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Oz
Bu calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde (XKURY), endeksin hesaplandigi 2007 yilindan bu
yana islem goren bes sirketin 2007-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslari, kurumsal derecelendirme
notlariyla karsilagtirllmisgtir. Bu baglamda, isletmelere ait finansal oranlar (likidite oranlari, mali yap1 oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1) hesaplanmustir. Isletmelerin finansal performanslar1 Gri Iliskisel Analiz (GIA)
yontemi kullanilarak siralanmistir. Elde edilen bulgular, bes sirketin kurumsal derecelendirme notlarindaki
siralamalart ile karsilagtirilmistir. Calismanin sonucunda; séz konusu sirketlerin kurumsal ydnetim notlari
siralamalart ile finansal performans siralamalari arasinda bir bagint1 olmadig1 sonucuna ulasiimstir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Gri iliskisel Analiz (GIA),
Finansal Performans Analizi
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Abstract

In this study, the aim is to measure and compare financial performance of five companies with corporate governance
ratings in Istanbul Stock Exchange Corporate Governance Index between the years of 2007-2014. In this context,
financial ratios of companies (liquidity ratios, financial structure ratios, operational ratios and profitability ratios)
were calculated. Financial ratios of companies were aligned using Grey Relational Analysis. Results were compared
to aligned corporate governance ratings of five companies. As a result of this study; it has been reached there was no
correlation between corporate governance ratings rankings and financial performance rankings of these five
companies.
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I GIRIS

Son yillarda diinyada yasanan uluslararasi finansal krizler ve sirket skandallar1 kurumsal
yonetim kavraminin Onemini arttirmigtir. Kurumsal yOnetim; bir sirketin yonetimi, yonetim
kurulu, hissedarlar ve diger paydaslart arasindaki iligkiler dizisini ifade eder (OECD, 2004: 11).
Kurumsal yonetim kavrami temelde, sirketlerde iyi yonetim olgusunun yerlesmesi, yoneticilerin
dogru kararlar alabilmeleri, sirket i¢ginde demokratik bir yonetimin var olmasi, sirkete taraf olan
herkesin yonetimi denetleyebilmesi, hukuka ve kurallara uygun, seffaf bir yonetim sergilemesini
ifade etmektedir (Sandik¢ioglu, 2005: i). “Kurumsal yonetim; bir sirketin, hak sahipleri ve
kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklar1 ve insan kaynaklarini
kendine ¢ekmesini, verimli ¢aligmasin1 ve bdylece hissedarlar1 i¢in uzun dénemde ekonomik
kazang yaratarak istikrar saglamasini miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve gonilli 6zel sektor
uygulamalar1 bilesimidir” (TKYD, 2006: 4). Kurumsal yonetimle ilgili diizenlemeler adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk gibi dort temel ilkeye odaklanmaktadir.

Kurumsal yonetimle ilgili uluslararasi arenada ilk olarak 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Konseyi tarafindan ulusal hiikiimetler, ilgili uluslararas1 kuruluslar
ve Ozel sektor ile birlikte hazirlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri yayimlanmistir. Bu ilkeler bir
grup standart ve yol gosterici prensibi kapsamakta olup, ilkelerin herhangi bir baglayicilig
bulunmamaktadir. ilkeler, hiikiimetler ve sirketler icin kendi yonetim anlayislarni gdzden
gecirmeleri ve belirlenen standartlar1 uygulayabilmeleri agisindan énemli bir rehber olarak kabul
edilmektedir®. Bu rehber 2004 ve 2015 yillarinda giincellenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu diinyadaki uygulamalara paralel olarak, 2003 yili Temmuz
ayinda basta halka arz olmus sirketler olmak tizere, 6zel sektdr ve kamu sektoriinde faaliyet
gosteren tim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkelerini
belirlemistir. S6z konusu ilkeler daha sonra 2005 yili Subat ayinda yeniden diizenlenmistir.
Ilkeler hazirlanirken cesitli iilke diizenlemeleri incelenmistir. Basta Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD) Kurumsal Yonetim Ilkeleri olmak {izere ilkeler tiim diinyada
benimsenmistir. Sermaye Piyasas1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri "uygula, uygulamiyorsan acikla”
prensibi ile uygulanmaya baslanmistir’. Bu yaklagimla halka acik sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamalarinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir (Sakarya, 2011: 148).

Kurumsal yonetim anlayiginin ve uygulamalarinin kalitesi, sirketlerde kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirilmesi ile miimkiindiir (Toraman, Abdioglu, 2008: 101). Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapilirken, biitiinsel olarak tiim ilkelere uyum ve
ayrica pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu gibi ana
boliimlerinin her biri i¢in ayr1 ayri 1 ile 10 arasinda derece notu verilmektedir. Derecelendirme
dort ana baglikta yapilmaktadir. SPK’nin 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili toplantisinda aldigi
karara gore kurumsal derecelendirme notlar1 belirlenirken, sirketin Pay Sahipligi ilkesinden aldig1
notun %25’i, Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik ilkesinden aldigi notun %25’i, Menfaat
Sahipliginden aldig1 notun %15°1 ve Yonetim Kurulundan aldigi notun %35°i dikkate alinarak
kurumsal yonetim notu belirlenmektedir. 2014 yilinda degisen agirliklarda daha 6nce %25 olan
Yoénetim Kurulu Ilkesinin agirhginin arttirilarak %35°e ¢ikarildign goriilmektedir. Boylece SPK
sitketlerin Yonetim Kurulu ilkesinin en 6nemli ilke oldugunu belirlemistir. SPK’nin kurumsal
yonetim ilkelerine ve bu ilkelerin dikkate aldig: kriterlere Tablo 1’de yer verilmistir.

