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0z

Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iligki agik ve yalin olarak
goriilmesine ragmen, bu iliskinin sayisal olarak ortaya konulmasi halen merak duyulan
bir ¢alisma alamdir. Bu ¢alismada, 2013-2016 yillarinda Borsa Istanbul A.S. (BIST)
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’'nde islem goren 5 adet gida ve igecek
sirketinin finansal tablolarindan elde edilen verileri Entropi Agirliklandirmali TOPSIS
yontemi ile analiz edip, ilgili yillardaki kurumsal yonetim notlari ile karsilastirarak
degerlendirmek amaclanmistir. Entropi  Agirliklandirmali  yonteminin  TOPSIS
yontemine entegre edilmesiyle analizin daha nesnel sekilde yapilmasina ¢alisilmistir.
Incelenen dénemler itibariyle finansal performansin dl¢iimii igin 9 finansal oran karar
kriteri ve 5 sirket alternatif olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda segilen
sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans notlar1 arasinda siirekli ve
anlamli iligskinin bulunmadig: gériilmektedir. Bu dogrultuda sirketlerin finansal agidan
basarisiz oldugu sdylenemez; yalnizca analiz dahilinde, sirketlerin kurumsal yonetim
basarilarinin finansal performans basarilarina ayni sekilde etki etmedigi sonucuna

ulasilmustir.



ABSTRACT

The relationship between the corporate governance and financial performance
is seen clearly and plainly, and due to this, it is still a field of study which is wondered
about the numerical introduction. In this study, Borsa Istanbul A.S. (BIST) Corporate
Governance Index (XKURY) by using the Entropy Weighted TOPSIS method and
comparing the data obtained from the financial statements of the five food and
beverage companies with the corporate governance grades of the related years. By
integrating the entropy weighted method into the TOPSIS method, it has been
attempted to make the analysis more objective. Nine financial rate decision criteria and
five companies were considered as alternatives for the measurement of financial
performance in the periods examined. Because of the analysis made, it is seen that the
selected companies do not have a continuous and meaningful relationship between the
corporate governance grades and the financial performance grades. In this direction, it
cannot be said that the companies fail in financial terms; only in the analysis has been
achieved that companies' corporate governance successes have not had the same effect

on financial performance.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Isletmeler, giiniimiiz rekabet ortamlarinda iiretim faktdrlerini bir plan dahilinde
ve sistematik bir yapida bir araya getirip, mal veya hizmet iiretirken ayrica kérlilik,
topluma hizmet ve yasamini devam ettirme gibi amaclarini da optimum diizeyde tutma
gayreti icindedirler. Isletme faaliyetlerinin basar ile siirdiiriilebilmesi i¢in giiniimiiz
cagdas yonetim anlayislarindan biri olan kurumsal yonetim anlayisinin igletmenin her

kademesinde gercek anlamiyla yerlesmis olmasi gerekir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin zamanla benimsenmesiyle sirketler, sadece
finansal tablolarini1 degil gelecege ait temel amaglarini, politikalarini ve uygulamalarini
da kamuya agiklayarak finansal performanslarinin daha dogru Olglilmesini saglayarak
ulusal ve uluslararas1 piyasalarda rekabet avantaji elde etmistir. Agiktir Ki 1yi bir
kurumsal yonetim, sirketlerin piyasa degerini artirmada dogrudan etkilidir. Yapilan
ampirik arastirmalar iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler ve yatirimcilar
agisindan ¢ok yararli oldugunu ve uluslararasi yatirimcilarin, sirketlerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarint en az finansal performanslar1 kadar dnemsediklerini ortaya
cikarmistir (Sakarya, 2011; 148). Kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki
iliski ilk bakista yalin ve agik bir iligki olarak gorulmektedir. Sirket yonetiminde
kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem verilmesi sirket performansma olumlu katki
saglayacaktir (Isik ve Saygili, 2006; 163). Sirketlerin kurumsal yonetim anlayisi ile
finansal performans basarisinin ayn1 dogrultuda olmasi literatiirde kabul goren bir
durumken; bu iki degisken arasindaki iliskinin acik bir sekilde ortaya konulmasi halen

merak duyulan bir ¢aligma alanidir.

