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oz

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansal performanslart {izerinde pozitif
etkiye sahip oldugu bircok caligmada ele alinan bir konudur. Bu calisma, sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
Yéntemiyle degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul
(BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) islem géren, 5 adet Gida ve Igecek
sirketinin 2013-2016 donemindeki kurumsal yonetim notlar1 ve finansal performanslari
incelenmistir. Analiz sonucunda segilen sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 ile finansal
performans notlar1 arasinda siirekli ve anlamli iligkinin bulunmadigt goriilmektedir.
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EVALUATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE
GOVERNANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE BY ENTROPY
BASED TOPSIS METHOD: A STUDY ON FOOD AND BEVERAGE
COMPANIES TRADED ON THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE
(BIST)

ABSTRACT

In many studies it is addressed that corporate governance practices have a positive impact
on the financial performance of companies. This study aims to evaluate the relationship
between corporate governance practices and financial performances by using the Entropy
Based TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) method.
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Unlike other studies in the literature, this study focuses on the relationship between
corporate governance and financial performance. For this purpose, 5 food and drink
companieslisted in Istanbul Stock Exchange (BIST) in the Corporate Governance Index
(XKURY) for the years between2013-2016 period were examined in terms of corporate
governance and financial performance. According to the result it is found that there is no
continuous and significant relationship between corporate governance ranking and financial
performance ranking among these five companies.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, TOPSIS Method, Entropy
Method

JEL Codes: C61, G10, G30, M40.

1. GiRis®

Diinyada yasanan finansal krizler ve biiyiik iflaslarinin sonucunda
sirketlerin daha 1yi yoOnetilerek performanslarinin artirilmast  ve
yatirimcilarin yikilan giivenlerinin tekrar kazanilmasi i¢in kurumsal yonetim
alaninda ¢aligmalar yapilmistir (Karakaya ve Akbulut, 2010: 18). 1990’1
yillardan itibaren diinyada tartisilmaya baslanan “corporate governance”
kavrami, Tirkiye’de “yonetisim”, “iyi yOnetisim”, “kurumsal yonetisim”,
“iyi sirket yonetimi” ve “kurumsal yoOnetim” sekillerinde kullanilmustir.
Ancak Sermaye Piyasast Kurulunun 2003 yilinda “Kurumsal Yonetim
Ilkelerini” agiklamasi ile akademik, idari, hukuki ¢alismalarda ve ekonomik
birimlerde “kurumsal yonetim” kavraminin kullanilmas: yaygimlagmustir.

Literatiirde farkli tanimlar1 olmasina ragmen en genis haliyle kurumsal
yonetim anlayisi; uzun vadede faaliyetleri siirekli kilmak ve deger ortaya
cikarmak amaglar1t dogrultusunda sirket faaliyetlerinde basta hissedarlar
olmak tizere diger menfaat gruplarinin hak ve ¢ikarlarinin korundugu ve
kurumsal yonetim ilkeleri gozetilerek sirketlerde yonetim ve denetim
fonksiyonlarmin birinden ayrildig1 yonetim big¢imi seklinde tanimlanabilir.

Sirket yOnetimleri ile menfaat gruplart arasindaki c¢ikar c¢atigmalarim
azaltmak icin belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri 2003 yilindan itibaren
SPK tarafindan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat
Sahipleri ve Yonetim Kurulu olarak dort baglik altinda Tiirkiye’de
uygulanmaya baslanmistir (Karamustafa vd., 2009:102). 2012 yilinda
yiirtirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu ve Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurumsal yonetim ilkelerinin hukuki alt yapis1 6nemli dl¢lide genisletmis ve
tanimlamistir. Bu gelismelerle birlikte, 2014 yilinda Kurumsal Yonetim
Tebligi’nin yaymlanmasiyla kurumsal yonetim ilkelerinden “genel kurula
katilim hakk1”, “y6netim kurulunun yapis1”, “yonetim kurulunun toplanti
sekli”, “yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler” ve ‘“ydnetim

4By makale, 13-17 Aralik 2017 tarihinde Erzurum’da diizenlenen 4.Uluslararas1t Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresinde sunulmus olan 6zet bildirinin genisletilmis tam metnidir.
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kurulu {iyelerine ve {st diizey yoneticilere saglanan mali haklar”
konularinda teblige uyum borsa sirketleri i¢in zorunlu hale gelmistir. 2003
ile 2012 yillart arasinda goniilliik esasina gore uygulanan ilkeler bu tarihten
sonra zorunlu uygulamalara doniistiiriilmiistiir (Kilig, 2014: 6).

Kurumsal yonetimin benimsenmesiyle; sirketlerin hedefleri, politikalari,
uygulamalar1 ve finansal tablolarinda seffaflik saglanmis, bu durumda
sitketlerin finansal performansimna olumlu yansimistir. Ag¢iktir ki iyi bir
kurumsal yonetim isletmenin piyasa degerini artirmada dogrudan etkilidir.
Yapilan arastirmalarda, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlere ve
menfaat gruplarina yarar sagladigi goriilmiis ve yabanci yatirimcilarin
sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarina finansal performans kadar
onem verdikleri ortaya ¢ikmistir (Sakarya, 2011; 148).

Isletmelerin finansal performanslarmmn 6lgiimiinde ¢oklu ve genellikle
birbirinden bagimsiz kriterler s6z konusu oldugunda, ¢ok kriterli karar
verme yontemi olan TOPSIS yonteminden yararlanilabilir. Cok kriterli karar
verme problemlerinde her kriterin 6nem diizeyi ayni olmayabileceginden,
onem diizeylerini 6lgmek adina her bir kriterin agirliklar: tespit edilmelidir.
Agirliklandirma, bilirkisilerce yapilabilecegi gibi Entropi yontemi ile
yapilmast durumunda sonucglarin siralamasinin giivenilirligi artmaktadir
(Cakir ve Percin, 2013: 79; Alp, Oztel ve Kdse, 2015: 78).

Calismada, 2013-2016 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer
alan 5 adet gida ve icecek sirketinin kurumsal yonetim notlar1 ile Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile ulasilan finansal performans notlari
arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Elde edilen siralamanin
giivenir ve nesnel olmas1 adina TOPSIS yonteminin bir adimi olan agirlik
vektorii  Entropi  yontemi ile belirlenmistir. TOPSIS  yoOnteminin
agirliklandirma asamasina Entropi yonteminin kullanilmas: ve ekonomik
dalgalanmalara duyarliligi olmayan gida ve igecek sirketlerinin 6rneklem
olarak secilmesi bu caligmayr literatiirdeki diger calismalardan farkhi
kilmaktadir. Bu dogrultuda ilgili sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin
siralamalartyla, Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemi kullanilarak
elde edilen finansal performans siralamalarinin sonuglart karsilastirilarak
yorumlanmustir.

2. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ VE FINANSAL
PERFORMANSA YANSIMALARI

Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliski ilk bakista yalin
ve acik bir iliski olarak goriilmektedir. Daha iyi kurumsal yonetim
uygulamalar1 daha 1yi sirket performansi ve daha yiiksek sirket degeri olarak
goriilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997: 759) Buna ragmen kurumsal

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVLUE/ 2018



133

yonetim ile sirket performans: arasindaki iligskinin saptanmasi ve ozellikle
sayisal olarak ifade edilmesi oldukg¢a gii¢ bir durumdur. Bunun nedeni
kurumsal yonetimin birka¢ yalin degiskene indirgeyerek farkli cergevelerde
basitce ifade edilip hesaplanabilecek tiirde bir kavram olmayip, iilkelere ve
hatta farkli piyasalara gore degisim gostermesi ve kurallar, yasal cerceve
gibi boyutlarmin bulunmasidir (Yildirim, 2007: 94).

Kurumsal yonetim isletme performansinin siirdiiriilebilirli§inin teminati
olarak goriilebilir. Cilinkii kurumsal yonetim kavrami, isletmenin yonetim ve
kontrol mekanizmalarinin seffaf, hesap verebilen, adil, sorumlu ve
giivenilen yapida bulunmasini kapsar. Bu ilkelerin hayata gecirilmesi
sayesinde isletme performansinin siirdiriilebilirligi saglanmis olur. Ciinkii
bu ilkelerin isletme yapisina uyarlanmasi sayesinde kazanilan finansal
kazanimlar stirdiiriilebilir deger olusturabilmenin teminatidir. Bu sebeple,
kurumsal yonetim ayrica firma degerinin maksimizasyonunu amaclayan,
diger bir ifadeyle de isletmeye deger katmayi hedefleyen bir yoOnetim
olgusudur (Karamustafa, Varici ve Er, 2009: 105).

Literatiirde kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki etkilesimi
konu alan arastirmalarda kurumsal yonetim ilkelerini digerlerine gore etkin
bir sekilde gergeklestiren sirketlerin borsa kazanimlarinin, bunu yeteri kadar
gerceklestiremeyen sirketlere nazaran oldukca verimli olabildigi, kurumsal
yonetim ilkelerini st seviyede gercgeklestiren sirketlerin  6zkaynak
getirisinin genel olarak yliksek oldugu, halka aciklik derecesi digerlerine
gore c¢ok bulunan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini {ist seviyede
gerceklestirdikleri, daha iyi yoOnetim yapisina sahip sirketlerin fon
saglayicilara tatminkar giiven ortami sagladiklar1 ve bu sayede yabanci
kaynaklardan fon temininden yliksek seviyede yararlandiklar1 ortaya
cikmigtir. Kurumsal yonetim ilkelerini titizlikle ve ozenli bir sekilde
gerceklestiren, boylelikle kurumsal olarak oldukca iyi yonetim yapisina
sahip sirketlerin hem borglanip hem de yeni pay senedi Satarak fon
kaynaklarina oldukca rahat ulasabilmeleri miimkiindiir (Aktan, 2006: 18).

3. LITERATUR OZETi

Sirketlerin kurumsal yonetim anlayis1 ile finansal performans basarisinin
ayni dogrultuda olmasi literatiirde kabul goren bir durumken; bu iki
degisken arasindaki iligkinin agik bir sekilde ortaya konulmasi halen merak
duyulan bir ¢aligma alanidir. Degisik tilkelerde yapilan pek cok ampirik
caligmalarla kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki iliski
aciklanmaya c¢alisilmistir. Yapilan c¢alismalardan bir kismi finansal tablo
temelli performans gostergelerini dikkate alirken diger bir kismi ise piyasa
temelli performans gostergelerini dikkate almistir. Arastirmalarda finansal
oranlar1 kriter alan TOPSIS yonteminin kullanimi yaygindir. TOPSIS
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yontemi, finansal performans analizlerinde degisik ¢ercevelerde, farkli karar
kriterleri ve kriterlere yonelik farklt 6nem derecesi hesaplama yaklagimlari
altinda uygulamalar1 olan iglevsel bir karar verme yontemidir (Temizel ve
Baygelebi, 2016: 272). Bu kisimda kurumsal yonetim ve sirketlerin finansal
performansi arasindaki iligkiyi arastiran ¢esitli calismalara yer verilecektir.

Maher ve Andersson (1999) tarafindan yapilan calismada kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketler ve genel ekonomik performans iizerindeki etkileri
incelenmistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketlerin rekabet giiciinii ve endiistriyel yeteneklerini arttirdigt ve bu
durumun ekonominin gelisimini ve etkinligini hizlandirdig1 sonuglarina
ulastlmistir.

Black vd. (2003) kurumsal yonetim uygulamalari ile firma degeri arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Giiney Kore’deki 525 sirket {izerine yaptiklari
arastirma sonucunda kurumsal yonetim uygulamalar ile Tobin’s Q orani
arasinda anlamli iligki bulmuslardir.

Kyereboah (2007) calismasinda, sirketler ve menfaat gruplari acisindan
Oonemli sayilan kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket degeri arasindaki
iligkiye odaklanmistir. Calisma sonucunda, yonetim kurulunun yapisi ve
yonetim kurulunda iist yonetimin temsil durumu, denetim komitesinin
ozellikleri gibi kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket degeri arasinda
anlaml iligkiler bulmustur.

Renders vd. (2010) Avrupa kitasindaki sirketlerin kurumsal ydnetim
derecelendirme notlar1 ile sirket performans arasindaki iliskiy1
arastirmiglardir. Es zamanli olarak Ornek se¢im yanliligi ve igsellik
faktorleri kontrol edildiginde sirketlerin kurumsal ydnetim notlar1 ile
performans arasinda anlamli pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Bu iliskinin
giictinii kurumsal ortamin kalitesine baglamislardir. Zaman i¢inde kurumsal
yonetim notlarindaki olumlu gelismelerin finansal performans {izerindeki
marjinal faydalarinin azaldig1 sonucuna varmislardir.

