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Aragtirma Makalesi /
Research Article Oz

Denetim goriisiinden faydalanarak igletme ile ilgili finansal bir karar veren bilgi kullanicilari, en
Makale Gelis Tarihi / erken bir dnceki hesap doénemi verilerine ait denet¢i goriisiinii incelerler. Denetgi goriisiinden
Article Arrival Date faydalanan finansal bilgi kullanicisinin vermis oldugu kararin etkisi de isletmenin bir sonraki
10/06/2024 donem finansal verilerinde goriiliir. Bu ¢aligmada, verilen bir denetim goriisii tiiriiniin isletmenin
bir sonraki yil finansal verilerine etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir. Belirlenen amag
Makale Kabul Tarihi / dogrultusunda, 2021 yilinda BIST’te islem géren ve olumlu disinda denetim goriisii alan 30
Article Accepted Date isletme verisi caliymaya dahil edilmistir. Calismada yontem olarak TOPSIS yontemi
22/08/2024 kullanilmistir. TOPSIS yontemiyle denetim gériisiiniin isletmelerin finansal verilerine etkisi,
goreli 6nem degerlerine gore hesaplanarak isletmeler siralandirilmstir. Tkinci asamada, arastirma
Makale Yayim Tarihi / kapsamindaki isletmelerin sektérel ortalamalar1 ile TCMB sektorel ortalamalari arasindaki iliski
Acrticle Publication Date aragtirilmugtir. Yapilan analizler sonucunda; sektorel olarak herhangi bir ayrima tabi tutulmadan
31/12/2024 yapilan goreli 6nem degerlerine gore siralamada en basarili isletmenin YYAPI oldugu, sektorel

siralamalarda ise imalat sektériinde TUKAS’m en ideal skor ile birinci sirada yer aldigi, son
sirada bulunan BRKO’nun ilgili denetim goriisiiniin goriis vermekten kaginma oldugu, tim
KARADENIZ SOSYAL oranlar birlikte degerlendirildiginde olumlu disinda denetim goriisii alan isletmelerin sonraki yilin
L. c . finansal verilerine olumsuz bir etkisinin oldugu ancak yapilan siralamalarda sinirli olumlu gériis
BILIMLER DERGISI tiiriiniin etkisinin gériis vermekten kaginma goris tiirii etkisinden daha az oldugu tespit edilmistir.
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Abstract
Information users who make a financial decision about the business by making use of the audit
opinion examine the auditor's opinion of the data of the previous accounting period at the
earliest. The effect of the decision made by the f'inancial information user who benefits from the
auditor's opinion is also seen in the next period financial data of the company. In this study, it is

Etik K“T_“l Beyani: Bu arastirmada, aimed to determine the effect of a type of audit opinion given on the financial data of the
afjket miilakat, Od?}k"gmp ¢alismast, enterprise in the following year. In line with the specified purpose, 30 business data that were
gozlem, deney, goriigme teknikleri traded on BIST in 2021 and received an audit opinion other than positive were included in the
kullanilarak kat111ync1lar('1an verl study. TOPSIS method was used as the method in the study. Using the TOPSIS method,
tQPlanmaSIHI gerektiren nitel ya sia businesses are ranked by calculating their impact on their financial data according to their
nicel yaklasim bulunmadigindan etik relative importance. In the second stage, the relationship between the sectoral averages of the
kurul onay1 gerekmemektedir. companies within the scope of the research and the CBRT sector averages was investigated. As a

result of the analysis; YYAPI is the most successful enterprise in the ranking according to the
relative importance values without any sectoral discrimination. In sectoral rankings, TUKAS
ranks first with the most ideal score in the manufacturing sector, BRKO ranked last, BRKO's
relevant audit opinion is a disclaimer of opinion, when all ratios are evaluated together, it has
been determined that businesses that receive an audit opinion other than positive have a negative
impact on the financial data of the following year, but in the rankings made, the effect of the
limited positive opinion type is less than the effect of the opinion type of refraining from giving
an opinion.
Keywords: Auditor's Opinion, Financial Data, TOPSIS.
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Giris

Finansal bilgi kullanicilari; yatirimcilar, finansman saglayicilari, isletme ortaklari,
bagimsiz denetciler ve muhasebe meslek mensuplart gibi genis bir grubu kapsamaktadir. Bilgi
kullanicilar1 bazen isletmenin finansman talebinde bulundugu bir finans kurumu bazen de
yatirim yapan bir yatirimer olabilir. Bu kullanicilardan yatirimei; isletme ile ilgili bir yatirim
karar1 verirken, finansman saglayicisi; isletmenin finansman talebine olumlu veya olumsuz bir
karar verirken bir¢ok kanal {izerinden bilgi alirlar ve sonunda yatirimeci o yatirimi yapip
yapmamaya veya finansman talebini kabul etmeye veya reddetmeye karar verirler. Tim bu
finansal bilgi kullanicilart igletmeler ile ilgili formel/informel bir¢ok bilgi kaynagini kullaniyor
olsalar da en nihayetinde en faydali ve formel bilgi kaynagi, o isletmenin yayinlanan denetim
raporu ve ilgili raporun ekinde yer alan finansal tablolaridir. Bir igletme ile ilgili karar verici
olan bir¢ok bilgi kullanicisi, ilgili isletme ile ilgili bir karar alacagi zaman o isletmenin
yayimlamig oldugu finansal verileri dikkate alarak bir karar verir. Yayimlanmis olan finansal
veriler de en erken, bir 6nceki hesap donemine ait olan tarihi finansal verilerdir. Finansal bilgi
kullanicilar; ilgili finansal verileri degerlendirilirken bu verilerin alaninda uzman, isletme ile
herhangi bir bireysel iligkisi olmayan bir bagimsiz denet¢inin bagimsiz denetiminden gegtigini
ve denetim raporundaki denet¢i goriislinlin tiiriinii de dikkate alarak bir degerlendirmede
bulunur. Bagimsiz denetciler, yiiriitmekte olduklar1 denetim siirecini tamamladiklari zaman
denetlenen isletme ile ilgili; olumlu goriis, sinwrlt olumlu goriis, goriis vermekten kaginma ve

olumsuz goriis olmak {lizere bu dort goriis tiirlinden birini belirtmek zorundadirlar.

Denetc¢i goriislerinin igletmenin finansal verilerine etkisi de genellikle denetimden
sonraki hesap donemlerinde daha belirgin hale gelir. Ornegin; bir isletme igin verilen olumlu bir
denetci goriisii, o isletme ile ilgili piyasada giiven artis1 saglarken ayni zamanda potansiyel
yatinmcilar ve kreditorler agisindan da olumlu bir izlenim olusturmaktadir. Bu durum,
isletmenin likidite pozisyonunu gii¢lendirebilir ve isletmenin daha uygun kosullarda finansman
bulmasini saglayabilir. Ayni1 sekilde, goriis vermekten kacinma veya olumsuz bir denet¢i goriisii
de isletmenin kredi notunu ve yatirimer gilivenini negatif yonde etkileyerek isletmenin finansal
acgidan zor donemler gegirmesine veya yatirim maliyetlerinin artmasina neden olabilir.

Gorildigi lizere bagimsiz denetgi tarafindan verilen bir denetim hizmeti aslinda tiim
finansal bilgi kullanicilarina fayda saglamaktadir. Denet¢inin sunmug oldugu denetim hizmeti
ile belirtilen denetim goriisii tlirlinden etkilenerek islem yapan finansal bilgi kullanicilarinin
yapmis oldugu islemlerin etkisi gorii tiiriiniin ait oldugu yilin degil sonraki yilin finansal

tablolara yansimaktadir. Oyleyse denet¢i goriisiiniin etkisinin isletmenin sonraki yil hesap
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donemine ait finansal verilerinde (likidite, karlilik vb.) aranmas1 faydali olacaktir. Bu diisiince;

calismanin temel arayisini olusturmus olup arastirmada, verilen bir denetim goriisii tiirliniin

isletmenin bir sonraki yil finansal verilerine etkisinin belirlenmesi amag¢lanmistir. Caligma;

literatiir aragtirmasi, TOPSIS ydntemi, arastirma ve sonug boliimlerinden olusmaktadir.
Literatiir Arastirmasi

Literatiirde denetim goriislerinin isletme finansal verilerine, hisse senetleri getirilerine,
karliligia, isletme performansina etkisine vb. hususlarda yapilan calismalardan bazilarina
asagida yer verilmistir.

Sylvia ve digerleri (2024); ge¢mis denetim goriislerinin, isletme karliliginin ve sirket
biiylikliigliniin  gelecek donemdeki denetim goriislerine olan etkisini arastirmislardir.
Aragtirmaya 2018-2021 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi Jakarta Islami
Endeks 70 (JII 70)’de islem goren 28 isletmenin 4 yillik verileri dahil edilmistir. Arastirma
sonucunda; karlilik degiskeninin isletmenin denetim goriisii lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1, bir onceki yila ait denetim goriisii degiskeninin isletmenin sonraki donem denetim
goriisii izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu gibi sonuglara ulasmiglardir.

Stojanovic & Dordevic (2023), denetim goriislerinin isletme kazanglarmin kaliciligini
etkileyip etkilemedigi {izerine bir derleme ¢alismasi yapmislardir. Aragtirmada yontem olarak
bibliyometrik bir analiz yontemi kullanilmis olup ulusal ve uluslararasi literatiir taranmstir.
Calisma sonucunda; denetim goriislerinin tiim yatirimcilar i¢in giderek daha ¢ok dikkate alinan
bir kriter oldugu, denetim goriis tiirlerinin detaylica yatinmcilar tarafindan degerlendirildigi,
yatinnmcilarin ve denetim raporunun diger kullanicilarin da karar vermeden once analitik bir
yaklasimla incelendigi, denetim goriislerinin isletmenin kazanglarina olumlu etkilerinin oldugu
vurgulanmustir.

Satir & Koca (2023), olumlu denetim goriisii ile karlilik oranlar1 arasindaki iliskiyi
TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Arastirmada; Borsa Istanbul (BIST) dokuma ve deri
sektoriinde iglem goren igletmelerin 5 yillik verileri analize dahil edilmis olup analiz sonucunda
karlilik oranlar1 kriter alinarak yapilan siralamada sonuglarm yildan yila farklilik gosterdigi,
YATAS m 2017, 2019 ve 2020 yillarinda; BOSSA’nin ise 2018 ve 2021 yillarinda karlilik
performansi en yiiksek igletme olarak siralandig belirtilmistir.