4
http://www.tkyd.org/tr/sss.html#sss-kurumsal-yonetim-nedir.html
® http://www.tkyd.org/tr/sss.html#sss-kurumsal-yonetim-nedir.html

1328



2016, 15, 59 (1327-1338) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

Tablo 1: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Kriterleri

Ilkeler Kriterler

Pay Sahipligi Haklarmimn Kullanimmin Kolaylastirilmasi
Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Genel Kurul

Oy Hakki

Azlik Hakki

Kar Pay1 Hakki

Paylarin Devri

Kurumsal Internet Sitesi

Faaliyet Raporu

Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikas1

Menfaat Sahiplerinin Sirket Yo6netimine Katiliminin Desteklenmesi
Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi

Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Yo6netim Kurulunun Islevi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslart

) Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetim Kurulu Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler
Yénetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan
Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

Pay Sahipleri

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Menfaat Sahipleri

Kaynak: SPK

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK’dan onay almis derecelendirme
kuruluslarinca ®, sirketin kurumsal yonetim ilkelerinin tamamiyla uyumuna iliskin yapilan
degerlendirme sonucunda verilmekte olup, her yil yenilenmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi i¢in her bir derecelendirme kurulusu farkli bir metodoloji izlemektedir.
Ornegin ISS tarafindan sirketlere verilen not ile sirketin dahil oldugu endeksteki diger sirketlerin
yiizde kagindan daha iyi oldugu belirtilmektedir. Sirketin notunun 82 olmasi, sirketin islem
gordiigii endeksteki sirketlerin %82’sinden daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
oldugu anlamina gelmektedir (Sandik¢ioglu, 2005: 16). Saha tarafindan verilen notlarda ise notu
9-10 araliginda olan sirketlerin SPK Kurumsal Y 6netim Ilkeleri’ne biiyiik 6lgiide uyum sagladig,
bununla birlikte politika ve 6nlemlerin tiimiinii uyguladigini belirtmektedir. Not araligi 7-8 olan
sirketler SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne &nemli olglide uyum saglamis ve gogu gerekli
politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur’.

Kurumsal yonetim konusunda Tiirkiye’de atilan bir diger adim ise kurumsal yonetim
endeksinin hesaplanmaya baslanmasidir. BIST Kurumsal Y&netim Endeksi, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem gdren ve ayn1 zamanda kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en
az 7 olmasina ragmen, her bir ana basliktan da 10 {izerinden en az 6,5 puan alan sirketlerin fiyat
ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanmis olup, 2009 yilindan itibaren 2015 yilina kadar
gecen siirede BIST Kurumsal Yonetim Endeksi %279 artarken, BIST 100 Endeksi’nin
yiikselisi %244 olmusturs.

6 Sirketler; Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S., JCR Avrasya Derecelendirme A.S., ISS Corporate Services Inc.
http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirme-notlarinin-anlami/

® http://www.saharating.com/~saharati/bist-kurumsal-yonetim-endeksi/
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Bir isletmenin varligini stirdiirebilmesi, biiyiimesi ve rakipleriyle rekabet edebilmesi igin
finansal performansinin 6l¢iilmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir (Conkar, Elitas, Atar, 2011:
83). Calismanin amaci; BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde, endeksin hesaplandigi 2007
yilindan bu yana islem goren sirketlerin 2007-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin
belirlenerek, kurumsal derecelendirme notlariyla karsilastirilmasidir.

II. LIiTERATUR TARAMASI

Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi, finansal performansi degerlemede kullanilan Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerindendir. Literatiirde bu yontemin g¢esitli alanlarda
kullanildig1 bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Kung ve Wen (2007) caligsmalarinda Tayvan’da bulunan yirmi adet girisim sermayesi
sirketinin  2001-2003 yillar1 arasindaki finansal performanslarini GIA yontemiyle analiz
etmislerdir. S0z konusu sirketlerin finansal performansint en c¢ok etkileyen performans
gostergelerini belirlerken yirmi adet finansal orani siniflandiran alt1 finansal gostergeden
yararlanmiglardir.

Ozdemir ve Deste (2009) calismalarinda otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren bir
isletmenin 82 tedarikgisi igin performans degerlemesi yaparken GIA ydntemini kullanmislardir.
Calisma sonucunda en iyi tedarik¢i belirlenmis ancak mevcut degerlendirme yonteminin, farkl
Olceklere sahip kriterlerin degerlendirilmesindeki bazi eksiklikleri nedeniyle en iyi tedarikei
disindaki diger siralamalar i¢in farkli sonuglar dogurabilecegi belirtilmistir.

Wu, Lin ve Tsai (2010) ¢alismalarinda Tayvan’da faaliyet gosteren varlik ydnetimi
bankalar1 icin performans degerleme amaciyla bir ¢erceve olustururken GIA ve AHP
yontemlerinden faydalanmislardir. Calisma sonucunda; kapasite karliligi, miisteri karlilik profili,
varlik yoneticilerinin profesyonel bilgisi ve operasyonel kalite en 6nemli performans gostergeleri
olarak belirlenmistir.