Karamustafa vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksine girmenin sirketlerin finansal performanslar1 iizerine
etkisinin olup olmadigi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda IMKB
Kurumsal = Yonetim  Endeksi  kapsamindaki  sirketlerin  finansal
performanslarinda endekse girig sonrasi kismen de olsa bir artis oldugu
gorilmiistiir.

Conkar vd. (2011) IMKB’de islem goren (Gozalt1 pazar1 hari¢) Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin, 2007-2008 yillarina ait 8 adet
finansal oranlart kriter olarak kabul edilerek TOPSIS yontemiyle finansal
performans notlarini tespit etmis ve ayni donemdeki kurumsal yonetim
notlart ile aralarindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda
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finansal performans dereceleri ile kurumsal yonetim dereceleri arasinda
anlaml iligki bulunamamustir.

Sakarya (2011) tarafindan yapilan g¢alismada, 2009 yilinda ilk defa ilan
edilen kurumsal yonetim notunun ilani ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligki 11 adet sirket lizerinde olay ¢alismas1 yontemi ile incelenmistir. Analiz
sonucunda yliksek kurumsal yonetim notunun ilani ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iliski bulunmustur. Tlgili ilan &ncesi ve ilan sonras1 anormal
hisse senedi getirisi elde edilebilecegi bulunmustur.

Ege vd. (2013) BIST’te islem goren 17 sirketin 2009-2011 dénemine ait
finansal tablolarindan elde edilen 9 adet finansal orani kriter olarak kabul
ederek TOPSIS yontemiyle finansal performanslarini siralamis ve elde
edilen sonuglart kurumsal yoOnetim notlart ile karsilastirmislardir.
Caligmanin sonucunda sirketlerin sahip olduklart iyi kurumsal ydnetim
uygulamalarinin finansal performansa tam olarak yansimadigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Yenice ve Dolen (2013) tarafindan yapilan calismada, 2007-2011 yillar
arasinda IMKB’de islem goren sirketlerin borsa degerinin kurumsal y&netim
derecelendirme notundan etkilenme durumu arastirilmistir. Yapilan analiz
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile sirketlerin borsa
degerleri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Esendemirli ve Erdemer Acar (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin 2013 ve 2014
yillarindaki kurumsal yonetim notlart ile finansal performanslar1 arasindaki
iliski TOPSIS yontemiyle arastirilmistir. Y1l bazinda kurumsal ydnetim
notlari ile finansal performans notlar1 arasinda bir uyum olmadig: gibi yillar
itibariyle de ayn1 yonde hareket olmadig1 goriilmiistiir.

Karakog¢ vd. (2016) tarafindan yapilan calismada BIST Kurumsal Yo6netim
Endeksinde 2007 yilindan bu yana islem goren 5 sirketin 2007-2014 yillart
arasindaki finansal performanslar1 kurumsal derecelendirme notlar1 ile
karsilastirilmigtir. Finansal oranlar kullanilarak Gri liskisel Analiz yontemi
ile sirketlerin finansal performanslar1 siralanmistir. Sonug olarak sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin siralamalar1 ile finansal
performans siralamalar1 arasinda bir iligkiye ulagilamamustir.

Tikenmez vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan 15 adet mali sektor dis1 sirketin 2009-2014
yillarindaki kurumsal yonetim notlari ile finansal performanslar1 arasindaki
iliski panel veri analizi ile arastirilmistir. Caligma sonucunda kurumsal
yonetimim unsurlar1 olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar ile aktif
karliligi ve Tobin’s Q orani arasinda anlamli ancak negatif yonlii, pay
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sahipleri ve menfaat sahipleri ile Tobin’s Q orani arasinda anlamli ve pozitif
yonlii iligki tespit edilmistir.

Unlii vd. (2017) yaptiklar1 calisma ile Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan
ve Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda olan ve olmayan sirketlerin
finansal performanslarin1 TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir.
Uygulama kapsaminda BIST 30 endeksindeki 22 sirketin 2014 yilindaki
finansal performanslari ile kurumsal yonetim endeksindeki durumlari
iligkilendirilmeye c¢aligilmistir. Sonug¢ olarak kurumsal yonetim endeksinde
yer alan ve almayan BIST 30 firmalar1 arasinda finansal performans ve
hissedar degeri acisindan bir farklilik olmadigi tespit edilmistir.

4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE METODOLOJI

Calismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (BIST-XKURY) islem
goren 5 adet gida ve igecek sirketinin 2013-2016 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin analizi i¢in 9 adet finansal oran kullanilmistir. Sirketlerin
finansal oranlar1 i¢in bir standart karar matrisi olusturularak Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile analiz edilip tek bir degeri ifade eden
sayilara ulasilmis ve sirketlerin finansal performans siralamasi yapilmistir.
Daha sonra finansal performans siralamas ile sirketlerin kurumsal yonetim
notlarindan olusan siralama karsilastirilarak birlikte degerlendirilmesi
amaclanmigtir. Calismada kullanilan veriler, BIST, XKRUY endeksi, Kamu
Aydmnlatma Platformu (KAP), kurumsal yonetim kredi derecelendirme
kuruslar1 ve sirketlerin kendi sitelerinden elde edilmistir. Microsoft Office
2013 programu ile hesaplamalar yapilmistir.

Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda farkli sektorlerde
faaliyet gosteren 50 adet sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 20 tanesi
imalat sanayi sektoriinde olmasmna ragmen, sirketlerin faaliyetlerinin
homojen yapida olmasi, ekonomik dalgalanmalara duyarliligi olmamasi ve
arastirmada daha tutarli sonuglar verebilecek olmasi nedeniyle imalat sanayi
sektdriiniin bir alt sektdr olan gida, icecek ve tiitiin sektdrii segilmistir. Tlgili
sektorde tiitlin imalat sirketlerinden kurumsal yonetim endeksinde islem
goren sirket olmadigi i¢in geriye dogru kurumsal yonetim notlarmin ilani
sayist uyumlu 5 adet gida ve igecek sirketi drneklem olarak secilmistir.
Calismanin diger calismalardan en Onemli farki ve kisti buradan
kaynaklanmaktadir.

