 0,07 0,216
TUPRS 0,06 0,00 0,03 0,08 0,04 | 001 | 0,00 0,05 0,02 0,127
OTKAR 0,07 0,04 0,06 0,00 004 | 002 | 0,04 0,04 0,02 0,125
DENTA 0,07 0,04 0,06 0,07 0,05 0,03 | 0,07 0,04 0,02 0,158
AEFES 0,07 0,05 0,07 0,10 004 | 003 | 0,06 0,02 0,02 0,168
CCOLA 0,07 0,04 0,07 0,10 0,05 0,03 | 0,07 0,00 0,02 0,167
ARCLK 0,07 0,04 0,06 0,10 004 | 003 | 0,06 0,05 0,02 0,169
TAVHL 0,03 0,05 0,07 0,09 0,05 0,03 | 0,07 0,03 0,02 0,164
DOHOL 0,06 0,06 0,07 0,10 0,08 0,05 | 0,08 0,06 0,07 0,214
PETKM 0,08 0,03 0,06 0,09 0,05 0,03 | 0,07 0,03 0,02 0,167
LOGO 0,07 0,05 0,07 0,10 0,04 | 003 | 0,07 0,04 0,01 0,177
PRKAB 0,07 0,02 0,00 0,10 0,05 0,03 | 0,07 0,00 0,03 0,156
TTKOM 0,00 0,05 0,07 0,09 0,02 0,01 | 0,07 0,04 0,00 0,149

Agirhikh Negatif Uzaklik Degerleri

Sirketler SDH | ADH | DVDH | HDDH | ROA | ROE | HBK EIK NK/NS d-

DYHOL 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,02 0,00 0,028
VESTEL 0,01 0,02 0,03 0,01 0,06 0,08 | 0,01 0,00 0,08 0,135
YYGYO 0,00 0,00 0,01 0,02 0,07 0,09 | 0,01 0,05 0,08 0,152
TOASO 0,03 0,02 0,01 0,00 0,08 0,11 | 0,02 0,03 0,09 0,170
TTRAK 0,01 0,03 0,05 0,00 0,12 0,12 | 0,08 0,03 0,10 0,227
HURGZ 0,05 0,01 0,00 0,00 0,03 0,06 | 0,00 0,02 0,03 0,086
TUPRS 0,02 0,06 0,04 0,02 0,09 0,11 | 0,08 0,03 0,08 0,195
OTKAR 0,01 0,02 0,01 0,10 0,08 0,11 | 0,04 0,04 0,09 0,197
DENTA 0,01 0,02 0,01 0,03 0,07 0,09 | 0,01 0,04 0,08 0,155
AEFES 0,01 0,01 0,00 0,00 0,08 0,09 | 0,02 0,06 0,09 0,166
CCOLA 0,01 0,01 0,00 0,00 0,07 0,09 | 0,02 0,08 0,08 0,167
ARCLK 0,01 0,01 0,01 0,00 0,08 0,10 | 0,02 0,03 0,09 0,158
TAVHL 0,05 0,00 0,00 0,01 0,07 0,09 | 0,01 0,06 0,09 0,164
DOHOL 0,01 0,00 0,00 0,00 0,04 | 007 | 0,00 0,02 0,03 0,093
PETKM 0,00 0,03 0,01 0,01 0,07 0,09 | 0,01 0,05 0,08 0,155
LOGO 0,01 0,01 0,00 0,00 0,08 0,09 | 0,01 0,04 0,09 0,160
PRKAB 0,01 0,03 0,07 0,00 0,07 0,09 | 0,01 0,08 0,08 0,176
TTKOM 0,08 0,01 0,00 0,01 0,10 0,11 | 0,02 0,04 0,11 0,204

Agirlikli pozitif ve negatif uzaklik degerleri belirlendikten sonra (d-) / ((d-) +
(d+)) formiilii kullanilarak TOPSIS puanlart (CC) hesaplanmistir. Tablo 6’da
sirketlerin TOPSIS yontemine gére hesaplanmis finansal performans puanlar ve
siralamalarinin yani sira kurumsal yonetim notlarina gore yapilan siralamalar da
gosterilmektedir.
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Tablo 6: Sirketlerin 2011 y1l1 TOPSIS Puanlar1 ve Siralamalari