GIA yonteminin geri yayilimli yapay sinir aglari ve lojistik regresyon teknikleri ile
karsilastirildigr ¢alismalarinda, Lin ve Wu (2011) bankacilik sektoriinde finansal krizlerin GIA
ile daha iyi tahmin edilebilecegini belirtmislerdir.

Hamzagebi, Pekkaya (2011) ¢alismalarinda hisse senedi se¢imi yaparken yatirimcilarin
birtakim finansal oranlardan yararlanabilecegini ifade etmislerdir. Hisse senedine karar verirken
secilen agirliklandirilmis kriterlerin énemi nedeniyle, GIA siirecinde kriter agirliklarmin en iyi
degerini bulabilmek i¢in farkli yaklagimlar denenmistir.

Peker ve Baki (2011) calismalarinda Gri Iliskisel Analiz yontemiyle sigorta sektoriinde
faaliyet gosteren ¢ sirketi, likidite, kaldirag ve karlilik oranlar1 dikkate alarak finansal
performanslarina gore siralamayr amaglamistir. Calisma sonucunda, likidite oranlar1 yiiksek olan
isletmenin daha yiiksek finansal performansa sahip olacagi saptanmaistir.

Cakmak, Bas ve Yildirim (2012) calismalarinda vitrifiye sektoriinde faaliyet gosteren bir
isletmede en fazla karsilasilan hata tiirlerini GIA yontemi ile belirlemeye caligmislardir.
Calismada belirlenen hata tiirleriyle hatalarin olusmasinda etkili olan hata sebepleri ile iiriin kalite
secenekleri arasindaki iligkiler uyum analizinden yararlanarak incelenmistir. Sonug olarak; uyum
analizi sonuglarinin isletme ydnetici ve ¢alisanlar1 ig¢in yardimci olabilecegi sonucuna
ulagsmislardir.
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Ayricay, Ozcalic1 ve Kaya (2013) calismalarinda IMKB-30 endeksinde yer alan finansal
olmayan sirketlerin 2011 yili Mart ayimna ait finansal tablolarindan 23 adet finansal oran
hesaplanmustir. Performans degerlendirilmesi siralamasinda GIA teknigi  kullamlmustir.
Calismanin sonucunda ortaya ¢ikan siralama, sektordeki diger isletmeler tarafindan finansal
karsilastirma amaciyla kullanilabilecektir.

Bektas ve Tuna (2013) calismalarinda Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
islem goren 11 isletme i¢in 2011 yil1 verilerinden yararlanarak 6 tane oran elde etmis, bu oranlar
kullanilarak GIA uygulanmistir. Calismanin sonucunda en yiiksek performansa sahip isletmeye
ulagilmistir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013) calismalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 18 sirketin  2009-2011 donemine ait finansal tablolar1 incelenerek finansal
performanslart belirlenmis ve TOPSIS cok kriterli karar verme yontemi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglar kurumsal yonetim notlar1 kapsaminda analiz edilmistir.

Dogan (2013) galismasinda GIA yéntemiyle 2005-2011 yillari arasinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda hisse senetleri islem géren 10 bankanin finansal performanslarini dlgerek,
kargilagtirmigtir. Caligmanin sonucunda finansal performans agisindan bankalar siralanmustir.
Varlik karlilig1 yiiksek olan bir bankanin finansal performansiin da yiiksek olabilecegi sonucu
ortaya ¢ikmustir.

Sisman ve Eleren (2013) ¢alismalarinda otomobillerin nitel ve nicel baz1 6zelliklerini goz
oniine alarak otomobil satin alma karar icin GIA ve Electre yontemi kullanmistir. Calismanin
sonucunda iki yontem birbirinden farkli sonuglar vermistir.

Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem (2014) ¢alismalarinda GIA kullanarak Borsa Istanbul’a
kayith bilisim ve teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2005-2011 yillar1 arasindaki
finansal verileri incelenerek finansal performanslarin1 degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda
agirhigr en fazla olan kriterin karlilik oranlar1 oldugu sonucuna ulasilmis ve yapilan analizler
neticesinde bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet goOsteren firmalarin finansal performans
siralamalarin1 yapmuglardir.

Meydan, Yildirim ve Senger (2016) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren gida
isletmelerinin finansal performanslarint GIA kullanarak degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda
elde ettikleri bulgularin klasik oran analizinden elde edilen sonuglarla tutarli oldugu saptanmustir.

III. AMAC YONTEM VERILER

Bu c¢alismanin amaci kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarin1 6lgmek ve bu dogrultuda sirketleri finansal performansi iyi olandan kotii olana
dogru siralamaktir. Ayrica bu sirketleri almis olduklart kurumsal yonetim notlarima gore de
iyiden kdtiiye siralayarak finansal performans siralamasi ve kurumsal yonetim notu siralamasi
arasinda karsilastirma yapmaktir. Bu baglamda Tiirkiye’de kurumsal yonetim endeksinin
hesaplanmaya baslandig1 tarih olan 2007 yili baslangi¢ yili olarak alinmis ve sirketlerin 2007-
2014 donemi analiz i¢in en kapsamli donem olarak belirlenmistir. Analizi yapilacak sirketler;
Tirk Traktor, Vestel, Tofas, Hiirriyet ve Tiipras ‘tir.

