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O2Z: isletmelerin kurumsal yénetim derecelendirme notlarimin finansal performanslarin
yansitip yansitmadigini tespit etmek i¢in yapilan bu ¢alismada 2013, 2014 ve 2015 yillarin-
da siirekli olarak kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilan mali kuruluslar disindaki 24
isletme incelenmistir. Oncelikle ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS ve
MOORA yontemlerine gore isletmeler finansal performanslarina gore siralanmis, daha son-
ra da bu siralama ile isletmelerin kurumsal yonetim siralamalar: karsilastirilmistir. Sonug
olarak kurumsal yonetim siralamasinin isletmelerin finansal performansini yansitmadigy,
kurumsal yonetim siralamasinda diisiik nota sahip bir isletmenin yiiksek finansal perfor-
mansa sahip olabilecegi, yiiksek nota sahip bir isletmenin de finansal performans agisindan
geride kalabilecegi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Finansal Performans, Cok

Kriterli Karar Verme Yontemleri.

ABSTRACT: The purpose of this study is to determine whether corporate governance
ratings reflect financial performance of companies. This study analyzes 24 non-financial
companies that have corporate governance ratings between 2013-2015 continuously.
These companies are ranked according to their financial performance acquired by TOPSIS
and MOORA results and companies’ performance ranks are compared to their ranks on
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corporate governance ratings. This study shows that corporate governance ratings and
financial performance of companies do not move in the same direction and provides that
a company could have the lowest score on financial performance while it has the highest
corporate governance score.

Keywords: Corporate Governance Ratings, Financial Performance, Multi Criteria Decision
Making Methods.

GIRIS

19207Tere kadar isletmelerin 6ncelikli amaci kar maksimizasyonu idi. 19207er-
den sonra isletmelerin kar maksimizasyonu amaci tartisilmaya baslanmis ve
hissedar degeri maksimizasyonu 6ncelikli amag haline gelmistir. Milton Fried-
man 1970’de yapmis oldugu calismada isletmelerin sosyal sorumlulugunun
hissedar degerinin maksimize edilmesi oldugunu belirtmistir (Demirgiines,
2016: 160). Hissedar degerinin maksimize edilmesi, yoneticilerin isletmenin
hisse senedi degerini uzun vadede maksimize edebilecek kararlar almasini ifa-
de etmektedir. Yoneticiler hissedar degerinin “her ne pahasina olursa olsun”
maksimize edilecegi anlamina gelmedigini ve hissedar degeri maksimizasyo-
nunun is etigi ile ¢elismedigini bilmektedir fakat yoneticilerin kisisel amag-
lar1, hissedarlarin sermayelerini en tiist diizeye ¢ikarma istekleriyle rekabet
edebilmekte ve bu nedenle yoneticiler etik dis1 davranislar sergileyebilmek-
tedir (Brigham ve Houston, 2014: 9-19). Finansal piyasalarda 200071i yillarda
yoneticilerin etik dis1 davranislariin ve finansal piyasalarin entegre calisiyor
olmas1 nedeniyle bu etik dis1 davraniglardan ¢ok sayida hissedarin olumsuz
etkilenmesi bir takim diizenlemeleri gerekli kilmistir. Bu baglamda tiim pay-
daslar arasindaki ¢atisabilen menfaatleri; adil, dengeli ve uyumlu hale getir-
mek amaci ile kurumsal yonetim uygulamalar1 6n plana ¢ikmistir (KGK, 2016)

Kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler arasinda Cadbury (1992), Greenbury
(1995), Hampel Raporlari, Sarbanes Oxley Yasasi (2002) ve OECD (Organisa-
tion for Economic Cooperation and Development) Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Raporu (2004) yer almaktadir. Bu diizenlemelerin amac1 hesap verebilirlik ve
sorumluluk ile hisse senedi piyasas! yatirnmcilarinin daha iyi korunmasidir
(Catikkas, 2013: 8-12). Tiirkiye'de kurumsal yonetim Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tebligleri ve Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenmistir (Esendemirli ve
Acar, 2016: 626).

Kurumsal Yonetim, bir sirketin, hissedarlarin menfaatlerine zarar vermeyecek
sekilde, finansal kaynaklar1 ve insan kaynaklarmi kendine ¢ekmesini, verimli
calismasini ve bu sayede de hissedarlari i¢in uzun dénemde ekonomik kazang
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yaratarak istikrar saglamasi miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve goniillii
Ozel sektor uygulamalar: bilesimidir (TKYD, 2016). Diger bir deyisle, kurum-
sal yonetim, sirketlerin kendi sektorlerindeki temel faaliyet alanlarinda hedef-
ledikleri karlilik, biiyiime ve rekabet edebilmeyi hazirlayan bir esaslar biitiinii
diir (Aydin, 2010: 30). Kurumsal yonetim ilkelerinin amaci ekonomik etkinlik,
stirdiiriilebilir biiytime ve finansal istikrarin saglanmasidir (OECD, 2015: 9).

fyi bir kurumsal yonetim isletmeye itibar kazandirmakta ve isletmeyi yatirim-
alarin, tedarikcilerin ve diger hissedarlarin goziinde gekici kilmaktadir. Ay-
rica kurumsal yOnetim anlayisi, isletmelerin piyasa ile daha entegre ve daha
verimli faaliyet gosterebilmesinde 6nemli bir role sahiptir. Kurumsal yonetim
uygulamalarina 6nem veren isletmeler diisiik maliyet ile uzun vadeli serma-
yeye daha kolay erisebilmekte ve bu sayede rekabet edebilir giice ve yiiksek
karlilik oranlarina sahip olabilmektedir (Todorovi¢, 2013: 47-49).

Isletmelerin kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyip benimsememelerinin
hissedarlar i¢in 6nem kazanmasiyla birlikte isletmelerin ne derece kurumsal
yOnetim ilkelerine uyduklar1 sorusu ortaya ¢ikmistir. Sermaye Piyasast Ku-
rulu tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar: isletmelerin tiim
kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin yaptiklar1 degerlendirme sonu-
cunda igletmelere Kurumsal Yonetim {lkelerine uyum notu vermektedir (BIST,
2016). Bir kurumsal yonetim derecelendirme notu (kurumsal yonetim ilkele-
rine uyum notu), kurumlarin hissedar haklarina verdikleri 6nemin, kamuyu
aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile iligkilerinin ve yonetim kurul-
larmin genel kredibilitesi hakkinda bir gortistiir (SAHA, 2016).

fyi bir kurumsal yonetim, daha iyi faaliyet performansi, daha iyi piyasa degeri
ve daha fazla hisse getirisi ile yakindan iligkilidir (Drobetz v.d., 2003: 3). Eger
iyi bir kurumsal yonetim yiiksek isletme performansi ile ilgili ise iyi yone-
tilen isletmeler kotii yonetilenlere gore daha iyi performans sergilemektedir
(Brown ve Caylor, 2004: 2). Bu baglamda kurumsal yonetim derecelendirme
notu yiiksek olan isletmelerin finansal performans siralamasinda notu diisiik
olan isletmelere gore 6n siralarda olmas: gerektigi diisiiniilmektedir.