Sirketler d+ d- cC Siralama (CC) | Siralama (KY)
DYHOL 0,27 0,03 0,10 18 2
VESTEL 0,19 0,13 0,42 15 5
YYGYO 0,17 0,15 0,47 14 8
TOASO 0,16 0,17 0,52 6 7
TTRAK 0,13 0,23 0,63 1 12
HURGZ 0,22 0,09 0,29 17 9
TUPRS 0,13 0,20 0,61 3 3
OTKAR 0,12 0,20 0,61 2 14
DENTA 0,16 0,15 0,49 10 18
AEFES 0,17 0,17 0,50 9 10
CCOLA 0,17 0,17 0,50 7 13
ARCLK 0,17 0,16 0,48 11 4
TAVHL 0,16 0,16 0,50 8 1
DOHOL 0,21 0,09 0,30 16 5
PETKM 0,17 0,15 0,48 12 11
LOGO 0,18 0,16 0,48 13 16
PRKAB 0,16 0,18 0,53 5 17
TTKOM 0,15 0,20 0,58 4 15

Tablo 7°de 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait hesaplanan TOPSIS
puanlari, kurumsal yonetim notlart ve bu veriler dogrultusunda ortaya ¢ikan
siralamalar gosterilmektedir.

Tablo 7: TOPSIS Puanlari, Kurumsal Yo6netim Notlar1 ve Siralamalar

2009 2010 2011
Sirketler cc wy | Sua [ sira cc | ky | Sua Sira cc | ky | Sua | Swa
19193 ar (CC) == —_— CQ) — — (€C)

DYHOL 0,28 | 87,64 16 041 | 8738 16 0,10 | 88,76 18

VESTEL | 0,50 | 8338 11 0,51 | 84,02 9 042 | 8587 15

YYGYO 0,16 | 81,55 18 0,27 | 82,66 18 0,47 | 85,58 14

TOASO 0,57 | 82,37 4

TTRAK 053 | 81,21 9

HURGZ 0,34 | 8431 15 0,42 | 84,69 15 0,29 | 8554 17

TUPRS 0,67 | 8341 1 0,57 | 85,58 4 0,61 | 86,20 3

OTKAR 0,58 81,2 3 0,49 | 83,18 13 0,61 | 84,68 2

KY
2
9
13
0,53 | 84,17 6 8 0,52 | 85,83 6
12
5
3
11
18

DENTA 0,46 | 78,18 12 0,61 | 7891 2 0,49 | 80,60 10

KY
2
5
8
7

0,63 | 83,02 1 0,63 | 85,04 1 12
9
3
14
18
10

[HRY P PN N = = [ [ A
m\l.boomu‘om\‘c’uww’\’m@»ab".<|

AEFES 0,55 | 82,71 7 0,52 84 7 10 0,50 | 85,46 9

CCOLA 0,54 | 83,04 8 0,51 | 84,34 8 6 0,50 | 84,96 7 13
ARCLK 0,55 | 82,09 6 0,51 | 85,53 10 4 0,48 | 8591 11 4
TAVHL 057 | 83,34 5 0,53 | 90,35 5 1 0,50 | 90,96 8 1
DOHOL 0,37 | 82,64 14 0,50 | 842 12 7 0,30 | 85,87 16 5
PETKM 052 | 77,13 10 0,50 | 819 11 15 0,48 | 85,20 12 11
LOGO 0,18 | 80,53 17 032 | 81,71 17 16 048 | 82,61 13 16
PRKAB 0,44 | 77,59 13 0,47 | 80,79 14 17 0,53 | 81,50 5 17
TTKOM 0,66 | 80,11 2 0,60 | 82,66 3 13 0,58 | 83,73 4 15