Maharani & Yandi (2023); bir onceki yilin denetim goriisiiniin, denetim kalitesinin,
sirketin finansal durumunun ve sirket biyiikliiklerinin sirketin biiylimesine ve denetim
goriiglerine olan etkisini arastirmiglardir. Aragtirma kapsamina, 2011-2013 yillar1 arasinda
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve st liste ii¢ yil zarar eden isletmeler

dahil edilmistir. Arastirmada yontem olarak lojistik regresyon yontemi kullanilmig olup denetim

513



fsa KILIC

kalitesinin ve Onceki yila ait denetim gorlslerinin igletmenin sonraki donem denetim
goriiglerine 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Hewage & Ediriwickrama (2022), denetim raporlarinin igletmelerin elde etmis oldugu
kazang kalicilig1 lizerindeki etkilerini aragtirmislardir. Arastirma kapsamina Sri Lanka borsasina
kayitli bankacilik, finans ve sigorta sektorii hari¢ tiim igletmelerin 2012-2018 finansal verileri
dahil edilmistir. Arastirma sonucunda; yatirimcilarin Ongériisiiz yatirimlar yapmak yerine
sirketin finansal istikrarin1 anlamak i¢in yatirim karari vermeden 6nce denetim raporlarini
incelemeleri gerektigi, yatirimcilarin ¢ogunlukla sorumluluk reddi goriisii bulunan firmalara
yatinm yaparken dikkatli olmalar1 gerektigi, yoneticilerin de denetciler tarafindan “Yénetim
Mektubu”nda verilen tavsiyeye uymalari gerektigi ve mali raporlarin adil sunumu i¢in derhal
diizeltici tedbirler almalari gerektigi vurgulanmistir.

Putri ve digerleri (2022); Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi imalat sektoriindeki
isletmelerin karlilik, likidite ve firma biiyiikligliniin denetim goriisii {lizerindeki etkisini
arastirmig olup karlilik, likidite ve firma biiyiikliikleri ile denetim goriisii izerinde anlamli birer
iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Aydogan & Yereli (2021); bankacilik sektdriinde denetim goriisiiniin hisse senedi
getirilerine etkisini T-testi ve Olay Calismast (Event Study) yontemleri ile arastirmislardir.
Arastirmada; BIST’de islem goren bankalar arasinda 2011-2020 yillar arasinda senede ii¢ ara
donem ve bir yi1l sonu mali verilerine gore goriis bildirilen 120 bagimsiz denetim raporu
incelenmis olup inceleme sonucunda denet¢i goriisiiniin hisse senedi performansi ve getirisinde
etkisinin oldugu, denet¢i goriislerinin yatirimc1 kararlarimi  pekistirici  yonde etkiledigi
gOriilmiistiir.

Islahuzzaman ve digerleri (2020), karlilik ve yatirim kararlarinin denetim goriislerinin
alinmasindaki etkilerini arastirmiglardir.  Arasgtirma kapsamina, 2014-2019 yillar1 arasinda
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hizmet isletmeleri dahil edilmistir.
Arastirma sonucunda; isletme karliliginin denetgi goriisii tizerinde etkili oldugu, sirketin karlhilik
oraninin degeri ne kadar yiiksekse sirketin kar elde etme yeteneginin de o kadar yiiksek oldugu,
boylece denetcinin sirketin isini siirdiirme yetenegi konusunda ve denetci goriisiinde hicbir
stiphe de kalmadigi belirtilmistir.

Acar & Temiz (2019), olumsuz goriis ya da goriis bildirmekten kaginma gorisii seklinde
denet¢i goriisiine sahip sirket pay senetlerinin getirileri {izerindeki etkilerini incelemislerdir.
Arastirmaya, BIST’de islem géren firmalarin 2005-2017 dénemi icerisinde aldiklar1 denetci

goriigleri ve bu goriislerin bilgi degeri veri olarak dahil edilmistir. Arastirma sonucunda,
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olumsuz goriis ve goriis bildirmekten kaginma denetgi goriiglerinin sirket pay senetleri tizerinde
bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Ocak (2016); kar yonetimi, denetim goriisii ve denetim firmalarimin degisimi arasindaki
iligkileri incelemis olup bu arastirmada BIST imalat sektoriinde 2006-2013 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren igletmelere ait 1121 adet denetim raporu arastirmaya dahil etmistir. Arastirma
sonucunda; tahakkuk esasli kar yOnetiminin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklarin
isaretli/mutlak degerleri ile olumlu goriis disindaki goriis arasinda pozitif ve anlamli iliski
oldugunu, gegmis donemde olumlu goriis disinda bir goriis alma ile mevcut donemde denetim
firmas1 degisimi arasinda pozitif ve anlamli iligki tespit edildigini belirtmistir.

Kara (2015), denetim goriislerinin hisse senetlerine olan anormal getirilerini
incelemistir. Arastirmada; BIST te islem goren 2009-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ve
finans sektorii disinda kalan 88 sirketin verileri arastirmaya dahil edilmis olup yapilan ¢alisma
sonucunda denetim goriislerinin ilan edilmesiyle birlikte hisse senedi getirileri arasinda pozitif
bir iliskinin oldugu, denetim goriislerinin ilan edilmesiyle hisse senetleri getirilerinde anormal
bir getiri elde edildigi sonucuna ulagilmigtir.

Denetci goriislerinin ulusal ve uluslararasi literatiirde birgok c¢alismaya esin kaynagi
oldugu, yukaridaki bazi érnek eserlerde goriilmektedir. Ancak yapilan ¢aligmalarin tamaminda
denetim gorislerinin genel anlamda hisse senetlerine etkileri, karhilik {izerine etkileri
incelenmistir. Bu ¢alismanin 6zgiinliigii, verilen denetim goriisiiniin bir sonraki yilin finansal
verileri lizerindeki etkisinin incelenmesinde yatmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin literatiire
onemli katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

TOPSIS Yéntemi

TOPSIS, analize dahil edilen verilerden ideal olan, ¢bziime en yakin ve en uzak
alternatifleri veren bir yontemdir. Bu ydntem, Ideal (Coziime Benzerlige Gére Siralama
Performanst Teknigi (Technique For Order Preference By Similarity To An Ideal Solution,
TOPSIS) adiyla bilinen ve Hwang ve Yoon (1981) tarafindan onerilmis bir tekniktir. Yontem,
0ziinde ideal ¢6ziime en yakin olan alternatifler ile ideal ¢dziimden negatif olarak uzaklasan en
uzak alternatifler arasindan segimler sunar (Hwang ve Yoon, 1981: 63). Bu yontem; secilen
alternatifin Pozitif Ideal Coziime (Positive Ideal Solution, PIS) yani maliyet kriterlerini
minimuma indiren ve fayda/ kar kriterlerini maksimuma ¢ikaran ¢dziim ile Negatif Ideal
Coziime (Negative Ideal Solution, NIS) yani maliyet kriterlerini maksimuma ¢ikaran ve fayda/
kar kriterlerini en aza indirgeyen, ¢oziime de en uzak mesafeye sahip olmasi gerektigi
varsayimlarina doniik alternatifler sunan bir yontemdir (Nadaban ve digerleri, 2016:826).

TOPSIS yonteminin temel mantigi, segilen alternatifin pozitif ideal ¢ézlime miimkiin olan en
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yakin ve negatif ideal ¢oziime de miimkiin olan en uzak mesafede olmasidir. Kisaca TOPSIS
yontemi, ideal ¢oziime maksimum benzerlikte bir alternatifi segmeyi amaglamaktadir (Sahin ve
Akyer, 2011:77).

TOPSIS y6nteminin kullanilma nedenleri ve TOPSIS yéntemi hakkinda baz bilgiler;
(Korkmaz, 2023:121):

v' TOPSIS yo6ntemi, belirlenen alternatiflerin siralanmasi noktasinda karar
vericiye yol gostermektedir.

v' TOPSIS yonteminde; 6klid uzakligi yardimi ile tiim alternatiflerin ideal ve
negatif ideal ¢éziimden olan uzakliklarinin hesaplanmasiyla elde edilen skor,
ideal ¢6ziime yakin olmaktadir.

v" TOPSIS yonteminde; segilen alternatifin negatif ideal ¢6ziime en uzak, pozitif
ideal ¢6ziime ise en yakin mesafede olmasi istenmektedir.

v" TOPSIS yontemi en iyi alternatif olarak ideal ¢éziime en yakin olan alternatifi
kabul etmektedir.

v' TOPSIS yontemi; ideal ¢6ziim olarak nitelendirilen ¢oziimde fayda kriterini
maksimize eden, maliyet kriterini ise minimize etmekte olan ¢oziimdiir.

v" TOPSIS yonteminde; negatif ¢6ziim ise maliyet kriterini maksimize eden, fayda
kriterini minimize etmekte olan ¢oziimdiir.

TOPSIS yontemi; varsayimsal bir olumlu ideal ve varsayimsal bir olumsuz ideal,
alternatif (en diisiik) noktaya yakinliklarina goére alternatifleri siralamaktadir. Bu baglamda;
alternatif alan seti, n-boyutlu 6klid uzay1 olarak tanimlanir. Bu nedenle her alternatif bu alanda
bir nokta olarak gosterilir. En iist ve en alt noktalar1 tanimlayabilmek i¢in temel varsayim, her
bir niteligin artan veya azaltan fayda seklinde karakterize edilmesidir. Daha sonra TOPSIS
yontemi, Oklid uzakliklartyla alternatiflerin olumlu ve olumsuz ideal noktalara uzakliklarini
Olcerek ¢Oziimii ortaya koyar (Chamodrakas ve digerleri, 2011:906; Sahin, 2017:53).

TOPSIS yonteminin uygulama asamalar1 altt adimda tanimlanmistir: (Hwang ve
Yoon,1981)
1-Baglangig¢ (Karar) Matrisinin Olusturulmasi
2-Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi
3-Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi
4-Pozitif (A*) ve Negatif (A") ideal Coziimlerin Olusturulmasi
5-Ideal Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

6-1deal Coziime Goreli Uzakliginin Hesaplanmasi
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Yukarida alti adimda belirtilen TOPSIS yéntemi uygulama asamalarinin nasil
uygulanacagi ve formiil gosterimleri asagida yer aldigi gibidir: (Sonmez vd., 2023: 151-152;
Yasar ve Bolat, 2023:186-187).

1. Asama Bagslangic (Karar) Matrisinin  Olusturulmasi: Baglangig matrisinin
satirlarinda, ustiinliikkleri gosteren alternatifler yer alir; siitunlarinda ise bu alternatifler igin

kriterler bulunmaktadir. Baglangic matrisi ayn1 zamanda karar matrisi olarak da bilinmektedir.