Sirketlerin finansal performans siralamasi yapilirken, oncelikle oran analizi yontemi
kullanilmistir. Oran analizinde kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de yer almaktadir. Kullanilan
oranlar finansal performans degerlendirmesi yapan Acar (2003), Uyguntiirk ve Korkmaz (2012)
Tayyar vd. (2014), iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz (2015) gibi ¢alismalarla ve literatiirde
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sirketlerin finansal performanslarinin 6l¢limii ile ilgili yapilan diger ¢alismalarla da benzerlik
gostermektedir. Tlgili donem icin sirket bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak Tablo 2’deki
oranlar elde edilmistir. Bilango ve gelir tablolari 2007 ve 2008 yillar1 icin Borsa Istanbul
kurumsal internet sitesinden, 2008 yil1 sonrasi1 bilango ve gelir tablolar1 Kamuoyu Aydinlatma
Platformu’nun kurumsal internet sitesinden elde edilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Oranlari Oranlar Acilimlar

LO1 Cari Oran Donen Varliklar /KVYK(Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)

LO2 Likidite Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/ KVYK

LO3 Nakit Oran Hazir Degerler/KVYK

Mali Yap1 Oranlar1

MYOl1 Borg Orant Toplam Borg/Toplam Aktif

MYO2 Toplam Borglar/Ozsermaye Toplam Borg/Ozsermaye

MYO3 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin | KVYK/Toplam Aktif

Aktif Kargilama Orani

Faaliyet Oranlar

FO1 Ozsermaye Devir Hizi Net Satiglar/Ozsermaye

FO2 Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ticari Alacaklar

FO3 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar/(Donen Varliklar-KVYK)
Karlilik Oranlar1

KO1 Net Kar Marj1 Net Kar/Net Satiglar

K02 Ozsermaye Karliligt Net Kar/Ozsermaye

KO3 Aktif Karlilig Net Kar/Toplam Aktif

Sirketlere 2007-2014 dénemi igin yapilan oran analizi sonrast GIA (Gri Iliskisel Analiz)
yontemi kullamilarak sirketlerin finansal performans siralamasi yapilmistir. GIA ydnteminin diger
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerine gore bazi istiinliikleri vardir. Yontemde
kullanilan normallestirme alternatiflerin kriterlere gore aldigi degerlerin negatif olabilmesine
imkan tanir. Ayrica GIA ile fayda ve maliyet tipinde kriterlerin yani sira ideal degere sahip
kriterler de kullanilabilir. GIA’nin bu istiinliikleri 6zellikle finansal oranlar igeren CKKV
problemleri i¢in ¢ok uygundur. Ciinkii finansal oranlar negatif degerler icerebilecegi gibi ideal
degere sahip oranlar da vardir. GIA yonteminin ayrmtilarina Zhai vd. (2009) ve Tayyar vd.
(2014)’den ulasilabilir.

Oranlarin 6nem dereceleri Tayyar vd. (2014)’den alinarak GIA ydntemi uygulanmustir.
Sirketlerin kurumsal yonetim notlart her sirketin kurumsal yonetim derecelendirme raporlarindan
elde edilerek, kurumsal yonetim notlarina gore siralamasi yapilmis ve her iki siralamaya gore
karsilastirma yapilarak ¢alisma sonlandirilmaistir.

Tablo 3: Finansal Performans Siralamalari

CO |AT |NO |BO |B/O |KV/A |NKM | AKO | OKO | ADH | ODH | NCDH | DER
Tiirk Traktor | 1.87 [1.42/1045[0.55]1.55/041 0.12 |0.15 [0.33 [6.32 |2.80 [4.18 0.71 | 1
Tiiprasg 1.06 10.71 040 0.67 |2.15]0.62 |0.03 |0.08 [0.24 |48.72|7.44 [2933 |0.59 |2
Vestel 1.07]0.71]0.13/0.84[3.09]0.63 |-0.01 |-0.01 |-0.06 |3.99 |5.03 |8.83 038 |5
Hiirriyet 1.341.32]047/0.54]1.06]0.35 [-0.05 [-0.04 [-0.10 (448 |1.20 |16.66 |0.45 |4
Tofas 1.25]1.07]0.49]0.662.01 042 |0.06 [0.07 [0.21 |11.67|4.17 |23.01 |0.54 |3
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Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin 2007-2014 yillar1 arasindaki finansal
performans degerlendirmesinin yapildigi Tablo 3’e gore 2007-2014 yillar1 arasinda finansal
acidan performansi en yiikksek bulunan sirketin Tiirk Traktor oldugu goriilmektedir. Finansal
performans agisindan en diisiik performansa sahip sirketin ise Vestel oldugu goriilmektedir.

Elde edilen bu bilgiler 1s1ginda kurumsal yonetim endeksinde bulunan sirketlere SPK
tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kurumsal yonetim notlar1
ile elde edilen finansal performans kiyaslamasi yapilmaya calisiimistir. Bu noktada sirketlerin
2007-2014 willar1 arasinda pay sahipleri, kamu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu ilkelerine gore almis olduklari notlar ile elde edilen finansal performans
siralamalarinin kiyaslamasi yillar itibari ile yapilmistir.