Finansal performansi yiiksek olan isletmelerin daha yiiksek kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip olup olmadigini arastirmak amaciyla yapilan bu
calismada isletmelerin finansal performanslarini yansitan likidite oranlari, fi-
nansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 kullanilmistir. Isletme-
lerin performans siralamasinda iist siralarda yer alabilmesi i¢in tiim oranlarin
isletme tarafindan optimize edilmesi gerekmektedir. Birden fazla kriterin opti-
mize edildigi miimkiin ¢6ztim setleri (isletmeler) icerisinden en iyi alternatifin
secilebilmesi i¢in ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden yararlanilmaktadir
(Turan, 2014: 16). Bu ¢alismada kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilan
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isletmelerin tiim oranlar dogrultusunda siralamasini yapmak igin ¢ok kriter-
li karar verme yontemlerinden TOPSIS ve MOORA kullanilmstir. Isletmeler
TOPSIS, MOORA sonuglarina ve kurumsal yonetim derecelendirme notlaria
gore siralanmis ve isletmelerin kurumsal yonetim derecelerinin finansal per-
formans siralamalari ile ne dlciide benzerlik gosterdigi incelenmistir.

COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI

Literatiirde ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimiinde kullanilan
cesitli yontemler mevcuttur. Bu ¢alismada yararlanilan TOPSIS ve MOORA
yontemleri bu baslik altinda degerlendirilmistir.

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon tarafindan 1981'de gelistirilmistir. TOPSIS
yontemi alternatiflari ideal ve negatif ideal ¢6ziim setlerine olan uzakliklarina
gore siralamaktadir, 6rnegin en iyi alternatif ideal ¢oziime en yakin alternatif
iken negatif ideal ¢6zlim setine en uzak olan alternatiftir. Pozitif ideal ¢6ziim, al-
ternatiflerin biitiin kriterler dogrultusunda en iyi degeri almasi seklinde tanim-
lanirken, negatif ideal ¢6ziim en kotii degeri almasi olarak tanimlanmaktadir
(Sarraf vd., 2013: 862). TOPSIS yontemi alternatifleri pozitif ideal ve negatif ideal
¢oziimlerine olan uzakliklaria gore siralayabilmektedir (Dashti vd., 2010: 1).

TOPSIS yonteminin asamalari asagida agitklanmustir.

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar matrisinin satirlarinda karar nok-
talar1 (alternatifler), siitnlarinda ise faktorler (degerlendirme kriterleri) yer al-
maktadir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulmus baslangi¢ matrisidir.
Asagida yer alan mxn boyutlu matriste m tane karar noktasi(alternatif) ve n
tane degerlendirme kriteri yer almaktadir (Ozdemir, 2014: 135).

ap, a; a,
az Ay a,
A,.j =
(@t Az - Q|

2. Normalize Matrisin Elde Edilmesi (Standart Karar Matrisi): Karar matri-
sinde yer alan her a; degerinin normalize edilmesi igin literatiirde farkh nor-
malizasyon yontemleri mevcuttur. TOPSIS yonteminin kullanildigr ¢calisma-
larda agirlikli olarak vektor normalizasyonunun tercih edildigi gozlenmistir
(Huang ve Huang, 2012; Gadakh, 2010). Karar matrisinin elemanlarini nor-
malize etmede kullanilacak olan vektor normalizasyonu denklemi asagidaki
gibidir (Ozdagoglu, 2013: 232)
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3. Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi: Normalize edilmis
matrise ait her bir deger w_ gibi bir degerle agirliklandirilir. Agirliklandirma is-
lemi TOPSIS yonteminin siibjektif yoniinii ortaya koymaktadir. Ciinkii agirlik-
landirma iglemi faktorlerin onem derecesine gore yapilmaktadir. w, degerleri-
nin toplami 1’e esit olmahidir (X7, w; = 1)) (Ozdemir, 2014: 136). Normalize

matrisin elemanlar1 w, ile carpilarak agirliklandirilmig matrise ulagilir.

4. Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziim Setlerinin Elde Edilmesi: Amag mak-
simizasyon ise pozitif ideal ¢oziime ulasmak igin (A*) 6nceki adimda olustu-
rulan agirliklandirilmis normalize matrisin her bir stitunundaki en yiiksek
degerler negatif ideal ¢oziime (A’) ulasmak i¢in de en diisiik degerler secilir.
Amag¢ minimizasyon oldugunda A* en diisiik degerleri, A- en yiiksek degerleri
icermektedir (Ozdemir, 2014: 137).

A={(maxvyl|j€]),(minvyj€]’)} i=1,2,3,....,m

A={(minvy|j€]),(maxvy|je]")} i=1,2,3,....,m

J fayda kriterini, ]’ ise maliyet kriterini belirtmektedir. Fayda kriteri i¢in alter-
natifler arasindan maksimum deger, maliyet kriteri igin ise alternatifler arasin-
dan minimum deger segilir. Bu durumda A* en ¢ok tercih edilen alternatifi, A°
ise en az tercih edilen alternatifi temsil etmektedir (Uzun ve Kazan, 2016: 102).

5. Pozitif ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde
Edilmesi: Pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzaklik degerlerinin hesaplan-
masinda asagidaki denklemler kullanilmaktadir (Gersil ve Palamutcuoglu, 62).

i Ji(vg _v;)z 2)

n

Ty ®
=

6. [deal Coziime Gore Yakinligin Hesaplanmast: Alternatiflerin ideal ¢6ziime

n
;
I

“
Il

gore yakinliginin hesaplanmasi igin asagidaki denklem kullanilmaktadir (Sar-
raf vd., 2013, 871).
A\ .
C =——, i=1,2,...n; 0<C. <1. 4
COST+S] ’ 4)
C, degerinin 1’e yaklasmasi alternatifin ideal ¢oziime yaklagtigini, 0’a yaklas-
masi ise alternatifin negatif ideal ¢dziime yaklastigini gostermektedir (Ozde-
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mir, 2014: 138). Bu baglamda C, degerinin yiiksek olmasi alternatifi diger alter-
natiflere gore ist siralara tasimaktadar.

MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis)
Yontemi

MOORA yo6ntemi Brauers ve Zavadskas tarafindan gelistirilmistir. MOORA
iki veya daha fazla ¢akisan niteligi veya amaci belirli kisitlar altinda es zamanl
olarak optimize etme siirecidir (Ozdagoglu, 2014: 286).

MOORA yo6nteminin asamalar1 asagidaki gibidir (Aktepe ve Ersoz, 12-13);

1. Adim: Baslangi¢ matrisi olusturulur.

2. Adim: Matris degerleri normalize edilir.

3. Adim: Amaglar, minimizasyon ve maksimizasyon olarak belirlenir. Belirle-
nen bu degerler, yj* degerlerini hesaplamak icin kullanilir. yj* degerleri, mak-

simizasyon degerlerinin toplamindan minimizasyon degerlerinin toplamai ¢i-
karilarak asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir.

yi = XiZi % — LTk %) (5)
i=1,2,. ... k: maksimize edilecek kriterleri, i=k+1,k+2,...n: minimize edilecek

kriterleri gostermektedir (Onay, 2014: 247).

ILGILI CALISMALAR

Ulusal ve uluslararasi literatiirde kurumsal yonetim ile igletmelerin finansal
performanslar: arasindaki iligskiyi arastiran ¢alismalar ti¢ grup olarak deger-
lendirilebilmektedir. Literatiir incelendiginde ¢alismalarin biiyiik bir ¢cogun-
lugunun kurumsal yonetim uygulamalarinda en 6nemli kriter olan yonetim
kurullarmin biiyiikliigii, yonetim kurullarindaki kadin {iye, bagimsiz iiye sa-
yis1 ve isletmelerin sahiplik yapilari ile igletmelerin finansal performansi ara-
sindaki iliskiyi inceledigi tespit edilmistir. Calismalarda genellikle isletmelerin
finansal performansi aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE) ve Tobin’s
q orani ile 6l¢tilmiistiir (Adekunle ve Aghedo, 2014; Peters ve Bagshaw, 2014;
Darweesh, 2015; Siddiqui, 2015; Islam vd., 2015; Acaravc vd., 2015). Calisma-
lar ortak bir sonuca ulagamamustir.