X11 X120 Xgj
X21 X22 t X2j
Xip Xzt Xijf

2. Asama Standart Karar Matrisinin Olusturulmas:: Bu asamada, karar matrisindeki
kriterlere ait &zelliklerin kareleri toplanir ve bu toplanan karelerin karekokii alinarak hesaplama
islemi yapilir. Elde edilen bu degerler, her bir degerine boliinerek normalizasyon islemi
tamamlanir.

Xij

Vi =
/ZTXE,-

Hesaplanan y;; degeriyle olusturulan standart karar matrisi (Y) asagida gosterilmistir.

(i=1,2,....mve j=1,2,...,n)

Yii. Y12 0 Vin
y=|2 Y Ve
Ymi Ym2 °°° Ymn

3. Asama Agwrlikl Standart Karar Matrisinin Olugturulmasi: Burada, degerlendirme
kriterlerinin agirlik degerlerinin toplami 2?:1 w;=1 olacak sekilde belirlenir. Normalize edilmis
karar matrisi, degerlendirme kriterlerine ait agirlik degerleri (W) ile garpilarak agirliklandiriimis

karar matrisi olusturulur. Olusturulan bu matris asagida verilmistir. !

Wi1Y11 W2Y12 0 Wp)in
V= WY1 W2Y22 0 Wplon
WiVYm1 W2Ym2 = WnYmn

4. Asama Pozitif (A*) ve Negatif (A) Ideal Coziimlerin Olusturulmast:
Agirliklandirilmis V- matrisinin pozitif (A*) ve negatif ideal (A)¢oziim kiimeleri su sekilde
gosterilebilir.

A*={v],v3, ...}
A ={v, Vg, vy }
5. Asama Ideal Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi: Her bir karar alternatifi i¢in ideal

olan ve ideal olmayan noktalara olan uzakliklar, asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanir.

! Aragtirmanin uygulama kismina 5 kriter dahil edildigi ve bu kriterlerin her birinin agiliklarinin esit onem derecesine
sahip oldugu kabul edildigi i¢in wj= 0,200 (j=1,...,5) olarak almmustir.
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Pozitif Ideal Uzaklik: S;'= \/ Z};l(vi i~ vjf‘)z

Negatif ideal Uzaklik: S, = \/ T —v)?
6. Asama Ideal Coziime Goreli Uzakliginin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasi igin

ideal goreli yakiligin hesaplanmasinda, pozitif ve negatif ideal uzaklik o6lgiilerinden

yararlanilir,
w__Si
Cissis
l l

Yukaridaki esitlikte C; ideal ¢oziime goreli yakinligi temsil eder ve 0< Cf <1
araliginda bir deger alir. Eger (/=1 ise pozitif ideal ¢oziime goreli yakinligini, C;'=0 ise negatif
ideal ¢oziime yakinhigim gosterir. Her bir alternatif i¢in C; degeri hesaplanarak siralamalar
yapilir.

Bu alt1 asama takip edilerek arastirmaya dahil edilen isletmelerin pozitif ideal olan en
uygun siralama ile negatif ideal olmayan karar alternatifleri siralanmaktadir.

Arastirma
Arastirmanin Amaci

Calisma ile BIST’te islem goren isletmelerin almis oldugu denetim gériisii tiiriiniin
isletmenin bir sonraki yil finansal verilerine etkisinin tespit edilmesi amaglanmustir.

Arastirmanin Kapsami, Yontemi ve Verilerin Analizi

Bagimsiz denetgiler, yiirlitmekte olduklari denetim siirecini tamamladiklar1 zaman
denetlenen isletme ile ilgili; olumlu goriis, sinirli olumlu goriis, goriis vermekten kaginma ve
olumsuz goriis olmak tizere bir goriis beyan ederler. Olumlu bir denetgi gorisii, o isletme ile
ilgili piyasada giiven artis1 saglarken ayni zamanda potansiyel yatirimcilar ve kreditorler
acisindan da olumlu bir izlenim olusturmaktadir. Bu durum, isletmenin finansal yapisini
giiclendirebilir ve igletmenin daha uygun kosullarda finansman bulmasini saglayabilir. Ayni
sekilde; sumrlt olumlu goris, goriis vermekten kacinma veya olumsuz bir denet¢i goriisii de
isletmenin kredi notunu ve yatirimci giivenini negatif yonde etkileyerek isletmenin finansal
acgidan zor donemler gegirmesine veya yatirim maliyetlerinin artmasina neden olabilir.

Bu hususlar gbéz oniinde bulundurularak calismada olumlu denetim goriisii alan
isletmelerde, olumlu goriisiin etkisinin sonraki yilin finansal verilerine olumlu bir sekilde
yansidig1 varsayimindan hareketle; olumlu goriis disinda denetim goriisii alan isletmelerin bu
goriis tiirlerinden sonraki y1l finansal verilerinin ne sekilde etkilendigi arastirilmistir.

Calisma, 2021 yil1 denetim raporlarinda sinwrlt olumlu goris, olumsuz goriis veya goriis

vermekten kaginma goriisii tiirlerinden birisini alan ve BIST’te islem goren isletmeleri
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kapsamaktadir. 2021 yilinda BiST'te 54 sirket olumlu disinda denetim goriisii almis ve
arastirmaya dahil edilmistir. Ancak, Mali Kuruluslar sektoriindeki isletmelerin arastirmada
kullanilan cari oran, finansal kaldirag orani, varliklarin devir hizi gibi finansal verileri sektorel
olarak digerlerinden anlamli bir sekilde farklilik gosterdigi icin bu sektorde yer alan 24 sirket
aragtirma kapsami disinda birakilmistir. Boylece diger sektorlerde faaliyet gosteren 30 sirket
verisi arastirmaya dahil edilmis olup bu sirketlerin faaliyet gdsterdigi sektor ve borsa kodlari
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya dahil edilen isletmelerin sektorel dagilim: ve borsa kodlar

Arastirmaya Dihil Edilen isletmelerin

Sektorii isletme BiST Kodu
Sayisi
Madencilik ve Tas Ocakgilig1 3 KOZAA, KOZAL, IPEKE
Imalat 15 BRKO, DESA, DGNMO, DIRIT, EGGUB, EKIiZ,

EPLAS, GUBRF, INALR, MNDRS, PRIZMA,
ROYAL, SNPAM, TETMT, TUKAS

Elektrik, Gaz, Su, Insaat ve 3 BRSLM, SANEL, YYAPI
Bayindirlik

Toptan ve Perakende Ticaret 1 PSDTC

Egitim, Saglik, Spor ve Diger 4 BJKAS, FENER, GSARAY, TSPOR
Sosyal Hizmetler

Teknoloji 1 MOBTL

Gayrimenkul Faaliyetleri 1 SONME

Oteller ve Lokantalar 2 MARTI, TEKTU

Toplam 30

Aragtirmada yer alan isletmelerin 2021 yil1 denetg¢i goriislerinin tiiriine gére dagilimi da
Tablo 2’de gdsterilmistir. Bu isletmelerden imalat sektoriinde faaliyet gosteren DIRIT ve

BRKO, gériis vermekten kaginma gorisii almis olup diger isletmeler simirlt olumlu goriis

almiglardir.
Tablo 2. Arastirmaya dahil edilen isletmelerin denetim goriislerinin sektorel dagilimi
Arastirmaya Déhil Edilen
Sektor Simirh Olumsuz Goriis | Goriis Bildirmekten Kaginma
Olumlu
Madencilik ve Tas Ocakgiligi 3 - -
Imalat 13 - 2
Elektrik, Gaz, Su, Insaat ve 3 - -
Bayindirlik
Toptan ve Perakende Ticaret 1 - -
Egitim, Saglik, Spor ve Diger 4 - -
Sosyal Hizmetler
Teknoloji 1 - -
Gayrimenkul Faaliyetleri 1 - -
Oteller ve Lokantalar 2 -
Ara Toplam 28 - 2
Genel Toplam 30
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Tablo 2’°de yer alan ve 2021 yilinda olumlu disinda denetim goriisii alan bu igletmelerin
sektorel olarak bir kisitla karsilasilmayacak sekilde likidite, faaliyet, karhlik, finansal yap1 ve
biiylime oranlari igerisinden Tablo 3’te yer alan finansal oranlar belirlenmistir.

Tablo 3. Arastirmada kullanilan oranlar

Oranlar?
Likidite Oram | Cari Oran (K1) Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Faaliyet Oram | Varliklarin Devir Hiz1 (K2) Net Satislar
Ortalama Toplam Varliklar
Kaldira¢ Oram | Finansal Kaldirag Orani Toplam Yabanct Kaynaklar
(K3) Toplam Varliklar
Karhlik Oram | Esas Faaliyet Karlilig1 (K4) Esas Faaliyet Kart
Net Satislar
Biiyiime Oram | Satiglardaki Biiyiime Orani | Cari Dénem Satislart — Onceki Donem Satislart
(K5) Onceki Dénem Satislart

Tablo 3’te yer alan 5 oran kullanilarak arastirmaya dahil edilen isletmelerin 2022 yili
hesap donemi finansal tablolar1 iizerinden 30 isletmeye ait, toplam 150 finansal veri
hesaplanmustir. Bu veriler, sektorel ve genel olarak iki kategoride TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. Daha sonra TOPSIS yontemi ile sektdrel olarak siralanan isletmelerin finansal
verilerinin ortalamasi, ayn1 sektorde faaliyet gosteren tiim isletmelerin (arastirmaya dahil
edilmeyenler de olmak {iizere) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ilan

edilen 2022 yil1 sektdrel ortalamalari ile karsilagtirilmis ve elde edilen sonuglar paylasiimistir.

TOPSIS Yonteminin Uygulanmasi ve Arastirma Bulgular

Caligmanin 2. basliginda adimlar1 agiklanan TOPSIS yonteminin agamalari, aragtirmaya
dahil edilen isletmelerin 2022 yili finansal verilerine genel ve sektorel olarak ayri ayrn
uygulanmgtir. Ancak TOPSIS yénteminin tiim adimlari, genel analiz {izerinden gosterilecek
olup miikerrer tablolamalardan kaginmak ve ayn1 adimlar1 defaten ifade etmemek igin sektorel

analizlerin sadece sonug tablolarina ¢alismada yer verilmistir.