Arastirmaya dahil edilen sirketler; Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii
A.S. (AEFES), Coca-Cola Igecek A.S. (CCOLA), Pmar Entegre Et ve Un
Sanayii A.S. (PETUN), Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S. (PINSU), Pmar Siit
Mamulleri Sanayii A.S. (PNSUT)’dir.
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Sirketlerin finansal performans siralamasinin yapilmasi asamasinda finansal
oranlardan yararlanilmistir. Calismada kullanilan oranlar, Conkar vd.(2011)
ve Ege vd.(2013), Unlii vd.(2017) ve finansal performans dl¢iimii ile ilgili
diger calismalardan yararlanilarak olusturulmustur. Analizden etkin
sonuglar almak adma sirketlerin finansal performansini negatif ve pozitif
yonde en ¢ok etkileyen; cari oran, asit test orani, alacak devir hizi, kaldirag
orani, net kar marji, aktiflerin karliligi, 6zsermaye karliligi, piyasa degeri
defter degeri oran1 ve fiyat kazang¢ orami kullanilmistir. Tablo 1°de
calismada kullanilan finansal oranlar ve kisaltmalar1 gosterilmektedir.

Tablo-1: TOPSIS Yonteminde Kullanilan Finansal Oranlar ve Kisaltmalari

idea
Oran Semb I
Tiirii Oran Ad1 Hesaplama ol Deg
er
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci co Max
Kaynaklar
o "y (Donen Varliklar - (Stoklar + Gelecek Aylara
Likidite Af)ltr;;?St Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)) / ATO | Max
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Devir Alacak Net Satis / (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + ADH | Max
Hiz Devir Hizt Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)
Finansal Kaldirag (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun KO Max
Yapi Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Aktif Toplam
Sa}1slar}n Net Kar / Net Satislar ROS | Max
Karlihig
Aktif A .
Karhlik Karlilig Net Kar / Aktif Toplam ROA | Max
Oz
Sermaye Net Kar / Oz Kaynaklar ROE | Max
Karliligt
. . . PD/D
Degerlem PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri D Max
e
F/IK Hisse Fiyat1 / Hisse Bagina Kar F/IK | Max

5. ARASTIRMANIN YONTEMIi

TOPSIS yontemi miimkiin oldugu kadar nesnel sonuclar ortaya koymayi
amaglayan sayisal bir yontemdir. Bu yontemde kriter agirliklar siibjektif
veya objektif agirliklandirma yontemlerine gore belirlenebilir. Esit
agirliklandirma ve bilirkisilerce agirliklandirma karar vericilerin goriislerine
dayali olarak belirlenen siibjektif agirliklandirma yontemleriyken; Entropi,
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CRITIC, Standart Sapma vb. yontemler karar vericilerin herhangi bir
tercihini dikkate almayan objektif yontemlerdir. Bu ¢alismada, literatiirden
farkli olarak yontemin giivenirliinin ve nesnelliginin artirtlmasi amaciyla,
agirliklandirma asamasinda Entropi yontemi kullanilmistir. Calismanin bu
boliimiinde Entropi Agirliklandirmali  TOPSIS yontemi agiklanmaya
calisiimustir.

Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yonteminde, pozitif ideal ¢oziime en
yakin ve negatif ideal ¢O0zlime en uzak alternatifin tercih edilmesi
hedeflenmektedir. Pozitif ideal ¢oziim fayda maksimizasyonu saglarken
maliyeti minimum seviyeye getirmektedir. Negatif ideal ¢6ziim ise fayda
Minimizasyonu yaratirken maliyet maksimizasyonu olusturur (Cakir ve
Percin, 2013: 84). Cok kriterli karar verme ydntemlerinden birisi olan
TOPSIS yontemi 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan ortaya atilan
“alternatif ¢ozlim noktasinin pozitif ideal ¢dzlime en kisa mesafe ve negatif
ideal ¢oziime en uzak mesafede olacagl” temeline dayanir. Ilerleyen
zamanlarda bu fikir Zelenly (1982) ve Hall (1989) tarafindan calisilmis ve
Yoon (1987) ve Hwang, Lai ve Liu (1994) tarafindan da ilerletilmistir
(Eleren ve Karagiil, 2008; 7).

Pozitif ideal ¢6zlim, olusan faydanin en yiiksek, maliyetin en diisiik oldugu
¢ozlim noktasi1 iken negatif ideal ¢6ziim faydanin en diisiik, maliyetin ise en
yiiksek oldugu ¢oziim noktasini ifade etmektedir (Omiirbek ve Mercan,
2014: 241; Cakir ve Percin, 2013: 452). Entropi Agirliklandirmali TOPSIS
yonteminde asagidaki adimlar takip edilmektedir (Omiirbek ve Mercan,
2014: 242):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

n Kriterli m alternatifli karar matrisi mxn tipinde bir matristir. Buradaki a;;

terimleri j. kriter agisindan i. alternatifin degerini belirtir. Bu durumda A
karar matrisi asagidaki gibidir.

ajq iz e g
a a - a

A= :21 :22 . ?n (1)
Am1  Amz = Omn

Adim 2: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Normallestirilme islemi yapilirken karar matrisinde bulunan degerlerin her
biri yer aldigr siitunun degerlerinin kareleri toplaminin karekdklerine
boliinmesi suretiyle matrisin normallestirilmesi yapilir (Omiirbek ve
Mercan, 2014: 242). R = [r;;] normallestirilmis karar matrisinin terimleri

asagidaki formiil yardimiyla elde edilir.
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CI!'J:

ry=— (2

=== @
\I i=1%ij

Adim 3: Normallestirilen Karar Matrislerinin Agirliklandirimas: (Entropi
Yontemi)

Bu yontem Shannon’nin (1949) belirsizligin 6l¢iisii seklinde ifade edilen
Entropi kavrami temel alinarak olusturulmustur. Bilgi teorisinde Entropi;
ayrik olasilik dagilimi ile verilen belirsizligin miktarinin bir ol¢isiidiir ki,
olduk¢a yiliksek degerlere sahip olanlarin belirsizligi daha fazladir.
Alternatifler hakkinda belirli oranda verileri bulunduran karar matrisi
olusturuldugunda, Entropi yontemi kriterlerin dnemine gore hangi sirada
oldugunu yani agirlik degerlerini tespit etmek amaciyla yararlanilabilecek
bir enstriimandir (Apan, Oztel ve Islamoglu, 2015: 481). Bu acidan Entropi
Agirliklandirma  yontemi mevcut bilginin  gosterdigi faydali verinin
miktarin1 hesaplamakta yararlanilmaktadir. Sosyal bilimler ile ilgili
caligmalarda Entropi Agirliklandirma yonteminden siklikla indeks
agirliklarinin hesaplanmasinda yararlanildig: bilinmektedir (Cakir ve Pergin,
2013: 82).