Isletmelerin finansal performanslarmm oSl¢iimiinde coklu ve genellikle
birbirinden bagimsiz kriterler s6z konusu oldugunda, ¢ok kriterli karar verme yontemi
olan TOPSIS yonteminden yararlanilabilir. Cok kriterli karar verme problemlerinde
her kriterin 6nem diizeyi ayn1 olmayabileceginden, dnem diizeylerini 6l¢mek adina her
bir kriterin agirliklar tespit edilmelidir. Agirliklandirma, bilirkisilerce yapilabilecegi
gibi Entropi yontemi ile yapilmasi durumunda sonuglarin siralamasinin giivenilirligi
artmaktadir (Cakir ve Percin, 2013: 79; Alp, Oztel ve Kdse, 2015: 78).
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Calismanin birinci boliimiinde kurumsal yonetim kavrami, kurumsal yénetimin
Tiirkiye’de gelisimine iliskin bilgi verildikten sonra kurumsal yonetim ve finansal
performans arasindaki iliskiye yer verilmistir. Ikinci béliimde sirketlerin finansal
performansinin analiz boyutuna, finansal analiz tekniklerine deginilmis ve finansal

performans analizinde kullanilan oranlar agiklanmastir.

Calismanin uygulama boliimii olan Uglnct bolimde oncelikle kurumsal
yonetim anlayisi ile finansal performans basaris1 arasindaki iliski ¢er¢evesinde literatiir
taramasina yer verilmistir. Devaminda BIST XKURY endeksinde islem goren 5 adet
gida ve icecek sirketinin 2013-2016 yillarina ait kurumsal yonetim notlari ile finansal
performanslar1 arasindaki iligki Entropi Agirliklandirmali TOPSIS Yontemi ile

incelenmeye calisilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde (BIST-XKURY)
islem goren 5 adet gida ve igecek sirketinin 2013-2016 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin analizinde 9 adet finansal oran kullanilmistir. Sirketlerin finansal
oranlari igin bir standart karar matrisi olusturularak Entropi Agirliklandirmali TOPSIS
yontemi ile analiz edilip tek bir degeri ifade eden sayilara ulasilmis ve sirketlerin
finansal performans siralamasi yapilmistir. Daha sonra finansal performans siralamasi
ile sirketlerin kurumsal yonetim notlarindan olusan siralama karsilastirilarak birlikte

degerlendirilmesi amaglanmaistir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Nesnel ve sayisal veriler, analiz yapan kisiye daha objektif veriler sunmaktadir.
Bu yiizden calismada Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemi kullanilmistir.
Calismanin bu boliimiinde Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemi agiklanmaya

caligilmistir.

Finansal oran analizinde farkli sektorler i¢in dogru oranlarm sec¢imi analizin

giivenilirligi i¢in oldukca onemlidir. Belirlenen finansal oranlar yapilan literatir
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taramas1 baz alinarak olusturulmustur. Calismada daha etkin sonuclar almak adina
sirketlerin finansal performansini negatif ve pozitif yonde en cok etkileyen cari oran,
asit test orani, alacak devir hizi, kaldirag orani, net kar marji, aktiflerin Karlilig,
Ozsermaye Kkarliligi, piyasa degeri defter degeri orani, fiyat kazan¢ oranlar

kullanilmustir.

Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yonteminde, pozitif ideal ¢6ziime en yakin
ve negatif ideal ¢oziime en uzak alternatifin tercih edilmesi hedeflenmektedir. Pozitif
ideal ¢6zum fayda maksimizasyonu saglarken maliyeti minimum seviyeye
getirmektedir. Negatif ideal ¢oziim ise fayda minimizasyonu yaratirken maliyet
maksimizasyonu olusturur (Cakir ve Pergin, 2013: 84). Cok kriterli karar verme
yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan
ortaya atilan “alternatif ¢6zUm noktasinin pozitif ideal ¢6zime en kisa mesafe ve
negatif ideal ¢oziime en uzak mesafede olacagl’” temeline dayanir. Ilerleyen
zamanlarda bu fikir Zelenly (1982) ve Hall (1989) tarafindan galisilmis ve Yoon
(1987) ve Hwang, Lai ve Liu (1994) tarafindan da ilerletilmistir (Eleren ve Karagdl,
2008; 7).