1. Adim

2021 yilinda siirlt olumlu goris, olumsuz goriis veya goriis vermekten kaginma
goriiglerinden birisini alan isletmelerin 2022 yili finansal tablolarina ait K1, K2, K3, K4

2 Aragtirmada TOPSIS uygulama asamalarinda girilen verilere Kriter kodu girilerek; Cari Oran K1, Varliklarin Devir
Hiz1 K2, Finansal Kaldira¢ Orani1 K3, Esas Faaliyet Karlilifi K4, Satislardaki Biiytime Orani K5 kodu ile kodlanmig
olup arastirmanin ilerleyen boliimlerinde bu kodlarla ifade edileceklerdir.
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ve K5 verilerinin degerlendirilmesi ile ilgili alternatifler ve kriterler dogrultusunda
olusturulan karar matrisi Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Karar matrisinin olusturulmasi

BiST Kodu K1 K2 K3 K4 K5
BJKAS 1,296 0,448 | 1,985 | -0,440 0,344
FENER 1,308 0,449 | 1,344 | -0,124 0,582
GSARAY 0,440 0,324 | 1,385 | -0,562 0,482
TSPOR 0,827 0,385 | 1,392 | -0,997 0,588
BRSLM 1,350 0,685 | 0,720 | 0,127 1,197
SANEL 0,667 0,673 | 0,674 | -0,036 0,425
YYAPI 0,878 0,148 | 0,369 | 6,206 -0,846
SONME 1,060 0,049 | 0,080 | 0,659 0,599
KOZAA 10,168 | 0,485 | 0,127 | 0,401 0,447
KOZAL 10,500 | 0,457 | 0,100 | 0,428 0,433
IPEKE 10,168 | 0,406 | 0,114 | 0,399 0,429
MARTI 1,226 0,058 | 0,413 | 0,621 1,761
TEKTU 1,755 0,015 | 0,285 | -0,416 1,089
MOBTL 1,064 0,945 | 0,318 | 0,175 0,718
PSDTC 1,024 0,011 | 0,977 | 0,607 0,912
BRKO 0,849 0,152 | 0,168 | -0,015 0,039
DESA 1,544 1,059 | 0,553 | 0,231 2,142
DGNMO 0,913 1,179 | 0,837 | 0,110 1,197
DIRIT 0,472 1,850 | 0,306 | 0,045 4,834
EGGUB 1,739 0,950 | 0,248 | 0,358 0,491
EKiZ 0,304 0,927 | 0414 | -0,015 0,954
EPLAS 1,230 0,533 | 0,319 | 0,129 0,796
GUBRF 0,987 1,212 | 0,622 | 0,044 1,349
INALR 0,566 2,103 | 0,749 | 0,051 0,658
MNDRS 1,220 0,537 | 0,483 | 0,303 0,850
PRIZMA 1,266 0,311 | 0,354 | 0,015 0,706
ROYAL 1,305 0,414 | 0,480 | 0,016 0,299
SNPAM 3,856 0,658 | 0,223 | 0,234 1,058
TETMT 0,750 0,992 | 0,927 | -0,340 1,968
TUKAS 1,739 1,005 | 0,469 | 0,371 2,752

Karar matrisi, karar segenekleri ve degerlendirme olgiitleri belirlendikten sonra karar
verici tarafindan olusturulan bir matristir. Burada; arastirmaya dahil edilen isletmelerin BIST
kodlar satirlarda, satirlara yer alan igletmelere ait 2022 y1l1 finansal verileri de siitun kriterlerine
girilerek TOPSIS yonteminin diger adimlarmi uygulayabilmek igin bir karar matrisi

olusturulmustur.
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2. Adim

TOPSIS yénteminin ikinci adiminda, karar matrisinde yer alan her bir degerin kareleri
almarak siitunlarin toplami ve toplama gore olusan karekdk degerleri belirlenir. Her bir deger,
karekok degerine boliinerek standardize edilmis bir matris olusturulmus olup elde edilen yeni
degerler Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Standardize edilmis karar matrisi

BiST Kodu K1 K2 K3 K4 K5

BJKAS 0,068 0,100 0,493 -0,067 0,045
FENER 0,068 0,101 0,334 -0,019 0,077
GSARAY 0,023 0,072 0,344 -0,086 0,064
TSPOR 0,043 0,086 0,346 -0,153 0,078
BRSLM 0,071 0,153 0,179 0,019 0,158
SANEL 0,035 0,150 0,167 -0,006 0,056
YYAPI 0,046 0,033 0,092 0,951 -0,112
SONME 0,055 0,011 0,020 0,101 0,079
KOZAA 0,532 0,109 0,032 0,061 0,059
KOZAL 0,549 0,102 0,025 0,066 0,057
IPEKE 0,532 0,091 0,028 0,061 0,057
MARTI 0,064 0,013 0,103 0,095 0,233
TEKTU 0,092 0,003 0,071 -0,064 0,144
MOBTL 0,056 0,211 0,079 0,027 0,095
PSDTC 0,054 0,002 0,243 0,093 0,121
BRKO 0,044 0,034 0,042 -0,002 0,005
DESA 0,081 0,237 0,137 0,035 0,283
DGNMO 0,048 0,264 0,208 0,017 0,158
DIRIT 0,025 0,414 0,076 0,007 0,639
EGGUB 0,091 0,212 0,062 0,055 0,065
EKizZ 0,016 0,207 0,103 -0,002 0,126
EPLAS 0,064 0,119 0,079 0,020 0,105
GUBRF 0,052 0,271 0,155 0,007 0,178
INALR 0,030 0,470 0,186 0,008 0,087
MNDRS 0,064 0,120 0,120 0,046 0,112
PRIZMA 0,066 0,070 0,088 0,002 0,093
ROYAL 0,068 0,093 0,119 0,002 0,040
SNPAM 0,202 0,147 0,055 0,036 0,140
TETMT 0,039 0,222 0,230 -0,052 0,260
TUKAS 0,091 0,225 0,117 0,057 0,364
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Tablo 5’te, 1. adimda olusturulan karar matrisinin her bir dl¢iitiine ait degerlerin kareleri
toplaminin karekdkii alinarak stitunun ilgili elemaninin bu ¢ikan degere boliinmesi ile standart
karar matrisi olusturulmustur.

3. Adim

TOPSIS yénteminin iigiincii adininda standardize edilmis matrisin her bir degerinin

agirlik orani ile ¢arpimi sonucu elde edilen degerlerle olusturulan agirliklandirilmis standardize

karar matrisi, Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6. Agirliklandirilmis standart karar matrisinin (w) olusturulmasi

BiST Kodu | K1 K2 K3 K4 K5
W 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
BJKAS 0,014 | 0,020 0,099 -0,013 0,009
FENER 0,014 | 0,020 0,067 -0,004 0,015
GSARAY 0,005 | 0,014 0,069 -0,017 0,013
TSPOR 0,009 | 0,017 0,069 -0,031 0,016
BRSLM 0,014 | 0,031 0,036 0,004 0,032
SANEL 0,007 | 0,030 0,033 -0,001 0,011
YYAPI 0,009 | 0,007 0,018 0,190 -0,022
SONME 0,011 | 0,002 0,004 0,020 0,016
KOZAA 0,106 | 0,022 0,006 0,012 0,012
KOZAL 0,110 | 0,020 0,005 0,013 0,011
IPEKE 0,106 | 0,018 0,006 0,012 0,011
MARTI 0,013 | 0,003 0,021 0,019 0,047
TEKTU 0,018 | 0,001 0,014 -0,013 0,029
MOBTL 0,011 | 0,042 0,016 0,005 0,019
PSDTC 0,011 | 0,000 0,049 0,019 0,024
BRKO 0,009 | 0,007 0,008 0,000 0,001
DESA 0,016 | 0,047 0,027 0,007 0,057
DGNMO 0,010 | 0,053 0,042 0,003 0,032
DIRIT 0,005 | 0,083 0,015 0,001 0,128
EGGUB 0,018 | 0,042 0,012 0,011 0,013
EKiZ 0,003 | 0,041 0,021 0,000 0,025
EPLAS 0,013 | 0,024 0,016 0,004 0,021
GUBRF 0,010 | 0,054 0,031 0,001 0,036
INALR 0,006 | 0,094 0,037 0,002 0,017
MNDRS 0,013 | 0,024 0,024 0,009 0,022
PRIZMA 0,013 | 0,014 0,018 0,000 0,019
ROYAL 0,014 | 0,019 0,024 0,000 0,008
SNPAM 0,040 | 0,029 0,011 0,007 0,028
TETMT 0,008 | 0,044 0,046 -0,010 0,052
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TUKAS | 0018 | 0045 | 0023 | o011 0,073

Agirliklandirma islemi, kriterlerin 6nem derecesine gore yapilmaktadir. Arastirmada
standardize edilmis karar matrisi igerisindeki her bir degerin esit onem derecesine sahip oldugu
kabul edilerek her bir deger, 0,20 ile agirliklandirilmis olup elde edilen sonuglar Tablo 6’da
goriildigi gibidir.

4. Adim:

TOPSIS yonteminin dérdiincii adiminda, standardize olan karar matrisindeki her
kriterin yer aldig1 slitunda olusan maksimum degerlerden ideal ve minimum degerler
alinarak negatif ideal ¢6ziim degerlerine ulasilmaktadir. Tablo 7°de, kriterlere gore ideal

ve negatif ideal ¢ozlim degerleri yer almaktadir.

