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Kurumsal yonetim, isletmelerde
yatirimcilarin, ¢alisanlarin ve toplumun
¢ikarlarinin gozetilmesi ve korunmasi
bakimindan 6nemlidir. isletmelerin
kurumsallasma yolundaki egilim ve
yeteneklerinin belirleyicisi olan kurumsal
yonetim, ayni zamanda isletme paydaslarina
kurumsal yonetim raporlari araciligiyla dnemli
bilgiler saglayan bir yonetim tarzidir. Kurumsal
yonetim raporlarinda yer alan bilgilerin
derecelendirme sirketleri tarafindan incelenerek
derecelendirilmesi sonucu elde edilen kurumsal
yonetim derecelendirme notlari ile isletmelerin
kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uyum
sagladiklar1 konusunda saglikli bilgiler elde
edilmektedir. Bu arastirmanin amaci
isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlart ile hisse senedi yillik getirisi, kar-zarar
durumu ve bagimsiz denetim goriisli arasinda
anlaml1 bir iliskinin olup olmadigini
incelemektir. Bu amagcla aragtirmanin veri setini
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi
(XKURY)'nde yer alan sirketlerin2016, 2017 ve
2018 yillarinda yayimladiklar: veriler
olusturmaktadir. Elde edilen veriler ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS
Yontemi araciligiyla analiz edilmis olup
¢alismanin sonucunda isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlart ile hisse senedi
yillik getirisi, kar-zarar durumu ve bagimsiz
denetim goriisii arasinda anlamlt bir iligkinin
olmadig1 belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal
yonetim, kurumsal yonetim derecelendirme
notlari, TOPSIS yontemi.

Jel Kodlari: G30, M40, M41,M42.
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Abstract

Corporate governance is important for the conservation and
protection of the interests of investors, employees and the community in
businesses. Corporate governance, which is the determinant of the trends and
capabilities of enterprises towards institutionalization, is also a management
style that provides important information to business stakeholders through
corporate governance reports. The information in the corporate governance
report, with the corporate governance rating notes obtained by rating
companies, healthy information is obtained about the degree to which
companies comply with corporate governance principles. The purpose of this
study is to examine whether there is a significant relationship between the
corporate governance ratings of the companies and annual stock return, profit
and loss circumstance and independent audit view. With this purpose, the data
set of the study consists of the data published by the companies included in the
BIST Corporate Governance Index (XKURY) in 2016, 2017 and 2018. The
data obtained were analyzed through the TOPSIS Method, which is one of the
multi-criteria decision making methods, and as a result of the study, it was
determined that there was no significant relationship between the corporate
management ratings of the companies and annual stock return, profit-loss
situation and independent audit view.

Keywords: Corporate governance, corporate governance ratings,
TOPSIS method.

Jel Codes: G30, M40, M41, M42.

Giris

Kiiresel capta bircok iilkedeki sermaye piyasalarinin hizla
gelismesi sermayenin daha fazla hareketliligine yol agmistir. Sermaye
piyasasi araci ¢esitliliginin artmasi sermaye piyasalarina olan ilgiyi de
her gecen giin arttirmistir. Bu siirecte ekonominin gostergesi niteliginde
olan borsalarin sermaye piyasalarinin gelismesinde ve yatirimcilarin
piyasalara girmesinde Onemli bir rol iistlendigini soylemek
miimkiindiir. Isletmelerin sermaye piyasalarinin  imkanlarmdan
yararlanarak sermaye maliyetlerini azaltma istekleri ve sinai miilkiyeti
tabana yayarak riski azaltma c¢abalar1 dogal olarak bircok igletmenin
halka agilmasinda itici gii¢ olmustur. Cok sayida fon talep edenler ile
fon arz edenlerin bir piyasa ortaminda bir araya gelmesi ve ¢ok sayidaki
islemlerin varlig1 sermaye piyasalarinin yasal mevzuat ile korunmasini
gerekli kilmistir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinda 6nemli bir aktor
olan igletmelerin sermaye piyasasi diizenlemelerine azami Olgilide
uymast gerekmektedir. Bu c¢ercevede isletmelerin kurumsal yonetim
ilkelerini benimsemeleri ve bu ilkeler 1s18inda faaliyetlerini
stirdlirmeleri 6nemlidir. Pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort temel ilke
cercevesinde temellendirilen kurumsal yonetim ilkeleri bir isletme
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tarafindan yapilacak tim eylemlerde bu ilkelerin rehber edinilmesi
gerektigi iizerinde durmaktadir. Sorumlu isletme bilincini 6ne ¢ikaran
bu ilkeler perspektifinde yonetilen isletmelerin seffaf ve hesap verebilir
yonetim anlayisini tiim isletme siireclerine ve paydaglara aksettirmesi
ile birlikte isletmenin siirekliligi de glivence altina alinmis olmaktadir.

Bu arastirmanin amaci, kurumsal yonetim endeksinde islem
goren isletmelerin yayimladiklar1 kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notlar ile igletmelerin hisse senedi getirileri, kar-zarar
durumlari ve denetim raporu goriisleri ile arasinda anlamli bir iliskinin
bulunup bulunmadigini ortaya koymaktir.

1. Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme

Kurumsal yonetim, pay sahiplerinin menfaatlerini gozeten,
kiicik miktarda yatinmlari bulunan Dbireysel yatirimcilarin
menfaatlerini de en iyi sekilde koruyacak sekilde kararlar alabilen,
faaliyetlerin  gerceklestirilmesi siirecinde kredi kuruluslarinin,
miigterilerin, is ortaklarinin ve ¢alisanlarin haklarimi gézeten ve karar
alma siireclerinde s6z konusu ¢ikar gruplarinin goriis ve Onerilerini
dikkate alan, devlet, medya ve sivil toplum kuruluslar ile siirekli
saglikli bir sekilde iletisim halinde olan yonetim kurulu odakli bir
yOnetim bigimi olarak tanimlanabilir (Cengiz, 2013: 408). Giiniimiize
kadar birgok iilkede ortaya c¢ikan krizler ve gesitli bilim dallarina vaka
analizi olarak konu olan sirket iflaslari, hileli finansal raporlama yolu
ile yatirimeilarin zarara ugratilmasi ve bunun gibi pek ¢ok olumsuz
durum  karsisinda  igletmelerin  bir taraftan  siirekliliklerini
saglayabilmeleri ve diger taraftan da yatirnmcilarin menfaatlerini
korumalar1 piyasalardaki istikrar siireci agisindan oldukca 6nemli hale
gelmistir. Bu baglamda isletmelere daha fazla gliven duyulmasi ve
isletmelerin  kurumsallasmasi adina kurumsal yonetim ilkeleri
hazirlanmis ve 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) tarafindan bu ilkeler yayinlanmistir. Yayinlanan bu ilkeler pay
sahiplerinin haklari, pay sahiplerinin esit islem goérmesi, dogrudan ¢ikar
sahiplerinin rolii, kamuoyuna ac¢iklama yapma yiikimliligi ve
seffaflik olmak {izere bes ilkeden olusmaktadir. Bu ilkeler 1s18inda her
iilke kendi piyasa kosullarina, ticari hayatin gerekliligine ve yasal
mevzuata uygun sekilde kurumsal yoOnetim ilkelerini hazirlayarak
yayinlayabilmektedir. Bu ¢er¢cevede Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin
diizenlenmesine ve denetlenmesine yetkili kurulus olan Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda kurumsal yonetim
ilkeleri belirlenmis ve yaymlanmistir. S6z konusu ilkeler pay sahipleri,
menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve kamuyu aydinlatma ve seffaflik
olmak ftizere dort temel ilkeden olusmaktadir (Ddlen, 2015: 67).
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu hazirlayan isletmelerin s6z
konusu raporlarinda belirttigi hususlarin Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi’ne uyum saglayip
saglamadiginin  belirlenmesi amaciyla yapilan degerlendirmeler
neticesinde Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme
Raporlar1 yaymlanmaktadir. Isletmeler séz konusu derecelendirme
raporlarin1 kamuoyu ile paylasarak kurumsal yonetim yolculugunda
hangi asamada olduklarimi ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirme notu 7 ve {izerinde olan isletmelerin
hisse senetleri BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde islem gdrmeye
hak kazanmakta ve bu sayede isletmelerin kurumsal itibarlarina da katki
saglamis olmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiir yazininda kurumsal yonetim alaninda bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Bu kapsamda isletmelerin kurumsal ydnetim
uygulamalar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalara bakildiginda; Uygurtirk ve Korkmaz (2012) tarafindan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) kote olan 13 ana metal
sanayi isletmesinin 2006-2010 doneminde yayimladiklar1 mali
tablolarindan faydalanilarak isletmelerin finansal performanslarmin
TOPSIS yontemi ile degerlendirilmek istendigi ¢alismada, bahsi gegen
isletmelerin analiz donemindeki finansal performans puanlarinda
biiyiik ¢gogunlukla sapmalarin oldugu goriilmiistiir. Durak ve Taskin
(2014) yaptiklarn arastirmada kurumsal yoOnetim uygulamalarinin
BIST’de islem goren isletmelerin performans: iizerinde etkili olan
toplam faktor verimliligi ve etkinlik gdstergeleri iizerinde etkisinin olup
olmadigini incelemislerdir. Arastirma bulgulari dogrultusunda ikinci
biiyilk hissedarin paymin isletmenin performansi iizerinde pozitif
yonde bir etkisinin bulundugu ancak birlesik liderlik ve yonetim kurulu
gibi unsularin ise isletmenin performansi lizerinde negatif bir etkisinin
oldugu iizerinde durulmustur. Ayni sekilde Erdur ve Kara (2014)
tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk
diizeyleri ile finansal perfomanslari arasinda anlamli bir iligkinin
bulunup bulunmadigi arastirilmis ve elde edilen bulgulara gore
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri ile isletmenin piyasa
degeri/defter degeri, 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, kaldirag orani
ve karlilik arasinda anlamli bir iligki oldugu buna karsin satislar ve satig
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1 belirlenmistir. Kara vd.
(2015) tarafindan yapilan ¢alismada ise kurumsal yonetim endeksinde
yer alan isletmelerin kurumsal yoOnetim seviyeleri ile finansal
performanslart1 arasinda anlamhi  bir iliskinin olup olmadig1
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aragtirtlmistir. Bu amagla analiz kapsamindaki igletmelerin 7 yillik
verileri dikkate alinmis ve analiz sonuglarina gore isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile Tobin’q oran1 ve kaldirag
oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu, buna
karsilik kurumsal yonetim diizeyi ile 6zsermaye karlilig1, aktif karliligi,
satis karliligt ve net kar arasinda bir iliski olmadig1 belirlenmistir.
Karako¢ vd. (2016) kurumsal yonetim endeksinde islem goren 5
isletmenin 8 yillik kurumsal derecelendirme notlar1 ile finansal
performanslar1 ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan Gri
Iliskisel Analiz yontemi ile siralama yapilarak karsilastirilmustir. Elde
edilen sonuglara gore isletmelerin finansal performans siralamasi ile
kurumsal derecelendirme notlar1 siralamasi arasinda anlamli bir
iliskinin bulunmadig belirlenmistir. Unlii vd. (2017) tarafindan yapilan
calismada kurumsal yonetim endeksinde bulunan ve bulunmayan
isletmelerin  finansal performanslart ¢ok kriterli karar verme
yontemlerine gore degerlendirilmis ve analiz sonucunda isletmelerin
finansal performanslarinda bir farklilik olmadigi belirlenmistir. Kayal
ve Dogan (2018) kurumsal yonetim endeksinde islem goren imalat
isletmelerinin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile finansal
basarilar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismada isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar arttik¢a finansal bagarilarinin
da arttigini belirlemiglerdir.