Pozitif ideal ¢6ziim, olusan faydanin en yiiksek, maliyetin en diisiik oldugu
¢Oziim noktasi iken negatif ideal ¢oziim faydanin en diisiik, maliyetin ise en yiiksek
oldugu ¢dziim noktasim ifade etmektedir (Omiirbek ve Mercan, 2014: 241; Cakir ve
Percin, 2013: 452). Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yonteminde agagidaki adimlar
takip edilmektedir (Omiirbek ve Mercan, 2014: 242):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

n kriterli m alternatifli karar matrisi mxn tipinde bir matristir. Buradaki a;;

terimleri j. kriter agisindan i. alternatifin degerini belirtir. Bu durumda A karar matrisi

asagidaki gibidir.
a;1  Qqo Ain
A = az1 agz Aon
aAm1 a,;lz Amn
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Adim 2: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Normallestirilme islemi yapilirken karar matrisinde bulunan degerlerin her biri
yer aldig1 siitunun degerlerinin kareleri toplaminin karekoklerine boliinmesi suretiyle
matrisin normallestirilmesi yapilir (Omiirbek ve Mercan, 2014: 242). R = [r; i

normallestirilmis karar matrisinin terimleri asagidaki formiil yardimiyla elde edilir.

Adim 3: Normallestirilen Karar Matrislerinin Agiwrliklandirilmast (Entropi Y 5ntemi)

Bu yOntem Shannon (1949)’nun belirsizligin Olciisii seklinde ifade edilen
Entropi kavrami temel alinarak olusturulmustur. Bilgi teorisinde Entropi; ayrik olasilik
dagilim ile verilen belirsizligin miktarinin bir dl¢iisiidiir ki, olduk¢a yiiksek degerlere
sahip olanlarin belirsizligi daha fazladir. Alternatifler hakkinda belirli oranda verileri
bulunduran karar matrisi olusturuldugunda, Entropi yontemi Kriterlerin 6nemine gore
hangi sirada oldugunu yani agirlik degerlerini tespit etmek amaciyla yararlanilabilecek
bir enstriimandir (Apan, Oztel ve Islamoglu, 2015: 481). Bu agidan Entropi
Agirliklandirma  yontemi  mevcut bilginin  gosterdigi  faydali verinin  miktarini
hesaplamakta yararlanilmaktadir. Sosyal bilimler ile ilgili ¢alismalarda Entropi
Agirliklandirma  yonteminden siklikla indeks agirliklarinin  hesaplanmasinda

yararlanildig1 bilinmektedir (Cakir ve Pergin, 2013: 82).

Entropi Agirliklandirma  yontemi, karar verici durumundakilerin - 6znel
yargilarina gore indeks agirliklarinin olusturuldugu AHP ve Delphi gibi istatistiki
yontemlerin tersine, mevcut verilere gore hesaplama degeri bulan nesnel bir agirlik
belirleme yontemidir (Gersil ve Palamut¢uoglu, 2016: 63). Entropi Agirliklandirma
yonteminde, karar matrisinin nitelik 6nemine dair veriyi kriterlerin kendi iginde oldugu
kabul edilmektedir. Entropi Agirliklandirma yonteminin esas diisiincesi ulasilmak
istenen agirlik degerinin veri kiimelerinin kendi aralarindaki zitliktan meydana geldigi
eksenindedir. Buradan, kriterlerin objektif agirlik degerleri, alternatiflerin tek tek
kriterlere gore sonuglarinin (performans puanlarinin) ne derece farkli ya da ayrilmis

olacagi kisaca “karsithiginin yogunlugu” ile bulunur. Karsitlik durumunun fazlaligina
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gore ilgili kriterce iliskilendirilen ve aktarilan bilgi de fazla gergeklesir. Ornek
verilecek olursa, bir kriter igin alternatiflerin hepsinin benzerligi yiiksek oranda ¢iktiya
ulagirsa, bu kriter igin karar verme asamasinda 6nemli bir isleve sahip olamayacagi
distintlir ( C.L. Hwang, & K. Yoon, 1981). Shannon ve Weaver (1948) tarafindan
Entropi, bilginin igerisindeki belirsizligin Ol¢lilmesi seklinde ifade edilmistir.
Shannon’un (1948) ifade ettigi bu kavram, ilerleyen zamanlarda Wang ve Lee (2009)

tarafindan agirlik hesaplamalarinda kullanilmak tizere gelistirilmistir.

Agirliklandirma i¢in normallestirilmis matrisindeki her bir degerin, bulundugu
situna ait ilgili kriterinin agirlik katsayisi ile ¢arpilmasi gerekir. Agirliklandirma islemi
TOPSIS yonteminin nesnel tarafint goéz Oniine ¢ikarir. Ciinkii agirliklandirma
kriterlerin onem derecesine gore gergeklestirilir. Ancak su unutulmamaldir ki, w;
degerleri toplaminin 1’e esit olmasi gerekir (Gersil ve Palamutguoglu, 2016: 62).

Boylece kisisel degerlendirme ve kanaatlerden uzak bir agirliklandirilma yapilms olur.

