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Ozet

iMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki (XKURY) Firmalarin
Finansal Performanslarinin Topsis Yontemi ile Ol¢iimii ve
Kurumsal Yonetim Notu ile Analizi

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem gormekte
olan, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan (Géozalti Pazart hari¢) 2007 yilinda
yedi ve 2008 yilinda on halka agik biiyiik dlgekli firmalarin verileri iizerinde
yapilmistir. Veri seti olarak gegerli donemlerde yer alan bilango ve gelir tablolar
kullanilmigtir. Finansal performans gostergesi olarak segilen finansal oranlar
2007 ve 2008 yular icin ayri ayri hesaplanarak ve her bir yil icin sirket
performanslarina gorve Cok Ozellikli Karar Verme Yontemleri’nden bir tanesi
olan TOPSIS yontemi ile smanmistir. Amlan donemdeki isletmelerin finansal
performanslary élgiilerek Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlari ile analiz
edilmistir.

Calismada Kurumsal Yénetim olgusundan genel olarak bahsedilerek ve
finansal performans olgiimiinde kullanilan oranlar agiklanarak firmalar igin
hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi ile genel firma performansimi gosteren tek
bir puana ¢evrilmigtir. Her yil (2007- 2008) i¢in elde edilen performans puanlar
firmalarin o yillara ait derecelendirme kurulusu tarafindan kendilerine verilen
kurumsal yonetim notu ile daha detaylr analiz edilmigtir.
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Abstract

Measurement of Financial Management of Firms Taking Place in
Institutional Index With Topsis Method and its Analysis With Institutional
Administration Note

This study is based on the datas of large size public companies registered to
Istanbul Stock Exchange and take plase in Institutional Administration Index
those are 7 companies from the year 2007 and 10 companies from the year 2008.
Balance sheets and income statements are used as data set. Financial rates
chosen as indicator of financial performance have been calculated for years
2007-2008 seperatley and tested with TOPSIS method. Measurin financial
performance of companies in that period Institutional Administration Grading
Scores are analyzed.

In this study measured ratios for all firms are transformed into one unique
score mentioning institutional administration concept generally and explaining
raitos used in performance measurement. Performance scores for each year
(2007-2008) are analyzed in details with the institutional management grades
those are assessed by grading institute.

Key Words: XKURY, Corparate Governanace, Financial Performance,
TOPSIS Method.

JEL Classification: M 40, G 10, G 30, C 61.

1. GIiRiS

“Kurumsal Yonetim” son zamanlarda hem literatiirde hem de
uygulamada sik¢a bahsedilen bir kavram 6zelligi tasimaktadir. Ciinkii; kiiresel
ekonomide yasanan krizlerin etkileri giderilmeye calisilirken tekrarlanmasini
onlemek amaci ile ¢ok sayida farkli lilkede kurumsal yonetimin iyilestirilme
cabalar1 baglamistir.

Uluslararas1 alanda OECD’nin 1999 yilinda, ulusal alanda ise SPK’nin
2003 yilinda yaymmlams oldugu “Kurumsal Yénetim Ilkeleri”, sirketlerin
paydaslariyla olan iliskilerini gerceve olarak kabul ederek toplumsal faydanin
artirllmasina odaklanmigstir. Uluslararasi alanda Barings Bank (1995) ya da
Sumitomo Bank (1997) orneklerinde mikro seviyede gozlemledigimiz kriz


http://www.tureng.com/search/financial+performance
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olusumlar1, Avrupa Para Krizi (1992-93), Meksika Krizi (1994-95), Gilineydogu
Asya Krizi (1997-98), Rusya Krizi (1998) ve Brezilya Krizi (1999) érneklerinde
de krizlerin sistemikligi ile dikkat cekmistir. Once bir sirket, ardindan sirketin
icinde bulundugu sektdr ve hemen akabinde tiim ulusal ekonomiye etki eden
sistem bazli krizler, en sonunda iilkelerin i¢inde bulundugu cografya ve hatta
ticaret yapilan diinyanin diger ucundaki diger cografyalara da bulasabilmektedir
(Kayacan, 2006: 44).

Bu baglamda son 10, 15 yil igerisinde ekonomi ve finans alaninda
olusturulmus; OECD, IMF, I0SCO gibi uluslararasi dayanisma orgiitleri
onciiligiinde kural koyucu ve diizenleyici ulusal otoritelerin kendi hukuksal
alanlarinda tiim kiiresel ekonomiyi yaralama potansiyeli olan benzer finansal
skandallar1 ve krizleri daha isletme seviyesinde Ongoriip durdurabilmek icin
cesitli tavsiye kararlar1 almaya bagsladig1 goriilmektedir (Kayacan, 2006: 44).

Bir igletmenin varli§in1 devam ettirebilmesi, biiylimesi rakipleriyle bas
edebilmesine yani rekabet giiciine baghdir. Isletmenin saglikli bir sekilde
biliylimesi ve rekabet edebilmesi ise finansal performansinin Slgiilmesini ve
analiz edilmesini gerektirmektedir. Isletmelerde performans degerlendirilmesi
amacityla kullanilmakta olan yontemlerden biri de rasyo analizidir.

Ulusal kurumlarin bu rekabet ortaminda siirdiiriilebilir bir performans
saglayabilmesi, birbirleriyle ve dev kiiresel sirketlerle rekabet edebilmesi igin
oldukga saglikli finansal yapiya ve giivenirlige sahip olmasi gerekmektedir.

Bir igletme, performans Ol¢limii araciligiyla, planlarmin uygulanmasini
izleyebilir ve bu planlarin ne zaman basarisiz oldugunu ve onlar1 nasil
gelistirebilecegini belirleyebilir. Karar vericiler bir igletmenin maliyet, liretim,
isgiicii gibi 6nemli ¢iktilarini basarili bir sekilde kullanilmasini ve denetimini
performans Ol¢ciim ve degerlendirmeleriyle belirlerken, degisik amaclar
gergeklestiren, bazen de birbiriyle ¢elisen secenekler arasindan en uygun olanini
bulmak zorundadirlar. Coklu ve genellikle birbiriyle uyusmayan kriterlerin
oldugu durumlarda bir probleme ¢6ziim getirebilmek icin, “Cok Amaglh Karar
Verme” (CAKV) analizinden yararlanilmaktadir.

CAKYV analizi, ¢ok sayida kriter (degerlendirme faktorii) ile alternatifi
(karar noktas1) bir araya getirerek es zamanli olarak ¢ozebilen bir yapiya
sahiptir. Bu durum gergek hayatta kisisel ya da kurumsal problemlerin karmagsik
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yapisinda, ozellikle isletmelerin stratejik ve kritik kararlarinda dogru tercihin
yapilmasini saglayan énemli bir avantajdir (Biilbiil ve Kose, 2009: 1). TOPSIS
yontemi  belirli agirhiklar dikkate alinarak tim  kriterlerin  birlikte
degerlendirilmesine olanak vermesi yoniiyle onemli avantajlar saglamaktadir.

Calismanin amaci; IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki firmalarin
2007 ve 2008 yilina ait finansal performansinin tespiti i¢in belirlenen kriterler
1is1ginda TOPSIS yontemi kullamlarak, her yil i¢in tek bir basari puanima
ulagsmak ve bunlar1 yillar itibariyle kurumsal yonetim notu ile siralayabilmektir.
Sirketlerden bazilar1 2006 ve 2009 yillar1 arasinda kurumsal yonetim notu
almiglardir. Ancak Endeks 2007 yilinda hesaplanmaya baslamistir. Bu
baglamda caligmada analiz 2007 ve 2008 yillar1 dikkate alinarak sinirlandirilmig
ve degerlendirilmistir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yonetim kavramu ile aslinda anlatilmak istenen, sirketlerde iyi
yonetim olgusunun yerlestirilmesidir. Baska bir deyisle, sirket yoneticisinin
dogru kararlar alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agik olmasi, sirket
yoneticilerinin aldig1 kararlardan hissedarlar basta olmak iizere ¢ikarlari
etkilenebilecek herkesin sirket yonetimini denetleyebilmesi, sirketin keyfilikten
uzak, hukuk ve kurallara bagl, seffaf bir bicimde yonetilmesidir. Kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesini yonetim kalitesini sorgulayan ve ortaklarin
haklarim1 gozeten bir bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak
nitelendirmek miimkiindiir (Sandik¢ioglu, 2005: 1).

Yonetim, belli amaglara ulagsmak amaciyla yapilan planlama, orgiitleme,
yiirlitme, koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin yerine getirilmesini ifade
ederken, kurumsal yonetim biitlin bu faaliyetlerin yerine getirilmesinde menfaat
gruplarinin ¢ikarlarinin, érgiitsel amaglara ne sekilde yansitilacagi ve ne sekilde
tatmin edilecegi ile de ilgilenmektedir. Goriildiigi gibi kurumsal yonetim,
yonetim fonksiyonlarmi1 da igeren ancak bununla smirli olmayan bir cati
kavramdir. Ira Millstein tarafindan gelistirilmis ve yaygin olarak kabul goren bir
tanimda da, kurumsal yonetim sirket amaglarinin belirlenmesine yonelik
diizenlemeler baglaminda agiklanmaktadir. Buna gore, “kurumsal yonetim, bir
sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde,
mali kaynaklari ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli ¢alismasini ve
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bu sayede de hissedarlari i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar
saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel sektor
uygulamalarinin bilesimdir.” Bagka bir ifadeyle, kurumsal yonetim sirketlerin;

= sermayeyi ve insan kaynaklarini cezbetmesine,
= etkin performans gostermesine,
= hedeflerine ulagsmasina,

» hukuki zorunluluklari ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine
yonelik, yasa, diizenleme ve goniilli 6zel sektor uygulamalarini
kapsamaktadir*

Kurumsal yonetim (Corporate Governance) anlayisi, anonim ortakliklarin
idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana
unsuru ve amacini tagiyan geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil
tim menfaat sahiplerinin haklarmin korumasini ve bu ¢ergcevede sdz konusu
menfaat gruplari arasindaki iligkilerin kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir
kavramdir (Sehirli, 1999:8).