Tablo 4: 2007-2014 Yillari Itibariyle Firmalarin Gri Iliskisel Dereceleri, Kurumsal Yonetim
Notlar1 ve Siralamalari

Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira | Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira
Tiirk Traktor | 2007 | 0.54 2 75.17 | 5 Tiirk Traktor | 2011 | 0.88 1 85.04 | 5
Tiipras 2007 | 0.64 1 79.12 | 2 Tiipras 2011 | 0.61 3 86.20 | 1
Vestel 2007 | 0.38 5 7591 | 4 Vestel 2011 | 0.46 5 85.87 | 2
Hiirriyet 2007 | 0.45 4 79.67 | 1 Hiirriyet 2011 | 0.55 4 85.54 | 4
Tofas 2007 | 0.50 3 7736 | 3 Tofas 2011 | 0.62 2 85.83 | 3
Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira | Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira
Tiirk Traktor | 2008 | 0.49 2 7834 | 5 Tiirk Traktor | 2012 | 0.80 1 89.02 | 4
Tiipras 2008 | 0.61 1 82.02 | 3 Tiipras 2012 | 0.52 3 91.00 | 1
Vestel 2008 | 0.35 3 8257 | 2 Vestel 2012 | 0.43 5 88.32 | 5
Hiirriyet 2008 | 0.49 2 8321 | 1 Hiirriyet 2012 | 0.68 2 90.90 | 2
Tofas 2008 | 0.61 1 8159 | 4 Tofas 2012 | 0.51 4 90.25 | 3
Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira | Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira
Tiirk Traktor | 2009 | 0.62 3 8121 | 5 Tiirk Traktor | 2013 | 0.89 1 91.04 | 3
Tiipras 2009 | 0.75 1 8341 |2 Tiipras 2013 | 0.52 4 9343 | 1
Vestel 2009 | 0.55 5 8338 |3 Vestel 2013 | 0.38 5 90.94 | 4
Hirriyet 2009 | 0.57 4 8431 |1 Hiirriyet 2013 | 0.54 3 90.90 | 5
Tofas 2009 | 0.70 2 8237 | 4 Tofas 2013 | 0.64 2 91.39 | 2
Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira | Firmalar Yil | Derece | Sira | Not | Sira
Tiirk Traktor | 2010 | 0.87 1 83.02 |5 Tiirk Traktor | 2014 | 0.78 1 90.46 | 3
Tiipras 2010 | 0.72 2 8558 | 1 Tiipras 2014 | 0.74 3 93.10 | 1
Vestel 2010 | 0.52 5 84.02 | 4 Vestel 2014 | 0.63 4 90.39 | 4
Hirriyet 2010 | 0.57 4 84.69 | 2 Hiirriyet 2014 | 0.59 5 92.96 | 2
Tofas 2010 | 0.64 3 84.17 | 3 Tofas 2014 | 0.76 2 90.09 | 5

Tablo 4 incelendiginde 2007 yili i¢in finansal performansi en yiiksek ¢ikan sirketlerin
Tipras ve Tiirk Traktor firmalarinin oldugu goriilmektedir. En diisiik finansal performansa sahip
sirketlerin ise Hiirriyet ve Vestel oldugu belirlenmistir. Kurumsal yonetim notlarina gore yapilan
siralamaya gore; en iyi ilk iki sirketin Hiirriyet ve Tiipras oldugu, en kotii iki sirketin ise Vestel
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ve Tiirk Traktdr oldugu goriilmektedir. 2007 yili i¢in elde edilen sonuglar dogrultusunda
sirketlerin finansal performanslarina gore yapilan siralama ile kurumsal yonetim notlari ile
yapilan siralamanin farklilik gosterdigini soyleyebiliriz.

2008 yil1 i¢in finansal performansi en yliksek ¢ikan sirketlerin Tiipras ve Tofas oldugu
gortiilmektedir. En diisiik finansal performansa sahip sirketlerin ise Tiirk Traktor ve Hiirriyet
oldugu saptanmistir. Kurumsal yonetim notlarina gore yapilan siralamaya bakildiginda ise en
yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip olan sirketlerin Hiirriyet ve Vestel oldugu, en diisiik nota
ise Tofag ve Tiirk Traktor’iin sahip oldugu goriilmektedir. 2008 yili i¢in elde edilen sonuglar da
2007 yilin1 destekler nitelikte olup, finansal performans siralamalari ile kurumsal yonetim notlari
ile yapilan siralama arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

2009 yili i¢in finansal performansi en yliksek ¢ikan sirketlerin Tiipras ve Tofas oldugu
goriilmektedir. En diisiik finansal performansa sahip sirketlerin ise Hiirriyet ve Vestel oldugu
belirlenmistir. Kurumsal yonetim notlarina gore yapilan siralamaya bakildiginda ise, Hiirriyet ve
Tiiprag’in en yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip olmusken, en diisiik kurumsal yonetim
notuna sahip sirketlerin ise Tofas ve Tiirk Traktér oldugu goriilmektedir. 2009 yili i¢in de
finansal performans siralamalari ile kurumsal yonetim siralamasi arasinda farkliliklar oldugu
gortilmektedir.