2009 yilinda TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan  puanlar
dogrultusunda finansal performansi en yliksek olan sirket Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (CC:0,67)’dir. Bu sirketi Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (CC:0,66)
ve Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. (CC:0,58) takip etmistir. Ayni yil
igerisinde finansal performansi en diisiik olan sirketler ise sirasiyla Y&Y
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (CC:0,16), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
(CC:0,18) ve Dogan Yaym Holding (CC:0,28) olarak tespit edilmistir. 2009 yilinda
IMKB kurumsal yonetim endeksinde hesaplanan kurumsal ydnetim notlar1 ile
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TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan puanlar aracilifiyla belirlenen finansal
performanslar degerlendirildiginde, Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin
kurumsal yonetim notu (KY: 83,41) dogrultusunda analize dahil edilen 18 sirket
arasinda endekste 3. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda 2009 yilinda en
iyi finansal performansa sahip olan bu sirketin kurumsal yonetim endeksinde de tist
siralarda yer aldigin1 sdylemek miimkiindiir. Ancak TOPSIS siralamasina gore 2.
ve 3. swralarda yer alan sirketler kurumsal yonetim endeksinde sirasiyla 15. ve 13.
siralarda yer almaktadir. Ayrica kurumsal yonetim endeksinde 2009 yilinda en
yiiksek nota sahip olan Dogan Yayimn Holding (KY: 87,64)’in en kétii 3. finansal
performans sahip oldugu, diger bir deyisle 18 sirket arasinda 16. sirada yer aldig
Tablo 7°de goriilmektedir. Sonug¢ olarak arastirmada, sirketlerin TOPSIS
yontemine gore belirlenen finansal performanslarinin, kurumsal yonetim notlari ile
ayni dogrultuda hareket etmedigini ve sirketlerin genel olarak kurumsal yonetim
basarilarinin  finansal performanslarina tam olarak yansimadigini sdylemek
miimkiindiir.

2010 yili baz alinarak degerlendirme yapilacak olursa, TOPSIS ydntemi
kullanilarak hesaplanan puanlar dogrultusunda finansal performansi en yiiksek olan
sirket Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (CC:0,63)’dir. Ayrica sirket, 2009
yilinda TOPSIS puanlarina gore finansal performans siralamasinda 9. Sirada yer
alirken, 2010 y1linda ilk siradadir. Bu sirketi Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.
(CC:0,61) ve Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (CC:0,60) takip etmistir. Ayni yil
igerisinde finansal performansi en diisiikk olan sirketler ise sirasiyla 2009 yilinda
oldugu gibi, 2010 yilinda da Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (CC:0,27), Logo
Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. (CC:0,32) ve Dogan Yayn Holding (CC:0,41)
olarak tespit edilmistir. 2010 yilinda IMKB kurumsal y&netim endeksinde
hesaplanan kurumsal yonetim notlar1 ile TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan
puanlar aracilifiyla belirlenen finansal performanslar degerlendirildiginde, Tiirk
Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’nin 2010’daki kurumsal yoOnetim notu
(KY:83,02), 2009 yilina gore artig gostermesine ragmen 2010 yilinda da ile
endekste 12.sirada yer almaktadir. Bu baglamda 2010 yilinda en iyi finansal
performansa sahip olan bu sirketin kurumsal yonetim endeksinde orta siralarda yer
aldigin1 sdylemek miimkiindiir. TOPSIS siralamasina gore 2. ve 3. siralarda yer
alan sirketler kurumsal yonetim endeksinde sirasiyla 18. ve 13. siralarda yer
almaktadir. Ayrica kurumsal yonetim endeksinde 2009 yilinda en yiiksek nota
sahip olan Dogan Yaymn Holding’in 2010 yilinda en yiiksek 2.kurumsal yonetim
notuna sahip oldugu goriilmektedir. Ancak sirket 2010°da bir 6nceki yilda oldugu
gibi TOPSIS puanlarma gore 18 sirket arasinda 16. sirada yer almustir.
Aragtirmada 2010 yilinda sirketlerin kurumsal yonetim Kkalitelerinin artmasia
karsin TOPSIS yontemine gore belirlenen finansal performanslarinin, kurumsal
yonetim notlar1 ile ayn1 dogrultuda hareket etmedigi agiktir.