Ekonomik Isbirligi ve Gelisim Orgiiti (OECD) tarafindan yapilan
tanimda ise kurumsal yoOnetim; is operasyonlarmin yonetildigi ve kontrol
edildigi bir sistem olarak ele alinmaktadir. Bu yonetim yapisi, yonetim kurulu
iiyeleri, miidiirler, hissedarlar ve diger pay sahipleri gibi isletme {iyeleri
arasindaki haklari, sorumluklari, kurumsal iliskiler hakkinda karar almak igin
kurallar1 ve prosediirleri belirlemektedir. Bunu yaparken ayni zamanda isletme
amaglarmin ortaya kondugu yapi ve bu amagclara ulagsmak ve gidisatt gézden
gecirmek i¢cin gerekli araclari da saglamaktadir. Tim bu unsurlar
diisiiniildiigiinde, kurumsal yonetim ilkelerinin isletmede kabul gérmesi ve
uygulanmasi isletmenin degerini arttiracaktir (Ozdemir, 2004: 740).

Yukaridaki tanimlara bakildiginda kurumsal yonetimi tek bir tanimlama
ile ifade etmek miimkiin degildir. Kisacasi “igletmenin iyi yonetilmesini
seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri ile diizenlenmesini
saglayan evrensel olarak kabul edilen ilkeler ve kurallar biitiinii” olarak
tamimlanabilir. Ilerleyen boliimlerde kurumsal yonetimin ortaya cikisi,

' http://www.tkyd.org/files (Erisim Tarihi: 27.12.2009).
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geligsmesi, yararlar1 ve dnemini saglayan sebepler incelenerek ifade edilmeye
calisilmustir.

2.1. Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Sirketlerin kotii yonetimlerinin yol agtigt olumsuz ilk kipirdanmalar,
ABD’de 1930’lardaki Biiyilk Buhranin hemen sonrasinda baglamistir.
Baslangicta, sirketlerin yonetimlerinde yasanan oncelikli konular, igeriden bilgi
edinenlerin ticaretini Onleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse senetleri borsalarda
islem goren sirketlerin ileri diizeyde bilgi agiklamalariyla ilgili olmustur
(Giirbiiz ve Ergincan: 2004: 16).

Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin yani sira, gelismis
iilkelerde goriilen sirket skandallar1 da kurumsal yonetimin dnem kazanmasina
yol agmustir. Enron, Worldcom ve Parmalat gibi sirket skandallarinin ortak
ozellikleri, s6z konusu sirketlerin kurumsal yonetimin gereklerini yerine
getirmedeki yetersizlikleri olarak gosterilmektedir. Bu sirketlerin yonetim
basarisizliklari, sadece so0z konusu sirketleri etkilemekle kalmamis ayni
zamanda, bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri tilke ekonomilerini de etkilemistir.
Ozellikle Asya’daki gelismekte olan piyasalarda yiiksek standartta agiklik ve
seffaflik bulunmamasi, sirketlerde etkili finansal disiplinin yerlesmesine engel
olusturarak sirket basarisizliklarina neden olmustur. Dogu Asya’daki sirketlerde
birka¢ ailenin ve grubun yogunlagmis hisse sahipligi, azinliklarin haklarinin
yeterince korunmamasina ve seffafligin yeterli boyutta saglanamamasina yol
agmustir (Atamer, 2006:11).

Kurumsal yonetim igletmelerin hissedarlar ve ilgili diger paydas gruplar
arasindaki iligkilerin kurallarin1 belirlemektedir. Bu iligkilerin kurallar
belirlenirken finans, ekonomi, hukuk, muhasebe, isletme ve orgiitsel davranisi
kapsayan ¢esitli disiplinler temel alinmaktadir. Kurumsal yonetimin gelisimi
endiistriyel kapitalizmin ekonomik gelisimi ile yakindan ilgili oldugundan
kurumsal yonetimin isletmelerin biinyesindeki gelisimi bu evrimsel gerceveden
incelenebilir (Colpan, 2006: 50).

Isletmede cesitli tiirlerde bir ve/veya daha fazla paylara sahip birey ve
gruba paydas adi verilmektedir. Paydaslar, isletmenin faaliyetleri, kararlar,
politikalar1 veya uygulamalarindan etkilenebildigi gibi, orgiitlerin faaliyetleri,
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kararlari, politikalar1 veya uygulamalarini da etkileyebilirler. Paydas kavramu,
isletmenin  smirlarini, sorumluluklarimi  ve yonetim bi¢imini yeniden
sekillendirmesine yol ag¢maktadir. Ciinkii mevcut is c¢evresinde isletmenin
ayakta kalabilmesinde ve basarisinda etkili olan tiim birey ve/veya gruplarm
isletme {izerinde g¢esitli sekillerde payr vardir. Bu pay, isletmenin
sorumluluklarin1  belirlemesine ve smirlarini  yeniden ¢izmesine imkan
saglamaktadir. Bu nedenle paydas yoOnetimi, isletmeler tarafindan son
donemlerde hassasiyetle iizerinde durulan bir konu olmanin yani sira varligini
stirdiirebilmenin énemli bir anahtar1 olarak goriilmektedir. Bu baglamda paydas
yonetimi, isletmenin faaliyetlerini gerceklestirirken ilgili tiim paydaslarin
beklenti ve ihtiyaclarini dikkate almay1 vurgulamaktadir (Ozalp, Tonus ve
Sarikaya, 2008: 70).

2.2. Kurumsal Yénetim Uygulamasiin Onemi, Yararlar1 ve
Amaclan

Dogru kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler ve {ilke agisindan
onemli yararlart1 bulunmaktadir. Konuya sirketler acisindan bakildiginda,
kurumsal yoOnetim kalitesinin yiiksek olmasi, disiik sermaye maliyeti,
finansman imkanlariin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi
ve iyi yoOnetilen sirketlerin sermaye piyasalarinin diginda kalmamasi anlamina
gelmektedir. Konuya iilke agisindan baktigimizda ise, iyi kurumsal yonetim,
iilkenin imajimin yikselmesi, sermayenin yurt disina kagmasinin Onlenmesi,
ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin artmasi, krizlerin daha az
zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir seklide dagilmasi, yiiksek refahin
saglanmasi ve slirdiiriilmesi anlamina gelmektedir.

Kurumsal yonetim, sadece s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayan
sirkete degil, ayn1 zamanda sirketle dogrudan ve/ veya dolayli bir iliski
igerisinde olan tiim paydaslarina yararlar saglar.

Kurumsal yonetim uygulamasimin sirketlere saglayacag yararlar®;

= Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan
saglar; bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sermaye maliyeti o Glglide

2 http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-yonetim/kurumsal-yonetim/amaclar.htm

Coskun Can Aktan, (Erisim Tarihi: 09.11.2009).
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azalir. Bu bakimdan kurumsal yonetimin sirkete saglayacagi en énemli
yarar sermaye maliyetini azaltmasidir®.
Likidite sikintis1 igerisinde bulunan sirkete nakit para girisi saglar,

Yerli ve yabanci yatinmecilarin giiveni tesis edilir ve bdylece uzun
vadeli sermaye girisi hizlanir,

Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkan saglar,

Sirket varliklarinin degeri yiikselir. Bir sirket ne kadar iyi yonetilirse
sirket varliklarinin getirisi o kadar yiiksek olur. Dolayistyla, kurumsal
yonetim, sirketin degerini arttirir,

Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu dolayisiyla
yolsuzluklar azalir,

Sirkette giic ve yetki istismarmi engeller ve keyfi yonetimi ortadan
kaldirir.

Tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecegi icin sirket ile
menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin ve diyalogun artmasina katki
saglar,

Sirket faaliyetlerinde uzun doénemli istikrar saglar,
Sirketin rekabet giiciinii arttirir,

Sirket karliliginda artislar saglar.

Kurumsal yonetim uygulamasinin iilkeye ve topluma saglayacag yararlar

= Ulkenin rekabet giiciiniin artmasini saglar,

= Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasina yardimei olur,

Sirketin iyi yonetilmesi beraberinde finansman olanaklarin1 ve sartlarini iyilestiren
onemli bir unsurdur. Bu baglamda “kurumsal yonetim” uygulamalar1 6nemli bir
etkiye sahiptir.

http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-yonetim/kurumsal-yonetim/amaclar.htm

Coskun Can Aktan, (Erisim Tarihi: 09.11.2009).
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* Finansal derinligin artmasina imkan saglar. Sirket hissedarlarinin
haklar1 ne kadar iyi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar fazla
olur. Bu acidan kurumsal yoOnetimin bankacilik ve mali sektoriin
gelismesine olumlu katkilar1 s6z konusudur.

= Sermaye piyasalarinin gelismesine imkan saglar. Sirket hissedarlarinin
haklar1 ne kadar iyi korunursa sermaye piyasalari o kadar gelismis
olur. Hissedar haklarinin iyi korunmasi ile borsa kapitalizasyonu
arasinda dogrusal bir iliski vardir.

» Yurtigi tasarruflarin artmasina ve halka agik sirketlere kaymasina
imkan saglar,

= Makro ekonomik performansin artmasina katki saglar. Finansman
imkanlarina erisim kolayliklari, sirketin sermaye maliyetini azaltarak
toplam yatirimlarini arttirir, yatirimlarda artig ise yeni is olanaklari
yaratir ve ekonomideki istihdam kapasitesini genisletir.