Ikinci grup calismalarda isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme not-
lar1 ile isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 (Berthelot vd., 2010), finansal oranlar1
(Kir ve Giilpinar, 2015) ve bunlara ek olarak Tobin’s Q gibi piyasa temelli oran-
lar ile (Coskun ve Sayilir, 2012) kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iligki te-
mel istatistiki yontemlerle incelenmistir. Kurumsal yonetim notlari ile finansal
performans arasinda olumlu bir iligki tespit edilmistir.
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Kurumsal yonetim ile isletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen diger grup calismalar da cok kriterli karar verme yontemlerinden
yararlanmiglardir. Bu ¢alismalarda ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile is-
letmeler finansal performanslarina gore siralanmis ve bu siralama isletmele-
rin kurumsal yonetim derecelendirme notlar: siralamast ile karsilagtirilmistir
(Conkar vd., 2011; Ege vd., 2013; Esendemirli ve Acar, 2016; Karakog vd., 2016).
Yapilan ¢alismalar ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile yapilan isletmelerin
finansal performans siralamasinin, kurumsal yonetim derecelendirme notlari-
na gore yapilan siralama ile uyusmadig1 sonucuna ulagmistir.

UYGULAMA
Calismanin Amag ve Kapsami

Isletmelerin kurumsal ySnetim derecelendirme notlar1 ile finansal performans-
lar1 arasindaki iliskinin arastirildigl bu ¢alismada karsilastirma yapabilmek
amaciyla 2013, 2014 ve 2015 yillarinda stirekli olarak kurumsal yonetim dere-
celendirmesi yapilan mali sektor disindaki isletmeler analize dahil edilmistir.
Analizin kapsamini olusturan isletmeler ve isletmelere ait kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 Tablo 1’de gosterilmistir. Isletmelerin kurumsal yone-
tim derecelendirme notlar1 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nin (TKYD,
2016) sayfasindan elde edilmistir.

Tablo 1: Isletmelerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar

2013 2014 2015
S]\lll: i@letme Ad1 |KYN ?\111: igletme Ad1 KYN Sl\lll:igletme Adi |KYN
1 [Tiipras 93,43 | 1 |Anadolu Efes 94,20| 1 |Anadolu Efes 95,49
2 |Pinar Su 93,41 | 2 |Arcelik 94,11 | 2 |Arcelik 94,80
3 |Anadolu Efes 93,30 | 3 [Tiipras 93,10 | 3 [Tiipras 94,41
4 |Arcelik 92,80 | 4 [Hiirriyet 92,96 | 4 [Dogus Otomotiv 94,20
5 |Aygaz 92,71 | 5 |Aygaz 92,93| 5 |Coca Cola 94,02
6 |Coca Cola 92,01 [ 6 [Pinar Su 92,77| 6 [Pinar Su 93,71
7 |ENKA Insaat 91,97 | 7 |Dogus Otomotiv 92,50| 7 |Aygaz 93,58
8 |Pinar Entegre Etve Un A.S. 91,59 | 8 |Coca Cola 92,47 | 8 [Hiirriyet 93,58
9 |Pinar Siit Mamulleri . A.S. 91,49 | 9 |Otokar 91,99 | 9 |Otokar 92,81
10 [Tofas 91,39 | 10 [Pinar Entegre Etve Un (91,13 | 10 [Turcas Petrol 92,70
11 [Tiirk Traktor 91,04 | 11 |Aselsan 90,94 | 11 [Pinar Entegre Et ve Un 92,00
12 [Otokar 91,03 | 12 [Pinar Siit 90,93 | 12 [Pinar Siit 91,78
13 [Vestel 90,94 | 13 [Turcas Petrol 90,90 | 13 [ENKA Insaat 91,64
14 [Hiirriyet 90,90 | 14 [Prysmian Kablo 90,62 | 14 |Aselsan 91,33
15 |Aselsan Elektronik Tic. A.S. 90,71 | 15 [Tiirk Traktor 90,46 | 15 [Vestel 91,24]
16 [Dogus Otomotiv 90,05 | 16 [Logo Yazilim 90,29 | 16 [Prysmian Kablo 90,90
17 |Park Elektrik 89,80 | 17 [ENKA Insaat 90,22 | 17 [Tiirk Traktor 90,85
18 [Logo Yazilim 89,12 | 18 [Petkim 90,10 | 18 [Logo Yazilim 90,76,
19 [Petkim Petrokimya A.S. 89,10 | 19 [Tofas 90,09 | 19 [Tofas 90,61
20 [Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (88,02 | 20 [Park Elektrik 89,45 | 20 [Pegasus 90,30
21 [Turcas Petrol 87,51 | 21 [Vestel 89,45 | 21 [Petkim 90,30]
22 [Prysmian Kablo 86,55 | 22 [Pegasus 87,70 | 22 |Park Elektrik 90,29
23 [Pegasus 81,30 | 23 [Tiirk Telekomiinikasyon [87,24 | 23 [Tiirk Telekomiinikasyon (89,08
24 [Ihlas Ev Aletleri 80,49 | 24 [Ihlas Ev Aletleri 77,90 | 24 [Thlas Ev Aletleri 80,60
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Isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek igin cari oran, asit-test
orany, finansal kaldirag orani, nakit doniis stiresi, aktif devir hizi, 6zkaynak de-
vir hizi, net kar marji, 6zsermaye karlilig1, aktif karlilig1 ve hisse basina karlar:
kullanilmistir. Finansal oranlar Finnet veri tabanindan alinmistir. Nakit dontis
siiresi, Finnet veri tabanindan alinan alacak tahsil siiresi ile stok doniis siiresi-
nin toplamindan ticari bor¢ 6deme siiresi ¢ikarilarak hesaplanmistir (Yiicel ve
Kurt, 2002:4-5; Sakarya, 2008: 235).

Calismada 24 isletme (alternatif) ve 10 finansal oran (degerlendirme kriteri) bu-
lunmaktadir. Ornek olmasi agisindan calismada 2013 yilina ait TOPSIS ve MO-
ORA yontemlerinin asamalar1 dogrultusunda yapilan islemlere yer verilmistir.

TOPSIS Yontemi
Isletmelerin finansal oranlari ile belirlenen 24x10 boyutlu karar matrisi Tablo
2'deki gibidir.