Literatlir aragtirmasinda kurumsal yonetim ile finansal
performans arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin yani sira
kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileri ve karlilik arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalara da yer verildigi goriilmektedir. Bu
baglamda Aksu ve Aytekin (2015) tarafindan kurumsal yo&netim
endeksinde islem goren isletmelerin 6 yillik donemde kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliski diizeyinin belirlenmek istendigi c¢alismada hisse senedi
getirilerinde anlamli farkliliklar oldugu ve caligma kapsaminda
incelenen donemlerin bazisinda kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notunun isletmelerin hisse senedi getirileri tizerinde etkisinin oldugu
belirlenmistir. Agca ve Onder (2016) tarafindan yapilan ¢alismada
isletmelerin kurumsal ydnetim yapilarin kar yonetiminde bir etkisinin
olup olmadigr ve kar yonetimini sinirlandiran bir kurumsal yoénetim
faktoriiniin bulunup bulunmadigi arastirilmistir. Arastirma ile blok
sahiplik ve yonetimsel sahiplik ile denetim komitesi ve yOnetim
kurulunun biiyiikliigiiniin kar yonetimini destekleyen bir faktor oldugu,
buna karsilik yonetim kurulu ve denetim komitesinin bagimsizliginin
kar yonetimini sinirlandiran bir faktor oldugu tespit edilmistir.
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Literatiir aragtirmasina gore arastirmalarin bircogunun genel
olarak kurumsal ydnetim ile finansal performans arasindaki iliskinin
belirlenmesi tizerinde oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri
uyum raporlarina verilen notlar ile isletmelerin hisse senedi getirileri,
karlilik durumlar1 ve bagimsiz denet¢i goriisleri arasindaki iliski
diizeyini 6lgmek amaciyla yapilan bu arastirmanin literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Calismada onceki ¢aligmalardan farkli
olarak kullanilan degisken bagimsiz denetim goriisiidiir. Bu degiskenin
kullanilmasindaki neden ise finansal bilgi kullanicilarin yatirim ve
stratejik kararlarini verirken dikkate aldigi en 6nemli degiskenlerden
biri olmasidir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlari

Aragtirmanin  amaci  igletmelerin  kurumsal  yOnetim
derecelendirme notlari ile hisse senedi yillik getirisi, kar-zarar durumu
ve bagimsiz denetim goriisii arasinda anlamli bir iliskinin olup
olmadigin1 incelemektir. Arastirma kapsamnda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY)’'nde hisse senetleri islem goren
isletmelerin 2016, 2017 ve 2018 donemlerine ait kurumsal web
sayfalarinda ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda
yayimladiklar1  faaliyet raporlarindan ve kurumsal yoOnetim
derecelendirme raporlarindan elde edilen veriler analize dahil
edilmistir. Hisse senedi getiri hesaplamasinda hisse senetlerinin yil
sonu fiyatlarmdan yil basindaki fiyatlariin ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen degerin yil bagindaki fiyatlara oranlamasi dikkate alinmustir.
Analize dahil edilen kriterler; kurumsal yoOnetim derecelendirme
notlar, yillik hisse senedi getirisi, kar-zarar sonuglar1 ve bagimsiz
denetim raporunda yer alan goriislerdir. Kriterlerin agirliklandirma
oranlari ise sabit alinmistir.

Aragtirma siirecinde birtakim kisitlar bulunmaktadir. Bu
kapsamda endekste yer alan isletmelerden Batigim Bati Anadolu
Cimento Sanayii A.S. ve Enerjisa Enerji A.S.’nin 2019 yilindan itibaren
kurumsal yonetim endeksine dahil olmalar1 nedeniyle daha onceki
donemlerde yayimlanmis olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme raporlart bulunmamaktadir. Bununla birlikte Halk
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. ve Tat Gida Sanayi A.S.’nin 2017
yilindan itibaren kurumsal yonetim endeksine dahil olmalar1 nedeniyle
2016 yilina ait yayimlanmis olan bir kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme raporlart bulunmamaktadir. S6z konusu kisitlardan
Otiirii analiz silirecinde homojenligin saglanmas1 amaciyla 4 sirket
kapsam disinda tutulmustur. Dolayistyla BIST Kurumsal Yonetim
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Endeksi’nde yer alan isletmelerden sadece 45’1 galigmanin ana kiitlesini
olusturmaktadir. Arastirma kapsamina dahil edilen isletmeler Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Calisma Kapsamindaki Isletmeler

isletme Ad1 BiST Kodu
AG Anadolu Grubu Holding A.S. AGHOL
Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. AKSGY
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.S. AKMGY
Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. AKSA
Albaraka Tirk Katilim Bankas1 A.S. ALBRK, ALK
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ANSGR
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. AEFES
Argelik A.S. ARCLK
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS
Aygaz A.S. AYGAZ
Coca-Cola Icecek A.S. CCOLA
Creditwest Faktoring A.S. CRDFA
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. DGGYO
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS
Enka Ingaat ve Sanayi A.S. ENKAI
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
Garanti Faktoring A.S. GARFA
Global Yatirim Holding A.S. GLYHO
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ
ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. IHEVA
Thlas Holding A.S. IHLAS
Lider Faktoring A.S. LIDFA
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. LOGO
Migros Ticaret A.S. MGROS
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. PRKME
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. PGSUS
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. PETUN
Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S. PINSU
Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. PNSUT
Sekerbank T.A.S. SKBNK
Tav Havalimanlar1 Holding A.S. TAVHL
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
Turcas Petrol A.S. TRCAS
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. GARAN
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. HALKB
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. TSKB
Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalar1 A.S. SISE
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK

Analiz kapsamindaki igletmelere ait bagimsiz denetim raporu
goriislerinin niteliksel olmasindan dolay1 deger atamasi yapilarak nicel
hale getirilmesi gerekmektedir. Bu g¢ercevede agirliklar belirlemek igin
literatiirde agiklanan g¢esitli yontemler vardir. En sik kullanilan
yontemlerden biri de Roberts ve Goodwin (2003) tarafindan gelistirilen
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dogrudan derecelendirme yontemidir. Dogrudan derecelendirme
yontemi, her kriterin 6nemini temsil etmesi i¢in bir karar vericiden puan
alinmasidir. Likert Olgekli bir ankette kullanilan o6lceklere benzer
sekilde genellikle 1-5, 1-7 veya 1-10 sayilar1 6nem derecelerini
belirtmek i¢in kullanilir. Bu kapsamda yapilan bir caligmada, en az
onemli (0,25) ile en 6nemli (1) arasinda degisen 4 puanlik bir 6lcekte
derecelendirme agirliklar elde edilmistir (Hajkowicz vd., 2000). Karar
verici olarak belirlenen bagimsiz denetcilerden Tiirkiye Denetim
Standartlari’na gére bagimsiz denetim raporunda yer alan goriislerin
onem derecelerinin belirlenmesi istenmistir. Bu baglamda bagimsiz
denetgiler tarafindan verilen goriislerin énem dereceleri Tablo 2°de
gosterilmistir.