Kriterlere verilen agirliklarin toplamlari 1 olacak sekilde arastirmanin niteligine
gore Entropi yontemi ile nesnel olarak belirlenebilecegi gibi 6znel (uzman goriisiine
veya arastirmaya bagli) olarak diizenlenebilir. Ancak Entropi yonteminin uygulanmasi
sonuglarin siralamasinin  giivenilirligini artirmaktadir. Entropi yontemi ile agirlik

matrisi R = [r;;] normallestirilmis karar matrisi olmak tlizere asagidaki formdl

yardimiyla hesaplanir.

n
1 ,
i=1

ifadesi her bir kriterin Entropi degeri olup burada e;, j kriterin agirhk degerini

gostermektedir (Oztel vd., 2015; 6).

bNa(-e)
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ifadesi igin W = [w;;] agirhk vektorii olmak iizere Y.i_;w; =1 dir. Agirhklar
belirlendikten sonra bir énceki adimda bulunan normallestirilmis matris W agirlik

vektori ile carpma islemi yapilarak V matrisi olusturulur. Yani,

erll WZT'12 Wnrln

_ _ | WiT21 W2l = Wplop
V=[Vyl=| " : g :

erml Wzrmz e Wnrmn

matrisi elde edilir.

Adim 4: Ideal ve Negatif Ideal Céziimlerin Olusturulmasi

Bu adimda agirlikli normal degerlere gore pozitif-ideal ¢ozim (A*) ve negatif
ideal ¢Ozim (A”) degerleri hesaplanir. (A%) ve (A7) agirhiklandirilmis
normallestirilmis degerler olarak ifade edilir. ideal ¢oziimler asagidaki formiller gore
bulunabilmektedir. ( /) fayda kriterlerinin, ( /') de maliyet kriterlerinin indeksi

olmak tizere ideal ¢ozumler

At = {(i=rf,1§‘.’.fm Vij 1j E]),( Eflzi,?,m Vij |j EJ’)} =V li=12,..,n}

i=

A”= {(izgl’ﬂzi’_r}’m Vij1j €D ( max Vy ljer)l=w1i=12,.,n)

ile belirlidir (Akylz vd., 2011; 79). Hesaplanan en iyi kriter degerlerinin birlesimi
pozitif-ideal ¢ozimdir. Hesaplanan en kétl kriter ise negatif-ideal ¢ozimduir (Bulbul
ve Kose, 2011; 80).

Adim 5: Uzakhik Degerlerinin Hesaplanmasi
Pozitif ve negatif ideal alternatiflere gore tek tek Oklidiyen uzakliklar bulunur
(Bulbil ve Kose, 2011; 80).

st =
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Adim 6: Ideal Coziime Gore Goreli Yakinligin Hesaplanmasi
Ideal ¢dziime gore yakilik degeri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanabilir
(Omiirbek ve Mercan, 2014; 244):

i_SiJr+Sl-_ i=12,...,m

Burada C; degeri i¢in 0 < C; <1 araliginda deger bulunur ve C/ =1 bu
alternatifin pozitif ideal ¢6zim konumunda oldugunu, C; =0 ise bu alternatifin

negatif ideal ¢6zum konumunda oldugunu ifade etmektedir.

Biitiin asamalar sira ile yerine getirildikten sonra alternatifler negatif ideal
konumundan goreli uzakliklarina gore biiyilikten kiigiige dogru siraya konur. Bu sekilde
alternatiflerin 6nemlilik siralamalar1 yapilmis olur. En bliylk degere sahip alternatif

digerler alternatiflere gore en iyi olamdir (Omiirbek ve Mercan, 2014; 244).

ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Iyi bir kurumsal ydnetim yapisina sahip bir isletmenin, finansal performansinin
da 1yi olacagi bu calismanin temel varsayimidir. Buna yonelik kabul goérmiis ileri
istatistik yontemleri ile yapilan g¢aligmada bu varsayim dogrulanmaya veya aksi
durumu ispatlanmaya c¢alisilmistir. Konuyla ilgili gelistirilen hipotezler asagidaki
gibidir;

H, = Kurumsal yonetim notu ile finansal per formans puant arasinda

dogrusal iliski yoktur.

H,; = Kurumsal yonetim notu ile finansal performans puant arasinda
dogrusal iliski varduir.
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ARASTIRMANIN ORNEKLEMI

Kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans arasindaki iliskinin
arastirtlmasinda 6rneklem olarak BIST (XKURY) gida ve igecek sanayi sirketleri
secilmistir. Finansal krizler ve ekonomik calkantilardan en az etkilenen sektor olmasi;
insanlarin olas1t her durumda temel tiiketim ihtiyaclarindan, diger liikks ihtiyaclarina

gore daha az vazgegmesi, ¢alismada bu sektoriin se¢ilmesinin temel nedeni olmustur.