2011 yili degerlendirilecek olursa, TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan
puanlar dogrultusunda finansal performansi en yiiksek olan sirket 2010 yilinda
oldugu gibi Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (CC:0,63)’dir. Bu sirketi
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. (CC:0,61) ve ¢ok az bir farkla Tiipras Tiirkiye
Petrol Rafinerileri A.S. (CC:0,61) takip etmistir. 2011 yili icerisinde finansal
performansi en diisiik olan sirketler ise sirasiyla Dogan Yayin Holding (CC:0,10),
Hiirriyet Gazetesi (CC:0,29) ve Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (CC:0,30)
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olarak tespit edilmistir. 2011 yilinda IMKB kurumsal yonetim endeksinde
hesaplanan kurumsal yonetim notlari ile TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan
puanlar araciligiyla belirlenen finansal performanslar degerlendirildiginde, Tiirk
Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’nin 2011 ylindaki kurumsal yonetim notu
(KY:85,04) 2009 ve 2010 yillarina gore artis gdstermesine ragmen 2011 yilinda da
ile endekste 12. sirada yer almaktadir. Bu baglamda 2011 yilinda en iyi finansal
performansa sahip olan bu sirketin kurumsal yonetim endeksinde diger yillarda
oldugu gibi orta siralarda yer aldigini soylemek miimkiindiir. TOPSIS siralamasina
gore 2. ve 3. siralarda yer alan sirketler kurumsal yonetim endeksinde sirasiyla 14.
ve 3. siralarda yer almaktadir. Ayrica finansal performansa gore siralamada 16. ve
17. swralarda yer alan sirketlerinde kurumsal yonetim endeksinde orta ve tist
siralarda oldugu soylenebilir. Finansal performansi en diisiik olan Dogan Yayin
Holding’in 2010 yilinda oldugu gibi 2011 yilinda da en yiiksek 2. kurumsal
yonetim notuna sahip oldugu goriilmektedir. Ancak sirket 2011yilinda bir TOPSIS
puanlarina gore 18 sirket arasinda son sirada yer almistir. Arastirmada diger yillara
gore 2011 yilinda sirketlerin kurumsal yonetim kalitelerinin artmasina karsin
TOPSIS yontemine gore belirlenen finansal performanslarinin, kurumsal yonetim
notlart ile ayn1 dogrultuda hareket etmedigi yine sdylenebilir.

Asagidaki Grafik 1 ve Grafik 2°de, 2009-2011 doneminde analize dahil
edilen 18 sirketin kurumsal yonetim notlarimin ve TOPSIS finansal performans
puanlarmin yillar itibariyle gelisimi ayrica gosterilmektedir.

Grafik 1. 2009-2011 Kurumsal Yo6netim Notlari
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il 2010 | 87,8 84,02 | 82,66 | 84,17 | 83,02 | 84,69 | 8558 | 83,18 | 7891 84 84,34 | 85,53 | 90,35 84,2 81,9 81,71 | 80,79 | 82,66

2011 | 88,76 | 85,87 | 8558 | 85,83 | 8504 | 8554 86,2 84,68 80,6 85,46 | 84,96 | 8591 | 90,96 | 85,87 85,2 82,61 81,5 83,73
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Grafik 2. 2009-2011 TOPSIS Puanlari
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Kurumsal yonetim, sirketlerin sermayeyi ve insan kaynaklarini etkin bir
bigimde kullanmasina, etkin performans gostermesine, hedeflerine ulasmasina,
hukuki zorunluluklar1 ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine yonelik, her
tiirli kanun, yonetmelik ve goniillii 6zel sektor uygulamalarini kapsamaktadir.
Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketler, ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet avantajina sahip olabilmektedir.
Bu sirketlerin varliklarim1 = siirdiirebilmeleri icin finansal performanslarinin
Olciilmesi ve en dogru sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.

Sirketlerin finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde, degerlendirilmesinde ve
piyasa degerinin belirlenmesinde finansal oranlardan faydalanilmaktadir.
Sirketlerin oran analizi sonucundaki durumlart dogrultusunda, piyasadaki
varliklarint devam ettirebilme ve rakiplerine gore rekabet avantaji elde etmeleri s6z
konusu olabilmektedir. Finansal oranlar kullanilarak finansal performansin
belirlenmesinde kullanilan en yaygin yontemlerden biri de TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ¢ok kriterli karar verme
yontemidir. Bu yontemde kriter olarak belirlenen ¢ok sayida finansal oran tek bir
puana doniistiiriilmekte ve sirketlerin finansal performanslar tespit edilmektedir.