Tablo 2. Bagimsiz Denetim Goriislerinin Agirliklandirilmasi

Bagimsiz Denetim Goriisleri Agirhiklandirilmis Deger

Olumlu Goriig 1

Sartlh Goriis Bildirme 0,75
Goriis Bildirmekten Kaginma 0,50
Olumsuz Goriis 0,25

3.2. Arastirma Yontemi

Arastirmada cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
TOPSIS yonteminden yararlanilmigtir. Bu boliimde TOPSIS yontemi
ile ilgili olarak genel bilgiler ve yontemin uygulanmasinda izlenmesi
gereken adimlar agiklanmistir. Oncelikle TOPSIS yontemi ilk olarak
Hwang ve Yoon tarafindan Onerilerek literatire kazandirilmigtir
(Hwang ve Yoon, 1981). Bu yonteme gore karar almada dikkate alinan
alternatifler arasindan en iyi alternatifi belirlerken, pozitif ideal ¢éziime
en yakin ve negatif ideal ¢ézlime en uzak olani alinmalidir (Benitez,
2007: 544-555). Pozitif ideal ¢6zlim, fayda kriterlerini en ist diizeye
cikaran ve maliyet kriterlerini en aza indiren bir ¢6zlimdiir; buna karsin
negatif ideal ¢6ziim ise maliyet kriterlerini en st diizeye ¢ikarir ve
fayda kriterlerini en aza indirir (Wang ve Elhag, 2006: 309-319). Diger
bir deyisle, pozitif ideal ¢o6ziim, kriterlere ulasilabilen en 1iyi
degerlerden, negatif ideal ¢ozliim ise kriterlere ulasilabilen en kotii
degerlerden olusur (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009: 702-715). Bu
baglamda TOPSIS yonteminin etkin bir sekilde uygulanmasi amaciyla
asagida Dbelirtilen alt1 temel adimin izlenmesi gerekmektedir
(Mahmoodzadeh, 2007: 333-338);
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Adwim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi
Oncelikle bu adimda alternatiflerin siralanmast icin bir karar
matrisi olusturulur. A matrisi baslangi¢c matrisi olarak tanimlanmis ve
matrisin yapisi asagidaki gibi gosterilmistir:
d11 d12 -+ A1n
[ dpq dpp -+ dpp ]

Aij =

?r.nl Am2 -+ Amn . .
A matrisinde m karar noktas1 sayisini, n ise degerlendirme

faktorii sayisin1 gostermektedir.

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R)
Olusturulmasi

A matrisinde yer alan verilerden yararlanarak normalize
edilmis karar matrisini (R) asagidaki formiil araciligryla hesaplamak
miimkiindiir.

o=t i=1,...m j=1,...,n

1y =

(D
=1 aizj
R matrisi asagidaki gibi elde edilmektedir.
11 12 = T1pn ]
T21 Tap - Top

Rj=| . |
| |
lrm1 I'm2 ++ I'mn J

Adim 3: Agwlhikli  Standart Karar Matrisinin (V)
Olusturulmasi

Degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri (Wj) ile
normalize karar matrisi carpilarak agirlikli normalize karar matrisi
olusturulur. Agirlikli normalize edilmis deger V;; olarak elde edilir. V;;

matrisini agsagidaki gibi gdstermek miimkiindiir.
Wil1q Walp « WpTip

W1T21 Walg - Wplpp
Vi' ==
I o

lW1I'm1 Wol'm2 - WnpT'mn J
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Adim 4: Ideal (A™) ve Negatif Ideal (A~) Coziimiin
Belirlenmesi

Agirliklt normalize edilmis matriste her bir siitunda yer alan
maksimum ve minimum degerler tespit edilmektedir. Sirastyla;

At = {Vf, Vi, ..., V) (maksimum degerler)

A- = {V, V5.,V } (minimum degerler)

Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciilerinin
Hesaplanmast

Boyutsal 6klid mesafesini kullanarak maksimum ve minimum
ideal noktalara olan uzaklik degerleri hesaplanir. Maksimum ideal
noktasindan uzaklik &lgiisii S;", minimum ideal noktasindan uzaklik
Olciisii ise S; ile gosterilir.

n

B N2

Si = Z(Uij_vj) i=1,2,...,m
j=1

Burada hesaplanacak olan S;" ve S;” sayis1 karar noktast sayist
kadar olmaktadir.

Adim 6: Ideal Ciziime Goreceli Yakinligin Hesaplanmast

Son adimda ise ideal ¢oziime goreceli yakinhk (C),
maksimum ve minimum ideal noktalarinin uzaklik o&lgiilerinden
yararlanilarak hesaplanir.

ct Si

—_—  — .:1
T STt !

y ey M

Formiildeki C;*degeri 0 ile 1 arasinda deger almaktadir.
Alternatifler 1’e yaklastikca ideal ¢6ziime de yaklagsmaktadirlar. Bagka
bir deyisle, alternatiflerin diger alternatiflere gore daha biiyiik indeks
degerleri, daha iyi performans gosterdikleri anlamina gelmektedir. Son

olarak C;* degerleri karsilastirilarak alternatifler siralanir.