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin bir¢ok nedenleri ve gerekgeleri
bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin baslica amaclarint maddeler halinde su
sekilde agiklayabiliriz’;

= Sirket {iist yOnetiminin sahip oldugu gili¢ ve yetkilerin keyfi
kullaniminin engellenmesi; bir baska ifadeyle ydnetimin giic ve
yetkilerini  kotiiye  kullanarak  kendilerine  6zel  menfaatler
saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

=  Yatirimeil haklariin korunmasi,

= Sirket hissedarlarmin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin
saglanmasi,

= Sirketle dogrudan iligski igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin
haklarmin korunmasi ve gilivence altina almmasi, bu gercevede
ornegin, azinlik haklarinin korunmasi,

®  http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-yonetim/kurumsal-yonetim/amaclar.htm

Coskun Can Aktan, (Erisim Tarihi: 09.11.2009).
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= Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydnlatilmas: ve seffafligin saglanmasi, bu cergevede hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin seffaf olmalarn ve kurumsal
yatinmcilar ve diger menfaat sahipleri icin 6nem tasiyan bilgiyi
zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna aciklamalari,

= Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

= Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve
diger menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliliigiiniin temin
edilmesi,

= Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

= Sirket kazanciin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat
sahiplerine haklar1 oraninda geri doniistimiiniin saglanmasi,

» Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin oniine
gecilmesi,

= Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimeilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin digiiriilmesi, sirketin hisse senedi
ihract yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin
arttirilmast.

3. KURUMSAL YONETIM ENDEKSI’NIN (XKURY)
OLUSTURULMASI

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, IMKB pazarlarinda (gdzalt1 pazarlari
hari¢) islem goren ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No:51 “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin
Esaslar Tebligi” kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin belirli kurallara gore
fiyat ve getiri performanslarinin dl¢lilmesi amaciyla olusturulmustur.

Kurumsal Yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin dahil olacagi
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi 31 Agustos 2007 tarihi itibariyle, IMKB -
100 endeksi’nin ilan edilen en son degeri baslangic degeri alinarak
hesaplanmaya baslandi. IMKB Yonetim Kurulu 23 Subat 2005 tarihinde,
Kurumsal Yonetim Endeksinin, kurumsal ydnetim derecelendirme notu 10



IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSI"NDEKI (XKURY) FIRMALAR 91

iizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesi halinde Borsa Giinliik
Biilteni'nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra hesaplanmaya baslanmasina karar
vermisti. 23 Agustos 2007 tarihi itibariyle kurumsal yonetim derecelendirme
notu en az 6 olan sirket sayis1 5’e ulagti. Calismanin hazirlandig: tarih itibari ile
endekste yer alan igletme sayis1 23 olmustur. Endeksin kodu XKURY olarak
belirlenmigtir.

3.1. Endekse Alinma

Bir biitiin olarak tiim kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az 6 olan
ve IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazari harig) islem goren sirketlerin hisse
senetleri, derecelendirme notunun Borsa'ya bildirildigi giinii takip eden is
giiniinde endekse alnir (IMKB Endeksleri, 2009: 2).

3.2. Endeksten Cikarilma

a) Asagidaki sartlarda veya durumlarda Endeks kapsaminda bulunan ilgili
hisse senetleri Endeks’ten ¢ikarilir:

1) Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan Gozalti Pazarina alinmast,
2) Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan siirekli ¢ikarilmasi,

3) Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is giiniinden fazla siire
ile kapal1 kalmasi,

4) Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
notunun 6’dan diisiik olmasi,

5) Derecelendirme notunun verildigi tarihten sonraki 1 yillik donem
sonuna kadar yenilenmemesi veya teyit edilmemesi,

6) Derecelendirme sozlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin
Borsa’ya bildirilmesi,
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7) Derecelendirme  kurulusunun  Sermaye Piyasasi  Kurulu’nun
“Derecelendirme Kuruluslari Listesi”nden ¢ikarildiginin Borsa’ya
bildirilmesi,

8) Derecelendirme kurulugsunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin
Borsa’ya bildirilmesi,

b) Yukaridaki durumlardan en az birinin ger¢eklesmesi halinde, ilgili
hisse senetleri 4. ve 6.-8. maddelere gore Borsa’ya bildirimin yapildigi giinii
takip eden ilk i giinii, 5. maddeye gore bir yillik siirenin tamamlanmasini takip
eden ilk is giinii, 1. ve 2. maddelere gore, Borsa Yonetim Kurulu kararinin
almdig tarihi takip eden ilk is gilinli, 3. maddeye gore islem sirasinin kapali
kaldig1 6. is giinii Endeks kapsamindan gikarilir (IMKB Endeksleri, 2009: 2).

3.3. Birlesme ve Devir Almalarda Yapilan Degisiklikler

a) Hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir sirket bagka bir sirketi veya
sirketleri devir alirsa notu 6’dan asagiya diigmedigi taktirde endeks kapsaminda
kalmaya devam eder.

b) Hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir sirket, kapsamda olmayan
bir sirket tarafindan devir alinirsa endeksten ¢ikartilir. Devir alan sirket 1V.
Maddede belirtilen sart1 saglarsa endekse alimr (IMKB Endeksleri, 2009: 3).

3.4. Endekse Yeniden Alinma

a) Endeksten ¢ikarilan hisse senetleri, tekrar iglem gormeye basladigi giin
endekse dahil edilir.

b) Gozalti Pazarindan IMKB nin diger pazarlarina gecen hisse senetleri
IV. Maddede belirtilen sart1 sagliyorsa yeni alindig1 pazarda islem gérmeye
basladig1 tarihten itibaren Endekse dahil edilir.

¢) Kurumsal yonetim derecelendirme notu 6’dan diisiik oldugu igin
endeksten ¢ikarilmig olan ve yeni ilan edilen kurumsal yonetim derecelendirme
notu 6 ve lizerinde olan sirketlerin hisse senetleri yeni notun Borsa’ya
bildirildigi giinii takip eden is giinii endekse tekrar dahil edilir.
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d) Kurumsal yonetim derecelendirme s6zlesmesinin herhangi bir nedenle
sona ermesi veya derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan “Derecelendirme
Kuruluglar1 Listesi’nden ¢ikarilmasi nedeniyle endeksten ¢ikarilan sirketin hisse
senetleri, baska bir derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme
notunun “IV.” Maddedeki sarti saglamasi halinde, yeni notun Borsa’ya
bildirilmesini takip eden ilk is glinii endekse dahil edilir.

e) Derecelendirme notunun yillik olarak yenilenmemesi veya teyit
edilmemesi nedeniyle endeksten cikarilan hisse senetleri, yenileme veya teyit
notunun en az 6 olmasi halinde Borsaya yapilan bildirimi takip eden ilk is glinii
yeniden endekse dahil edilir (IMKB Endeksleri, 2009: 3).

3.5. Birden Fazla Derecelendirme Kurulusundan Not Alinmasi

Birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme
notlarindan en son bildirilen derecelendirme notu dikkate almnir. Bu
derecelendirme kuruluslarindan herhangi birisinin derecelendirme sozlesmesi
herhangi bir nedenle sona erdiginde veya derecelendirme kurulusunun SPK
tarafindan “Derecelendirme Kuruluslar1 Listesi”’nden ¢ikarilmasi halinde diger
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate almir (IMKB
Endeksleri, 2009: 3).

3.6. Hesaplamaya Baslama
a) Endeksin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilir.

b) Sirketlerin piyasa degeri, eski ve yeni (varsa) hisse senetlerinin
fiyatlar1 ayr1 ayr1 dikkate alinarak hesaplanir. Ancak, piyasa degeri
hesaplamasinda, islem sirasi agilmayan “Yeni” hisse senetleri ve esas sermaye
sisteminde yapilan sermaye artirrmlarinda, sermayenin tescil ve ilanina kadar
Merkezi Kayit Kurulusu’nda (M.K.K.) olusturulan gegici kaydi paylar i¢in eski
hisse senedinin fiyat1 dikkate alinir. Esas sermaye sistemine tabi olup, temettii
O0demeden sermaye artirimm yapan sirketlerin verdigi gegici kaydi paylar
Borsa’da alinip satilmadigindan yeni hisse senedine doniisiinceye kadar fiyati
olusmaz. Bu nedenle, eski hisse senetlerinin fiyati1 gecici kaydi paylar icin de
gecerli kabul edilerek sirketin piyasa degeri buna gére hesaplanir.
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c) Endeks, kapsaminda bulunan sirketlerin aynen saklamada bulunanlar
hari¢, MKK saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile
agirlikli olarak hesaplanir (IMKB Endeksleri, 2009: 3).

3.7. Kurumsal Yonetim Endeksi’ne iliskin Uluslararasi Ornekler

Ulkelerde Kurumsal Yénetim Endeksi Uygulamalari olarak ise; Milano
Borsasi, “Milano Indice Borsa) STAR”, Sao Paola Borsasi, Brezilya “Bovespa
Corporate Sustainability Index (ISE)”, Sao Paola Borsasi, Brezilya “Special
Corporate Governance Stock Index (IGC), Johannesburg Borsasi, Giiney
Afrika, “Socially Responsible Investing Index”, Kore Borsasi, “Korea
Corporate Governance Stock Price Index” 6rnek gosterilebilir.

3.8. Kurumsal Yonetim Endeksi’nde Yer Almanin Avantaj(lar)

Bu endekse, dahil olan sirketlere IMKB kotasyon iicretlerinde %50
indirim tesvikinden yararlanma olanag1 saglamaktadir.

4, KURUMSAL YONETIM VE SIRKET PERFORMANSI
ARASINDAKI ILISKi: LITERATUR TARAMASI

Calismanin asil amaci; TOPSIS yéntemi ile endekste yer alan firmalarin
finansal performansini oOlgmek ve derecelendirme kuruluglar tarafindan
kendilerine verilen kurumsal yoOnetim notu siralamasi ile kargilastirmaktir.
Oncelikle TOPSIS yontemiyle finansal performans &lgiimiinde kullanilacak
finansal oranlar1 belirlemek gerekmektedir. Bunun igin gerekli olan literatiir
taramasinit asagida alt basliklarla siniflandirilmigtir. Kurumsal yonetim ve
isletme performansi, TOPSIS yéntemi ile finansal performansin Slgiilmesinde
yapilan ¢alismalar: ortak degerlendirerek, calismamizda kullanacagimiz finansal
oranlar1 belirtmek durumundayiz.