Entropi Agirliklandirma yontemi, karar verici durumundakilerin 6znel
yargilarina gore indeks agirliklarinin olusturuldugu AHP ve Delphi gibi
istatistiki yontemlerin tersine, mevcut verilere gore hesaplama degeri bulan
giivenilir ve nesnel bir agirlik belirleme yontemidir (Gersil ve
Palamutcuoglu, 2016: 63). Entropi Agirliklandirma yonteminde, karar
matrisinin nitelik 6nemine dair veriyi kriterlerin kendi i¢inde oldugu kabul
edilmektedir. Entropi Agirliklandirma yonteminin esas diisiincesi ulagiimak
istenen agirlik degerinin veri kiimelerinin kendi aralarindaki zitliktan
meydana geldigi eksenindedir. Buradan, kriterlerin objektif agirlik degerleri,
alternatiflerin tek tek kriterlere gore sonuglarinin (performans puanlarinin)
ne derece farkli ya da ayrilmis olacag: kisaca “karsithiginin yogunlugu” ile
bulunur. Karsitlik durumunun fazlaligina gore ilgili kriterce iliskilendirilen
ve aktarilan bilgi de fazla gerceklesir. Ornek verilecek olursa, bir kriter i¢in
alternatiflerin hepsinin benzerligi yliksek oranda ¢iktiya ulasirsa, bu kriter
icin karar verme agamasinda 6nemli bir isleve sahip olamayacag: diisiiniiliir
(C.L. Hwang, & K. Yoon, 1981). Shannon ve Weaver (1948) tarafindan
Entropi, bilginin igerisindeki belirsizligin Ol¢lilmesi seklinde ifade
edilmistir. Shannon’un (1948) ifade ettigi bu kavram, ilerleyen zamanlarda
Wang ve Lee (2009) tarafindan agirlik hesaplamalarinda kullanilmak iizere
gelistirilmistir.

Agirliklandirma i¢in normallestirilmis matrisindeki her bir degerin,
bulundugu siituna ait ilgili kriterinin agirlik katsayisi ile ¢arpilmasi gerekir.
Agirliklandirma islemi TOPSIS yonteminin nesnel tarafini goz Oniine
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cikarir.  Ciinkii  agirliklandirma  kriterlerin - 6nem  derecesine  gore
gergeklestirilir. Ancak, w; degerleri toplaminin 1’e esit olmasi gerekir

(Gersil ve Palamutguoglu, 2016: 62). Boylece kisisel degerlendirme ve
kanaatlerden uzak daha giivenilir agirliklandirma yapilmis olur.

Kriterlere verilen agirliklarin toplamlart 1 olacak sekilde arastirmanin
niteligine gore Entropi yontemi ile nesnel olarak belirlenebilecegi gibi 6znel
(uzman goriisiine veya arastirmaya bagli) olarak diizenlenebilir. Ancak
Entropi yoOnteminin uygulanmasi sonuglarin siralamasmin giivenilirligini
artirmaktadir. Entropi yontemi ile agirlik matrisi R = [r;;] normallestirilmis

karar matrisi olmak tlizere asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

n
1 . -
&= gy 2T J=T )
i=1

ifadesi her bir kriterin Entropi degeri olup burada e;, j kriterin agirlik
degerini gostermektedir (Oztel vd., 2015; 6).
S )
WJ'I = —-— 'Jl = , n
;=1(1 —ep)
ifadesi icin W = [wy;] agirlik vektorii olmak iizere 2 w; =1 dir.
Agwrliklar belirlendikten sonra bir onceki adimda bulunan normallegstirilmis

matris W agurlik vektorii ile carpma islemi yapilarak V. matrisi olusturulur.
Yani

erll Wzrlz WnTin

Wilz1  Walzz - Wyl
V=I[ _}'] = : : : )

Wilmi WaTma - Walmn

matrisi elde edilir.
Adim 4: Ideal ve Negatif Ideal Céziimlerin Olusturulmast

Bu adimda agirlikli normal degerlere gore pozitif-ideal ¢éziim (A1) ve
negatif ideal ¢6ziim (A~) degerleri hesaplanir. (A1) ve (47)
agirliklandirilmis  normallestirilmis degerler olarak ifade edilir. Ideal
¢oziimler asagidaki formiiller gore bulunabilmektedir. ( J) fayda
kriterlerinin, ( J') de maliyet kriterlerinin indeksi olmak iizere ideal
¢cOzlimler

AT = {(nlaxz: 12.mVij 1] € J")’(Inini:l.l....m Vi; ljers }] ={"li=
1,2,..,n}

(6)
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A ={_mmn vyjen( max v lier)l=mii=12..m@

i=1.2....

ile belirlidir (Akyiiz vd., 2011; 79). Hesaplanan en iyi kriter degerlerinin
birlesimi pozitif-ideal ¢6ziimdiir. Hesaplanan en kotii kriter ise negatif-ideal
¢oziimdiir (Biilbiil ve Kose, 2011; 80).

Adim 5: Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal alternatiflere gore tek tek Oklidiyen uzakliklar
bulunur (Biilbiil ve Kose, 2011; 80).

n
Z(vij-ijr)Z, i=12,..,m (8)
=1

S; = TR, (V)2 i=12,..,m (9)

Adim 6: Ideal Coziime Gore Goreli Yakinhigin Hesaplanmast

Ideal ¢oziime _gore yakilik degeri asagidaki formil kullanilarak
hesaplanabilir (Omiirbek ve Mercan, 2014; 244):
. Si :
CI' = W L= 1,2, vee, 1M1 (10)
Burada €; degeri i¢in 0 = C; = 1 araliginda deger bulunur ve ¢; = 1 bu
alternatifin pozitif ideal ¢éziim konumunda oldugunu, C; =0 ise bu
alternatifin negatif ideal ¢6ziim konumunda oldugunu ifade etmektedir.

Biitlin asamalar sira ile yerine getirildikten sonra alternatifler negatif ideal
konumundan goreli uzakliklarina gore biiyiikten kiigiige dogru siraya konur.
Bu sekilde alternatiflerin 6nemlilik siralamalar1 yapilmis olur. En biiytlik
degere sahip alternatif digerler alternatiflere gore en iyi olamidir (Omiirbek
ve Mercan, 2014: 244).