3.3. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsamindaki igletmelerin 2016-2018 donemi verileri
ve belirlenen kriterler ile karar matrisi olusturulmustur. Karar
matrisinin  alternatifleri BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi
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(XKURY)’nde yer alan isletmeler olup, kriterler ise ayrintili literatiir
arastirmasi yapilmasi sonucunda belirlenmistir. isletmelerin y1l bazinda
olusturulan karar matrislerine TOPSIS yontemi uygulanmis olup, 2016
yilina iligkin karar matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. 2016 Y11 Karar Matrisi

Kurumsal Hisse Senedi  Kar-Zarar Tablo Bagimsiz Denetim
Isletme Yonetim Getirisi (Yillk %  Sonucu (Bin TL) Raporu Gortisii

Derecelendirme Degisim)

Notu
AGHOL 9,19 0,0816 -376.046 1
AKSGY 9,44 0,2986 169.929 1
AKMGY 9,22 0,2875 7.782 1
AKSA 9,60 -0,1130 125.798 1
ALBRK, ALK 8,75 -0,0916 217.609 1
ANSGR 9,30 0,2063 102.104 1
AEFES 9,58 -0,0470 -70.795 1
ARCLK 9,52 0,5474 1.299.912 1
ASELS 9,15 -0,2576 795.191 1
AYGAZ 9,36 0,2103 415.670 1
CCOLA 9,45 -0,1266 -28.394 1
CRDFA 8,45 0,0256 25.392 1
DOHOL 9,40 0,3333 -219.223 1
DGGYO 8,92 0,2299 58.651 1
DOAS 9,51 -0,2018 237.688 1
ENKAI 9,18 0,2659 1.776.611 1
EREGL 9,02 0,7365 1.516.438 1
GARFA 9,26 0,2011 19,716 1
GLYHO 8,99 -0,0242 129.904 1
HURGZ 9,28 0,1935 -72.464 1
THEVA 8,08 -0,0333 -720.019 1
IHLAS 8,05 0,3636 63.088 1
LIDFA 9,09 1,9679 21.368 1
LOGO 9,12 0,2083 45.339 1
MGROS 9,50 0,0275 -300.157 1
OTKAR 9,32 0,4375 69.725 1
PRKME 9,08 -0,2609 -21.665 1
PGSUS 9,17 -0,1652 -133.731 1
PETUN 9,26 -0,0714 59.689 1
PINSU 9,38 -0,4840 -19.484 1
PNSUT 9,24 -0,0210 60.020 1
SKBNK 9,19 -0,3059 125.897 1
TAVHL 9,54 -0,2069 424.341 1
TOASO 9,14 0,3155 970.228 1
TRCAS 9,48 0,0139 18.006 1
TUPRS 9,42 -0,0035 1.793.267 1
PRKAB 9,09 -0,1894 20.236 1
TTKOM 9,02 -0,0112 -724.340 1
TTRAK 9,15 0,0917 369.796 1
GARAN 9,27 0,0917 5.147.759 1
HALKB 9,30 -0,0834 2.558.265 1
TSKB 9,53 -0,0342 476.445 1
SISE 9,44 0,2395 743.358 1
VESTL 9,36 0,2802 167.719 1
YKBNK 9,34 0,0652 2.932.860 1

Kamuyu Aydmnlatma Platformu ve igletmelerin  web
sayfalarinda 2017 yilina ait yayimlamis olduklari faaliyet raporlarindan
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elde edilen veriler ve bagimsiz denetgi goriiglerinin 6nem dereceleri ile
olusturulan karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. 2017 Yili Karar Matrisi

) Kurumsal Hisse Senedi  Kar-Zarar Tablo  Bagimsiz Denetim
Isletme Yonetim Getirisi (Yilik %  Sonucu (Bin TL) Raporu Goriisii
Derecelendirme Degisim)
Notu

AGHOL 9,20 0,8415 -130.050 1
AKSGY 9,49 0,1341 490.551 1
AKMGY 9,37 0,0069 7.781 1
AKSA 9,63 0,3967 294.971 1
ALBRK, ALK 8,81 0,2917 237.093 1
ANSGR 9,30 0,6062 205.515 1
AEFES 9,58 0,3297 149.420 1
ARCLK 9,52 0,0356 842.949 1
ASELS 9,20 1,5896 1.387.770 1
AYGAZ 9,36 0,3436 577.019 1
CCOLA 9,45 0,0246 237.627 1
CRDFA 8,53 -0,1758 22.970 1
DOHOL 9,41 0,1299 -471.545 1
DGGYO 9,17 -0,2394 54.066 1
DOAS 9,63 -0,0658 183.232 1
ENKAI 9,18 0,1335 2.567.736 1
EREGL 9,22 0,9686 3.753.755 1
GARFA 9,32 0,5377 27.603 1
GLYHO 9,05 1,2147 329.154 1
HURGZ 9,13 0,8108 -264.505 1
IHEVA 8,20 0,8214 -860.602 1
ITHLAS 8,15 0,8276 42.746 1
LIDFA 9,10 -0,0475 23.112 1
LOGO 9,08 0,1309 50.829 1
MGROS 9,58 0,5431 512.706 1
OTKAR 9,33 -0,0593 99.423 1
PRKME 9,08 1,0145 487.367 1
PGSUS 9,25 1,3587 502.248 1
PETUN 9,29 -0,0638 59.312 1
PINSU 9,46 0,0000 -19.716 1
PNSUT 9,26 -0,2033 47.083 1
SKBNK 9,27 0,5250 112.150 1
TAVHL 9,62 0,6123 718.234 1
TOASO 9,15 0,3611 1.282.818 1
TRCAS 9,57 0,6190 65.514 1
TUPRS 9,47 0,7234 3.811.546 1
PRKAB 9,11 0,1759 8.142 1
TTKOM 9,18 0,2105 1.135.532 1
TTRAK 9,21 0,0375 320.756 1
GARAN 9,51 0,4124 6.387.974 1
HALKB 9,38 0,1529 3.725.462 1
TSKB 9,54 0,0213 595.668 1
SISE 9,48 0,2368 1.225.420 1
VESTL 9,49 0,1791 55.108 1
YKBNK 9,43 0,2690 3.614.158 1
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Kamuyu Aydmlatma Platformu ve igletmelerin  web
sayfalarinda 2018 yilina ait yayimlamis olduklari faaliyet raporlarindan
elde edilen veriler ve bagimsiz denet¢i goriislerinin 6nem dereceleri ile
olusturulan karar matrisi Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. 2018 Y11 Karar Matrisi

. Kurumsal Hisse Senedi ~ Kar-Zarar Tablo Bagimsiz Denetim
Isletme Yonetim Getirisi (Yillk %  Sonucu (Bin TL) Raporu Gortisii
Derecelendirme Degisim)
Notu