Cok Amagh Karar Verme (CAKV) yontemleri, bir¢ok sektor i¢in ideal
secimin belirlenmesinde veya performans degerlendirme ¢aligsmalarinda siklikla
kullanilan yontemlerdir. CAKV yaklasimi, 1970’1 yillarda 6nce yoneylem
aragtirmasi ve karar teorisi alanlarinda kullanilmis ve daha sonralar1 finansman
alanina da uygulanmistir. TOPSIS Yontemi nicel ve nitel kriterleri beraber
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degerlendirebilir, kolayca uygulayabilir ve farkli kriterlere gore degerlendirerek
performans indeksi veya puani olusturabilir.

Feng ve Wang (2000) caligmalarinda; havayolu sirketlerinin
performansini incelemiglerdir. Bes Tayvan havayolu sirketinin ulagtirma ve
finansal gostergeleri olarak toplam 22 degisken kullanarak TOPSIS yontemini
uygulamislar ve bu igletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde finansal
gostergelerin daha etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kalogeras, Baourakis, Zopounidis, Van Dijk (2005) calismalarinda;
Yunanistan’daki tarimsal gida firmalarina yonelik finansal performans
degerlendirmesinde, 12 gida iiretim ve 8 gida dagitim firmasinin 1993-1998
doénemine ait performanslar1 karlilik, yeterlilik ve yonetimsel degiskenler ele
almarak incelenmistir.

Hao ve Qing-sheng (2006) c¢alismalarinda; iiretim sirketlerinde
gerceklesen ihalelerde en iyi teklifi secmeye yonelik bir model olusturmuslardir.
Yine ¢aligmalarinda ihaleye giren dort sirketten hangisinin teklifinin en isabetli
oldugunu 12 finansal gostergeyi dikkate alarak TOPSIS yontemi ile
belirlemiglerdir.

Isiklar ve Biiyiikozkan (2006) c¢alismalarinda; cep telefonu
kullanicilarinin egilimlerini belirlemek amagli bir anket yapmiglardir. Elde
edilen sonuglar dogrultusunda cep telefonu almagiklarin1 degerlendirmede
Analitik Hiyerarsi (AHP) ve TOPSIS yontemlerini kullanmislardir.

Abbasi, Hemmati ve Abdolshah (2008) calismalarinda; bir iran bankasim
incelemislerdir. Karlilik acisindan en iyi durumun belirlenmesi icin TOPSIS
yontemi kullanmiglar ve ¢aligma sonucunda cari hesabin en iyi hesap oldugu,
ikinci sirada ise alti aylik vadeli mevduat hesabimin kéarli oldugunu tespit
etmislerdir.

Sekreter, Akyliz ve Cetin (2004) ¢alismalarinda; gida sektoriine yonelik
sirket derecelendirmesi ile ilgili Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 21 gida sirketine ait 17 finansal oran kullanilarak, sirketlerin
kredibilitelerinin derecelendirilmesine yonelik bir model gelistirmislerdir.
Belirlenen finansal oranlara Analitik Hiyerarsi Yontemi (AHP) uygulanmgtir.
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Kilig (2006) caligmasinda; Tiirk bankacilik sistemine yonelik bankacilik
sisteminde yasanabilecek olasi mali basarisizliklart 6nceden haberdar eden bir
erken uyart modelinin olusturulmasini amaglamistir. Bu dogrultuda 10 rasyodan
hareketle ELECTRE TRI modeli kullanilarak siniflandirma yapmustir.

Eleren ve Karagil (2008) c¢alismalarinda; Tirkiye ekonomisinin
performasma yonelik 1986-2006 doénemi iginde yedi tane temel ekonomik
parametreden hareketle her yila ait tek bir performans puanii TOPSIS yontemi
ile hesaplamislardir. Buna goére 1986 yilinda Tirkiye ekonomisinin en iyi
performansa sahip oldugu gozlenmistir.

Gecmis c¢aligmalarda inceledigimiz literatlir analizinde “Cok Amagh
Karar Verme Yontemlerinden” biri olan TOPSIS yontemi ile isletme
performansinin Olglilmesinde kullanilan finansal oranlar agiklayacak olursak;
Yurdakul ve I¢ (2003); 1998-2001 donemi icin IMKB Tiirk otomotiv
sektoriinde yer alan 5 biiyiik ol¢ekli firmaya iligkin yedi finansal orani
kullanarak ve TOPSIS yontemini uygulayarak firmalarin performans dlgiimiinii
yapmiglardir. Kullanmis olduklar1 finansal oranlar ise; cari oran, stok devir hizi,
kisa vadeli borglar/toplam borg, briit satis kari/net satiglar, esas faaliyet kari/net
satiglar, kigi basina net satiglar oranlart tanimlanmis ve 4 yil i¢in bes firmanin
oranlar1 ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Her y1l i¢in elde edilen performans puanlari, o
yilin yil sonu hisse senedi kapanis fiyati ile karsilagtirilmis ve 2001 yili harig¢
sonuglarin tutarli oldugu gézlenmistir.

Kabakg1 (2008) calismasinda; gida sektoriine yonelik 2000-2005 dénemi
icin 22 sirkete ait finansal tablo verilerinden yararlanarak borglarin 6zsermaye
karliligi ile iliskisini regresyon yontemi ile incelemistir. Modellere iliskin
parametre tahminlerinde Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi
kullanilmis, 6zsermaye karliligini etkileyen yedi degisken {i¢ ayr1 modelle ayri
ayr1 incelenmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda sermaye yapisi ile Gzsermaye
karlilig1 arasinda negatif bir iligki saptanmistir. Kullanilan finansal oranlar ise;
Firma biyiikligi (Satislar), Bor¢ Disi Vergi Kalkani, Toplam Borg /
Ozsermaye, Kisa Vadeli Borg¢ / Ozsermaye, Uzun Vadeli Bor¢ / Ozsermaye,
Ozsermaye Karliligi oranlaridr.

Biilbiil ve Kose (2009) calismalarinda; IMKB’de faaliyet gosteren 19
isletmenin finansal performansini sekiz mali oran kullanarak CAKV
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yontemlerinden TOPSIS ve Electre yontemlerini uygulamis ve her iki yéntemin
de benzer sonuglar verdigini tespit etmislerdir. Bu finansal oranlar ise; Cari
Oran, Likidite Orani, Nakit Oran, Toplam Borglar / Toplam Aktifler, Net
Satislar / Toplam Aktifler, Net Kar / Net Satislar, Net Kar / Oz kaynaklar, Net
Kar / Toplam Aktifler dir.

Eleren, Ogel ve Yildiz (2009) calismalari; Tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren, IMKB’ye kayith bir dokuma imalat isletmesi iizerinde
gerceklestirilmis  ve isletmenin 11 yillik finansal performans endeksi
olusturulmustur. Kullanilan finansal oranlar ise; Cari Oran, Nakit Oran, Asit
Test Oran, Toplam Borg / T. Varlik, Stok devir hizi, Net Kar/Ozsermaye, K.V.
Borg/T.Varlik, Alacak devir hizi, Net Kar /Top.Varlik, U.V. Bor¢/T.Varlik,
Ozsermaye Devir hiz1, Net Isletme Sermayesi Devir hizi, Maddi Duran Varlik
Devir hiz1i, Aktif Devir Hizi oranlaridir. Isletmenin performans puanlari
incelendiginde 2000 — 2003 yillar1 arasinda dort yil sikintili oldugu ve 2001
krizinin etkilerinin dikkat ¢ektigi gorilmistiir.

5. TOPSIS YONTEMINE iLiSKiN GENEL ACIKLAMALAR

Cok amagli karar verme metodolojisinde amag, farkli alternatifleri
kiyaslayacak farkli boyutlardaki verilerin toplanmasidir. Analizci Oncelikli
olarak, hedefini gerceklestirmeye yonelik Olgiitleri, kriterleri belirler. Daha
sonra alternatiflerin secilen kriterlere uygunlugu saptanir. Karar verici i¢in tim
olciitler, kriterler esdegerde degildir. Ornegin araba seciminde giivenlik paketi
kriteri ile yakit harcama kriteri karar vericiler icin farkl agirliklarda olabilir.
Agirliklandirma daha ¢ok esas (cardinal) skalaya gore yapilir ve “w’’ ile
gosterilir. Agirliklarin toplami 1°e esittir ( >w j = 1).

Bu iki kriterin 6l¢ii birimi de farkli olabilir. Bu nedenle yapilmasi gereken
kriterlerin ayni 6l¢eklerle degerlendirilecek sekle sokulmasidir.

TOPSIS yontemi ¢ok 6zellikli karar verme yontemlerinden bir tanesidir.
Yontem kullanilarak alternatif seceneklerin belirli kriterler dogrultusunda ve
kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal duruma
gore karsilastirilmasi gerceklestirilmektedir.
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Sekil 1: Karar Matrisi.

KRITERLER
Alternatifler Y1 Y2 Yk
Al yll y12 ylk
A2 y21 y22 y2k
A3 y31 y33
A4 ynl yn2 y3k

Yontemin ilk agamast Sekil 1°deki gibi karar matrisinin olusturulmasidir.
Karar matrisinde, alternatifler (Al..... An ) alt alta siralanir ve karsilarinda her
bir kriterin alternatiflere gore gosterdikleri 6zellikler (Y1k ... Ynk ) listelenir.
Yontemle ilgili diger hesaplama agamalar1 ise asagida adim adim belirtilmistir
(Yurdakul ve Ig, , 2003: 11-12).

Yontemle ilgili diger hesaplama asamalari ise asagidadir (Yurdakul ve ic,
2003: 12-13);

1. Asama: Karar matrisindeki kriterlere ait degerlerin kareleri toplaminin
karekokii alinarak matris normal (0-1 arasi degerler) hale getirilir.

Z o= —8 =1l j= L K @)

2. Asama: Normal hale gelmis karar matrisinde kriterler pozitif veya
negatif dogrultulu farkliliklar arz ediyorsa (1-yij) doniisimii ile hepsi ayni
dogrultuya dondstiiriiliir. Son hali ile olusan karar matrisinin elemanlar
kriterlere verilen agirlik vektorii dogrultusunda agirliklandirilir.