6. ARASTIRMA VERILERININ ANALIiZI VE BULGULARI

Arastirmaya dahil edilen 5 adet sirketin 2013-2016 yillar1 arasindaki
finansal performanslarinin Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile
Olciilmesinde kullanilan 9 kriter aracilifiyla analizi gergeklestirilmis ve
sirketlerin finansal performanslarina yonelik notlar belirlenmistir. Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS yontemine gore belirlenen notlar ile XKURY
endeksi i¢in hesaplanan kurumsal yonetim notlar1 arasinda bir iliski olup
olmadig1 tespit edilmeye calisilmustir. ilk olarak 2016 yili Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS siralamast gegerliliginin yiiksek olmasi adina 15
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ondalik ile hesaplanmistir. Fakat anlasilabilirlik acisindan tablolar 4
ondalikla kesme hatasina gore diizenlenmistir. Arastirmada 5 adet karar
noktasi (sirketler) ve 9 adet degerlendirme kriteri (finansal oranlar) sz
konusudur. Aragtirma 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarin1 kapsamaktadir ve
ornek olarak 2016 yilma ait Entropi Agirliklandirmali  TOPSIS
uygulamasima yer verilmistir. ilk asamada Tablo 2’de gériilebilecegi gibi
5%9 tipinde standart karar matrisi olusturulmaktadir.

Tablo-2: Yili Standart Karar Matrisi (2016)

Sirketler (6{0) ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK

AEFES | 22367 | 1,7593 | 9,1333 | 0,4219 | -0,0068 | -0,0028 | -0,0048 | 1,2418 | 30,1985

CCOLA | 2,0919 | 1,5847 | 11,6659 | 0,5221 | -0,0040 | -0,0027 | -0,0057 | 2,0902 | 25,0600

PETUN | 16671 | 1,1919 | 6,3136 | 0,2341 | 0,0936 0,1091 0,1425 | 1,1111 | 6,3277

PINSU 0,8155 | 0,4328 | 7,6370 | 0,6893 | -0,1307 | -0,1040 | -0,3348 | 1,0989 | 0,0000

PNSUT | 1,2340 | 0,7505 | 5,8008 | 0,3645 | 0,0562 0,0643 0,1012 | 1,2158 | 8,9597

Sonraki asamada standart karar matrisinin normalizasyonu gerceklestirilir.
2016 yilina ait karar matrisine iliskin normalizasyon degerleri Tablo-3’de
gosterilmistir.

Tablo-3: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2016)

/ 2018

IMUVLE

Sirketler CO ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD F/IK

AEFES 0,5905 | 0,6308 | 0,4873 | 0,3998 | -0,0399 | -0,0168 | -0,0126 | 0,3960 | 0,7411

CCOLA 05523 | 0,5682 | 0,6224 | 0,4948 | -0,0236 | -0,0166 | -0,0150 | 0,6666 | 0,6150

PETUN 0,4401 | 0,4274 | 0,3368 | 0,2219 | 0,5492 | 0,6656 | 0,3772 | 0,3544 | 0,1553

PINSU 0,2153 | 0,1552 | 0,4074 | 0,6533 | -0,7665 | -0,6345 | -0,8863 | 0,3505 | 0,0000

PNSUT 0,3258 | 0,2691 | 0,3095 | 0,3454 | 0,3297 | 0,3921 | 0,2678 | 0,3878 | 0,2199

Analiz donemi i¢in ¢alismada kullanilan kriterler ve bu kriterlerin Entropi
yontemi ile hesaplanan agirlik degerleri Tablo-4’de gosterilmistir.
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Tablo-4: Kiriterlerin Entropi Yontemi ile Hesaplanan Agirlik Degerleri

(2016)

Kriterler Oranlar Agwrlik Vektorleri
Co Cari Oran 0,0049
ATO Asit Test Orani 0,0088
ADH Alacak Devir Hizi 0,0028
KO Kaldira¢ Oranmi 0,0051
ROS Satiglarin Karliligi Orani 0,4092
ROA Aktiflerin Karliligi Orani 0,1723
ROE Ozsermaye Karliligi Oran 0,0030
PD/DD PD/DD Orani 0,0344
FIK Fiyat Kazan¢ Oranm 0,3594

Yukarida hesaplanan agirlik vektorii ile normalize edilmis matrisin siitunlari
metoda uygun bigimde c¢arpilarak agirliklandirilmis matris elde edilir. 2016
yilina ait agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi Tablo-5’de
gosterilmistir.

Tablo-5: Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (2016)
Sirketler CcO ATO ADH KO ROS ROA ROE | PD/DD F/IK

AEFES | 0,0023 | 0,0044 | 0,0011 | 0,0016 0,0012 | 0,0255

0,0112 | 0,0023 | 0,0041

CCOLA | 0,0021 | 0,0039 | 0,0014 | 0,0020 0,0020 | 0,0211

0,0067 | 0,0022 | 0,0048

PETUN | 0,0017 | 0,0030 | 0,0008 | 0,0009 | 0,1549 | 0,0900 | 0,1211 | 0,0010 | 0,0053

PINSU | 0,0008 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0026 0,0010 | 0,0000

0,2162 | 0,0858 | 0,2846

PNSUT | 0,0013 | 0,0019 | 0,0007 | 0,0014 | 0,0930 | 0,0530 | 0,0860 | 0,0011 | 0,0076

Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisinde amaca hizmet etme
durumuna gore maksimum ve minimum degerleri belirlenmis ve buradan
S~ ve S* degerleri ile (d7)/((d*)+ (d™)) hesaplamas1 yapilarak
performans puanlar1 ve sirketlerin performans siralamalar1 tespit edilmistir.
Tablo-6’da TOPSIS ile elde edilen finansal siralamaya ek olarak kurumsal
yonetim notlar1 da bir siitun olarak eklenmistir.
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Tablo-6: Sirketlerin 2016 Yil1 i¢in Finansal Siralamalari ve XKURY

Siralamalari
2016 5 s ¢ XKURY S“?égma &‘E‘S‘F‘;‘;‘)
AEFES | 0,2900 | 04561 | 0,6113 9577 4 1
CCOLA | 0,2864 | 04585 | 0,6156 94,48 3 2
PETUN | 0,0204 | 07357 | 0,9730 92,64 1 4
PINSU | 07361 | 0,0022 | 0,0030 93,80 5 3
PNSUT | 0,1039 | 0,6400 | 0,8604 92,37 2 5

Tablo-6’da goriilecegi lizere finansal performans siralamasinda €; (0,9730)
degeri ile 1. siradaki (PETUN) Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.,
kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (92,64) puanla 4. siradadir.
Finansal performans siralamasinda C; (0,8604) degeri ile 2. siradaki
(PNSUT) Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal yonetim
siralamasinda XKURY (92,37) puanla 5. siradadir. Finansal performans
siralamasinda C; (0,6156) degeri ile 3. siradaki (CCOLA) Coca-Cola Igecek
A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (94,48) puanla 2. siradadir.
Finansal performans siralamasinda C; (0,6113) degeri ile 4. siradaki
(AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S kurumsal yonetim
siralamasinda XKURY (95,77) puanla 1. siradadir. Finansal performans
siralamasinda C; (0,0030) degeri ile 5. siradaki (PINSU) Pinar Su Sanayi ve
Ticaret A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (93,80) puanla 3.
sirada yer almustir.