Tablo 7. Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri

K1 K2 K3 K4 K5
MAKSIMUM | 0,110 0,094 0,099 0,190 0,128
MINIMUM 0,003 0,000 0,004 -0,031 -0,022

Standardize edilmis karar matrisinde; K1, K2, K3, K4 ve K5 siitunlarinda yer alan
maksimum ve minimum degerler belirlenerek elde edilen veriler Tablo 7°de yer almaktadir.
5. Adim:

TOPSIS uygulamasinin bu adiminda, ideal ve negatif ¢oziim degerleri igin alternatifler
ayrilmakta ve her alternatifin uzaklik degerlerine ulasiimaktadir. Bu durumda, agirliklandirilmis
ve normalize edilmis degerlerden ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri cikartilmaktadir.
Sonrasinda bulunan degerlerin karekokii alinarak ideal mesafe uzakliklarina ulasilmistir. Elde

edilen bu ideal mesafe uzakliklar1 da Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. ideal uzaklik degerleri

BiST Kodu K1 K2 K3 K4 K5 |Toplam |Karekék
BJKAS 0,00927 |0,00548 |0,00000|0,04151 |0,01409 |0,07036 |0,26525
FENER 0,00924 |0,00547 |0,00101|0,03766 |0,01264 |0,06603 |0,25696
GSARAY 0,01107 |0,00633 |0,00089 |0,04305 [0,01324 |0,07458 |0,27310
TSPOR 0,01024 |0,00591 |0,00087|0,04876 |0,01260 |0,07837 |0,27995
BRSLM 0,00916 |0,00402 |0,00395|0,03473 [0,00925 |0,06111 |0,24721
SANEL 0,01058 |0,00409 |0,00425|0,03662 |0,01359 |0,06913 |0,26293
YYAPI 0,01013 |0,00765 |0,00645|0,00000 [0,02255 |0,04678 |0,21629
SONME 0,00975 |0,00844 |0,00896|0,02891 [0,01254 |0,06861 |0,26193
KOZAA 0,00001 |0,00524 |0,00852|0,03167 |0,01346 |0,05890 |0,24269
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KOZAL 0,00000 |0,00542 ]0,00878|0,03138 |0,01354 |0,05911 |0,24313
IPEKE 0,00001 |[0,00576 |0,00865|0,03169 |0,01356 |0,05968 |0,24429
MARTI 0,00941 [0,00837 |0,00611|0,02931 |0,00660 |0,05980 |0,24454
TEKTU 0,00837 |0,00872 |0,00714|0,04122 |0,00980 |0,07525 |0,27432
MOBTL 0,00974 [0,00268 |0,00687|0,03419 |0,01184 |0,06532 |0,25558
PSDTC 0,00983 |0,00876 |0,00251|0,02947 |0,01075 |0,06132 |0,24762
BRKO 0,01019 |0,00762 |0,00816|0,03637 |0,01607 |0,07840 |0,28000
DESA 0,00878 |0,00218 |0,00507|0,03355 |0,00507 |0,05464 |0,23376
DGNMO 0,01006 |0,00171 ]0,00325|0,03492 |0,00925 |0,05919 |0,24329
DIRIT 0,01100 |0,00013 |0,00696 |0,03567 |0,00000 |0,05377 |0,23188
EGGUB 0,00840 |0,00266 |0,00746|0,03214 |0,01318 |0,06384 |0,25267
EKIZ 0,01138 |0,00277 ]0,00610|0,03637 |0,01053 |0,06713 |0,25910
EPLAS 0,00940 |0,00493 |0,00685|0,03471 |0,01140 |0,06729 |0,25941
GUBRF 0,00990 [0,00159 |0,00459|0,03568 |0,00849 |0,06024 |0,24545
INALR 0,01080 |0,00000 |0,00377|0,03560 |0,01219 |0,06237 |0,24974
MNDRS 0,00942 0,00491 |0,00557|0,03274 |0,01110 |0,06374 |0,25248
PRIZMA 0,00933 |0,00643 |0,00657|0,03603 |0,01191 |0,07027 |0,26508
ROYAL 0,00925 |0,00571 ]0,00559|0,03601 |0,01438 |0,07094 |0,26635
SNPAM 0,00483 |0,00418 |0,00767|0,03352 |0,00997 |0,06017 |0,24529
TETMT 0,01040 ]0,00247 ]0,00276|0,04027 |0,00574 |0,06165 |0,24829
TUKAS 0,00840 |0,00241 |0,00567|0,03200 |0,00303 |0,05151 |0,22696

Matriste yer alan her bir siitunda pozitif ve negatif uzakliklarin belirlenmesi, pozitif ve
negatif ideal ¢oziimler seklinde ifade edilir. Bunlar, pozitif ideal ¢oziim ve negatif ideal
coziimleri olusturur. Agirliklandirilmis matriste, her siitundaki en biiyiik ve en kiiciik degerler
secilmektedir. Pozitif se¢imde kriter fayda veya getiri ise en biiylik deger secilir, kriter kayip
veya maliyet unsuru ise en kiiclik deger secilir. Negatif ¢oziimde ise tam tersi bir durum soz
konusudur. Bu islemler sonucunda pozitif ideal ¢dziime uzaklik alternatifleri Tablo 9’da, negatif

ideal ¢oziime uzaklik alternatifleri de Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 9. Pozitif ideal uzaklik degerleri (S+)

BiST Kodu K1 K2 K3 K4 K5 | Toplam | Karekék | S
BJKAS 0,00927 | 0,00548 | 0,00000 | 0,04151 | 0,01409 | 0,07036 | 0,26525 | 0,26525
FENER 0,00924 | 0,00547 | 0,00101 | 0,03766 | 0,01264 | 0,06603 | 0,25696 | 0,25696
GSARAY 0,01107 | 0,00633 | 0,00089 | 0,04305 | 0,01324 | 0,07458 | 0,27310 | 0,27310
TSPOR 0,01024 | 0,00591 | 0,00087 | 0,04876 | 0,01260 | 0,07837 | 0,27995 | 0,27995
BRSLM 0,00916 | 0,00402 | 0,00395 | 0,03473 | 0,00925 | 0,06111 | 024721 | 0,24721
SANEL 0,01058 | 0,00409 | 0,00425 | 0,03662 | 0,01359 | 0,06913 | 0,26293 | 0,26293
YYAPI 0,01013 | 0,00765 | 0,00645 | 0,00000 | 0,02255 | 0,04678 | 0,21629 | 0,21629
SONME 0,00975 | 0,00844 | 0,00896 | 0,02891 | 0,01254 | 0,06861 | 0,26193 | 0,26193

525




isa KILIC

KOZAA 0,00001 | 0,00524 | 0,00852 | 0,03167 | 0,01346 | 0,05890 | 0,24269 | 0,24269
KOZAL 0,00000 | 0,00542 | 0,00878 | 0,03138 | 0,01354 | 0,05911 | 0,24313 | 0,24313
IPEKE 0,00001 | 0,00576 | 0,00865 | 0,03169 | 0,01356 | 0,05968 | 0,24429 | 0,24429
MARTI 0,00941 | 0,00837 | 0,00611 | 0,02931 | 0,00660 | 0,05980 | 0,24454 | 0,24454
TEKTU 0,00837 | 0,00872 | 0,00714 | 0,04122 | 0,00980 | 0,07525 | 0,27432 | 0,27432
MOBTL 0,00974 | 0,00268 | 0,00687 | 0,03419 | 0,01184 | 0,06532 | 0,25558 | 0,25558
PSDTC 0,00983 | 0,00876 | 0,00251 | 0,02947 | 0,01075 | 0,06132 | 0,24762 | 0,24762
BRKO 0,01019 | 0,00762 | 0,00816 | 0,03637 | 0,01607 | 0,07840 | 0,28000 | 0,28000
DESA 0,00878 | 0,00218 | 0,00507 | 0,03355 | 0,00507 | 0,05464 | 0,23376 | 0,23376
DGNMO 0,01006 | 0,00171 | 0,00325 | 0,03492 | 0,00925 | 0,05919 | 0,24329 | 0,24329
DIRIT 0,01100 | 0,00013 | 0,00696 | 0,03567 | 0,00000 | 0,05377 | 0,23188 | 0,23188
EGGUB 0,00840 | 0,00266 | 0,00746 | 0,03214 | 0,01318 | 0,06384 | 0,25267 | 0,25267
EKiZ 0,01138 | 0,00277 | 0,00610 | 0,03637 | 0,01053 | 0,06713 | 0,25910 | 0,25910
EPLAS 0,00940 | 0,00493 | 0,00685 | 0,03471 | 0,01140 | 0,06729 | 0,25941 | 0,25941
GUBRF 0,00990 | 0,00159 | 0,00459 | 0,03568 | 0,00849 | 0,06024 | 0,24545 | 0,24545
INALR 0,01080 | 0,00000 | 0,00377 | 0,03560 | 0,01219 | 0,06237 | 0,24974 | 0,24974
MNDRS 0,00942 | 0,00491 | 0,00557 | 0,03274 | 0,01110 | 0,06374 | 0,25248 | 0,25248
PRIZMA 0,00933 | 0,00643 | 0,00657 | 0,03603 | 0,01191 | 0,07027 | 0,26508 | 0,26508
ROYAL 0,00925 | 0,00571 | 0,00559 | 0,03601 | 0,01438 | 0,07094 | 0,26635 | 0,26635
SNPAM 0,00483 | 0,00418 | 0,00767 | 0,03352 | 0,00997 | 0,06017 | 0,24529 | 0,24529
TETMT 0,01040 | 0,00247 | 0,00276 | 0,04027 | 0,00574 | 0,06165 | 0,24829 | 0,24829
TUKAS 0,00840 | 0,00241 | 0,00567 | 0,03200 | 0,00303 | 0,05151 | 0,22696 | 0,22696

Negatif ideal ¢6ziime uzaklik alternatifleri de Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Negatif ideal uzaklik degerleri (S)