X =w;.Z; i=1,..coen; j=1,...... .k (W her bir j. kriterin agirligr) 2

3. Asama: a* ve a- ideal noktalarin tammlanmasi: Burada agirlikh
matriste her bir kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilir.

a’ = {Xl *, X, *,...........,Xk*} (maksimum degerler) 3)

a’ = {Xl D, Xk }(minimumdegerler)



IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSI"NDEKI (XKURY) FIRMALAR 99

4. Asama: Pozitif ideal ¢oziime olan uzaklik asagidaki formiille
hesaplanir.

s = Z(xy- -xj*)2 i=1,....n (4)

5. Asama: Negatif ideal ¢oziime olan uzaklik ise agagidaki formiille
hesaplanir.

S, = Z(Xij'xj )2 1=1,......... ,n (5)

6. Asama: Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani da alttaki
formiil kullamlarak bulunur.

C'=S, /S0=C <1, i=lon (6)

6. TOPSIS YONTEMI iLE FINANSAL PERFORMANSIN
OLCULMESINDE KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Finansal oranlar isletmenin basar1 performansini dlgmek igin kullanilan
en yaygin oranlardir. Yapmis oldugumuz literatiir taramasinda kurumsal
yonetim ile isletme performansi arasindaki iliskilerin en ¢ok Cari Oran, Net Kar
Marj1, Briit kir Marji, Ozsermaye Karlihig, Kaldirag Orani, Yatirim Karlihigs,
Borg/Ozsermaye Orani, Fiyat/Kazang Orani olarak tespit edilmistir. Bu nedenle
calismamizin uygulanmasi bu oranlar esas alinarak yapilmistir. Oranlar likidite,
borglanma ve karlilik olarak smiflandirilmistir ve Cok Amacgh Karar Verme
Yéntemlerinde birisi olan TOPSIS yontemi ile 2007 ve 2008 yilinda IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarin finansal basarisi
olciilmiistiir. Uygulama kisminda TOPSIS yontemi ile finansal performans ele
almmus, firmalar kurumsal yonetim derecelendirme notu ile analiz edilmistir.

Oranlar bir firmanin basaris1 hakkinda fikir verebilmektedir. Yapilan
degerlendirmede, gecmisteki tecriibeler dogrultusunda oranlarin &zellikleri ve
degerleri g6z Oniinde bulundurularak bir karara varilmaktadir. Bu tiir
degerlendirme yonteminde, aynmi firmalarin farkli uzmanlar tarafindan
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degerlendirilmesinde farkli sonuglara ulasmak muhtemeldir. Ciinkii farkli
uzmanlarin deger yargilari, basar1 degerlendirme kistaslar1 birbirinden farkl
olabileceginden sonuglar da farkli olabilmektedir. Bu nedenle basar1 veya
performans degerlendirmesinde bir yontem gelistirmek ve sonucu objektif
olarak rakamla ifade edebilmek basar1 durumu hakkinda daha net bir sonucun
ifade edilebilmesini saglayacaktir (Yurdakul ve Ig¢, 2003: 11-12). Bu amag
dogrultusunda asagida TOPSIS yontemi ile olusturulan yontem ve ilgili
aciklamalara yer verilmistir.

7. TOPSIS YONTEMI iLE FIRMALARIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ PUANLAMASI

Bu baslik cercevesinde 2007 yilinda IMKB XKURY Endeksinde yer alan
Dogan Yayin Holding (DYHOL), Hiirriyet Gazetesi (HURGZ), TUPRAS
(TPRS), Tofas Otomobil Fabrikasi (TOASO), Tiirk Traktor TTRAK), Vestel
(VESTL) ve Y ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (YYGYO) ve 2008 yilinda
yukarida sayilan igletmelere ek olarak Otokar (OTKAR), Dentas Ambalaj
(DENTA) ve Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi (AEFES) isletmelerinin
durumlar1 incelenmistir.

7.1. 2007 Yili TOPSIS Yontemi ile Firmalarin Finansal
Performanslarmin Puanlamasi

Asagida yer alan Tablo 1°de 2007 yili igerisinde IMKB XKURY
endeksinde yer alan isletmelerin aldiklar1 kurumsal yonetim derecelendirme
notu goriilmektedir. Tablo 2°de 2007 yil1 verileri ile problemin tanimlanmasi ve
verilerin hazirlanmasi tablosu (il-initial), Tablo 3’te 2007 yili verileri ile
verilerin normallestirilmesi tablosu, Tablo 4’te 2007 yili verileri ile normal
verilerin yonlerinin diizenlenmesi (tiimiiniin + hale gelmesi) tablosu, Tablo 5°de
2007 yili verileri ile pozitif uzaklik degerleri tablosu, Tablo 6’da 2007 yil
verileri ile negatif uzaklik degerleri tablosu, Tablo 7°de 2007 yil1 verileri ile
agirlikli pozitif uzaklik degerleri tablosu, Tablo 8’de 2007 yili verileri ile
agirhikl negatif uzaklik degerleri tablosu ve Tablo 9’da ise 2007 yili TOPSIS
final tablosu yer almaktadir. Tablo 1’de yer alan kurumsal yonetim ilkelerinin
agirliklart  Sermaye Piyasast Kurulu'nun agirliklandirmast ¢ergevesinde
olusturulmustur.
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Tablo 1: 2007 Y1l1 Endekste Yer Alan Firmalarin Kurumsal Yo6netim Notlari
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Sirketler ve Kurumsal Yonetim < DYHOL HURGZ TUPRS TOASO | TTRAK | VESTL | YYGYO
; . AGIRLIK

ilkeleri 1 2 3 5 6 7 4

1. Pay Sahipleri 25% 85,31 78,95 77,34 75,17 75,74 80,15 80,28
2. Kamuyu Aydinlatma ve 35% 96,02 87,09 88,31 82,66 75,74 75,55 81,82
Seffaflik

3. Menfaat Sahipleri 15% 76,3 74,00 88,09 92,43 88,69 74,94 68,57
4. Yonetim Kurulu 25% 78,02 73,39 62,65 63,07 60,99 72,78 79,36
Kurumsal Yonetim 0

Derecelendirme Notu 100% 8,59 8,00 7,91 7,74 7,57 7,50 7,88
DERECELENDIRME

KURULUSU ISS ISS SAHA SAHA SAHA ISS SAHA

Tablo 2: 2007 Y1l Verileri ile Problemin Tamimlanmast ve Verilerin Hazirlanmasi Tablosu (Il-Initial)

2007 NET KAR | BRUT KAR | OZSERMAYE | KALDIRAC YATIRIM CARI _ BORC/ FIYAT / KAZANC
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN | OZSERMAYE ORANI

DYHOL 0,241 0,24 0,32 053 0,15 2,31 1,13 99,72
TOASO 0,048 0,11 0,15 0,63 0,06 1,29 1,74 0,35
TTRAK 0,145 0,23 0,31 0,50 0,15 2,15 1,00 0,0174
VESTL 0,004 0,12 0,01 0,70 0,00 1,19 232 0,00
YYGYO -1,659 0,24 -0,05 0,02 -0,05 26,16 0,02 -0,00043
TUPRS 0,058 0,08 0,31 054 0,14 1,31 1,19 5,18
HURGZ 0,115 0,41 0,12 053 0,06 253 1,13 20,48
AGIRLIK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
BAGIL DEGER 1,69 0,61 0,58 1,41 0,28 26,57 3,66 101,93

Bagil deger; serinin, oranlarinin karelerinin toplaminin karekokiidiir. Bu bir normallestirme islemidir.
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Tablo 3: 2007 Y1ili Verileri ile Verilerin Normallestirilmesi

2007 NET KAR | BRUT KAR OZSERMAYE KALDIRAC YATIRIM CARI _ BORC/ FiYAT / KAZANC
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI ORAN | OZSERMAYE ORANI
DYHOL 0,14 0,39 0,56 0,37 0,55 0,09 0,31 0,978
TOASO 0,03 0,19 0,26 0,45 0,20 0,05 0,47 0,003
TTRAK 0,09 0,38 0,53 0,35 0,55 0,08 0,27 0,000
VESTL 0,00 0,19 0,02 0,49 0,02 0,04 0,63 0,000
YYGYO -0,98 0,39 -0,09 0,02 -0,19 0,98 0,01 0,000
TUPRS 0,03 0,13 0,54 0,38 0,52 0,05 0,33 0,051
HURGZ 0,07 0,67 0,21 0,38 0,21 0,10 0,31 0,201

Verilerin normallestirilmesi her bir kriter igin ilgili bagil deger dikkate alinarak yapilmistir. Ornegin “Net Kar Marj1" kriterinde yer alan her deger bu kriterle ilgili bagil deger olan
"1,69" a boliinerek olusturulmustur.