2013-2016 doéneminde Borsa Istanbul’da (BIST) Kurumsal Y®&netim
Endeksi’nde (XKURY) faaliyet gosteren 5 gida ve icecek sanayi sirketi ve bu
sirketlerin finansal tablolarindan olusturulan finansal verilerden olusmaktadir.
Calismada yararlanilan bilgiler, BIST, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD),
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin internet sitelerinden temin

edilmistir.

Kamuyu Aydimlatma Platformu (KAP)’ndaki gida ve i¢ecek sanayi sirketleri ile
BIST (XKURY)’deki gida, igecek ve tutlin sektoriindeki sirketler karsilagtirildiginda
calismada kullanilmak i¢in 5 sirket ortaya ¢ikmaktadir. Bu sirketler;

e (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S

e (CCOLA) Coca Cola Icecek A.S.

e (PETUN) Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.

e (PINSU) Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

e (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.’den olugmaktadir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde islem goren, farkli sektorlerde
50 sirket bulunmaktadir. Arastirma i¢in en ¢ok secenek imalat sektoriindedir. Ancak
orneklemin daha tutarli sonuglar vermesi ve yillar itibariyle inceleme yapilacagindan
bir alt sektor olan gida, igki ve tiitiin sektorii secilmistir. Bu sektdr icinde de gida ve
icecek sirketleri bulunmaktadir ki bunlarin sayis1 da yalnizca bes sirket ile sinirlidir.

Calismanin en 6nemli kisit1 buradan kaynaklanmaktadir.
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BiRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM VE TURKIYE’DEKI GELiSIMi

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami ve Temel ilkeleri

Kurumsal yoOnetim, isletmelerin yonetimi ile paydaslar1 arasindaki (pay
sahipleri, yonetim kurulu, komiteler, idareciler ve diger menfaat sahipleri) iligkileri
organize eden ve isletme igerisindeki biitiin 6geleri 0zellikle pay sahiplerinin haklarini
gOzetmeye yonelik olan yonetim kurallar1 biitiinidiir (Meydan ve Basim, 2007: 49).
Diinya Bankasi, kurumsal yonetim kavraminin, aktif kamu hizmeti, bagimsiz
mahkemeler, c¢agdas hukuk dlzeni, kamu kaynaklarindan dogru yararlaniimasi
istikametinde etkin kontrol ve hesap verebilirlik sistemi, yasama organi nezdinde
sorumlulugu olan bagimsiz denetgiler, hukuk devleti diizenine ve temel insan hak ve
Ozgiirlikklerine saygi duyan kamu hizmet yonetimi, hiir basin ve katilimci bir kurumsal

yapi gibi unsurlardan meydana geldigini agiklamistir (Sanal, 2002: 48).

Kurumsal yonetim ile ilgili uluslararasi alanda ilk olarak 1999 yilinda
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Konseyi’nin liderliginde ulusal
hiktmetler, ilgili kiiresel organizasyonlar ve resmi olmayan kuruluslar ile isbirliginde
olusturulan Kurumsal Y&netim ilkeleri paylasilmstir. Tlkeler, genellikle kabul gérmiis
standart ve yoOnlendirici prensipleri kapsarken, bu ilkelere baglayicilik sarti
bulunmamaktaydi. Ilkeler, hikiimetler ve isletmeler igin mevcut yonetim algilarmi
revize etmeleri ve olusturulan kriterleri kullanabilmeleri agisindan 6nemli bir yol

gosterici seklinde kabullenilmektedir (Karakog, Tayyar ve Geng, 2016: 1328)

OECD’nin yaptig1 tamimina gore ise: “Kurumsal yonetim, makroekonomik
kararlardan, mamil ve etki ettigi pazarlarindaki rekabet seviyesine kadar, isletmelerin
caligmalarini sekillendiren bir takim 6gelerden olusmus olan, oldukga buyik 6lgekli bir
iktisadi sistemin igerisinde bulunmaktadir. Kurumsal yonetim kavraminin etik alani,

ayrica mevzuat, organize edici ve kurumsal etmenleri kapsar.” (SPL, 2017: 63).
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Kurumsal yonetim, isletme literatiiriinde farkli sekillerde ve farkli bakis
acilarindan tanimlanmistir. Bazi yazarlar kurumsal yonetimi duzenleyici yodnden
tanimlarken bazilar1 da paydaslar ve kavramla ilgili kisitlar yoniinden ele almiglardir.