BiST Kodu | K1 K2 K3 K4 K5 Toplam | Karekiok S

BJKAS 0,00011 | 0,00038 | 0,00896 | 0,00029 | 0,00099 | 0,01073 | 0,10360 | 0,10360
FENER 0,00011 | 0,00039 | 0,00395 | 0,00072 | 0,00143 | 0,00659 | 0,08115 | 0,08115
GSARAY | 0,00000 | 0,00020 | 0,00421 | 0,00018 | 0,00123 | 0,00582 | 0,07626 | 0,07626
TSPOR 0,00003 | 0,00028 | 0,00425 | 0,00000 | 0,00144 | 0,00600 | 0,07746 | 0,07746
BRSLM 0,00012 | 0,00091 | 0,00101 | 0,00119 | 0,00292 | 0,00615 | 0,07840 | 0,07840
SANEL 0,00001 | 0,00088 | 0,00087 | 0,00087 | 0,00113 | 0,00376 | 0,06130 | 0,06130
YYAPI 0,00004 | 0,00004 | 0,00021 | 0,04876 | 0,00000 | 0,04904 | 0,22145 | 0,22145
SONME 0,00006 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00258 | 0,00146 | 0,00410 | 0,06406 | 0,06406
KOZAA 0,01065 | 0,00045 | 0,00001 | 0,00184 | 0,00117 | 0,01411 | 0,11878 | 0,11878
KOZAL 0,01138 | 0,00040 | 0,00000 | 0,00191 | 0,00114 | 0,01483 | 0,12177 | 0,12177
IPEKE 0,01065 | 0,00031 | 0,00000 | 0,00183 | 0,00114 | 0,01393 | 0,11803 | 0,11803
MARTI 0,00009 | 0,00000 | 0,00027 | 0,00246 | 0,00475 | 0,00758 | 0,08708 | 0,08708
TEKTU 0,00023 | 0,00000 | 0,00010 | 0,00032 | 0,00262 | 0,00327 | 0,05716 | 0,05716
MOBTL 0,00006 | 0,00175 | 0,00014 | 0,00129 | 0,00171 | 0,00495 | 0,07036 | 0,07036
PSDTC 0,00006 | 0,00000 | 0,00199 | 0,00242 | 0,00216 | 0,00662 | 0,08137 | 0,08137
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BRKO 0,00003 | 0,00004 | 0,00002 0,00091 0,00055 | 0,00155 | 0,03933 | 0,03933
DESA 0,00017 | 0,00220 0,00055 | 0,00142 0,00624 | 0,01058 | 0,10285 | 0,10285
DGNMO 0,00004 | 0,00273 | 0,00142 | 0,00115 | 0,00292 | 0,00826 | 0,09087 | 0,09087
DIRIT 0,00000 | 0,00677 0,00013 | 0,00102 0,02255 | 0,03047 | 0,17457 | 0,17457
EGGUB 0,00023 | 0,00177 | 0,00007 | 0,00172 | 0,00125 | 0,00504 | 0,07096 | 0,07096
EKiz 0,00000 | 0,00168 0,00027 0,00091 0,00226 | 0,00513 | 0,07159 | 0,07159
EPLAS 0,00009 | 0,00055 | 0,00014 | 0,00119 | 0,00188 | 0,00386 | 0,06211 | 0,06211
GUBRF 0,00005 | 0,00289 | 0,00073 | 0,00102 | 0,00337 | 0,00806 | 0,08975 | 0,08975
INALR 0,00001 | 0,00876 0,00110 | 0,00103 | 0,00158 | 0,01249 | 0,11175 | 0,11175
MNDRS 0,00009 | 0,00055 | 0,00040 | 0,00159 | 0,00201 | 0,00465 | 0,06816 | 0,06816
PRIZMA 0,00010 | 0,00018 0,00019 | 0,00096 | 0,00168 | 0,00311 | 0,05578 | 0,05578
ROYAL 0,00011 | 0,00033 | 0,00040 | 0,00096 | 0,00092 | 0,00271 | 0,05207 | 0,05207
SNPAM 0,00138 | 0,00084 | 0,00005 | 0,00142 0,00253 | 0,00623 | 0,07891 | 0,07891
TETMT 0,00002 | 0,00193 0,00177 0,00041 0,00553 | 0,00966 | 0,09828 | 0,09828
TUKAS 0,00023 | 0,00198 | 0,00037 | 0,00176 | 0,00905 | 0,01339 | 0,11570 | 0,11570
6. Adim

Uygulamanin son asamasinda, ideal ¢dziime bagintili mesafenin yakinligi hesaplanir.

Ideal olmayan degerler, ideal olan ve ideal olmayan degerlerin toplamma bdliinerek ideal

¢oziime yakinlik (C*) belirlenir. Elde edilen ideal ¢6ziime yakinlik degerleri, Tablo 11’de

gosterilmistir.

Tablo 11. Her bir alternatifin ideal ¢oziime olan goreceli yakihgi
BiST Kodu S* S (SH+(S) *=s+(s+)s— Cc*
BJKAS 0,2653 | 0,1036 0,3688 0,2808 0,2808
FENER 0,2570 | 0,0811 0,3381 0,2400 0,2400
GSARAY 0,2731 | 0,0762 0,3493 0,2182 0,2182
TSPOR 0,2799 | 0,0774 0,3574 0,2167 0,2167
BRSLM 0,2472 | 0,0784 0,3256 0,2407 0,2407
SANEL 0,2629 | 0,0613 0,3242 0,1890 0,1890
YYAPI 0,2162 | 0,2214 0,4377 0,5058 0,5058
SONME 0,2619 | 0,0640 0,3259 0,1965 0,1965
KOZAA 0,2426 | 0,1187 0,3614 0,3285 0,3285
KOZAL 0,2431 | 0,1217 0,3649 0,3337 0,3337
IPEKE 0,2442 | 0,1180 0,3623 0,3257 0,3257
MARTI 0,2445 | 0,0870 0,3316 0,2625 0,2625
TEKTU 0,2743 | 0,0571 0,3314 0,1724 0,1724
MOBTL 0,2555 | 0,0703 0,3259 0,2158 0,2158
PSDTC 0,2476 | 0,0813 0,3289 0,2473 0,2473
BRKO 0,2800 | 0,0393 0,3193 0,1231 0,1231
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2021

DESA 0,2337 | 0,1028 0,3366 0,3055 0,3055
DGNMO 0,2432 | 0,0908 0,3341 0,2719 0,2719
DIRIT 0,2318 | 0,1745 0,4064 0,4294 0,4294
EGGUB 0,2526 | 0,0709 0,3236 0,2192 0,2192
EKiZ 0,2591 | 0,0715 0,3307 0,2165 0,2165
EPLAS 0,2594 | 0,0621 0,3215 0,1931 0,1931
GUBRF 0,2454 | 0,0897 0,3352 0,2677 0,2677
INALR 0,2497 | 0,1117 0,3614 0,3091 0,3091
MNDRS 0,2524 | 0,0681 0,3206 0,2125 0,2125
PRIZMA 0,2650 | 0,0557 0,3208 0,1738 0,1738
ROYAL 0,2663 | 0,0520 0,3184 0,1635 0,1635
SNPAM 0,2452 | 0,0789 0,3242 0,2434 0,2434
TETMT 0,2482 | 0,0982 0,3465 0,2835 0,2835
TUKAS 0,2269 | 0,1156 0,3426 0,3376 0,3376

yilinda simirli olumlu goris, olumsuz

gorlis ve goriis vermekten kaginma

goriiglerinden birisini alan isletmelerin 2022 yili finansal verileri; sektorel bir ayrima tabi

tutulmadan TOPSIS y&ntemi ile tiim asamalar1 yukarida 6 adimda verilen analiz yontemine gére

analiz edilmistir. Bu analiz sonuglarina goére tiim isletmelerin sektérel ayrimi dikkate alinmadan

yapilan siralama, Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Arastirmaya dahil edilen isletmelerin genel siralamasi

BiST Kodu Cc* Siralama BIST Kodu C* Siralama
YYAPI 0,5059 1 BRSLM 0,2408 16
DIRIT 0,4295 2 FENER 0,2400 17
TUKAS 0,3377 3 EGGUB 0,2193 18
KOZAL 0,3337 4 GSARAY 0,2183 19

KOZAA 0,3286 5 TSPOR 0,2167 20
IPEKE 0,3258 6 EKiZ 0,2165 21
INALR 0,3091 7 MOBTL 0,2159 22
DESA 0,3056 8 MNDRS 0,2126 23

TETMT 0,2836 9 SONME 0,1965 24
BJKAS 0,2809 10 EPLAS 0,1932 25

DGNMO 0,2720 11 SANEL 0,1891 26

GUBRF 0,2678 12 PRIZMA 0,1739 27
MARTI 0,2626 13 TEKTU 0,1724 28
PSDTC 0,2473 14 ROYAL 0,1635 29

SNPAM 0,2434 15 BRKO 0,1231 30

Tablo 12 incelendiginde; 2021 yilinda olumlu goriis disinda denetim goriisii alan

isletmelerin 2022 yili finansal verilerine gore sektorel olarak herhangi bir ayrima tabi

tutulmadan yapilan goreli yakinliklarinin siralamasinda en basarili isletmenin elektrik, gaz, su

sektoriinde faaliyet gdsteren YYAPI, ikinci sirada ise imalat sektdriinde faaliyet gdsteren DIRIT

isletmesi oldugu goriilmektedir. YYAPI ile DIRIT arasinda siralama skoru olarak yaklasik 0,70
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civarinda bir fark goriilmekte olup birinci ve ikinci arasinda agik ara bir skor farki
bulunmaktadir. Ugiincii sirada yer alan TUKAS’in ve kendinden sonra gelen ideal yakinlik
skorlarinin daha anlaml ve kiiciik skor farklar ile siralandig1 gozlemlenmektedir. Bu bulgulara
gore; denetim goriisiiniin isletmelerin genel siralamasinda sektdrel bir siralamasinin olusmadigi,
30 isletmenin de karisik olarak siralandigi goriilmektedir. Boylece aragtirmaya dahil edilen
isletmelerde; denetci goriisliniin finansal verilerine en ¢ok etki ettigi isletmelerin YYAPI,
DIRIT, TUKAS, KOZAL gibi isletmeler oldugu goriilmektedir.

Bundan 6nceki kisimda adimlar1 verilen TOPSIS uygulama asamalari, arastirmaya dahil
edilen tiim sektdrler i¢in ayr1 ayr1 yapilmustir. Sektorel olarak elde edilen TOPSIS siralamalari;
Tablo 13°te imalat, Tablo 14’te egitim, saglik, spor ve elektrik, gaz, su Tablo 15’te madencilik
ve otel sektorii siralamalar1 olarak yer almaktadir. Arastirmaya dahil edilen toptan perakende,
teknoloji ve gayrimenkul sektorlerinden birer isletme verisi arastirmaya dahil edildigi i¢in bu

sektdrlerin TOPSIS siralamast yapilmanustir.

Tablo 13. Arastirmaya dahil edilen imalat sektorii siralamasi

2022 Yili imalat Sektorii TOPSIS
Siralamasi

Sirketler c* Siralama
TUKAS 0,6400 1
DESA 0,5655 2
SNPAM 0,5622 3
DIRIT 0,5482 4
EGGUB 0,5262 5
MNDRS 0,4995 6
DGNMO 0,4669 7
INALR 0,4466 8
GUBRF 0,4246 9
EPLAS 0,4048 10
ROYAL 0,3338 11
PRIZMA 0,3295 12
EKiZ 0,3197 13
TETMT 0,3070 14
BRKO 0,2667 15

Tablo 13 incelendiginde arastirmaya dahil edilen imalat sektdriindeki isletmelerin
siralamasinda TUKAS’ 1n en ideal skor ile birinci sirada yer aldigi, ikinci sirada yer alan DESA
ve 3. sirada yer alan SNPAM arasinda ¢ok yakin bir skor farki oldugu goriilmektedir. Ayrica

Tablo 12°de yer alan genel siralamada ikinci sirada yer alan DIRIT’in sektdrel siralamada
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birinci sirada yer almadigi, 2021 yili denet¢i goriisiiniin goriis vermekten kaginma goriisii olan

BRKO’nun imalat sektoriinde en son sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

Tablo 14. Arastirmaya dahil edilen egitim, saglik, spor ve elektrik, gaz, su sektorleri siralamasi

2022 Yili Egitim, Saghik, Spor Sektorii TOPSIS 2022 Y1ih Elektrik, Gaz, Su Sektorii
Siralamasi TOPSIS Siralamasi
Sirketler Cc* Siralama | Sirketler c* Siralama
FENER 0,8080 1 BRSLM 0,6109 1
BJKAS 0,6543 2 SANEL 0,4642 2
GSARAY 0,3819 3 YYAPI 0,4013 3
TSPOR 0,2887 4 - - -

Tablo 14 incelendiginde arastirmaya dahil edilen egitim, spor vb. sektorde birinci sirada
0,8080 skoru ile FENER’in; elektrik sektdriinde ise 0,6109 skor ile BRSLM’nin oldugu
goriilmektedir. Tablo 14’te yer alan isletmeler igerisinde denetim goriisiiniin TSPOR’un

finansal verilerine en diisiik skor ile etki ettigi goriilmektedir.