Tablo 4: 2007 Yil1 Verileri ile Normal Verilerin Yonlerinin Diizenlenmesi (Tiimiiniin + Hale Gelmesi)

2007 NET KAR BRUT KAR OZSERMAYE KALDIRAC YATIRIM CARIi . BORC FiYAT / KAZANC
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI ORAN | /OZSERMAYE ORANI
DYHOL 0,14 0,39 0,56 0,37 0,55 0,09 0,31 0,98
TOASO 0,03 0,19 0,26 0,45 0,20 0,05 0,47 0,00
TTRAK 0,09 0,38 0,53 0,35 0,55 0,08 0,27 0,00
VESTL 0,00 0,19 0,02 0,49 0,02 0,04 0,63 -
YYGYO -0,98 0,39 -0,09 0,02 0,19 0,98 0,01 -0,00
TUPRS 0,03 0,13 0,54 0,38 0,52 0,05 0,33 0,05
HURGZ 0,07 0,67 0,21 0,38 0,21 0,10 0,31 0,20
MAKSIMUM 0,14 0,67 0,56 0,49 0,55 0,98 0,63 0,98
MiNiMUM -0,98 0,13 -0,09 0,02 0,19 0,04 0,01 -0,00

Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" 6zelliklerin hepsinin olumlu taraflarini gosteriyoruz. ilgili kriter siitunu olumlu ise bagka bir deyisle olmas1 istenilen bir 6zellik ise bu kriter
stitunundaki degere dokunulmasina gerek olmadigindan aynen alimir. Olumsuz ise olumlu tarafi dikkate alinir. Bagka bir ifadeyle 1'den ¢ikarilir. Boylece olumsuz siitunundaki en
kiigiik degeri (en az olumsuzu) 6n plana ¢ikarilmig olunur. Boylece kriter siitunlarinin hepsi olumlu "+" hale geliyor. Calismamzdaki kriterlerin hepsi olumlu ozellikler olarak
degerlendirildigi i¢in 1 den ¢ikarilmasia gerek yoktur.
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Tablo 5: 2007 Y1li Verileri ile Pozitif Uzaklik Degerleri
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2007 NET KAR | BRUT KAR OZSERMA){E KALDIRAC YATIRIM CARI _ BORC/ FIiYAT / KAZANC

MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN OZSERMAYE ORANI

DYHOL 0,00 0,28 0,00 0,12 0,00 0,90 0,33 0,00
TOASO 0,11 0,48 0,30 0,05 0,35 0,94 0,16 0,97
TTRAK 0,06 0,29 0,03 0,14 0,00 0,90 0,36 0,98
VESTL 0,14 0,48 0,53 0,00 0,54 0,94 0,00 0,98
YYGYO 1,13 0,28 0,65 0,48 0,75 0,00 0,63 0,98
TUPRS 0,11 0,54 0,02 0,11 0,04 0,94 0,31 0,93
HURGZ 0,07 0,00 0,35 0,12 0,35 0,89 0,32 0,78
[AGIRLIK | 0125 [ 0125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0125 | 0,125 | 0,125

Bu tablonun olusturulmast her bir kriter igin ilgili maksimum deger dikkate almarak yapiliyor. Ornegin "Net Kar Marj1" kriterinde yer alan her deger bu kriterle ilgili maksimum
deger olan "0,14" sayisindan ¢ikarilarak olusturuluyor.

Tablo 6: 2007 Yil1 Verileri ile Negatif Uzaklik Degerleri

2007 NET KAR B?;g OZSERMAYE | KALDIRAC YATIRIM CARI | BORC/ FiYAT / KAZANC
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN | OZSERMAYE ORANI
DYHOL 1,13 0,26 0,65 0,36 0,74 0,04 0,30 0,98
TOASO 1,01 0,06 0,36 0,43 0,39 0,00 0,47 0,00
TTRAK 1,07 0,25 0,62 0,34 0,75 0,04 0,27 0,00
VESTL 0,98 0,06 0,12 0,48 0,21 0,00 0,63 0,00
YYGYO 0,00 0,26 0,00 0,00 0,00 0,94 0,00 0,00
TUPRS 1,02 0,00 0,63 0,37 0,71 0,00 0,32 0,05
HURGZ 1,05 0,54 0,30 0,36 0,40 0,05 0,30 0,20
[ AGIRLIK | 0125 [ 0125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 [ 0125 | 0,125 | 0,125

Bu tablonun olusturulmasi her bir kriter igin ilgili minimum deger dikkate alimarak yapiliyor. Ornegin "Net Kar Marji" kriterinde yer alan her deger bu kriterle ilgili minimum
deger olan "-0,98" sayisindan ¢ikarilarak olusturuluyor.
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Tablo 7: 2007 Y11 Verileri {le Agirlikli Pozitif Uzakhik Degerleri

2007 Eﬁ; BKRAURT OZSERMAYE | KALDIRAC | YATIRIM | CARI | BORC/ lgg‘:; /C d+
st | vy | KARLILIGE ORANI | KARLILIGI | ORAN | OZSERMAYE | MOZA
DYHOL 0,00 0,03 0,00 0,01 0,00 0,11 0,04 0,00 0,13
TOASO 0,01 0,06 0,04 0,01 0,04 0,12 0,02 0,12 0,19
TTRAK 0,01 0,04 0,00 0,02 0,00 0,11 0,04 0,12 0,18
VESTL 0,02 0,06 0,07 0,00 0,07 0,12 0,00 0,12 0,20
YYGYO 0,14 0,03 0,08 0,06 0,09 0,00 0,08 0,12 0,25
TUPRS 0,01 0,07 0,00 0,01 0,00 0,12 0,04 0,12 0,18
HURGZ 0,01 0,00 0,04 0,01 0,04 0,11 0,04 0,10 0,17

Bu tablo, bir kriter igin ilgili agirlik degerinin ¢arpilmasiyla olusturuluyor. Ornegin "Net Kar Marji" kriterinde yer alan her deger bu kriterle ilgili agirlik degeri olan "0,125" sayist ile
carpilarak olugturuluyor. D+ hesabi her firma igin ayri ayr1 yapiliyor. Once firmanin bulundugu satirdaki biitiin degerlerin karesi almip toplaniyor. Sonra gikan saymin karekokii

aliniyor.

Tablo 8: 2007 Yili Verileri ile Agirlikli Negatif Uzaklik Degerleri

2007 Ei; Blf';g OZSERMAYE | KALDIRAC YATIRIM CARI _ BORC/ &;ﬁ; é d-
MARJI | MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN | OZSERMAYE ORANI
DYHOL 0,14 0,03 0,08 0,04 0,09 0,01 0,04 0,12 0,23
TOASO 0,13 0,01 0,04 0,05 0,05 0,00 0,06 0,00 0,16
TTRAK 0,13 0,03 0,08 0,04 0,09 0,00 0,03 0,00 0,19
VESTL 0,12 0,01 0,01 0,06 0,03 0,00 0,08 0,00 0,16
YYGYO 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,12
TUPRS 0,13 0,00 0,08 0,05 0,09 0,00 0,04 0,01 0,18
HURGZ 0,13 0,07 0,04 0,04 0,05 0,01 0,04 0,03 0,17

Bu tablo, bir kriter igin ilgili agirlik degerinin garpilmasiyla olusturuluyor. Ornegin "Net Kar Marji" kriterinde yer alan her deger bu kriterle ilgili agirlik degeri olan "0,125" saysi ile
carpilarak olusturuluyor. D- hesabi her firma igin ayri ayr yapiliyor. Once firmanin bulundugu satirdaki biitiin degerlerin karesi alnip toplantyor. Sonra ¢ikan saymin karekokii
alintyor.



IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSI"NDEKI (XKURY) FIRMALAR 105

Tablo 9: 2007 Y1li Topsis Final Tablosu

2007 d+ d- CcC SIRALAMA
DYHOL 0,13 0,23 0,651 1
TOASO 0,19 0,16 0,463 5
TTRAK 0,18 0,19 0,519 2
VESTL 0,20 0,16 0,440 6
YYGYO 0,25 0,12 0,331 7
TUPRS 0,18 0,18 0,502 4
HURGZ 0,17 0,17 0,510 3

Agirliklt negatif ve pozitif uzaklik degerleri bulunduktan sonra final
tablosunun olusmasi i¢in (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplamasi yapilarak CC
puanlamasi elde edilir. Boylelikle belirlenen kriterler ve alternatifler arasinda
tek bir puana ¢evrilen derecelendirme notu saglanmis olur.

2007 yilimi degerlendirdigimizde belirlenen kriterler ve alternatifler
arasinda Topsis yontemiyle finansal performanst CC (0,651) puani ile en
basarili ve birinci sirada yer alan DYHOL hisse senedi ile temsil edilen sirket
Dogan Yaym Holding A.S. dir. ikinci sirada CC (0,519) puaniyla TTRAK hisse
senedi ile temsil edilen Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S. dir. Ugiincii
sirada CC (0,510) puaniyla HURGZ hisse senedi ile temsil edilen Hiirriyet
Gazatecilik ve Matbaacilik A.S§ dir. Dordiincii sirada CC (0,502) puantyla
TUPRS hisse senedi ile temsil edilen Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. dir.
Besinci sirada CC (0,463) puaniyla TOASO hisse senedi ile temsil edilen
TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. dir. Altinci sirada CC (0,440) puantyla
VESTL hisse senedi ile temsil edilen Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
dir. Topsis siralamasinda en son olarak yedinci sirada CC (0,331) puaniyla
YYGYO hisse senedi ile temsil edilen Y ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. dir.

72. 2008 Yii TOPSIS Yontemi ile Firmalarin Finansal
Performanslarinin Puanlamasi

Asagida yer alan Tablo 10°da 2008 yili igerisinde IMKB XKURY
endeksinde yer alan isletmelerin aldiklari kurumsal yonetim derecelendirme
notu goriilmektedir. Tablo 11°de 2008 yili verileri ile problemin tanimlanmasi
ve verilerin hazirlanmasi tablosu (il-initial), Tablo 12°de 2008 yil1 verileri ile
verilerin normallestirilmesi tablosu, Tablo 13’de 2008 yili verileri ile normal
verilerin yonlerinin diizenlenmesi (tlimiiniin + hale gelmesi) tablosu, Tablo
14°de 2008 yil1 verileri ile pozitif uzaklik degerleri tablosu, Tablo 15’de 2008
yili verileri ile negatif uzaklik degerleri tablosu, Tablo 16°da 2008 yili verileri
ile agirlikli pozitif uzaklik degerleri tablosu, Tablo 17°de 2008 yili verileri ile
agirlikli negatif uzaklik degerleri tablosu ve Tablo 18°de ise 2008 yili TOPSIS
final tablosu yer almaktadir.
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Tablo 10: 2008 Yili Endekste Yer Alan Firmalarin Kurumsal Y6netim Notlar1