Tablo 2: Karar Matrisi (2013)

Tt Gort | nsTet| L0 | Doy | Dovir | Orkmak| Netkar |\ SRR (Gl | papnn
Oran1 Siiresi Hiz1 Oran1 Oran1 Kar
Vestel 096 | 0,60 76,14 4,220 1,18 4,92 -1,6 -7,89 -1,89 -0,3
Tofas 1,32 | 1,15 67,97 | -2499 | 1,17 3,55 6,17 21,93 7,25 0,87
Tiirk Traktor 2,81 | 148 50,27 84,75 1,55 3,09 12,87 39,78 19,89 | 524
Hiirriyet 1,42 | 117 49,73 71,86 0,54 1,19 -7,58 -9,02 -4,1 -0,11
Tiiprag 094 | 0,56 75,69 | -0,640 | 2,17 8,27 291 24,09 6,34 4,78
Otokar 1,19 | 0,72 80,13 | 160,31 | 1,16 5,44 6,89 37,5 8 4,02
Anadolu Efes 1,58 | 1,19 39,81 83,08 0,56 1,13 28,37 32,06 15,93 | 4,41
Coca Cola 1,54 | 1,18 59,01 47,5 0,94 2,33 9,42 21,92 8,82 0,58
Arcelik 1,87 | 1,35 63,73 | 148,23 | 1,03 2,81 5,39 15,13 5,53 0,88
Petkim 1,4 0,96 47,39 21,55 1,38 2,47 1,18 2,9 1,62 0,05
Logo Yazilim 1,88 | 1,86 52,6 -95,26 | 0,75 1,41 27,26 38,57 20,55 | 0,77
Tiirk Telekomiinikasyon | 0,96 | 0,89 70,8 -5,25 0,74 2,23 9,93 22,12 7,35 0,37
Prysmian Kablo 1,3 0,95 77 -18,75 | 1,62 6,12 1,11 6,8 1,81 0,08
Turcas Petrol 2,13 | 2,09 39,98 7,57 0,04 0,07 51,96 3,61 2,3 0,11
Park Elektrik 7,43 | 6,59 10,95 30,75 0,48 0,54 26,53 14,27 12,74 | 047
Aygaz A.S 1,3 0,88 29,63 16,79 1,95 2,6 3,42 8,88 6,68 0,68
ihlas Ev Aletleri 23 1,57 30,25 288,6 | 0,38 0,58 -21,92 -12,76 -8,29 | -0,12
[Dogus Otomotiv 1,19 0,7 54,63 56,28 | 2,82 5,74 3,39 19,48 9,56 1,02
Pinar Siit 1,51 | 083 29,78 24,33 1,25 1,77 8,33 14,73 10,37 1,5
ENKA insaat 232 | 1,95 33,17 | 33,01 0,75 1,17 10,16 11,87 7,62 0,39
Pinar Entegre Et ve Un 1,7 1,23 24,53 24,43 1,12 1,48 7,98 11,79 8,96 0,88
Aselsan 2,19 13 59,77 | 168,44 | 0,59 1,51 10,96 16,55 6,49 0,48
Pinar Su 081 | 052 43,86 | -17,55| 0,88 1,46 -7,86 -11,44 -6,94 | -0,68
Pegasus L79 | 1,77 67,29 1,07 0,84 3,25 3,83 12,45 3,21 09
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Standart karar matrisinin normalize edilmesi i¢in TOPSIS ve MOORA yon-
temlerinin agiklandig1 2. boliimde agiklanan vektor normalizasyonu kulllanil-
mistir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2013)

Cari |Asit-Test| TETEl | INELSE || ANt Ozkaynak | Net Kar

Ozsermaye| Aktif Hisse

i Oran | Orans | G| Cifeet | T | Devir Him| Mami | TSELE|TEENK| PR
Vestel 0,0881*| 0,0673 | 0,2842 | 0,0095 | 0,1947 0,2978 -0,0200 | -0,0795 | -0,0409 | -0,0308
Tofas 0,1212 | 0,1291 0,2537 | -0,0561 | 0,1930 0,2149 0,0770 0,2209 0,1569 0,0892
Tiirk Traktor 0,2579 | 0,1661 0,1877 | 0,1903 | 0,2557 0,1871 0,1605 0,4007 0,4304 0,5375
Hiirriyet 0,1303 | 0,1313 | 0,1856 | 0,1613 | 0,0891 0,0720 -0,0946 [ -0,0909 | -0,0887 | -0,0113
Tiipras 0,0863 [ 0,0628 | 0,2826 | -0,0014 | 0,3580 0,5006 0,0363 0,2426 0,1372 0,4903
Otokar 0,1092 [ 0,0808 | 0,2991 0,3599 | 0,1914 0,3293 0,0859 0,3777 0,1731 0,4123
'Anadolu Efes 0,1450 [ 0,1335 | 0,1486 | 0,1865 | 0,0924 0,0684 0,3539 0,3229 0,3447 0,4523
Coca Cola 0,1414 | 0,1324 | 0,2203 | 0,1066 | 0,1551 0,1410 0,1175 0,2208 0,1908 0,0595
Arcelik 0,1716 | 0,1515 | 0,2379 | 0,3328 | 0,1699 0,1701 0,0672 0,1524 0,1197 0,0903
Petkim 0,1285 | 0,1077 | 0,1769 | 0,0484 | 0,2277 0,1495 0,0147 0,0292 0,0351 0,0051
Logo Yazilim 0,1726 | 0,2087 | 0,1964 | -0,2138 | 0,1237 0,0854 0,3400 0,3885 0,4447 0,0790

Tiirk Telekomiinikasyon | 0,0881 | 0,0999 | 02643 | -0,0118 | 0,1221 0,1350 0,1239 0,2228 0,1590 0,0380

Prysmian Kablo 0,1193 | 0,1066 | 0,2874 | -0,0421 | 0,2672 | 0,3705 | 0,0138 | 0,0685 | 0,0392 | 0,0082
Turcas Petrol 0,1955 | 0,2345 | 0,1492 | 0,0170 | 0,0066 | 0,0042 | 0,6481 | 10,0364 | 0,0498 | 0,0113
Park Elektrik 0,6820 | 0,7395 | 0,0409 | 0,0690 | 0,0792 | 0,0327 | 03309 | 01437 | 02757 | 0,0482
Aygaz 0,1193 | 0,0988 | 0,1106 | 00377 | 0,3217 | 0,1574 | 0,0427 | 10,0894 | 0,1445 | 0,0697
ihlas Ev Aletleri 02111 | 0,1762 | 0,1129 | 0,6479 | 0,0627 | 0,0351 |-02734 | -0,1285 | -0,1794 | -0,0123
Dogus Otomotiv 0,1092 | 0,0786 | 0,2039 | 0,1263 | 04652 | 0,3475 | 0,0423 | 0,1962 | 0,2069 | 0,1046
Pinar Siit 0,1386 | 0,0931 | 0,1112 | 0,0546 | 0,2062 | 0,1071 | 0,1039 | 0,1484 | 0,2244 | 10,1539
ENKA insaat 02129 | 02188 | 0,1238 | 0,0741 | 0,1237 | 0,0708 | 0,1267 | 10,1196 | 0,1649 | 0,0400

Pinar Entegre Et ve Un 0,1560 [ 0,1380 | 0,0916 | 0,0548 | 0,1848 0,0896 0,0995 0,1188 0,1939 0,0903

Aselsan 0,2010 | 0,1459 0,2231 0,3781 | 0,0973 0,0914 0,1367 0,1667 0,1404 0,0492
Pinar Su 0,0743 | 0,0584 0,1637 | -0,0394 | 0,1452 0,0884 -0,0980 | -0,1152 -0,1502 | -0,0697
Pegasus 0,1643 | 0,1986 0,2512 0,0024 | 0,1386 0,1967 0,0478 0,1254 0,0695 0,0923

*r,,=0,96 | KAREKOK(0,96%+1,322+2,81+1,42........), 1,,= 0,60 /| KAREKOK(0,60%+1,15%+1,48+1,172........)

Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi igin 6ncelikle degerlend-
irme kriterlerinin agirlik degerleri (w) belirlenmelidir (Ozdagoglu, 2013: 247).
Calismada yer alan 10 degerlendirme kriterinin agirlik degerleri literatiirde
siklikla kullanilmasi sebebiyle esit agirlikli yani 0,1 olarak belirlenmistir (Con-
kar vd., 2011, Aytekin ve Sakarya, 2013; Ege vd., 2013; Esendemirli ve Acar,
2016). Normalize matristeki elemanlar agirlik degerleriyle carpilarak Tablo
4’teki agirliklandirilmis normalize matris elde edilmistir.
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Tablo 4: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

Asit- | Finansal | Nakit Aktif Ozsermaye| ~Aktif Hisse

lisletmeler c()::; Test | Kaldirag Dﬁm‘.‘l? Devir g::ﬁ_ylt_;lazkl N;[taléir Karlilikk | Karlilik | Basina

Oram1 | Oram Siiresi Hiz1 Oram Oram Kar
[Vestel 0,0088 | 0,0067 | 0,0284 0,0009 | 0,0195 0,0298 -0,0020 | -0,0079 -0,0041 | -0,0031
Tofa§ 0,0121 [ 0,0129 | 0,0254 -0,0056 0,0193 0,0215 0,0077 0,0221 0,0157 0,0089
Tiirk Traktor 0,0258 [ 0,0166 | 0,0188 0,0190 0,0256 0,0187 0,0161 0,0401 0,0430 0,0537
[Hiirriyet 0,0130 {0,0131 | 0,0186 0,0161 0,0089 0,0072 -0,0095 | -0,0091 -0,0089 | -0,0011
[Tiiprag 0,0086 [ 0,0063 | 0,0283 -0,0001 | 0,0358 0,0501 0,0036 0,0243 0,0137 | 0,0490
Otokar 0,0109 [0,0081 | 0,0299 0,0360 | 0,0191 0,0329 0,0086 0,0378 0,0173 | 0,0412
lAnadolu Efes 0,0145 (0,0134 | 0,0149 0,0187 | 0,0092 0,0068 0,0354 0,0323 0,0345 | 0,0452
Coca Cola 0,0141 [ 0,0132 | 0,0220 0,0107 0,0155 0,0141 0,0118 0,0221 0,0191 0,0059
Argelik 0,0172 {0,0152| 0,0238 0,0333 0,0170 0,0170 0,0067 0,0152 0,0120 0,0090
[Petkim 0,0129 (0,0108 | 0,0177 0,0048 | 0,0228 0,0150 0,0015 0,0029 0,0035 | 0,0005
ILogo Yazilim 0,0173 {0,0209 | 0,0196 | -0,0214 | 0,0124 0,0085 0,0340 0,0388 0,0445 | 0,0079

[Tiirk Telekomiinikasyon | 0,0088 |0,0100 | 0,0264 -0,0012 | 0,0122 0,0135 0,0124 0,0223 0,0159 0,0038

IPrysmian Kablo 0,0119 | 0,0107 | 0,0287 | -0,0042 | 0,0267 0,0370 0,0014 | 0,0068 0,0039 | 0,0008
Turcas Petrol 0,0196 | 0,0235| 0,0149 | 0,0017 | 0,0007 0,0004 0,0648 | 0,0036 0,0050 | 0,0011
IPark Elektrik 0,0682 | 0,0740 | 0,0041 0,0069 | 0,0079 0,0033 0,0331 0,0144 0,0276 | 0,0048
|Aygaz 0,0119 |0,0099 | 0,0111 | 0,0038 | 0,0322 0,0157 0,0043 | 0,0089 0,0145 | 0,0070
lihlas Ev Aletleri 0,0211 | 0,0176 | 0,0113 | 0,0648 | 0,0063 0,0035 -0,0273 | -0,0129 | -0,0179 |-0,0012
[Dogus Otomotiv 0,0109 | 0,0079 | 0,0204 | 0,0126 | 0,0465 0,0347 0,0042 | 0,0196 0,0207 | 0,0105
[Pinar Siit 0,0139 | 0,0093 | 0,0111 | 0,0055 | 0,0206 0,0107 0,0104 | 10,0148 0,0224 | 0,0154
[ENKA insaat 0,0213|0,0219| 0,0124 | 0,0074 | 0,0124 0,0071 0,0127 | 10,0120 0,0165 | 0,0040

IPinar Entegre Et ve Un 0,0156 | 0,0138 | 0,0092 0,0055 0,0185 0,0090 0,0100 0,0119 0,0194 0,0090

|Aselsan 0,0201 | 0,0146 | 0,0223 0,0378 0,0097 0,0091 0,0137 0,0167 0,0140 0,0049
[Pinar Su 0,0074 | 0,0058 | 0,0164 -0,0039 | 0,0145 0,0088 -0,0098 | -0,0115 -0,0150 | -0,0070
IPegasus 0,0164 {0,0199 | 0,0251 0,0002 0,0139 0,0197 0,0048 0,0125 0,0069 0,0092
maksimum 0,0682 [ 0,0740 [ 0,0041* | -0,0214* | 0,0465 0,0501 0,0648 0,0401 0,0445 0,0537
minimum 0,0074 | 0,0058 | 0,0299** | 0,0648** | 0,0007 0,0004 -0,0273 | -0,0129 -0,0179 | -0,0070

*Maliyet kriterleri olan finansal kaldirag orant ve nakit doniis siiresinin minimum degeridir.

**Maliyet kriterleri olan finansal kaldira¢ orani ve nakit doniis siiresinin maksimum degeridir.

Pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A” ¢0ziim setinin olusturulmasi igin agir-
liklandirilmis normalize matris tablosunda degerlendirme kriterleri fayda ve
maliyet kriterleri olarak ayrilmistir. Finansal kaldirag orani ve nakit doniis sti-
resi isletmede minimum olmasi istenen oranlardir ve bu nedenle maliyet kriter-
leri olarak belirlenmistir. Pozitif ideal (A*) ¢oziim seti igin fayda kriterlerinde
agirliklandirilmis normalize karar matrisinin her bir siitunundaki maksimum
deger, maliyet kriterlerinde ise minimum deger secilmistir. Negatif ideal (A")
¢oziim seti i¢in fayda kriterlerinde agirliklandirilmis normalize karar matrisinin
her bir siitunundaki minimum deger, maliyet kriterlerinde ise maksimum deger
secilmistir. Pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A ¢ozlim seti asagidaki gibidir.
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A+=1{0,0682; 0,0740; 0,0041;-0,0214; 0,0465; 0,0501; 0,0648; 0,0401; 0,0445; 0,0537}
A-=1{0,0074; 0,0058, 0,0299; 0,0648; 0,0007; 0,0004; -0,0273; -0,0129; -0,0179; -0,0070 }

Pozitif ve negatif ideal ¢oziim setleri belirlendikten sonra her bir alternatifin
(isletmenin) pozitif ideal ¢oztimden (d+) ve negatif ideal ¢oziimden uzakliklar
(d-) Denklem 2 ve 3 araciligiyla belirlenmistir. Denklem 4 kullanilarak isletme-
ler finansal performanslarina (C)) gore siralanmustir.