Yapilan tanimlamalardan bazilart sunlardir (Cavlak, 2015: 4):

e Kurumsal yo6netim, isletmelerin yonetilip ve kontrol edildigi sistematik bir
yapidir.

e Kurumsal yoOnetim, bir isletmeye finansman saglayan yatirimcilarin, bu
yatinmlarindan bir kazan¢g saglama konusunda kendilerini glivende
hissetmelerine yarayan yontemdir.

e Kurumsal yonetim, bliylik oranda, isletme digindaki yatirimcilarin isletmenin
icindekiler  tarafindan  miilksiizlestirilmelerini  engellemek  amaciyla
kullandiklart mekanizmalar biitiintidiir. Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim,
bir isletmenin, kendi ¢ikarlarini gozetenlerinin (isletmenin nasil yonetilecegi
hakkinda karar verenlerin) isletmenin hissedarlar1 icin isletme degerinin
maksimizasyonu agisindan yonetsel kararlar alinmasina yonlendiren kurumsal
ve sektor tabanl araglarin oldugu bir sistemdir.

e Kurumsal yonetim, yatirimer giiveninin kazanilmasinin yaninda ekonomik
verimliligi ve biiylimeyi artirmanin temel unsurlarindan biridir. Bunun yaninda
kurumsal yonetim, isletmenin yoneticileri ile yonetim kurulu, sermayedarlar ve
Oteki paydagslari ile olan munasebetlerini de kapsamaktadir.

e Kurumsal yonetim, bir organizasyonun nitelikli personel ve mali kaynaklari
kendisine yoneltmesine, etkin ve verimli is yapmasina ve bdylelikle ait oldugu
toplumsal g¢evrenin deger yargilarina saygi gostererek uzun vadede
hissedarlarina iktisadi katma deger olusturmasina zemin saglayan butlin yasa,
kod, ilke ve uygulama agsamalarini agiklamaktadir.

e Kurumsal yonetim isletmelerin; sermayenin yaninda insan kaynaklarim
kendisine ilgi duyan duruma getirmesine, etkin performans sergilemesine,
belirledigi gostergeler seviyesine yiikselmesine, yasal gerekceleri ve sosyal
sorumluluklart gergeklestirmesi yoniinde yasal, organizasyonel ve katilimci

Ozel sanayi organizasyonlarini i¢ine almaktadir.
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e Yasanan ekonomik krizler sonrasinda, giinlimiizde hem isletmelerin hem de
ilkelerin finansal sistemlerinin istikrarini korumak i¢in gerekli yontemlerden

biri olarak tanimlanabilir.

Kurumsal yonetimin uluslararas1 kabul goren ve gecerli sayilan temel ilkeleri:
adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur (SPL, 2017: 65):

Adillik (Fairness), isletme yoneticilerinin tim hak sahiplerine yonelik esitlik
esasina gore islemde bulunmasini agiklamaktadir. Bu ilke, kiglik pay sahipleri ve
yabanci ortaklart da kapsayacak sekilde tim pay sahiplerinin haklarinin gozetilmesini
izah eder. Bu ilkeye geregince; kurumsal yonetim uygulamalarinin kapsami, hisse
sahiplerinin hakkini1 gozetmeli ve bu haklardan yararlanabilmesini basitlestirmelidir.
Kurumsal yonetim ile pay sahiplerine esitlik esasina gore islem ve hizmet kalitesinde
bulunulmasi garantisi saglanmalidir. Butlin pay sahiplerinin hak kaybi durumunda

yeteri kadar tazmin ve telafi edilmesi mumkdn olabilmelidir.

Hesap Verebilirlik (Accountability), yonetim kurulu Gyelerinin temel olarak
anonim isletme tiizel kisiligine ve bundan Oturi hissedarlarina yonelik hesap verme
yikiimliliiginii anlatmaktadir. Seffaflik ilkesinin tersine, hesap verebilirlik ilkesi

yalnizca faaliyetlerden sonraki kismi kapsamaktadir.

Seffaflik (Transparency), ticari sir kapsamindaki ve kamuoyuna paylasiimamig
bilgiler haricinde, isletme hakkindaki finansal ve finansal olmayan verilerin, anlik,
dogru, butiinlyle, anlasilir, yorumlama yapilabilir, az maliyetle ¢abuk ulasilabilir bir
bicimde kamuoyu ile paylasilmasi kavramidir. Bu ilke, faaliyetlerden dnceki, faaliyet

sirecini ve faaliyetlerden sonraki dénemi igine almaktadir.