Tablo 15. Arastirmaya dahil edilen madencilik ve otel sektorleri siralamast

2022 Yil Madencilik Sektorii TOPSIS 2022 Y1l Otelcilik Sektorii TOPSIS
Siralamasi Siralamasi
Sirketler Cc* Siralama Sirketler C* Siralama
KOZAA 0,7325 1 MARTI 0,8673 1
KOZAL 0,7127 2 TEKTU 0,1327 2
IPEKE 0,6957 3 - - -

Tablo 15 incelendiginde arastirmaya dahil edilen madencilik sektoriinde birinci sirada
KOZAA’nm, ona yakin skor ile ikinci sirada KOZAL’m, otelcilik sektoriinde ise 0,1327 gibi
diistik bir skor ile TEKTU’nun yer aldig1 goriilmektedir.

Sektor Ortalamalari ile Karsilastirma

Arastirmaya dahil edilen isletmelerin TOPSIS yontemi ile ideal ¢dziime en yakin
mesafelerin belirlenmesinden sonra ¢aligma kapsaminda ikinci uygulama yontemine gecilmistir.
Ikinci uygulamada, arastirma kapsaminda verileri hesaplanan ve arastirmaya dahil edilen
isletmelerin sektorel olarak ayri ayri finansal ortalamalari belirlenmis ve bu finansal ortalamalar
ile TCMB tarafindan yayimlanmis olan sektdrel finansal tablolardan yararlanilarak her sektoriin
finansal ortalamalari hesaplanmistir. Boylece elimizde, olumlu goériis disinda denetim goriisii
alan igletmelerin sonraki hesap donemine ait sektérel finansal ortalamalari ile sonraki hesap
donemine ait genel sektorel ortalama verileri olusmustur. Her iki grubun aritmetik ortalamalari

sektorel bazda karsilastirilmis ve bu ortalamalar Tablo 16’da yer almustir.
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Tablo 16. Arastirmaya dahil edilen isletmeler ile TCMB sektorel ortalamalari

Sektorler Cari Oran Varhklarin Devir Finansal Kaldira¢ Esas Faaliyet Satislardaki
Hiz1 Oram Karhhg Biiyiime Oram
Sektorel | TCMB | Sektorel | TCMB | Sektorel | TCMB | Sektorel | TCMB | Sektorel | TCMB
Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
imalat 1,2493 | 1,6330 | 0,9255 | 1,2000 | 0,4768 | 0,6333 | 0,1025 | 11,8000 | 1,3393 | 1,0200
Egt., Sag., 0,9678 | 0,8770 | 0,4016 | 0,7000 | 1,5266 | 0,9010 | -0,5308 | -0,1530 | 0,4991 | 1,2920
Spor

Elk., Gaz, 0,9647 | 2,5700 | 0,5020 | 0,7000 | 0,5874 | 0,7210 | 2,0990 | 0,1470 | 0,2584 | 2,1948
Su

Madencilik | 1,1680 | 2,0900 | 0,4060 | 0,6000 | 0,1139 | 0,4850 | 0,3989 | 0,2560 | 0,4292 | 1,0191

Otel ve 1,4901 | 1,3300 | 0,0368 | 1,5000 | 0,3487 | 0,7560 | 0,1024 0,0500 1,4250 | 1,5779
Lok
GYO 7,2425 | 2,2400 | 0,3304 | 0,6700 | 0,1024 | 0,8900 | 0,4961 | 0,2310 | 0,4927 | 1,1110

Cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarini karsilama yetenegini Olgen ve likidite
durumunu degerlendirmede kritik bir finansal gostergedir. Genellikle 2 olmasi yeterli kabul
edilen cari oran, gelismekte olan iilkelerde 1,5 seviyesine kadar kabul edilebilir. Bu durum,
aragtirmaya dahil edilen isletmelerin baz1 sektorlerde bu esige yakin olduklarmi veya bu esigin
altinda olmalaria ragmen kabul edilebilir likiditeye sahip olduklarin1 gostermektedir. Ancak
bazi sektorlerde cari oranin bu seviyenin oldukea altinda kalmasi, isletmelerin likidite risklerini

artirmaktadir.

Arastirmaya dahil edilen isletmelerden egitim, spor vb. sektorii ile otelcilik sektdrleri
haricindeki isletmelerin cari oran ortalamalar1 ile TCMB tarafindan yayimlanan sektorel
ortalamalar1 arasinda belirgin farklar bulunmaktadir. Arastirma kapsamindaki alt1 sektore ait
isletmeler igerisinde bulunan ii¢ sektoriin (imalat, elektrik ve madencilik sektorleri) cari oranlari
TCMB ortalamalarina kiyasla daha diisiik, diger ti¢ sektdriin (egitim, spor vb., otelcilik ve
gayrimenkul yatirim ortakligi sektorleri) cari oranlart TCMB ortalamalarina kiyasla daha
yiiksek seviyededir.

Genel Likidite Durumu: Arastirmaya dahil edilen isletmelerin genel olarak likidite durumlarinin
TCMB ortalamalarina kiyasla daha zayif olmasi, denetim goriisii tiirlerinin kisa vadeli finansal
saglik {izerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir.

Sektorel Farkliliklar: Egitim, saglik, spor vb. ile otel ve lokanta gibi sektdrlerde cari oranlarin
TCMB ortalamalarina yakin olmasi, bu sektorlerde denetim goriisii tiirlerinin likidite tizerinde
nispeten daha az olumsuz etki yarattigin1 gostermektedir. Madencilik ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr (GYO) gibi sektorlerde ise cari oranlarin TCMB ortalamalarindan ciddi sekilde
sapmasi, denetim goriisii tiirlerinin likidite {izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Bu bulgular, denetim goriisii tiirlerinin likidite iizerindeki etkilerinin sektérel bazda

farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
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Varliklarin Devir Hizi, net satig tutarinin varlik toplamina bdliinmesiyle bulunur. Bir
isletmede sermaye yogunlugunun bir gostergesi ve varlik kullaniminda etkinligin bir 6l¢iisii
olarak yorumlanir. Varlik devir hizi, bir firmanin karliligini belirleyen en 6nemli etkenlerdendir
(Akglig, 2017:585). Varlik devir hizi, isletmenin varliklarini ne kadar etkin kullandigim ve
satiglarinin etkinligini gosteren dnemli bir finansal gostergedir. Yiiksek bir varlik devir hizi,
isletmenin varliklarint verimli kullandigini ve yiiksek satig performansi gosterdigini isaret eder.
Arastirmaya dahil edilen isletmelerden egitim, saglik, spor vb. sektorii, madencilik sektorii ile
elektrik, gaz ve su sektorleri haricindeki isletmelerin varlik devir hiz1 ortalamalar1 ile TCMB
tarafindan yayimlanan sektorel ortalamalar arasinda belirgin farklar bulunmaktadir. Arastirma
kapsamindaki isletmelerin bulundugu tiim sektorlerin varlik devir hizlari, TCMB ortalamalarina
kiyasla daha diisiik seviyededir.

Operasyonel Verimlilik: Arastirmaya dahil edilen isletmelerin varlik devir hizlarinin TCMB
ortalamalarina kiyasla daha diisiik olmasi; denetim goriisii tiirlerinin isletmelerin operasyonel
verimlilikleri {izerinde olumsuz etkisi oldugunu, isletmelerin varliklarini etkin kullanma
yeteneklerini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Sektorel Farkliliklar: Egitim, saglik, spor vb. sektorii, madencilik sektorii ile elektrik, gaz ve su
sektorlerindeki isletmelerin varlik devir hizlarinin TCMB ortalamalarina yakin olmasi, bu
sektorlerde denetim goriisii tiirlerinin operasyonel verimlilik {izerinde nispeten daha az olumsuz
etki yarattigini  gostermektedir. Diger sektorlerde ise varlik devir hizlarmin TCMB
ortalamalarindan ciddi sekilde sapmasi, denetim goriisii tiirlerinin operasyonel verimlilik
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Finansal Kaldira¢ Orani, bir isletmenin varliklarini finanse etmek i¢in ne kadar borg
kullandigini gosterir. Yiiksek finansal kaldirag orani, isletmenin yiiksek oranda borg¢ finansmani
kullandiginm1 ve dolayisiyla daha fazla finansal risk tasidigini ifade eder. Arastirmaya dahil
edilen isletmelerden egitim, saglik, spor vb. sektorii disindaki isletmelerin finansal kaldirag
orani ortalamalar1 ile TCMB tarafindan yayimlanan sektorel ortalamalar arasinda belirgin
farklar bulunmaktadir. Genel olarak, aragtirmaya dahil edilen isletmelerin daha yiiksek borg
yiikiine sahip oldugu gozlemlenmistir.

Finansal Saglamlik: Aragtirmaya dahil edilen isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarinin TCMB
ortalamalarina kiyasla daha yliksek olmasi, denetim goriisli tiirlerinin isletmelerin finansal
risklerini artirdigim gostermektedir.

Sektorel Farkliliklar: Finansal kaldira¢c oranlarinin imalat sektorii ile elektrik, gaz ve su
sektorlerinde TCMB ortalamalarina yakin olmasi; bu sektorlerde denetim goriisli tiirlerinin

finansal risk iizerinde nispeten daha az olumsuz etki yarattigini gostermektedir. Diger
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sektorlerde ise finansal kaldirag oranlarinin TCMB ortalamalarindan ciddi sekilde sapmast,
denetim goriisii tiirlerinin  finansal risk T{izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Esas Faaliyet Karliligi, bir isletmenin ana faaliyetlerinden elde ettigi karlilig1 gosteren
onemli bir finansal gostergedir. Yiiksek esas faaliyet karhiligi, isletmenin temel is faaliyetlerinde
basarili oldugunu ve siirdiiriilebilir karlilik sagladigin1 belirlemek i¢in kullanilir. Arastirmaya
dahil edilen isletmelerin esas faaliyet karlilig1 ortalamalari, imalat ve egitim vb. sektorii haric
TCMB ortalamalarinin tizerinde seyretmistir. Bu durum, imalat ve egitim vb. sektorleri harici
denetim goriisii tiirlerinin isletmelerin ana faaliyetlerinde karlilik saglama konusunda zorluk
yasamadigini gostermektedir.