Bu aragtirmada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde mali sektor
icerisinde yer alan banka ve sigorta sirketleri analiz dis1 birakilarak, 18 sirket 2009-
2011 yillann arasindaki finansal performanslari ve kurumsal yonetim notlari
gercevesinde  analiz  edilmistir.  Arastirmada bu  sirketlerin  finansal
performanslarmin ol¢iimii i¢in belirlenen degiskenler dogrultusunda TOPSIS
yontemi kullanilarak basar1 puanlarina ulasilmis ve elde edilen basar1 puanlar ile
kurumsal yo6netim notlar1 karsilagtirilarak —sirketler performanslarina gore
siralanmigtir. Analiz sonucunda, 2009 yilinda TOPSIS puanlamasina gore en
yiiksek finansal performansa sahip olan sirket Tiipras Turkiye Petrol Rafinerileri
A.S.’dir ve bu sirketi Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Otokar Otobiis Karoseri
Sanayi A.S. takip etmistir. Aym yil igerisinde finansal performansi en diisiik olan
sirketler ise sirasiyla Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Logo Yazilim Sanayi
ve Ticaret A.S. ve Dogan Yayin Holding olarak tespit edilmistir.
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2010 yilinda ise finansal performansi en yiiksek olan sirket Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri A.S.’dir. Bu sirketi Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. ve
Tirk Telekomiinikasyon A.S. takip etmistir. Ayni yil icerisinde finansal
performansi en diisiik olan sirketler ise sirasiyla 2009 yilindaki sirketler ile aynidir.
2011 yilinda TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanan puanlar dogrultusunda
finansal performansi en yiiksek olan sirket 2010 yilinda oldugu gibi Tiirk Traktor
ve Ziraat Makineleri A.S.’dir. Bu sirketi Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. ve
cok az bir farkla Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. takip etmistir.

2011 yili igerisinde finansal performansi en diigiik olan sirketler ise sirasiyla
Dogan Yayin Holding, Hiirriyet Gazetesi ve Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
olarak tespit edilmistir. 2010 ve 2011 yillarinda finansal performansi en yiiksek
olan sirket Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S.’dir. Bu sirket 2009 yilinda
TOPSIS siralamasinda 9. sirada yer almasina ragmen sonraki iki yilda ilk sirada
yer almistir. Bu baglamda incelenen donem itibariyle Tirk Traktdr ve Ziraat
Makineleri A.S. en fazla gelisim gosteren sirket iken en basarili sirketler ise donem
boyunca aldiklar1 TOPSIS puanlar1 ve siralamalar1 dogrultusunda Tiipras Tiirkiye
Petrol Rafinerileri A.S. ve Tirk Telekomiinikasyon A.S. olarak sdylenebilir.

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve analize dahil edilen sirketlerin
kurumsal ydnetim notlari ve bu notlar dogrultusunda olusturulan siralamalar ile
TOPSIS yontemi kullanilarak belirlenen finansal performanslar arasinda pozitif bir
iligkinin s6z konusu olmadig1 agiktir. Yillar itibariyle TOPSIS puanlari, kurumsal
yOnetim notlar1 ve siralamalar1 géz oniine alindiginda, yiiksek finansal performans
notuna sahip olan ancak kurumsal yonetim endeksinde alt siralarda yer alan
sirketlerin oldugu tespit edilirken tersi durum da yine gegerli olmaktadir.
Sirketlerin kurumsal yonetim notlari ve TOPSIS yontemi kullanilarak belirlenen
finansal performanslar arasinda pozitif bir iliskinin s6z konusu olmamasinin bir
diger sebebi de kurumsal yonetim endeksinde yer alan notlarin farkh
derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenmesi yani ortak ve tek bir dlgiitiin
olmamasi olarak gosterilebilir. Bu durum da sirketlerin kurumsal yonetim notlari
ile finansal performans puanlarinin farklilagsmasina sebep olabilmektedir.

Kurumsal yonetim notunun belirlenmesinde ilgili kuruluslar tarafindan
standart bir Olgitiin  olusturulmasi, finansal performansin belirlenmesinde
olusturulan kriterlerin mali sektorii de kapsayacak sekilde hazirlanmasi, boylelikle
incelenen sirket sayisinin artmasi ve donem araliginin genisletilmesi, kurumsal
yonetim notlari ile finansal performans arasindaki iligkinin ortaya koyulmasinda
dikkat edilmesi gereken unsurlar olarak sonraki galigmalara yol gosterici nitelikte
olabilir.
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