Sorumluluk (Responsibility), isletme yonetiminin tiizel kisiligi sifatiyla
gerceklestirdigi biitiin faaliyetlerinden dolayi ilgili kanunlara, ana sézlesmeye, isletme
icindeki organizasyonlara, sosyal ve ahlaki kabullere ters diismedigini ve bu durumun
kontrol edilmesini agiklamaktadir. Kurumsal yonetim ile isletmeler ve pay sahipleri
arasinda etkin ve finansal durumu destekleyici bir koordinenin olusturulmasina katki

saglanmalidir.
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1.2. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis1 ve Kurumsal Yonetim Yaklasimlar:

Adolf Berle ve Gardiner Means’in 1932 senesinde hazirladigi “The Modern
Corporation and Private Property” (Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet) adli kitabinda,
isletmelerde mulkiyet ile denetim islevlerinin ayn1 yoneticide olmasinin yaratabilecegi
tehlikeler tizerinde durulmus ve bu iki islevin ayr1 birimler halinde yapilmasi gerektigi
belirtilmistir. Yakin zamanda kiiresel capta arka arkaya ortaya ¢ikan, Enron ve
WorldCom (ABD), Parmalat (italya), Ahold (Hollanda) ve Yanguangxia (Cin) gibi
sirket skandallar1, “kurumsal yonetim” olgusunu, is diinyas1 ve tlkelerin en 6nemli

konusu haline getirmistir (SPL, 2017: 60)

Sirketlerde yonetim ve miilkiyetin ayr1 olmasi ve yonetimin uzman kisilerce
yapilmasi ile beraberinde sirketin performans durumunun hangi kisilerce, ne sekilde ve
ne derecede kontroliiniin yapilacagi énemli bir sorun haline gelmistir. “Vekalet veren”,
birtakim kontrol ve tesvik edici Oonlemler alarak, vekalet verdigi kisinin belirlenen
hedefler i¢in ¢alisip calismadiginin denetimini yapmayi arzu eder. Bu sorun
durumunun ne sekilde c¢ozlimlenecegi vekalet yaklasiminin ilgilendigi konular
kapsamindadir. Vekilin, islemler ve faaliyetler konusunda vekalet verenden daha ¢ok
bilgisi vardir. Bu sekilde “bilgi asimetrisi” denilen kavram ortaya ¢ikar. Bilgi
asimetrisi, bir igslem ile ilgili taraflar arasindaki bilgi farkliligidir ki, bu genelde
vekil’in lehine olur. Bilgi asimetrisi ile ilgili bagka bir 6nemli husus da “kisisel ¢ikar”
kavramidir. Bu durumda vekalet iliskisindeki taraflar1 giidiileyen sey kendilerinin
¢ikaridir. Her iki tarafta en ¢ok ¢ikar elde etmek amaciyla hareket edeceklerdir (Kogel,

2014: 418). Bu durum meshur sirket skandallarinin 6niinii agan bir etken olmustur.

1980’1i yillarin sonundan itibaren Ingiltere’de meydana gelen iflaslar ve
ekonomik yolsuzluklar, kurumsal yonetime iliskin ¢alismalarinin baslatilmasina neden
olmustur. Kurumsal yonetimi tanimlamaya galisan ilk girisimler, 1992’de Cadbury
Raporu “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu” (Ingiltere) ve King Raporu (Giiney
Afrika) olarak kabul edilmektedir (Cavlak, 2015: 17).

Klasik yonetim anlayisinda, isletme faaliyetlerini kontrol islevi direkt isletme

sahibi ve yonetim kurulunun gérevlendirdigi isletme i¢i denetleme birimlerince yapilir.
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Kurumsal yonetim kiiltiiriinde de menfaat sahiplerinin isletme yoneticilerini denetim
hakki ve yetkisi mevcuttur. Kurumsal yonetimi klasik yonetim anlayisindan ayristiran
en bariz farklilik budur. Kurumsal yonetim anlayisinda yonetici ve yetkililer tarafindan
“hesap verme sorumlulugu” veya “hesap verme yilkiimliliigii”; pay ve menfaat

sahipleri yonunden de “hesap sorma hakki1” mevcuttur (Aktan, 2006: 6).