Tablo 5: Alternatiflerin Pozitif ideal Céziimden (d+) ve Negatif Ideal Coziimden
(d-) Uzakliklar1

d+ d- C,
Vestel 0,1504 |0,0785 ]0,3430
Tofas 0,1247 10,0983 |0,4409
Tiirk Traktor 0,1036 |0,1254 10,5475
Hiirriyet 0,1594 |0,0561 |0,2603
Tiipras 0,1193 |0,1200 |0,5014
Otokar 0,1292 |0,0983 10,4322
Anadolu Efes 0,1124 |0,1184 |0,5130
Coca Cola 0,1276 |0,0882 ]0,4088
Arcelik 0,1358 |0,0697 10,3390
Petkim 0,1401 |0,0780 10,3578
Logo Yazilim 0,1077 10,1364 |0,5588
Tiirk Telekomiinikasyon 0,1320 [0,0936 10,4149
Prysmian Kablo 0,1349 10,0926 |0,4070
Turcas Petrol 0,1257 10,1184 |0,4851
Park Elektrik 0,0939 0,1379 10,5948
Aygaz 0,1306 |0,0898 10,4074
ihlas Ev Aletleri 0,1867 10,0273 10,1277
Dogus Otomotiv 0,1258 [0,0998 |0,4422
Pinar Siit 0,1252 |0,0935 |0,4276
ENKA Insaat 0,1249 |0,0880 |0,4136
Pinar Entegre Et ve Un 0,1267 10,0901 (0,4157
Aselsan 0,1385 0,0700 |0,3357
Pinar Su 0,1642 10,0741 |0,3109
Pegasus 0,1275 |0,0870 |0,4056

TOPSIS yonteminde ayni asamalar 2014 ve 2015 yillari i¢in de yapilmis ve Tab-
lo 6 elde edilmistir.
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Tablo 6: TOPSIS Sonuglari

2013 2014 2015
51:\1]1: isletme Ad1 De%eri SI\III: isletme Ad1 De%e i SI\III: isletme Ad1 De%e -
1 |Park Elektrik 0,5948| 1 |Logo Yazilim 0,6512 | 1 |Tiipras 0,6961
2 |Logo Yazilim 0,5588 | 2 |Tiirk Traktor 0,5517 | 2 |[Logo Yazilim 0,6555
3 |Tiirk Traktor 0,5475| 3 |Tiipras 0,5406 | 3 |[Tiirk Traktor 0,6508
4 |Anadolu Efes 0,5130 | 4 |Park Elektrik 0,5143 | 4 [Dogus Otomotiv 0,6068
5 |Tiipras 0,5014 | 5 [Tiirk Telekomiinikasyon| 0,5040 | 5 [Tofas 0,5931
6 |Turcas Petrol 0,4851 | 6 |Pinar Siit 0,4911 | 6 |Otokar 0,5834
7 |Dogus Otomotiv 0,4422 | 7 |[Tofas 04848 | 7 |Aygaz 0,5825
8 |Tofas 0,4409 | 8 |Dogus Otomotiv 0,4821 | 8 [Pinar Entegre Et ve Un | 0,5804
9 |Otokar 0,4322| 9 |Pimnar Entegre Etve Un | 0,4667 | 9 |Petkim 0,5769
10 |Pinar Siit 0,4276 | 10 |[ENKA Ingaat 0,4625 | 10 |Argelik 0,5555
11 |Pinar Entegre Et ve Un | 0,4157 | 11 |Aygaz 0,4484 | 11 |Pinar Siit 0,5513
12 |Tiirk Telekomiinikasyon | 0,4149 | 12 |Pegasus 0,4464 | 12 |ENKA ingaat 0,5503
13 [ENKA ingaat 0,4136 | 13 |Otokar 0,4433 | 13 [Prysmian Kablo 0,5495
14 |Coca Cola 0,4088 | 14 |Prysmian Kablo 0,4408 | 14 [Pegasus 0,5457
15 |Aygaz 0,4074 | 15 |Aselsan 0,4380 | 15 |Park Elektrik 0,5343
16 |Prysmian Kablo 0,4070 | 16 |Coca Cola 0,4263 | 16 |Tiirk Telekomiinikasyon | 0,5301
17 |Pegasus 0,4056 | 17 |Vestel 0,4172 | 17 [Vestel 0,5280
18 [Petkim 0,3578 | 18 |Argelik 0,4095 | 18 |Coca Cola 0,5180
19 |Vestel 0,3430 | 19 [Pinar Su 0,3993 | 19 |Aselsan 0,5082
20 |Argelik 0,3390 | 20 [Petkim 0,3795 | 20 |[ihlas Ev Aletleri 0,4951
21 |Aselsan 0,3357 | 21 [ihlas Ev Aletleri 0,3685 | 21 |Anadolu Efes 0,4932
22 |Pinar Su 0,3109 | 22 |Turcas Petrol 0,3534 | 22 [Pinar Su 0,4790
23 |Hiirriyet 0,2603 | 23 |Anadolu Efes 0,3368 | 23 |Hiirriyet 0,4790
24 |ihlas Ev Aletleri 0,1277 | 24 |Hiirriyet 0,2117 | 24 |Turcas Petrol 0,1638
MOORA Yontemi

MOORA yontemi igin standart karar matrisinin normalize edilmesi ve agir-
liklandirilmasi TOPSIS yonteminde oldugu gibidir. MOORA y&nteminde de
fayda ve maliyet kriterleri belirlenir. Her bir alternatifin (isletmenin) MOORA
orani fayda kriterlerinin degerlerinin toplamindan maliyet kriterlerinin deger-
lerinin toplami cikarilir. Ornegin Vestel’in MOORA orani asagidaki gibi he-
saplanmuistir;

Vestel Moora Orami1 = (0,0881+0,0673+0,1947+0,2978-0,0200-0,0795-0,0409-
0,0308) - (0,2842+0,0095) = 0,1831

MOORA orani diisiik olan isletmelerin performanslar1 daha iyidir. 2013 yilina
ait MOORA oran sonuglar1 Tablo 7'deki gibidir.
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Tablo 7: MOORA Sonuglari