AGHOL 9,53 -0,5705 -1.114.055 1
AKSGY 9,54 -0,1873 1.029.883 1
AKMGY 9,37 -0,1983 88.650 1
AKSA 9,70 -0,4391 224.296 1
ALBRK, ALK 8,92 -0,2078 133.968 1
ANSGR 9,51 0,3464 307.574 1
AEFES 9,58 -0,1516 96.882 1
ARCLK 9,53 -0,2730 851.756 1
ASELS 9,20 -0,2676 2.318.197 1
AYGAZ 9,40 -0,2963 228.383 1
CCOLA 9,45 -0,1096 326.778 1
CRDFA 8,60 -0,2353 23.714 1
DOHOL 9,42 0,1461 3.633.096 1
DGGYO 9,28 -0,3547 3.934 1
DOAS 9,64 -0,4802 133.157 1
ENKAI 9,18 -0,2328 1.582.042 1
EREGL 9,27 -0,2922 5.597.990 1
GARFA 9,39 -0,3926 -57.376 1
GLYHO 9,06 -0,1984 -89.864 1
HURGZ 9,27 -0,2955 269.368 1
THEVA 8,51 -0,3774 6.829 1
IHLAS 8,33 -0,3962 -38.591 1
LIDFA 9,10 -0,4910 19.892 1
LOGO 9,11 -0,5341 67.703 1
MGROS 9,58 -0,4659 -835.558 1
OTKAR 9,35 -0,2946 164.336 1
PRKME 9,00 -0,4408 487.366 1
PGSUS 9,40 -0,3518 507.378 1
PETUN 9,31 -0,4946 62.117 1
PINSU 9,50 -0,3094 -22.077 1
PNSUT 9,27 -0,4759 49.216 1
SKBNK 9,42 -0,3989 86.358 1
TAVHL 9,62 0,0464 1.454.747 1
TOASO 9,20 -0,4988 1.330.423 1
TRCAS 9,58 -0,4100 -127.460 1
TUPRS 9,48 -0,0543 3.712.789 1
PRKAB 9,18 -0,3178 38.539 1
TTKOM 9,29 -0,3925 -1.391.261 1
TTRAK 9,22 -0,5417 240.107 1
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GARAN 9,60 -0,2717 6.706.605 0,75
HALKB 9,40 -0,3664 2.521.795 0,75
TSKB 9,54 -0,4452 663.263 0,75
SISE 9,53 0,1813 2.325.840 1
VESTL 9,55 -0,3700 371.153 1
YKBNK 9,58 -0,6404 4.667.538 1

Tablo 6’da ise Kamuyu Aydinlatma Platformu ve igletmelerin
web sayfalarinda 2016-2018 donemini kapsayan 3 yillik siiregte
yayinlamig olduklar1 faaliyet raporlarindan elde edilen verilerin
TOPSIS yontemi uygulama sonuglart ve bu yontem sonuglarina goére
olusturulan isletme siralamalari verilmistir.

Tablo 6. TOPSIS Yonteminin 2016-2018 Donemi Coziim Sonuglar1 ve
Isletme Siralamalari

) 2016 2017 2018

Isletme C; Siralama G Siralama C; Siralama
AGHOL 0,178562 26 0,330907 12 0,070977 45
AKSGY 0,261128 13 0,194569 29 0,349851 12
AKMGY 0,250562 16 0,127382 38 0,276584 17
AKSA 0,149876 36 0,243583 25 0,207118 31
ALBRK, ALK 0,160387 32 0,212075 27 0,275743 18
ANSGR 0,232739 19 0,290959 18 0,454539 7
AEFES 0,155348 34 0,217309 26 0,294115 15
ARCLK 0,391147 5 0,207346 28 0,308623 14
ASELS 0,175064 28 0,548665 4 0,437816 9
AYGAZ 0250451 17 0,249188 24 0251771 23
CCOLA 0,136447 40 0,150505 35 0,323459 13
CRDFA 0,179145 25 0,097706 45 0,258305 20
DOHOL 0,254236 15 0,129758 37 0,665608 3
DGGYO 0,236918 18 0,098902 44 0,214928 30
DOAS 0,137532 38 0,129962 36 0,188338 36
ENKAI 0,356309 6 0,380335 10 0,382349 11
EREGL 0,451907 3 0,645574 2 0,677716 2
GARFA 0,226576 21 0,264322 23 0,197737 34
GLYHO 0,171995 29 0,429575 8 0,265011 19
HURGZ 0,221342 22 0,318119 14 0,254943 22
IHEVA 0,137252 39 0,300268 16 0,206722 33
IHLAS 0,273265 12 0,335236 11 0,196919 35
LIDFA 0,584775 1 0,116945 42 0,174664 41
LOGO 0,230509 20 0,159074 34 0,169369 42
MGROS 0,165973 31 0,293798 17 0,120308 44
OTKAR 0,293751 10 0,122349 40 0,247578 24
PRKME 0,104112 44 0,399592 9 0,228478 29
PGSUS 0,119764 42 0,46343 7 0,255799 21
PETUN 0,155775 33 0,117789 41 0,177869 40
PINSU 0,07557 45 0,123949 39 0,229308 28
PNSUT 0,169014 30 0,099904 43 0,18135 39
SKBNK 0,107733 43 0,265391 21 0,206977 32
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TAVHL 0,151698 35 0,323927 13 0,453665 8
TOASO 0,311561 8 0,308619 15 0,293402 16
TRCAS 0,176337 27 0,287095 19 0,187082 37
TUPRS 0,301991 9 0,598808 3 0,620961 4
PRKAB 0,123504 41 0,167693 32 0,230132 27
TTKOM 0,144122 37 0,265041 22 0,132323 43
TTRAK 0,21668 23 0,159729 33 0,184043 38
GARAN 0,526552 2 0,674413 1 0,723145 1
HALKB 0,347839 7 0,478614 6 0,427944 10
TSKB 0,192861 24 0,182115 30 0,239699 25
SISE 0,277948 11 0,27844 20 0,557616 5
VESTL 0,25602 14 0,172335 31 0,239227 26
YKBNK 0,400044 4 0,490529 5 0,528566 6