2010 yil1 i¢in finansal performansi en yiiksek ¢ikan sirketlerin Tiirk Traktdr ve Tiipras
oldugu goriilmektedir. En diisiik finansal performansa sahip sirketlerin ise Hiirriyet ve Vestel
oldugu saptanmistir. Kurumsal yonetim notlarina gore yapilan siralamaya bakildiginda ise, en
yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip sirketlerin Tiipras ve Hiirriyet oldugu, en diisiik kurumsal
yOnetim notuna sahip sirketlerin ise Vestel ve Tiirk Traktor oldugu goriilmektedir. 2010 y1l1 i¢in
de finansal performans agisindan en yiiksek degere sahip olan Tiirk Traktor sirketinin kurumsal
yonetim notlar1 siralamasinda en alt seviyede yer aldigi goriilmektedir. Bu agidan finansal
performans siralamalart ile kurumsal yonetim notlarinin siralamalarinin birbiri ile Ortiismedigi
saptanmistir.

2011 yili i¢in finansal performansi en yiiksek cikan sirketlerin Tiirk Traktor ve Tofas
oldugu goriilmektedir. En diisiik finansal performansa sahip sirketlerin ise Hiirriyet ve Vestel
oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim notlar1 siralandiginda, en yiiksek puani Tiipras ve
Vestel’in aldigi, en diisiik puani ise Hiirriyet ve Tirk Traktor sirketlerinin aldigr goriilmektedir.
Diger yillarda oldugu gibi 2011 yilinda da sirketlerin finansal performans siralamalar ile
kurumsal yonetim siralamalar1 birbirinden farklilik gostermektedir.

2012 yil1 i¢in finansal performansi en yiiksek olan sirketler Tiirk Traktor ve Hiirriyet’tir.
En diisiik finansal performansa sahip sirketler ise Tofas ve Vestel’dir. Kurumsal yonetim
notlaria gore yapilan siralamaya bakildiginda en yiiksek kurumsal yonetim notu alan sirketler
Tipras ve Hiirriyet’tir. En diisiik kurumsal yonetim notuna sahip sirketler ise Tiirk Traktor ve
Vestel’dir. 2012 yil1 i¢in yapilan finansal performansa gore siralama ve kurumsal yonetim notuna
gore yapilan siralamalarda en iyi ikinci firma ve en kotii firmalarin siralanmasi noktasinda
benzerlik goziikmekte ancak ¢eliskili bir sonug bulunmaktadir.

2013 yil1 i¢in finansal performansi en yiiksek olan sirketlerin Tiirk Traktor ve Tofag’tir.
En distik finansal performansa sahip olan sirketler ise Tiipras ve Vestel’dir. Kurumsal yonetim
notalarina gore yapilan siniflandirmaya gore Tiiprag ve Tofas sirketlerin ilk siralarda yer alirken
Vestel ve Hiirriyet son siralarda yer almaktadir. 2013 yili i¢inde kurumsal yonetim notlarina ve
finansal performansa gore yapilan siralamalarda 6zellikle en iyi ve en kotii sirketler noktasinda
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celiski olmadan bazi benzerliklerin oldugu goriilmektedir. Ancak siralama noktasinda tam bir
benzerlik bulunmamaktadir.

2014 yil1 i¢in finansal performansi en yliksek olan sirketler Tiirk Traktdr ve Tofas’tir. En
diistik finansal performansa sahip sirketler ise Vestel ve Hiirriyet’tir. Kurumsal yonetim notlarina
gore yapilan siiflandirmaya gore; Tiipras ve Hiirriyet sirketleri en yiiksek kurumsal yonetim
notuna sahipken Vestel ve Tofas en diisiik kurumsal yonetim notunu alan sirketler olmustur. 2014
yil1 i¢in finansal performans siralamasi ile kurumsal yonetim notu siralamasi arasinda farkliliklar
ve ¢eliskiler oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Yonetim Kurulu ilkesi ve Finansal Performans Karsilastirmasi

Firmalar Y1l | Derece | Sira | Not | Sira
Tiirk Traktor 2014 | 0.78 1 89.67 | 3
Tiipras 2014 | 0.74 3 9346 | 1
Vestel 2014 | 0.63 4 88.69 | 5
Hiirriyet 2014 | 0.59 5 90.09 | 2
Tofas 2014 | 0.76 2 89.62 | 4

Yonetim kurulu notu hesaplanirken en yiiksek orana sahip olan kriter %35 oran ile
yonetim kurulu ilkesidir. Bu agidan 2014 yili i¢in sadece yonetim kurulu ilkesi baglaminda
yapilan siralama ve 2014 yil1 finansal performans siralamasinin verildigi Tablo 5 incelendiginde;
2014 yili i¢in finansal performansi en yiiksek olan sirketlerin Tiirk Traktér ve Tofas oldugu
goriiliirken, finansal performansi en diisiik sirketlerin Vestel ve Hiirriyet oldugu goriilmektedir.
Yonetim kurulu ilkesine gore yapilan siralamaya bakildiginda kurumsal yonetim notu en yiiksek
olan sirketlerin Tipras ve Hiirriyet oldugu, en diisiik nota sahip sirketlerin ise Tofas ve Vestel
oldugu goriilmektedir. 2014 yil1 iginde yonetim kurulu ilkesine gore yapilan siralama ve finansal
performansa gore yapilan siralama arasinda farkliliklar ve ¢eligkiler oldugu goriilmektedir.