FAYDA | FAYDA | MALIYET [MALIYET| FAYDA | FAYDA FAYDA FAYDA FAYDA | FAYDA
i Cari Asit- |Finansal lek.i.t Akti.f Ozkaypak Net Kar Ozsermaye| Aktif | Hisse | Moora
Isletmeler Oran Test |Kaldirag D?nu? Devir | Devir Marjt Karlihik | Karlilik | Basina Or.an
Orani| Orani | Siiresi | Hiz1 Hiz1 Oran1 Oran1 Kar (vi*)
Vestel 0,0881(0,0673| 0,2842 | 0,0095 |0,1947 | 0,2978 |-0,0200 | -0,0795 -0,0409 | -0,0308 | 0,1831
Tofas 0,1212{0,1291| 0,2537 | -0,0561 | 0,1930 | 0,2149 | 0,0770 0,2209 0,1569 | 0,0892 | 1,0044
Tiirk Traktor 0,2579(0,1661| 0,1877 | 0,1903 | 0,2557 | 0,1871 | 0,1605 0,4007 0,4304 | 0,5375 | 2,0179
Hiirriyet 0,1303(0,1313| 0,1856 | 0,1613 | 0,0891 | 0,0720 |-0,0946 | -0,0909 -0,0887 | -0,0113 | -0,2096
Tiipras 0,0863|0,0628 | 0,2826 | -0,0014 | 0,3580 | 0,5006 | 0,0363 0,2426 0,1372 | 0,4903 | 1,6330
Otokar 0,1092{0,0808 | 0,2991 | 0,3599 |0,1914 | 0,3293 | 0,0859 0,3777 0,1731 | 0,4123 | 1,1008
/Anadolu Efes 0,1450|0,1335| 0,1486 | 0,1865 | 0,0924 | 0,0684 | 0,3539 0,3229 0,3447 | 0,4523 | 1,5781
Coca Cola 0,1414]0,1324| 0,2203 | 0,1066 | 0,1551 | 0,1410 | 0,1175 0,2208 0,1908 | 0,0595 | 0,8316
Arcelik 0,1716(0,1515| 0,2379 | 0,3328 | 0,1699 | 0,1701 0,0672 0,1524 0,1197 | 0,0903 | 0,5220
Petkim 0,1285(0,1077| 0,1769 | 0,0484 |0,2277 | 0,1495 | 0,0147 0,0292 0,0351 | 0,0051 | 0,4722
Logo Yazilim 0,1726{0,2087| 0,1964 | -0,2138 | 0,1237 | 10,0854 | 0,3400 0,3885 0,4447 | 0,0790 | 1,8600
Tiirk Telekomiinikasyon [0,0881[0,0999| 0,2643 |-0,0118 [0,1221| 01350 | 0,1239 | 0,2228 0,1590 | 0,0380 | 0,7362
Prysmian Kablo 0,1193|0,1066 | 0,2874 | -0,0421 | 0,2672 | 0,3705 | 0,0138 0,0685 0,0392 | 0,0082 | 0,7480
Turcas Petrol 0,1955(0,2345| 0,1492 | 0,0170 | 0,0066 | 0,0042 | 0,6481 0,0364 0,0498 | 0,0113 | 1,0202
Park Elektrik 0,6820|0,7395| 0,0409 | 0,0690 | 0,0792 | 0,0327 | 0,3309 0,1437 0,2757 | 0,0482 | 2,2220
Aygaz 0,1193[0,0988| 0,1106 | 0,0377 | 0,3217 | 0,1574 | 0,0427 0,0894 0,1445 | 0,0697 | 0,8952
ihlas Ev Aletleri 0,2111{0,1762| 0,1129 | 0,6479 | 0,0627 | 0,0351 |-0,2734| -0,1285 -0,1794 | -0,0123 | -0,8693
Dogus Otomotiv 0,1092(0,0786| 0,2039 | 0,1263 | 0,4652 | 0,3475 0,0423 0,1962 0,2069 | 0,1046 | 1,2202
Pinar Siit 0,1386(0,0931| 0,1112 | 0,0546 |0,2062 | 0,1071 0,1039 0,1484 0,2244 | 0,1539 | 1,0098
ENKA in§aat 0,2129(0,2188| 0,1238 | 0,0741 |0,1237 | 0,0708 | 0,1267 0,1196 0,1649 | 0,0400 | 0,8796
Pinar Entegre Et ve Un  [0,1560|0,1380| 0,0916 | 0,0548 | 0,1848 | 0,0896 | 0,0995 0,1188 0,1939 | 0,0903 | 0,9244
Aselsan 0,2010(0,1459| 0,2231 | 0,3781 | 0,0973 | 0,0914 0,1367 0,1667 0,1404 | 0,0492 | 0,4275
Pinar Su 0,0743]0,0584| 0,1637 |-0,0394 | 0,1452 | 0,0884 |-0,0980 | -0,1152 -0,1502 | -0,0697 |-0,1913
Pegasus 0,1643[0,1986| 0,2512 | 0,0024 |0,1386 | 0,1967 | 0,0478 0,1254 0,0695 | 0,0923 | 0,7796

*Kriterler icin egit agirlik kullamldi§indan agirliklandirilms matris de ayni siralamay: vermektedir.

MOORA yontemi ile 2014 ve 2015 yillar1 da degerlendirilmis ve Tablo 8 elde
edilmistir.
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Tablo 8: MOORA Sonuglari

2013 2014 2015
?\1]1: isletme Ad1 Dggceri Sl\lﬁ)a isletme Ad1 Dggceri SI\III: isletme Ad1 Dggceri
1 |Park Elektrik 22,220 | 1 |Logo Yazilim 24,487 | 1 |Tiiprag 19,398
2 [Tiirk Traktor 20,179 | 2 |Tiirk Traktor 18,436 | 2 |Logo Yazilim 18,498
3 |Logo Yazilim 18,600 | 3 [Tiipras 17,401 | 3 [Tiirk Traktor 16,225
4 [Tiipras 16,330 | 4 |Park Elektrik 16,271 | 4 [Dogus Otomotiv 15,009
5 |Anadolu Efes 15,781 | 5 [Dogus Otomotiv 13,468 | 5 |[Tofas 11,664
6 |Dogus Otomotiv 12,202 | 6 |Pinar Siit Mamulleri 12,201 | 6 [Pinar Entegre Et ve Un |11,496
7 |Otokar 11,008 | 7 [Tiirk Telekomiinikasyon|12,035 | 7 |Aygaz 11,388
8 |[Turcas Petrol 10,202 | 8 [Tofas 11,055 | 8 |Petkim 11,288
9 |Pinar Siit 10,098 | 9 [Pinar Entegre Etve Un [10,378 | 9 |[Otokar 10,748
10 |Tofas 10,044 | 10 [ENKA insaat 0,9742 | 10 [ENKA insaat 10,080
11 |Pinar Entegre Et ve Un [0,9244 | 11 |Aygaz 0,9672 | 11 |Park Elektrik 0,9319
12 |Aygaz 0,8952 | 12 |Otokar 0,8999 | 12 |Argelik 0,9019
13 [ENKA ingaat 0,8796 | 13 [Pegasus 0,8313 | 13 |Prysmian Kablo 0,8104
14 |Coca Cola 0,8316 | 14 |Prysmian Kablo 0,8174 | 14 |Pinar Siit 0,7904
15 |Pegasus 0,7796 | 15 |Aselsan 0,7702 | 15 [Pegasus 0,7755
16 [Prysmian Kablo 0,7480 | 16 |Coca Cola 0,6944 | 16 |ihlas Ev Aletleri 0,7708
17 [Tiirk Telekomiinikasyon|0,7362 | 17 |Arcelik 0,6715 | 17 |Vestel 0,5483
18 |Argelik 0,5220 | 18 |Vestel Elektronik 0,5953 | 18 |Coca Cola 0,5025
19 [Petkim 0,4722 | 19 |ihlas Ev Aletleri 0,4292 | 19 [Tiirk Telekomiinikasyon|0,4984
20 [Aselsan 0,4275 | 20 [Pinar Su 0,4289 | 20 |Aselsan 0,4545
21 [Vestel 0,1831 | 21 [Petkim 0,3912 | 21 |Anadolu Efes 0,2853
22 [Pinar Su -0,1913| 22 [Turcas Petrol 0,1205 | 22 |Hiirriyet -0,0034
23 [Hiirriyet -0,2096( 23 |[Anadolu -0,0360| 23 [Pinar Su -0,0981
24 [ihlas Ev Aletleri -0,8693 | 24 |Hiirriyet -10,727| 24 |Turcas Petrol -15,121
DEGERLENDIRME

2013, 2014 ve 2015 yillarinda finansal performans agisindan yapilan siralama-
lar incelendiginde TOPSIS ve MOORA yontemlerine gore belirlenen ilk iig ve
son ¢ isletme aynidur.