TOPSIS yontemiyle elde edilen siralamada, isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile kar-zarar sonuglari ve
hisse senedi yillik getirileri arasinda anlamli bir iligkinin olup
olmadigin tespit edebilmek amaciyla isletmelerin TOPSIS yontemi ve
kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gore siralamalar
karsilastirilarak Tablo 7°de ayrintili bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 7. TOPSIS Yontemi ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Notlaria Gore Siralama
2016 2017 2018

Isletme Sira(C) Swa(KY) Swa(C)  Swa(KY) Swa(C)  Swa (KY)
AGHOL 26 27 12 30 45 12
AKSGY 13 10 29 10 12 10
AKMGY 16 26 38 19 17 25
AKSA 36 1 25 1 31 1
ALBRK, ALK ) 2 27 2 18 2
ANSGR 19 19 18 3 7 15
AEFES 3 2 26 4 15 5
ARCLK 5 5 28 8 14 12
ASELS 28 31 4 30 9 34
AYGAZ 17 15 2 20 3 21
CCOLA 40 9 35 15 13 18
CRDFA 2 3 45 3 20 3
DOHOL 15 13 37 17 3 19
DGGYO 18 41 4 34 30 29
DOAS 38 6 36 1 36 2
ENKAI 6 29 10 2 1 36
EREGL 3 38 2 28 2 30
GARFA 21 23 3 %) 34 2
GLYHO 29 40 8 41 19 40
HURGZ b7 21 14 36 b7 30
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IHEVA 39 44 16 44 33 44
THLAS 12 45 11 45 35 45
LIDFA 1 35 42 38 41 39
LOGO 20 34 34 39 42 38
MGROS 31 7 17 4 44 5

OTKAR 10 18 40 21 24 26
PRKME 44 37 9 39 29 41
PGSUS 42 30 7 27 21 21
PETUN 33 23 41 24 40 27
PINSU 45 14 39 14 28 16
PNSUT 30 25 43 26 39 30
SKBNK 43 27 21 25 32 19
TAVHL 35 3 13 3 8 3

TOASO 8 33 15 35 16 34
TRCAS 27 8 19 6 37 5

TUPRS 9 12 3 13 4 17
PRKAB 41 35 32 37 27 36
TTKOM 37 38 22 32 43 28
TTRAK 23 31 33 29 38 33
GARAN 2 22 1 9 1 4

HALKB 7 19 6 18 10 21
TSKB 24 4 30 7 25 10
SISE 11 10 20 12 5 12
VESTL 14 15 31 10 26 9

YKBNK 4 17 5 16 6 5

2016 yili TOPSIS yontemi sonuglarna gore belirlenen
kriterlerde en iyi olan igletmenin LIDFA (C;: 0,584775) oldugu tespit
edilmistir. Bu isletmeyi GARAN (C;: 0,526552) ve EREGL (G;:
0,451907) isletmeleri takip etmektedir. Aym yilda belirlenen kriterle
Olgillen TOPSIS puanlamasinda en diisiik performansi gdsteren
isletmeler ise sirasiyla; PINSU (C;: 0,075570), PRKME (C;: 0,104112)
ve SKBNK (0,107733)’dir. 2016 yilinda analize dahil edilen ve
kurumsal yonetim endeksinde yer alan igletmelerin kurumsal yonetim
derecelendirme notlar incelendiginde; LIDFA isletmesinin kurumsal
yonetim derecelendirme notu (KY: 9,09) endeks siralamasinda 35.
olarak goriilmektedir. Bu baglamda, TOPSIS puanlamasinda ilk sirada
yer alan isletmenin, kurumsal yonetim endeks siralamasinda son
siralarda oldugundan bahsedebiliriz. TOPSIS siralamasinda en iyi 2. ve
3. yeri alan isletmelerin ise kurumsal yonetim endeksinde 22 ve 38.
sirada yer aldigi goriilmektedir. Ayrica, 2016 yili kurumsal yonetim
endeksinde ilk siraya sahip AKSA (KY: 9,60) isletmesinin TOPSIS
puan siralamasinda 36. sirada oldugu tespit edilmistir.
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2017 yili degerlendirildiginde; TOPSIS yontemi sonucundan
olusturulan siralamada en iyi olan isletmenin GARAN (C;: 0,674413)
oldugu tespit edilmistir. Bu isletmeyi 2016 yilinda 3. sirada olan
EREGL (0,645574) ve TUPRS (C;: 0,598808) izlemektedir. Ilgili yilda
belirlenen kriterlerde en az iyi olan isletmeler ise sirasiyla; CRDFA (C;:
0,097706), DGGYO (C;: 0,098902) ve PNSUT (C;j: 0,099904) olarak
tespit edilmistir. 2017 yilinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan
isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
degerlendirildiginde; GARAN isletmesinin kurumsal yo6netim
derecelendirme notu (KY: 9,51) endekste yer alan 45 isletme igerisinde
9. sirada oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, belirli kriterlere
uygulanan TOPSIS yontemi sonucunda yapilan siralamada en iyi
performansa sahip isletmenin, kurumsal yonetim endeksinde de iist
siralarda yer aldigini soyleyebiliriz. Ancak, TOPSIS siralamasinda en
iyi 2 ve 3. siralamaya sahip igletmelerin kurumsal yonetim endeksinde
28 ve 13. siralarda yer aldigi goriilmektedir. Bu hususta, ilgili
siralamada en iyi 2. isletmenin ortalama siranin gerisinde, en iyi 3.
isletmenin ise goreceli olarak iist siralarda oldugunu soyleyebiliriz.
Ayrica, 2016 yilinda kurumsal yonetim endeksinde ilk sirayi alan
AKSA isletmesi 2017 yilinda da ilk siray1 almis ve 2017 yilt TOPSIS
siralamasinda ise 25. sirada yer almigtir. Buna gore AKSA isletmesi,
belirlenen kriterler bazinda performansinin 2016 yilina gore arttigi
sOylenebilir.