Kdarlihik: Arastirmaya dahil edilen isletmelerin genel olarak esas faaliyet karliliklarinin TCMB
ortalamalarina kiyasla daha yliksek olmasi, denetim goriisii tiirlerinin isletmelerin ana faaliyet
karliliklarini olumsuz etkilemedigini gostermektedir.

Sektorel Farkliliklar: Imalat Sektorii, esas faaliyet karliligi sektor ortalamasi 0.1025 iken,
TCMB ortalamasi 11.8000 olarak goriilmektedir. Bu durum, denetim goriisii tiirlerinin imalat
sektoriinde TCMB ortalamasina gore sektor ortalamasinda daha diisiik bir karliliga yol agtigini
gosterir. Bu, denetim goriislerinin imalat sektoriinde karliligi olumsuz etkileyebilecegini isaret
eder. Egitim, saglik spor vb. esas faaliyet karliligi sektorel ortalamasi -0.5308; TCMB
ortalamasi ise -0.1530'dur. Her iki deger de negatif olmakla birlikte, sektdrel ortalamanin
TCMB ortalamasindan daha diisiik (daha negatif) olmasi, denetim goriisii tiirlerinin bu sektérde
karlilig1 ciddi sekilde olumsuz etkiledigini gosterir. Elektrik, gaz, su esas faaliyet karlilig
sektorel ortalamast 2.0990; TCMB ortalamasi ise 0.1470 olarak belirtilmistir. Elektrik, gaz, su
sektoriinde sektorel ortalamanin TCMB ortalamasindan oldukga yiiksek olmasi; denetim goriisii
tirlerinin bu sektorde karlilik tizerinde negatif bir etkide bulunmadigin1 gosterir. Madencilik
sektorii esas faaliyet karliligr 0.3989, TCMB ortalamasi ise 0.2560'dir. Madencilik sektoriinde
sektorel ortalamanin TCMB ortalamasindan daha yiiksek olmasi, denetim goriisii tiirlerinin bu
sektorde karlilik tizerinde negatif bir etkide bulunmadigini gosterir. Oteller ve lokantalar sektorii
esas faaliyet karliligi 0.1025, TCMB ortalamast ise 0.0500 olarak kaydedilmistir. Otel ve
lokanta sektoriinde sektorel ortalamanin TCMB ortalamasindan daha yiiksek olmasi, denetim
goriisii tiirlerinin bu sektorde karhilik iizerinde negatif bir etkide bulunmadigini gosterir. GYO
sektorii esas faaliyet karliligi 0.4964, TCMB ortalamasi ise 0.2974 olarak goriilmektedir. GYO
sektoriinde sektorel ortalamanin TCMB ortalamasindan daha yliksek olmasi, denetim goriisii

tiirlerinin bu karlilik iizerinde negatif bir etkide bulunmadigin1 gosterir.
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Bu degerlendirmeler, denetim goriisii tiirlerinin farkli sektorlerdeki esas faaliyet karlilik
oranlarina olan etkilerini ortaya koymaktadir. Genel olarak sektorlerin kendi igindeki
ortalamalari, TCMB verilerinden farklilhik gostermektedir. Ozellikle imalat ve egitim, saglik
spor sektorlerinde bu fark oldukga belirgindir. Bu durum da denetim goriislerinin sektorel
karlilik {izerinde etkisinin sektorel bazli degiskenlige sahip olabilecegini gostermektedir.

Satislardaki Biiytime Orani, isletmenin belirli bir ddnemde satis gelirlerinde gosterdigi
artist ifade eder ve isletmenin pazardaki biiylime potansiyelini ve performansini
degerlendirmede Onemli bir gostergedir. Yiiksek satis biiyiime orani, isletmenin basarili bir
pazarlama stratejisi uyguladigini ve piyasa talebini etkin bir sekilde karsiladigini gosterir.
Aragtirmaya dahil edilen isletmelerin satiglardaki biiylime orani ortalamalari -imalat sektori
disinda- TCMB ortalamalarinin altinda kalmaktadir.

Genel Biiyiime Performansi: Arastirmaya dahil edilen isletmelerin genel olarak satislardaki
biiylime oranlarinin TCMB ortalamalarina kiyasla daha diisiik olmasi, denetim goriisii tiirlerinin
isletmelerin pazardaki biiylime performanslarii olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Sektorel Farkliliklar: Satiglardaki bliylime oranlarinin otelcilik ve lokanta sektorii ile elektrik,
gaz ve su sektorlerinde TCMB ortalamalarina yakin olmasi; bu sektdrlerde denetim goriisii
tirlerinin  biliyiime performans: {izerinde nispeten daha az olumsuz etki yarattigini
gostermektedir.  Elektrik, gaz, su sektori, egitim, saglik, spor sektdrii ve madencilik
sektorlerinde ise satiglardaki biiyiime oranlarinin TCMB ortalamalarindan ciddi sekilde
sapmasi; denetim goriisii tiirlerinin biiyiime performansi iizerinde énemli bir etkiye Sahip
oldugunu gostermektedir. Sonug¢ olarak bu bulgular, denetim goriisii tilirlerinin finansal

performans tizerindeki etkilerinin sektorel bazda farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Sonu¢

Isletme yonetimlerinin finansal islemlerinin dogru olduguna dair iddialari, bagimsiz
denetgiler tarafindan denetlendikten sonra bir denetim goriigii ile kamuoyuna ilan edilir.
Bagimsiz denetgiler denetim raporlarinda denetledikleri isletmeler ile ilgili olumlu goris, smmirl
olumlu goris, goriis vermekten kacinma veya olumsuz goriislerden birini belirtmek zorundadir.
Bu denetim goriislerinden olumlu goris, isletme ile ilgili olumlu bir alg1 olustururken sinirli
olumlu goriis ise belirli hususlarda dikkat edilmesi gereken unsurlarin oldugunu ifade eder.
Olumsuz goriis ve goriis vermekten kaginma tiirleri ise isletme ile ilgili olumsuz bir algi
olusturmaktadir. Denetgiler tarafindan yayimlanan bu denetim goriisleri; yatirimeilar, isletme

yoneticileri ve finansal kuruluslar gibi tiim finansal bilgi kullanicilar tarafindan dikkatle takip
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edilmektedir. Bu goriislere dayanilarak alinan finansal kararlar, ilgili isletmelerin takip eden

hesap donemindeki finansal verilerini etkilemektedir.

Bu ¢aligmada, 2021 yil1 denetim goriislerinde olumlu goriis disinda denetim goriisii alan
isletmelerin almis oldugu denetim goriislerinin 2022 yili finansal verilerine etkileri arastirilmig
ve bu etkilerin ilgili isletmelere olan etkisi TOPSIS yontemi ile genel ve sektorel olarak analiz
edilmistir. Daha sonra aragtirmaya dahil edilen isletmeler i¢in sektorel olarak elde edilen
ortalamalari, TCMB sektorel ortalamalar1 ile karsilastirllmis ve elde edilen bulgular
paylagilmgtir.

Genel olarak yapilan TOPSIS uygulamasinda 2021 yilinda olumlu gériis disinda
denetim goriigii alan isletmelerin 2022 yili finansal verilerine gore sektorel bir ayrim
yapilmadan yapilan goreli yakinliklarinin siralamasinda; en basarili isletmenin elektrik, gaz ve
su sektoriinde faaliyet gosteren YYAPI, ikinci sirada ise imalat sektoriinde faaliyet gOsteren
DIRIT isletmesi oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, denetim gdriisiiniin isletmelerin genel
siralamasinda sektorel bir farklilik olusturmadigini ve 30 isletmenin karisik olarak siralandigin
gostermektedir. Arastirmaya dahil edilen isletmeler arasinda denetgi gorlisliniin finansal
verilerine en ¢ok etki ettigi isletmelerin YYAPI, DIRIT, TUKAS, KOZAL gibi isletmeler
oldugu gorilmiistir.

Sektorel olarak yapilan TOPSIS uygulamasinda ise imalat sektdriindeki isletmelerin
siralamasinda TUKAS’ 1n en ideal skor ile birinci sirada yer aldigi, ikinci sirada yer alan DESA
ve 3. sirada yer alan SNPAM arasinda ¢ok yakin bir skor farki oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Tablo 12°de yer alan genel siralamada ikinci sirada bulunan DIRIT’in sektorel siralamada
birinci sirada yer alamadigi, 2021 yili denetgi goriisii goriis vermekten kaginma goriisii olan
BRKO’nun imalat sektdriinde en son sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

TOPSIS sonuglarma gére yapilan genel ve sektorel siralamalarda denetim gériisleri
tiirlerinin sonraki yilin finansal verilerine olumsuz etki ettigi goriilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen isletmelerin cari oranlarindan imalat, elektrik, gaz ve su
madencilik sektdrlerinin TCMB ortalamalariin altinda oldugu ve bu durumun likidite risklerini
artirdigl gozlemlenmistir. Varlik devir hizlarmin diisiik olmasi, denetim goriisli tiirlerinin
operasyonel verimlilik lizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Egitim, saglik ve spor
sektorlii disinda kalan isletmelerin TCMB ortalamasina gore finansal kaldira¢ oranlarinin
yiiksekligi; denetim goriislerinin ilgili isletmelerin finansal risklerini artirdigim1 ortaya
koymaktadir. Denetim goriisii tiirlerinin farkli sektorlerdeki esas faaliyet karlilik oranlarina olan

etkilerinin sektorel bazda degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Satiglardaki biiyliime oranlarinin
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imalat sektorii disginda diisiik olmasi, denetim goriislerinin isletmelerin pazar performanslarini
ve biiylime stratejilerini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, denetim goriisii
tiirlerinin finansal performans tizerindeki etkilerinin sektorel bazda farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Genel olarak tiim oranlar birlikte degerlendirildiginde, olumlu goériis disinda denetim
goriigii alan isletmelerin sonraki yilin finansal verilerine olumsuz bir etkisinin oldugu ancak
yapilan siralamalarda sinirlt olumlu goris tiirtiniin olumsuz etkisinin goriis vermekten kaginma
goriigii tlirline gore daha az oranda olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonraki
calismalarda, her bir denetim goriis tiirli 6zelinde aragtirmaya dahil edilen dénem araliklari
genisletilerek  yapilacak olan calismalarin  bu alandaki literatiirii  giiclendirecegi
diistintilmektedir.

Yazar Katkilari: Metnin tamamu tek yazar tarafindan olusturulmustur.
Cikar Beyam: Bu calismada ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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