2013 y1l1 sonuglar1 incelendiginde finansal performans bakimindan ilk ii¢ ara-
sinda Park Elektrik, Tiirk Traktor, Logo Yazilim son {i¢ arasinda da Pmar Su,
Hiirriyet ve Thlas Ev Aletleri yer almaktadir. Bu sirketlerin kurumsal yénetim
derecelendirme notlar1 incelendiginde finansal performansi bakimindan ilk
tigli paylasan isletmeler 17, 11 ve 18. siralarda yer almaktadir. Finansal perfor-
mans bakimindan son ii¢ arasinda yer alan Pinar Su kurumsal yonetim notu
en yiiksek ikinci isletmedir. Hiirriyet ise finansal performans olarak ilk tigte
yer alan Park Elektrik ve Logo Yazilimin gerisinde kalmis olsa da kurumsal
yonetim siralamasinda daha iyi bir sonug elde etmistir. 2013 yilinda TOPSIS si1-
ralamasinda son sirada yer alan Thlas Ev Aletleri kurumsal yonetim derecelen-
dirme notu siralamasinda da son sirada yer almaktadir. Thlas Ev Aletlerinden
bagka TOPSIS siralamasi ile kurumsal yonetim derecelendirme notu siralama-
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st ayni olan isletme yoktur. MOORA yontemi siralamasi ile kurumsal yonetim
derecelendirme notu siralamasi ayn olan dort isletme bulunmaktadir; Piar
Siit, Tofas, Petkim ve ihlas Ev Aletleri.

2014 yil1 degerlendirildiginde kurumsal yonetim derecelendirmesinde ilk {icte
yer alan Anadolu Efes, Argelik ve Tiipras TOPSIS sonuglarinda 23., 18. ve 3.,
MOORA sonuglarinda 23., 17. ve 3. sirada yer almaktadir. Tiipras ve Prysmian
Kablo'nun TOPSIS ve MOORA siralamasi ile kurumsal yonetim notu siralamasi
aynidir. Ayrica TOPSIS yontemi ile elde edilen sonuglara gore Pinar Entegre Et
ve Un’un da finansal performansi ile kurumsal yonetim notu sirast ayrdir.

2015 yilinda finansal performans bakimindan ilk 2. ve 3. sirada yer alan Logo
Yazilim ve Tiirk Traktor kurumsal yonetim notlaria bakildiginda 18. ve 17. sira-
larda yer almaktadir. Performansi bakimindan son sirada yer alan Turcas Petrol
kurumsal yonetim notu siralamasinda 10. sirada yer almaktadir. 2015 te TOPSIS
siralamast ile kurumsal yonetim siralamasi ayni olan isletmeler Dogus Otomo-
tiv ve Aygaz'dir. MOORA ile yapilan siralama ile kurumsal yonetim notu sira-
lamasi ayru olan ti¢ isletme bulunmaktadir; Dogus Otomotiv, Aygaz ve Otokar.

2013, 2014 ve 2015 yillarinda TOPSIS ve MOORA yo&ntemleri ile yapilan finan-
sal performans siralamalariin kurumsal yonetim derecelendirme notu sirala-
masi ile ayni olan isletme sayis1 Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9: Finansal Performans Siralamasi ile Kurumsal Yonetim Siralamas:
Ayni Olan Isletme Sayisi

2013 2014 2015
TOPSIS 1 3 2
MOORA 4 2 3

Kurumsal yonetim derecelendirme notu siralamasinda ti¢ y1l boyunca ilk ticte
kalmay1 basaran Tiipras ve Anadolu Efes ile dordiincii siradan ikinci siraya
cikmay1 basaran Argelik’in kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans-
larmin ayni dogrultuda hareket edip etmedigini tespit etmek bu calismanin
amacidir. Bu nedenle bu iig isletme ayrica degerlendirmeye tabi tutulmalidir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gore siralama yaptigimizda Ana-
dolu Efes 2013'te tiglincii sirada iken 2014 ve 2015 yillarinda ilk sirada yer al-
maktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu 93,30’dan 95,49’a yiikselen
Anadolu Efes TOPSIS yontemine gore finansal performans siralamasinda 2013
yilinda ilk {i¢ isletme arasinda yer alirken, 2014 ve 2015 yillarinda son dort
sirket arasinda yer almaktadir. MOORA yontemi ile yapilan siralamada da
Anadolu Efes 2013’te iist siralarda yer alirken 2014 ve 2015’te performans ba-
kimindan diger sirketlerin gerisinde kalmugtir.
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Tiipras 2013'te en yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notu alan isletme
iken 2014'te {iciincii siraya gerilemistir, 2015’te kurumsal yonetim derecelen-
dirme notu yiikselmis olsa da tiglincii sirada kalmistir. TOPSIS yontemi ile
elde edilen sonuglar Tiipras'in finansal performans bakimindan besinci sira-
dan birinci siraya yiikseldigini gostermektedir. MOORA yontemi de Tiipras’t
finansal performansi baglaminda {ist siralara yerlestirmistir.

Argelik kurumsal yonetim siralamasi bakimindan 2013’te 4., 2014."te ve 2015'te
2. sirada yer alirken finansal performansi bakimindan TOPSIS sonuglarina
gore 20., 18., 10. MOORA sonuglarina gore 18.,17. ve 12. sirada yer almaktadur.

Bu degerlendirmeler sonucunda ve ¢alismanin kisitlari altinda TOPSIS ve MOO-
RA yontemleri ile elde edilen performans siralamalari ile kurumsal yonetim not-
larma gore yapilan siralamalarm ayni olmadigi yani kurumsal yonetim notlarmimn
finansal performansi a¢iklama giiciine sahip olmadig1 yorumu yapilabilmektedir.

SONUC

Hissedar degerinin maksimizasyonu amaci ile faaliyet gosteren isletmeler icin
kurumsal yonetim uygulamalar: giderek 6nem kazanmaktadir. Kurumsal yo-
netim uygulamalarmin isletmelerin finansal performansin artiracag literatii-
re hakim bir goriistiir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu yiiksek olan
isletmelerin finansal performansinin daha yiiksek olup olmadiginin tespit
edilmesi bu ¢alismanin amacidir. Bu amag dogrultusunda 2013, 2014 ve 2015
yillarinda kesintisiz olarak kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilan mali
kurulusglar digindaki 24 igletme analize dahil edilmistir.

Analize dahil edilen isletmelerin 6ncelikle kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 siralanmigtir. Daha sonra isletmelerin finansal performanslarini yan-
sitacag diistiniilen 10 kriter (cari oran, asit-test orani, finansal kaldirag orans,
nakit doniis siiresi, aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, net kar marji, 6zser-
maye karlilik orani, aktif karlilik oran1 ve hisse basina kar) dogrultusunda 24
isletmenin finansal performanslarini siralayabilmek igin ¢ok kriterli karar ver-
me yontemlerinden TOPSIS ve MOORA kullanilmastir.

Calismanin sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 siralama-
sinda tist siralarda yer alan isletmelerin finansal performans bakimindan geri
planda kalabildikleri tespit edilmistir. Aksine finansal performans siralama-
sinda iyi bir derece alamayan Anadolu Efes gibi isletmeler kurumsal yone-
tim derecelendirme notunda birinci siray: alabilmektedir. Analize dahil edi-
len oranlarin sinirli olusu ve isletmelerin bazilarnin digerlerinden daha uzun
siiredir kurumsal yonetim derecelendirmesine tabi olusu nedeniyle kurumsal
yonetim derecelendirme notlari isletmelerin finansal performanslarini yansit-
mada basarisiz olabilmektedir.
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