2018 y1l1 TOPSIS yontemi sonuglarina bakildiginda belirlenen
kriterlerde en iyi olan isletmenin 2017 yilinda oldugu gibi GARAN
(Ci: 0,72314) oldugu goriilmektedir. Bu isletmeyi 2017 yilinda da 2.
siralamada olan EREGL (C;: 0,67772) ve DOHOL (C;: 0,66561) takip
etmektedir. Ayni yil i¢inde, ilgili kriterlerde en az iyi olan igletmeler ise
sirastyla; AGHOL (C;: 0,07098), MGROS (C;: 0,12031) ve TTKOM
(Ci: 0,13232) olarak tespit edilmistir. 2018 yilinda kurumsal yonetim
endeksinde yer alan isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlart degerlendirildiginde; GARAN isletmesinin kurumsal yonetim
derecelendirme notu (KY: 9,60) endekste yer alan 45 isletme igerisinde
4. sirada oldugu goriilmektedir. Bu hususta, belirli kriterlere uygulanan
TOPSIS yontemi sonucunda yapilan siralamada en iyi performansa
sahip isletmenin, kurumsal yonetim endeksinde de ilk siralarda yer
aldigini sdyleyebiliriz. Ancak TOPSIS siralamasina gore en iyi 2. ve 3.
siralamaya sahip isletmelerin kurumsal yonetim endeksinde 30 ve 19.
siralarda yer aldig1 goriilmektedir. Dahasi, 2016-2017 yilinda oldugu
gibi 2018 yilinda da kurumsal yonetim endeksinde ilk siraya sahip olan
AKSA (KY: 9,70) isletmesinin TOPSIS siralamasinda 31. sirada
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla AKSA isletmesinin 2016-2018
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donemlerinde yapilan siralamalarda sapma diizeyinin oldukga yiiksek
oldugu gorilmiistiir.

Sonug¢

Sermaye piyasalarmin gelismesi ile birlikte kiiresel capta
sermaye hareketlerinde belirgin bir artis yasanmasi, sermaye piyasasi
araclar1 ihrag eden isletmelerin daha seffaf bir sekilde yonetilmesini ve
yatirimcilara hesap verebilir bir sisteme dontismelerini gerekli kilmustir.
Sermaye piyasalarinin isleyisinde giiveni ve yatirnmciya karst
sorumlulugu 6n plana ¢ikaran bu doniisiim ayni zamanda isletmelerin
temel amaglarindan biri olan siirekliligin saglanmasina da onemli
katkilar saglamaktadir. Bu ¢er¢evede Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiiti (OECD) tarafindan hazirlanarak kiiresel boyutta rehber
niteliginde olan ve iilkemizde sermaye piyasalariin diizenlenmesi ve
denetlenmesinden sorumlu olan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmustir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin isletmelerde ideal bir sekilde
uygulanmasi ile yatirimcilarin  korunmasi, menfaat sahiplerinin
korunmasi, ¢alisanlarin is siireclerinde fikirlerinin dikkate alinmasi ve
hesap verebilir yonetim kurullarinin olusturularak daha seffaf bir
isletme portresinin ¢izilmesi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda
isletmelerin her faaliyet doneminde kurumsal yonetim ilkelerine ne
Olciide uyum sagladiklarini raporlamalar1 ve bu raporlari yayimlamalart
kamuoyunu bilgilendirme zorunlulugu agisindan 6nem tasimaktadir.
Bununla birlikte SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslar tarafindan her yil yayimlanan uyum raporlarinin kurumsal
yonetim ilkelerine ne 6l¢lide uyum sagladigini belirlemek agisindan
derecelendirilmesi gerekmektedir.

Arastirma kapsaminda ele edilen sonuglar degerlendirildiginde
ALBRK, ALK, ANSGR, AEFES, CCOLA, DOAS, EREGL, PINSU,
TAVHL, PRKAB, GARAN isletmelerinin TOPSIS yontemine gore
yapilan siralamada yillar itibariyle sapma diizeylerinin oldukga diigiik
oldugu gorilmiistiir. Bununla birlikte ENKAI, GARFA, LOGO,
TOASO, TTRAK, HALKB, YKBNK isletmelerinin TOPSIS
yontemine gore yapilan siralamada yillar itibariyle daha alt siralara
kaydig1 goriilmiistiir. Diger isletmelerin siralamasinda ise oldukca
yiiksek sapmalarin oldugu belirlenmistir. Buna karsin isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin yillar itibariyle yiikseliste
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, isletmelerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum konusundaki basar1 diizeylerinin biiyiik 6lciide arttigini
sOylemek miimkiindiir. Calisma kapsamina alinan isletmelerin
bagimsiz denetim gorislerinin biliylik ¢ogunlugunun olumlu goriis
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olmasi, diger bir ifadeyle verilen goriislerin homojen olmasi nedeniyle
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile bagimsiz denetim
goriigleri arasindaki iliskide bir etkisinin olmadig goriilmiistiir.
TOPSIS yénteminin analiz sonuglar1 baglaminda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY)’'nde yer alan isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notu yiiksek oldugu halde bu isletmelerin
karlilik, hisse senedi yillik getirisi ve bagimsiz denetim goriisii arasinda
anlaml bir iliski saptanamamstir. Bu alanda yapilacak olan gelecekteki
calismalara rehberlik etmesi bakimindan isletmelerin kurumsal yénetim
derecelendirme notlari ile analiz kapsaminda ele alinan kriterler diger
cok kriterli karar verme yontemleri ile karsilastirilabilir. Ayrica,
caligma kapsamindaki kriterlere ek olarak isletmelerin likidite ve
karlilik oranlari, aktif tutar1 ve sermaye miktar1 gibi mali kriterlerin de
eklenmesi ile elde edilecek bulgularin isletmelerin kurumsal yonetim
derecelendirme notlari ile arasindaki iligki analiz edilebilir.
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Ek Beyan
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamstir.

Van YYU The Journal of Social Sciences Institute - Year: 2021 - Issue: 52 3()9



I Yonetim i Hisse Senedi Getirisi, Karliltk Durumu ve Bagimsiz Denetim Goriisii Perspektifinde TOPSIS Yontemi ile Analizi

310 Van YYU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi - Yil: 2021 - Sayi: 52