IV. SONUC

Kurumsal yonetim, sirketler agisindan giiniimiizde olmazsa olmaz olgular igerisinde yer
almaktadir. Diinyada meydana gelen yolsuzluklar ve skandallar kurumsal yonetimin onemini
daha da arttirmaktadir. Kurumsal yoOnetim en genel manasi ile sirket c¢alisanlarinin, pay
sahiplerinin ve diger ¢ikar gruplarinin haklarimi seffaflik, hesap verilebilirlik, adillik ve
sorumluluk ilkesi altinda korumay1 hedefleyen ve bu gruplarin karsilikli etkilesimini verimli bir
sekilde saglayan yoOnetim anlayisidir. Kurumsal yonetim anlayisina sahip sirketler rakiplerine
gore yatirimlari i¢in daha kolay fon saglayabilmekte, kurumsal yatirimci portfoylerini daha kolay
gelistirebilmekte ve sektordeki rekabet giiciinii arttirmaktadir. Tiirkiye’de 2007 yilinda
hesaplanmaya baslanmis olan kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlere, SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme sirketleri tarafindan pay sahipleri, kamu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ilkelerine gore notlar verilmektedir. Bu ilkelere gesitli
agirliklar verilerek kurumsal yonetim notu hesaplanmaktadir.

Bu calismada kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-2014
kurumsal yonetim notlarma gore sirketlerin siralamalari olusturulmus ve ayni donem igin
sirketlerin oran analizi ve GIA yontemleri kullamlarak finansal performanslarmna gore de
siralamalar1 yapilmistir. Elde edilen her iki siralamaya gore yillar itibari ile sirketlerin finansal
performans siralamalart ve kurumsal yOnetim notu siralamalari karsilastirilmistir. Ayrica
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firmalarin kurumsal yonetim notunun hesaplanmasinda en biiyiik agirliga sahip olan yonetim
kurulu ilkesi notu ayr1 degerlendirilerek finansal performans siralamasi ile kiyaslanmistir.

Elde edilen sonuglar dahilinde, 2007-2014 yillar1 arasinda kurumsal ydnetim notlari
siralamalar1 ile finansal performans siralamalari arasinda genel olarak sirketlerin farkli
siralandiklar tespit edilmistir. Hatta bazi yillarda finansal performansi en iyi olan sirketlerin
kurumsal yonetim notu en diisiik olan sirketler arasinda yer aldigi ya da kurumsal yonetim notu
en Ust siralarda yer alan sirketlerin finansal performans agisindan en alt siralarda yer aldigi
belirlenmistir. Aym farklilik, 2014 yili1 yonetim kurulu ilkesi notu i¢in de bulunmaktadir. Sonug
olarak; kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya baslandig1 ilk yi1l olan 2007 yilindan itibaren
borsada islem goren 5 sirketin, kurumsal yonetim notlarindaki basarilarin1 finansal
performanslarina tam olarak yansitamadigi ya da finansal performanslarindaki basariyr kurumsal
yonetim notlara yansitamadiklarr goriilmiistiir.

Yapilan calisma Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013)’iin calismas: ile benzerlik
gostermektedir. Ege vd. (2013) ¢alismalarinda 2009-2011 doneminde 18 sirketi ele almis ve
finansal performans o6l¢iimiinii TOPSIS yontemi kullanarak gerceklestirmistir. Calismamizda
kurumsal yoOnetim endeksinin hesaplanmaya bagladigit 2007-2014 yillar1 analiz edilerek,
XKURY’de bastan beri iglem goren 5 sirketin siralamalar1 karsilastirilmis, boylece uzun siirede
az sayidaki sirket analiziyle daha saglikli sonuclar elde edilmesi amaglanmistir. Elde ettigimiz
sonuglar Ege vd.(2013)’iin ¢calismasindan elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir.

Bu sonuglara gore; kurumsal yonetim agisindan basarili olan sirketlerin bu basariy
finansal performanslarina yansitamadiklar1 ya da kurumsal yonetim acisindan elde ettikleri
basartyr finansal performanslarina yansitamadiklart sonucuna ulasilmaktadir. Bu agidan
sirketlerin degerlendirilmesindeki ve varliklarinin stirdiirilmesindeki en 6nemli gdstergelerinden
biri olan finansal performanslarinin da kurumsal yonetim notlarinin hesaplanmasinda etkinliginin
arttirilmast onem arz etmektedir. Bu farkliligin muhtemel bir diger sebebinin ise; s6z konusu
sirketlerin, SPK tarafindan yetkilendirilmis olmasina ragmen farkli derecelendirilme sirketleri
tarafindan degerlendirilmesi oldugu kanisindayiz.

V. KAYNAKCA

Acar, Mustafa, (2003), Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran, ss. 21-37.

Ayricay Yiicel, Ozgalict Mehmet, Kaya Ahmet (2013) Gri Iliskisel Analizin Finansal Kiyaslama
Araci Olarak Kullanilmasi: IMKB-30 Endeksindeki Finansal Olmayan Firmalar Uzerine
Bir Uygulama, KSU Sosyal Bilimler Dergisi, 10, 1, 219-238.

Bektas Hakan, Tuna Kadir (2013) Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda Islem Géren
Firmalarin Gri Mliskisel Analiz ile Performans Olgiimii, Cankir1 Karatekin Universitesi
[IBF Dergisi, Cilt:3, Say1: 2, 185-198.

Cakmak Zeki, Bas Metin, Yildirim Esra (2012) Gri lliskisel Analiz ve Uyum Analizi ile Bir
Isletmede Karsilasilan Uretim Hatalarinin Incelenmesi, Siileyman Demirel Universitesi
[IBF Dergisi, Cilt: 17, Say1: 1, 123-142.