2015 yili ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlar
siralamasi Tablo 7’°deki sekilde hesaplanmistir.

Tablo-7: Sirketlerin 2015 Yil1 i¢in Finansal Siralamalari ve XKURY

Siralamalar1
2015 . . ¢ XKURY S“?;f‘j"‘a ggz‘bag‘;‘)
AEFES 0,4157 0,1913 0,3152 95,49 4 1
CCOLA 0,3008 0,3112 0,5085 94,02 3 2
PETUN 0,1307 0,5710 0,8138 92,00 1 4
PINSU 0,5830 0,0233 0,0385 93,71 5 3
PNSUT 0,1985 0,4250 0,6816 91,78 2 5
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Tablo-7°da goriilecegi iizere finansal performans siralamasinda C; (0,8138)
degeri ile 1. siradaki (PETUN) Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.,
kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (92,00) puanla 4. siradadir.
Finansal performans siralamasinda C;(0,6816) degeri ile 2. siradaki
(PNSUT) Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal yonetim
siralamasinda XKURY (91,78) puanla 5. siradadir. Finansal performans
siralamasinda C; (0,5085) degeri ile 3. siradaki (CCOLA) Coca-Cola Igecek
A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (94,02) puanla 2. siradadir.
Finansal performans siralamasinda C;(0,3152) degeri ile 4. siradaki
(AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.$ kurumsal yonetim
siralamasinda XKURY (95,49) puanla 1. siradadir. Finansal performans
siralamasinda C; (0,0385) degeri ile 5. siradaki (PINSU) Pinar Su Sanayi ve
Ticaret A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (93,71) puanla 3.
sirada yer almistir.

2014 yil1 ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlari
siralamasi Tablo 8’deki sekilde hesaplanmistir.

Tablo-8: Sirketlerin 2014 Y1l i¢in Finansal Siralamalari ve XKURY

Siralamalari
Siralama Siralama
2014 P 5 C; XKURY € (XKURY)
AEFES 0,4198 0,0086 0,0201 94,20 5 1

CCOLA | 0,1272 | 0,3285 0,7210 92,47 1
PETUN | 0,1886 | 0,3136 0,6244 91,13 3
PINSU 0,3168 | 0,1415 0,3087 92,77 4
PNSUT | 0,1691 | 0,3527 0,6759 90,93 2

3
4
2
5

Tablo-8’de goriilecegi iizere finansal performans siralamasinda C; (0,7210)
degeri ile 1. siradaki (CCOLA) Coca-Cola Igecek A.S., kurumsal ydnetim
siralamasinda XKURY (94,02) puanla 3. siradadir. Finansal performans
siralamasinda  €; (0,6759) degeri ile 2. siradaki (PNSUT) Pinar Siit
Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (90,93)
puanla 5. siradadir. Finansal performans siralamasinda C; (0,6244) degeri ile
3. siradaki (PETUN) Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., kurumsal yonetim
siralamasinda XKURY (91,13) puanla 4. siradadir. Finansal performans
siralamasinda C; (0,3087) degeri ile 4. siradaki (PINSU) Pinar Su Sanayi ve
Ticaret A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (92,77) puanla 2.
siradadir. Finansal performans siralamasinda C; (0,0201) degeri ile 5.
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siradaki (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S kurumsal
yonetim siralamasinda XKURY (94,20) puanla 1. sirada yer almistir.

2013 yi1l1 ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlari
siralamasi Tablo-9’daki sekilde hesaplanmustir.

Tablo-9: Sirketlerin 2013 Yil1 I¢in Finansal Siralamalar1 ve XKURY

Siralamalari
2013 5 s ¢ XKURY S“?;‘:‘Jm“ &‘E‘baé“%
AEFES | 0,1215 | 03976 | 0,7660 93,30 1 2
CCOLA | 01612 | 0,3048 | 0,6541 92,01 2 3
PETUN | 02051 | 02527 | 0,5521 91,59 2 4
PINSU | 04243 | 0,0038 | 0,0089 93,41 5 1
PNSUT | 0,1886 | 02742 | 05024 91,49 3 5

Tablo-9’da goriilecegi tizere finansal performans siralamasinda €; (0,7660)
degeri ile 1. siradaki (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S
kurumsal yonetim siralamasinda XKURY (93,30) puanla 2. sirada yer
almistir. Finansal performans siralamasinda C; (0,6541) degeri ile 2. siradaki
(CCOLA) Coca-Cola igecek A.S., kurumsal yénetim siralamasinda XKURY
(92,01) puanla 3. siradadir. Finansal performans siralamasinda C; (0,5924)
degeri ile 3. siradaki (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal
yonetim siralamasinda XKURY (91,49) puanla 5. siradadir. Finansal
performans siralamasinda C; (0,5521) degeri ile 4. siradaki (PETUN) Pinar
Entegre Et ve Un Sanayi A.S., kurumsal yonetim siralamasinda XKURY
(91,59) puanla 4. siradadir. Finansal performans siralamasinda C; (0,0089)
degeri ile 5. siradaki (PINSU) Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S., kurumsal
yonetim siralamasinda XKURY (93,41) puanla 1. sirada yer almistir.

Sekil-1°de ilgili sirketlerin yillar itibariyle kurumsal yonetim notlarindaki
degisim gosterilmektedir.
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Sekil-1: Yillar itibariyle Ilgili Sirketlerin Kurumsal Y&netim Notlardaki Degisim

Sekil-1’de goriilecegi iizere; 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillant itibariyle
secili sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 yiikselis egilimlidir. Ancak
sadece 2014 yilinda (PETUN) Pimar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., (PINSU)
Pimar Su Sanayi ve Ticaret A.S. ve (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi
A.S. ’nin notlarinda diisiis goriilmektedir. Diger yillarda yiikselis artarak
devam etmektedir.

Sekil-2’de ilgili  sirketlerin  yillar itibariyle finansal performans
puanlarindaki degisim verilmistir.