SIRKETLER VE DYHOL | HURGZ | TUPRS | TOASO | TTRAK | VESTL | YYGYO | OTKAR | DENTA | AEFES
KURUMSAL YONETIM | AGIRLIK
ILKELERIi 1 3 4 5 9 2 6 8 10 7
1. Pay Sahipleri 25% 88,81 83,19 83,14 77,59 77,57 84,68 82,73 87,38 78,93 86,06
2. Kamuyu Aydilatma ve 350% 96,83 91,13 88,69 90,48 85,64 8333 8737 82,65 7333 | 8467
Seffaflik
3. Menfaat Sahipleri 15% 78,18 76,29 92,81 94,04 91,49 91,25 71,75 86,27 75,09 88,01
4. Yénetim Kurulu 25% 79,29 76,31 65,08 65,66 60,99 77,42 78,14 62,77 56,36 66,43
Kurumsal Yo6netim
Derecelendirme Notu 100% 8,76 8,32 8,20 8,16 7,83 8,34 8,16 7,94 7,08 8,10
DERECELENDIRME
KURULUSU 1SS 1SS SAHA SAHA SAHA 1SS SAHA SAHA SAHA SAHA
Tablo 11: 2008 Y1l Verileri Ile Problemin Tanimlanmas: Ve Verilerin Hazirlanmas Tablosu (il-initial)
2008 Ei; B&g OZSERMAYE | KALDIRAC YATIRIM CARI _ BORC/ ]f ;;i; é
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI ORAN OZSERMAYE ORANI
DYHOL 0,112 0,23 0,21 0,67 0,07 1,38 2,06 52,37
TOASO 0,037 0,12 0,16 0,69 0,05 1,10 2,19 0,35
TTRAK 0,085 0,18 0,23 0,70 0,07 1,11 2,37 0,0125
VESTL 0,087 0,19 0,47 0,78 0,11 0,99 3,46 0,02
YYGYO -2,437 0,24 -0,09 0,00 -0,09 227,31 0,00 -0,00065
TUPRS 0,014 0,06 0,12 0,59 0,05 1,07 1,43 1,73
HURGZ 0,021 0,40 0,02 0,57 0,01 1,74 1,31 8,28
OTKAR 0,073 0,24 0,24 0,71 0,07 0,97 2,43 0,145
DENTA 0,259 0,08 0,61 0,71 0,18 2,28 2,46 0,0048
AEFES 0,084 0,49 0,14 0,51 0,06 1,26 1,21 0,69
AGIRLIK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
BAGIL DEGER 2,46 0,82 0,90 1,99 0,27 227,35 6,62 53,05
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Tablo 12: 2008 Y1l Verileri ile Verilerin Normallestirilmesi
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2008 Qﬂe B}S&T OZSERMAYE | KALDIRAC YATIRIM CARIi _ BORC/ FiYAT/
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI ORAN | OZSERMAYE KAZANC ORANI
DYHOL 0,05 0,28 0,24 0,34 0,26 0,01 0,31 0,987
TOASO 0,01 0,15 0,17 0,35 0,18 0,00 0,33 0,007
TTRAK 0,03 0,21 0,26 0,35 0,26 0,00 0,36 0,000
VESTL 0,04 0,23 0,52 0,39 0,39 0,00 0,52 0,000
YYGYO -0,99 0,29 -0,10 0,00 0,33 1,00 0,00 0,000
TUPRS 0,01 0,08 0,13 0,30 0,19 0,00 0,22 0,033
HURGZ 0,01 0,49 0,03 0,28 0,04 0,01 0,20 0,156
OTKAR 0,03 0,30 0,26 0,36 0,25 0,00 0,37 0,003
DENTA 0,11 0,10 0,67 0,36 0,65 0,01 0,37 0,000
AEFES 0,03 0,60 0,16 0,26 0,22 0,01 0,18 0,013
Tablo 13: 2008 Y1l Verileri ile Normal Verilerin Yonlerinin Diizenlenmesi (Tiimiiniin + Hale Gelmesi)
2008 NET KAR | BRUT KAR | OZSERMAYE | KALDIRAC | YATIRIM CARI _ BORC/ FiYAT/
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI| ORAN | OZSERMAYE | KAZANC ORANI
DYHOL 0,05 0,28 0,24 0,34 0,26 0,01 0,31 0,99
TOASO 0,01 0,15 0,17 0,35 0,18 0,00 0,33 0,01
TTRAK 0,03 0,21 0,26 0,35 0,26 0,00 0,36 0,00
VESTL 0,04 0,23 0,52 0,39 0,39 0,00 0,52 0,00
YYGYO -0,99 0,29 -0,10 0,00 -0,33 1,00 0,00 -0,00
TUPRS 0,01 0,08 0,13 0,30 0,19 0,00 0,22 0,03
HURGZ 0,01 0,49 0,03 0,28 0,04 0,01 0,20 0,16
OTKAR 0,03 0,30 0,26 0,36 0,25 0,00 0,37 0,00
DENTA 0,11 0,10 0,67 0,36 0,65 0,01 0,37 0,00
AEFES 0,03 0,60 0,16 0,26 0,22 0,01 0,18 0,01
MAKSIMUM 0,11 0,60 0,67 0,39 0,65 1,00 0,52 0,99
MINIMUM -0,99 0,08 -0,10 0,00 -0,33 0,00 0,00 - 0,00
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Tablo 14: 2008 Yili Verileri ile Pozitif Uzaklik Degerleri

2008 l';'i; B&g OZSERMAYE | KALDIRAC YATIRIM CARI _ BORC/ }fgﬂl /C
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI ORAN OZSERMAYE ORANI
DYHOL 0,06 0,32 0,44 0,05 0,39 0,99 0,21 0,00
TOASO 0,09 0,46 0,50 0,05 0,47 0,99 0,19 0,98
TTRAK 0,07 0,39 0,41 0,04 0,39 0,99 0,16 0,99
VESTL 0,07 0,37 0,15 0,00 0,26 1,00 0,00 0,99
YYGYO 1,10 0,31 0,77 0,39 0,98 0,00 0,52 0,99
TUPRS 0,10 0,53 0,54 0,09 0,47 1,00 0,31 0,95
HURGZ 0,10 0,11 0,65 0,11 0,61 0,99 0,33 0,83
OTKAR 0,08 0,31 0,41 0,03 0,40 1,00 0,16 0,98
DENTA 0,00 0,50 0,00 0,03 0,00 0,99 0,15 0,99
AEFES 0,07 0,00 0,51 0,13 0,43 0,99 0,34 0,97
AGIRLIK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Tablo 15: 2008 Yih Verileri ile Negatif Uzaklik Degerleri
2008 NET KAR | BRUT KAR | OZSERMAYE | KALDIRAC | YATIRIM CARI |  BORC/ FiYAT/
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN | OZSERMAYE | KAZANC ORANI
DYHOL 1,04 0,21 0,33 0,34 0,59 0,00 0,31 0,99
TOASO 1,01 0,07 0,27 0,34 0,51 0,00 0,33 0,01
TTRAK 1,03 0,14 0,36 0,35 0,59 0,00 0,36 0,00
VESTL 1,03 0,16 0,62 0,39 0,72 0,00 0,52 0,00
YYGYO 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
TUPRS 1,00 0,00 0,23 0,29 0,51 0,00 0,22 0,03
HURGZ 1,00 0,42 0,13 0,28 0,37 0,00 0,20 0,16
OTKAR 1,02 0,22 0,36 0,35 0,58 0,00 0,37 0,00
DENTA 1,10 0,02 0,77 0,36 0,98 0,01 0,37 0,00
AEFES 1,03 0,53 0,26 0,25 0,55 0,00 0,18 0,01
AGIRLIK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
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Tablo 16: 2008 Y1li Verileri ile Agirlikli Pozitif Uzaklik Degerleri
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2008 NET KAR | BRUT KAR | OZSERMAYE | KALDIRAC | YATIRIM | CARi |  BORC/ FiYAT/ D+
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN | OZSERMAYE | KAZANC ORANI
DYHOL 0,01 0,04 0,05 0,01 0,05 0,12 0,03 0,00 0,01
TOASO 0,01 0,06 0,06 0,01 0,06 0,12 0,02 0,12 0,01
TTRAK 0,01 0,05 0,05 0,00 0,05 0,12 0,02 0,12 0,01
VESTL 0,01 0,05 0,02 0,00 0,03 0,12 0,00 0,12 0,01
YYGYO 0,14 0,04 0,10 0,05 0,12 0,00 0,07 0,12 0,14
TUPRS 0,01 0,07 0,07 0,01 0,06 0,12 0,04 0,12 0,01
HURGZ 0,01 0,01 0,08 0,01 0,08 0,12 0,04 0,10 0,01
OTKAR 0,01 0,04 0,05 0,00 0,05 0,12 0,02 0,12 0,01
DENTA 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,12 0,02 0,12 0,00
AEFES 0,01 0,00 0,06 0,02 0,05 0,12 0,04 0,12 0,01
Tablo 17: 2008 Yili Verileri ile Agirlikli Negatif Uzaklik Degerleri
2008 NET KAR | BRUT KAR (")ZSERMA)(E KALDIRAC | YATIRIM CARIi _ BORC FiYAT/ d-
MARJI MARJI KARLILIGI ORANI KARLILIGI | ORAN |/ OZSERMAYE | KAZANC ORANI
DYHOL 0,13 0,03 0,04 0,04 0,07 0,00 0,04 0,12 0,13
TOASO 0,13 0,01 0,03 0,04 0,06 0,00 0,04 0,00 0,13
TTRAK 0,13 0,02 0,04 0,04 0,07 0,00 0,04 0,00 0,13
VESTL 0,13 0,02 0,08 0,05 0,09 0,00 0,07 0,00 0,13
YYGYO 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00
TUPRS 0,12 0,00 0,03 0,04 0,06 0,00 0,03 0,00 0,12
HURGZ 0,12 0,05 0,02 0,04 0,05 0,00 0,02 0,02 0,12
OTKAR 0,13 0,03 0,04 0,04 0,07 0,00 0,05 0,00 0,13
DENTA 0,14 0,00 0,10 0,04 0,12 0,00 0,05 0,00 0,14
AEFES 0,13 0,07 0,03 0,03 0,07 0,00 0,02 0,00 0,13
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Tablo 18: 2008 Y1l Topsis Final Tablosu