Conkar Kemalettin, Elitas Cemal, Atar Gékhan (2011) “IMKB Kurumsal Y®6netim Endeksi’ndeki
(XKURY) Firmalarin Finansal Performanslarinin Topsis Yéntemi ile Olciimii ve

1336



2016, 15, 59 (1327-1338) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

Kurumsal Yénetim Notu ile Analizi” istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast,
Sayi:1, Cilt: 6, 81-115.

Dogan Mesut (2013) Measuring Bank Performance With Gray Relational Analysis: The Case Of
Turkey, Ege Akademik Bakis, Cilt: 13, Say1: 2, 215-225.

Ege Ilhan, Topaloglu Emre Esat (2013) Finansal Performans ile Kurumsal Yonetim Notlari
Arasindaki Iliski: BIST Uzerine Bir Uygulama, Akademik Arastirmalar ve Caligmalar
Dergisi, Say1: 9, 100-117.

Hamzagebi Coskun, Pekkaya Mehmet (2011) Determining of Stock Investments With Grey
Relational Analysis, Expert Systems With Applications, 38, 9186-9195.

Iskenderoglu, Omer, Karadeniz, Erding, Ayyildiz, Nazif, (2015),_ Enerji Sektérﬁnﬁn Finansal
Analizi: Tiirkiye ve Avrupa Enerji Sektorii Karsilastirmasi, Isletme ve Iktisat Caligmalari
Dergisi, Cilt 3, Say1 3, ss. 86-97.

Kung Chaang-Yung, Wen Kun-Li (2007) “Applying Grey Relational Analysis and Grey
Decision-Making to Evaluate the Relationship Between Company Attributes and Its
Financial Performance- A Case Study of Venture Capital Enterprises in Taiwan”,
Decision Support Systems, Vol. 43, No. 3, 842-852.

Lin Shu-Ling, Wu Shun-Ling (2011) Is Grey Relational Analysis Superior To The Conventional
Techniques In Predicting Financial Crisis? Expert Systems With Applications, 38, 5119-
5124.

Meydan Cebrail, Yildirnm Bahadir Fatih, Senger Otiiken (2016) BIST’te Islem Goren Gida
Isletmelerinin Finansal Performanslarmin Gri lliskisel Analiz Yontemi Kullanilarak
Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 69, 147-167.

OECD (2004) Principles of Corporate Governance

Ozdemir Ali ihsan, Deste Mustafa (2009) Gri Iliskisel Analiz Ile Cok Kiriterli Tedarik¢i Segimi:
Otomotiv Sektoriinde Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:
38, Sayt: 2, 147-156.

Peker Iskender, Baki Birdogan (2011) Gri Iliskisel Analiz Yontemiyle Tiirk Sigortacilik
Sektériinde Performans Olgiimii, Uluslararasi Iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi, Yil:4,
Say1: 7, 1-18.

Sakarya Sakir (2011) “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Olay
Calismas1 (Event Study) Yontemi ile Analizi” ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C:7, Sayr:
13, 147-162.

Sandik¢ioglu Ayca (2005) Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, Yeterlilik Etiidi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Ortakliklar Finansman Dairesi.

Sisman Bilal, Eleren Ali (2013) En Uygun Otomobilin Gri iliskisel Analiz ve Electre Ydntemleri
ile Secimi, Siileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:18, Say1:3, 411-429.

Tayyar N., Akcanli F., Geng E., Erem I. (2014) BIST’e Kayitli ve Teknoloji Alaninda Faaliyet
Gosteren Isletmelerin Finansal Performanslariin Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Gri
Iliskisel Analiz (GIA) Yontemiyle Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1:61, 19-40.

1337



2016, 15, 59 (1327-1338) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

TKYD (2006) “Nedir Bu Kurumsal Yo6netim?” Deloitte-Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
http://www.tkyd.org/files/downloads/faaliyet alanlari/yayinlarimiz/tkyd yayinlari/nedir
bu_kurumsal yonetim.pdf Erisim Tarihi: 01.01.2016.

Toraman Cengiz, Abdioglu Hasan (2008) IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinde Yer Alan
Sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Kurumsal Yonetim
Uygulamalarinda Zayif ve Giiclii Yanlari: Derecelendirme Raporlarmimn Incelenmesi,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:40 Ekim 2008, 96-109.

Uyguntiirk, Hasan, Korkmaz Turhan, (2012), Finansal Performansin TOPSIS Cok Kriterli Karar
Verme Yontemi Ile Belirlenmesi: Ana Metal Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama,
Osman Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 7(2), ss. 95-115.

Wu Cheng-Ru, Lin Chin-Tsai, Tsai Pei-Hsuan (2010) “Evaluating Business Performance of
Wealth Management Banks” European Journal of Operational Research, Vol. 207, No.2,
971-979.

Zhai, Lina Yin-Khoo, Li Pheng-Zhong, Zhao Wei (2009). “Design Concept Evaluation in
Product Development Using Rough Sets and Grey Relational Analysis”, Expert Systems
with Applications, No. 36, pp. 7072—7079.

http://www.saharating.com/~saharati/bist-kurumsal-yonetim-endeksi/ Erisim Tarihi 15.02.2016

http://www.tkyd.org/tr/sss.html#sss-kurumsal-yonetim-nedir.html Erisim Tarihi: 01.02.2016

1338