FINANSAL PERFORMANS PUANLARI

—_—

2013 2014 2015 2016
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Sekil-2: Yillar itibariyle flgili Sirketlerin Finansal Performans Puanlarindaki Degisim
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Sekil-2°de ilgili sirketlerin finansal performans puanlari 2013, 2014, 2015
ve 2016 yillan itibariyle incelendiginde (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayi A.S.’nin 2014 yilindaki diisiis egiliminden sonra 2015 ve 2016
yillarinda tekrar yiikselis yonlii oldugu goriilmektedir. (PINSU) Pmar Su
Sanayi ve Ticaret A.S.’de ise bunun tersi durum seklinde yani, 2014 yilinda
bir yiikselis daha sonra diisiis egilimi goriilmektedir. (PETUN) Pinar
Entegre Et ve Un Sanayi A.S. ve (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
ise siirekli yiikselis yonliidiir. Ancak (CCOLA) Coca-Cola Icecek A.S. ise
stirekli dalgal bir seyir gosterdigi goriilmektedir.

Entropi TOPSIS yontemiyle isletmelerin finansal performanslarinin 6l¢timii
ve kurumsal yonetim notlariyla karsilastirmas: bdylelikle tamamlanmig
olmaktadir. Ortaya ¢ikan tablolar genel olarak degerlendirildiginde,
kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans arasinda dogrusal ve
anlamli bir iligkinin olmadig: goriilmektedir. Kurumsal yonetim notu yiiksek
olan bir sirketin finansal performans notunun alternatiflerine gore diisiik
olabilecegi goriilmektedir.

7. SONUC

Kurumsal yonetim; siirdiiriilebilir bir sekilde deger ortaya koyma ve uzun
vadede sirketin siirekliligini saglama amaclar1 dogrultusunda sirket yonetimi
ile tiim menfaat gruplarinin iliskilerinin ilkelere baglanmis oldugu bir
yonetim anlayisidir. Kurumsal yonetim uygulamalarimi en st diizeyde
bilinyelerinde uygulayan sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarinin
finansal performanslarina yansimalarini da dogru bigimde dlgmeleri gerekir.

Aragtirmada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (BIST-XKURY) islem
goren ve analize dahil edilen sirketlerin ilgili donemde finansal performans
6l¢iimii i¢in belirlenen degiskenler dogrultusunda Entropi Agirliklandirmali
TOPSIS yontemi ile basar1 notlarina ulasmak ve elde edilen basar1 notlariyla
kurumsal  yonetim notlarim1  karsilastirmak  suretiyle  sirketlerin
performanslarina  gore degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda, 2013-2016 yillarinda BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde
(BIST-XKURY) islem géren ve analize dahil edilen 5 adet Gida ve Igecek
sitketinin finansal tablo verilerinden ve kurumsal ydnetim notlarindan
yararlanilmigtir. Entropi  Agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile sirket
performanslarinin belirlenmesinde 9 adet finansal oran literatiir taramasi
sonucunda olusturulmustur. Bu calisma literatiirden farkli olarak birbirine
yakin faaliyetler yiirliten gida ve igecek sirketlerini 6rneklem olarak alarak,
ekonomik dalgalanmalarin ve diger durumlarin sonuglar1 etkilemesinin
Oniline gegmeye caligmistir.

Tiirk hukuk sisteminde kurumsal yonetime yonelik yapilan diizenlemelerin
2014 yilinda zorunluluk haline gelmesi zaten kurumsal ve finansal agidan
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yiikksek standartlara sahip borsa sirketlerinin kurumsal yonetime vermis
olduklart 6nemi daha da arttirmustir. Incelenen sirketlerin  yasal
diizenlemelere olumlu yaklastiklar1 ve 2014 yilindan sonra kurumsal
yonetim notlarin1 yiikselttikleri goriilmiistiir. Incelenen yillar itibariyle
kiigiik degismeler yasansa da bu sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin
ortalamas1 92,61 olarak gerceklesmistir. Bu durum {ist diizey kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip sirketlerin 6rneklem olarak kullanildigini
gostermektedir.

flgili sirketlerin finansal performanslarina baktigimizda sadece (PETUN)
Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. ve (PNSUT) Pmar Siit Mamulleri
Sanayi A.S.’nin finansal performansinin ilgi donemde ise siirekli olarak
yiikselis yoniinde oldugu goriilmektedir. Diger sirketler olan (AEFES)
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S., (PINSU) Pinar Su Sanayi ve
Ticaret A.S. ve (CCOLA) Coca-Cola Icecek A.S.’nin ise finansal
performanslarinin ilgili donemde dalgalanmalar gosterdigi tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda, bu sirketlerinin ilgili donemde oldukca
yiiksek notlar hak eden kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olduklari;
buna ragmen kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performanslar1 arasinda
anlamli ve stirekli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Ulasilan bu sonuglar
Conkar vd. (2011), Ege vd. (2013), Esendemirli ve Erdener Acar (2016),
Karako¢ vd.(2016) ve Unlii (2017) tarafindan ulasilan sonuglar ile
uyumludur.

Calismada orneklem biiylkligiiniin diisiik olmasi, kurumsal yonetim
notlarinin birbirlerine yakin ve yiiksek olmasi kurumsal yonetim notlari ile
finansal performans arasinda iliskinin goériillememesinin temel nedeni olarak
degerlendirilmektedir. Bu siirece kisa zamanda uyum gosteren borsa
sirketlerinin, kurumsal yonetim uygulamalarina yasal zorunluluk olarak
baktiklar1 ve bu durumun finansal performans {izerindeki marjinal
faydasinin azaldigi disiiniilmektedir. Yasal ve sekilsel kurumsal yonetim
uygulamalarindan ziyade sirketlerce igsellestirilmis kurumsal yonetim
kiiltliriiniin uzun vadede finansal performansa olumlu katki saglayacagi ve
diger sirketlere gore fark ortaya ¢ikaracag: kesindir.

Son olarak nesnel sonuclar ortaya koymayi amaglayan TOPSIS yonteminde,
finansal oranlarin se¢imi ve agirliklandirilmasinda siirece siibjektif unsurlar
dahil olabilmektedir. Literatiirde yapilan diger ¢alismalarda iligki
bulunamamasi dikkat ¢ekici bir durumdur. Bu alanda yapilacak calismalarda
finansal performansi nesnel olarak yansitacak oranlarin ve uygun
agirliklandirma yontemlerinden birisinin sec¢ilmesi kurumsal yonetim notlari
ile finansal performans arasindaki iliskinin tespitini saglayabilir.
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