2008 d+ d- cC SIRALAMA
DYHOL 0,15 0,2 0,577 1
TOASO 0,20 0,16 0,434 7
TTRAK 0,20 0,17 0,460 5
VESTL 0,19 0,19 0,511 3
YYGYO 0,26 0,13 0,331 10
TUPRS 0,21 0,15 0,418 9
HURGZ 0,20 0,15 0,429 8
OTKAR 0,19 0,17 0,465 4
DENTA 0,19 0,22 0,538 2
AEFES 0,20 0,17 0,458 6

2008 yilmm1 degerlendirdigimizde, belirlenen kriterler ve alternatifler
arasinda Topsis yontemi ile finansal performanst CC (0,577) puaniyla tekrar en
basarili sirket Dogan Yayin Holding A.S. dir. Ancak 2008 yilinda Dogan Yayin
Holding A.S’nin Topsis degerlendirmesine goére CC puani (0,651°den 0,577’¢)
diismiistlir. 2008 yilinda ikinci sirada CC (0,538) puaniyla DENTA hisse senedi
ile temsil edilen Dentas Ambalaj Ve Kagit Sanayi A.S. yer almigstir. 2008
yilinda CC (0,511) puaniyla VESTL hisse senedi ile temsil edilen Vestel
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. puan1 2007 yilina gore altinci siradan ligiincii
siraya ylikselmistir. CC (0,465) puaniyla OTKAR hisse senedi ile temsil edilen
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. dordiincii sira ile 2007 yilindaki TUPRS
hisse senedi ile temsil edilen Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. nin yerini almigtir.
CC (0,460) puaniyla TTRAK hisse senedi ile temsil edilen Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri A.S. besinci siradadir ve 2007 yila gore gerilemistir. CC
(0,458) puaniyla 2008 yilinda altinci sirada AEFES hisse senedi ile temsil
edilen Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. dir. CC (0,434) puaniyla
TOASO hisse senedi ile temsil edilen TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
2007 yilina gore besinci siralamasimi dislirmiistiir ve yedinci siralamada yer
almigtir. 2008 yilinda CC (0,429) puaniyla HURGZ hisse senedi ile temsil
edilen Hiirriyet Gazatecilik ve Matbaacilik A.S. 2007 yilina gore ii¢iincii siradan
sekizinci siraya gerilemistir. 2008 yilinda dokuzuncu sirada CC (0,418)
puaniyla TUPRS hisse senedi ile temsil edilen Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
ve onuncu sirada ise CC (0,331) puaniyla YYGYO hisse senedi ile temsil edilen
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Y ve Y Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A.S. 2007 yilina gore yedinci

siralamada gerileyerek yerini almistir.

8. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

TOPSIS yéntemi ile kurumsal ydnetim endeksinde yer alan firmalarin
finansal performansi cesitli alternatif firmalar arasindan belirlenen kriter
finansal oranlar ile tek bir puana gevrilerek 2007 ve 2008 yillar1 i¢in ayr ayri
siralanarak analiz edilmistir. Asagida yer alan Tablo 19’da 2007 ve 2008 yili
icin firmalarin kurumsal y&netim notu ile TOPSIS geregi elde ettigi siralamasi
birlikte goriilmekte ve karsilagtirilabilmektedir.

Tablo 19: 2007 ve 2008 Yillar1 Kurumsal Y6netim Degerlendirmesi Tablosu

2007 KURUMSAL YONETIM DEGERLENDIRMESI

FIRMA KYN 2007 TOPSIS SIRALAMA
DYHOL 8,59 1
TOASO 7,74 5
TTRAK 7,57 6
VESTL 7,50 7
YYGYO 7,88 4
TUPRS 7,91 3
HURGZ 8,00 2

2008 KURUMSAL YONETIM DEGERLENDIRMESi

FIRMA KYN 2008 TOPSIS SIRALAMA
DYHOL 8,76 1
TOASO 8,16 5
TTRAK 7,83 9
VESTL 8,34 2
YYGYO 8,16 6
TUPRS 8,20 4
HURGZ 8,32 3
OTKAR 7,94 8
DENTA 7,08 10
AEFES 8,10 7
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Endekste yer alan firmalar 2007 ve 2008 yillarinda hem TOPSIS
puanlamast hem de kurumsal yoOnetim notu ve siralamasina gore
degerlendirilmistir. DYHOL hisse senedi ile temsil edilen Dogan Yaym
Holding A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2007 ve 2008 yilinda 1.sirada yer
alarak, 2007 kurumsal y6netim notu 8,59 ve 2008 de 8,76 ile birinci siradadir.

TOASO hisse senedi ile temsil edilen TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi
A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2007 yilinda 5.sirada ve 2008 de 7.sirada yer
alarak, 2007 kurumsal yonetim notu 7,74 ile 5.sirada ve 2008 de 8,16 notu ile
S.siradadir.

TTRAK hisse senedi ile temsil edilen Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri
A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2007 yilinda 2.sirada ve 2008 de 5.sirada yer
alarak, 2007 kurumsal yonetim notu 7,57 ile 6.sirada ve 2008 de 7,83 notu ile
9.siradadir.

VESTL hisse senedi ile temsil edilen Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret
A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2007 yilinda 6.sirada ve 2008 de 3.sirada yer
alarak, 2007 kurumsal yonetim notu 7,50 ile 7.sirada ve 2008 de 8,34 notu ile
2.siradadir.

YYGYO hisse senedi ile temsil edilen Y ve Y Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. Topsis CC puanlamasinda 2007 yilinda 7.sirada ve 2008 de
10.sirada yer alarak, 2007 kurumsal yonetim notu 7,88 ile 4.sirada ve 2008 de
8,16 notu ile 6.siradadur.

TUPRS hisse senedi ile temsil edilen Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
TOPSIS CC puanlamasinda 2007 yilinda 4.sirada ve 2008 de 9.sirada yer
alarak, 2007 kurumsal yonetim notu 7,91 ile 3.sirada ve 2008 de 8,20 notu ile
4.siradadir.

HURGZ hisse senedi ile temsil edilen Hiirriyet Gazatecilik ve
Matbaacilik A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2007 yilinda 3.sirada ve 2008 de
8.sirada yer alarak, 2007 kurumsal yonetim notu 8,00 ile 2.sirada ve 2008 de
8,32 notu ile 3.siradadur.

OTKAR hisse senedi ile temsil edilen Otokar Otobiis Karoseri Sanayi
A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2008 yilinda 4.sirada yer alarak, 2008
kurumsal yonetim notu 7,94 ile 8.siradadir.
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DENTA hisse senedi ile temsil edilen Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi
A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2008 yilinda 2.sirada yer alarak, 2008
kurumsal yonetim notu 7,08 ile 10.siradadir.

AEFES hisse senedi ile temsil edilen Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayii A.S. TOPSIS CC puanlamasinda 2008 yilinda 6.sirada yer alarak, 2008
kurumsal yonetim notu 8,10 ile 7.siradadir.

Boylelikle, hisse senetleri ile temsil edilen sirketlerin 2007 yilina gore
2008 yilinda kurumsal yonetim kalitesi artmaktadir. Ancak 2008 yilinda
firmalarin kurumsal yonetim gelismislik diizeyi ile kendilerine verilen notlar
yiikselmis ve 2007 kurumsal yonetim siralamasina gore farklilik gostermistir.

Genel olarak 2007 yilinda endekste yer alan biitiin firmalarin 2008 yilinda
kurumsal yonetim notlar yiikselmistir. Bunun temel nedeni olarak 2008 yilinin
krizden ¢ikis ve yatirimlara yonelis yili olarak gecirilmesi diisiiniilebilir.

2008 yilinda sirketlerin Pay sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
ile Menfaat sahipleri bolimlerinde bir iyilesme goriilmektedir. Sirketler SPK
Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan Pay sahiplerine, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik ile Menfaat sahiplerine yonelik faaliyet diizenlemelerini iyilestirmistir.
2008 yilinda TTRAK’in yonetim kurulu faaliyetlerinde bolim notu ayni
kalmistir ve YYGYO’nun ise Yonetim Kurulu notunda zayiflama goriilmiistir.
Genel olarak sirketler Kurumsal Yonetim Notunu yiikseltmede ve
kurumsallasma  siirecinde rekabet halindedirler.  Sirketlerin  notlarmi
yiikseltmeleri igin SPK Kurumsal Yonetim ilkelerini uygulamada azami gayret
icerisinde olmalidirlar. 9 — 10 Puan araliinda yer almalar1 ve kurumsallagma
diizeylerini yiikseltebilmeleri i¢in Kurumsal Yonetim ve denetim komitelerini
en etkin sekilde olusturmalar1 gerekmektedir.

Caligmanin asil analiz amaci; TOPSIS yontemi ile Endekste yer alan
firmalarin finansal performansint 6lgmek ve derecelendirme kuruluslari
tarafindan kendilerine verilen kurumsal yonetim notu siralamast ile
karsilagtirilmusgtir,

TOPSIS puanlamasi ve kurumsal ydnetim siralamasinda sonlarinda kalan
sirketler bu c¢alisma ile olumsuz veya basarisiz olarak nitelendirilmemistir.
Amacimiz kurumsal yonetim endeksindeki firmalarin finansal performansini
Olgerek siralayabilmektir. Kurumsal y6netim endeksinde yer alan firmalar farkh
derecelendirme sirketlerinden farkli kriterlere gore degerlendirildigi icin tek bir
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not iizerinden ayni kriterlere gore degerlendirilmis gibi analiz etmek, analizi
anlamsizlastirmakta ve cesitli ¢ikarimlara ulasabilmek icin yetersiz kalmaktadir.
Ulkelere ve sektdrlere gore derecelendirme farkliliginin ortadan kaldirilimasi
icin ulusal ve uluslararasi standart kriterlerin belirlenmesi gerekmektedir. Yerli
derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme kriterlerine belirli bir standart
kriterler getirilmesi gerekmektedir.
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