Kurumsal yonetim anlayisinda, yonetim kavraminin disinda, hiyerarsik iliski
yerine heterarsik iliski one ¢ikmaktadir. Bu kapsamda heterarsi; karsilikli iliski ve
bagimlilik seklindeki faaliyetlerin entegrasyonunu ve kendiliginden 6rgtlenebilmeyi
anlatmaktadir. Bu 6zelligi sayesinde heterarsi, kendiliginden oOrgiitlenebilen sahislar
arasindaki aglari, organizasyonlar arasindaki entegrasyonu, merkeze bagli olmadan,
belli bir kapsam icindeki sistemler arasi dongiiyii anlatmaktadir. Heterarsik
organizasyonda; miitekabiliyet esasli bagimlilik iliskileri halinde olan, fonksiyonel
acidan otonom haldeki organizasyonlarin, Kuruluslarin ve Oteki faktorlerin
kendiliginden Orgiitlenebilmesi gerg¢egi vardir (Sanal, 2002: 47). Bu da ogrenen
orgiitler yaklagimini hatirlatmaktadir. Ciinkii 6grenen orgiit; etrafindaki degisimleri es
zamanli 6grenerek kendiliginden igsellestiren, devamli gelisim ve Ogrenme halinde
olan, her durumdan ders alabilen, sorun cozebilme kabiliyetini surekli artiran ve
boylelikle yeniliklere ayak uydurup yoluna devam eden ve bitin bu islemlerini

kurumsallastiran orgiit yapisidir (Oneren, 2008: 166).

Iktisadi ve ticari sistemin siirekli degismesi sonucunda isletme yonetimine yeni
bakis acilar1 ve uygulamalar eklenmektedir. Isletmeler yasamlarini ve biyimelerini
siirdiirmek, beraberinde de finansal performanslarini ve firma degerlerini maksimum
kilmak icin literatiirdeki bu degisim ve yeniliklere ayak uydurup yeniden yapilanma
cabasi igerisine girmektedirler. Literatiirdeki mevcut teorileri ise miilkiyet kapitalizmi,
idari kapitalizm, hissedar kapitalizmi, paydas kapitalizmi, miyop piyasa yaklasimi ve

kaynak bagimlilig1 yaklagimi basliklar1 seklinde aciklanabilir.
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1.2.1. Miulkiyet Kapitalizmi Yaklasimi

Mulkiyet kapitalizmi teorisi kurumsal yonetim kavraminmn asil hali seklinde
aciklanabilir. Miilkiyet kapitalizmi kavraminda isletme paylarinin isletmeyi denetleyici
kismu birkag belirli isime aittir. Yonetim islevi ise genel olarak ikincil statlide Ucret
karsilig1 uzman yonetim personeli istihdam eden isletme sahiplerince yerine getirilir.
Mulkiyet kapitalizminin kurumsal yonetimin ilk sekli olmasi iki sebep ile agiklanabilir.
IIki, teorik ya da pratik olarak bakildiginda bircok firma yasamlarina sahiplerinin
yonetimi altinda kiiciik bir sirket olarak baslamistir. ikincisi ise, tarihsel agidan
bakildiginda bu kiigiik 6lgekli sirketler herhangi bir Ulkenin endiistrilesmesinin ilk

asamasinda ulusun ekonomi sahnesine hakim olmuslardir (Oztiirk, 2013: 18)

Hisse senetlerinin belirli bir ziimrenin hakimiyetinde olmasi mutlak sahiplik
seklinde agiklanir. Isletme sahibi isletmeyi ydneten ve denetleyendir. Isletmede glicler
birligi prensibi kabul edilir. Isletme sahibi ve yénetici yiikimliliklerinin yasal
kapsam1 yeteri kadar belirlenmemistir. Isletme sahipleri sahsi irade ve kanaatlerine
gore aldiklar1 kararlarla isletmeyi yoOnetirler. Yoneticiler gorevlerini sahiplerin
gerisinde gerceklestirmektedirler. Yoneticiler yalnizca isletme sahiplerine hesap
verirler. Isletme sahibi tarafindan hi¢ kimseye hesap verme zorunlulugu
bulunmamaktadir (Beycan, 2013: 19).

1.2.2. Idari Kapitalizm Yaklasim

Idari kapitalizm, miilkiyet kapitalizmine elestiri maksadiyla ortaya c¢ikmustir.
Idari kapitalizmde tek bir sahis veya kurulusun isletme iizerinde denetleyici hakkinin
bulunamayacag diisiincesi vardir. Bu kapitalizm de ¢cogunluk pay sahiplerinin yonetim
stireclerinde etkin olmasini engellemistir. Tepe yOneticiler ise isletmedeki mulkiyetleri
acisindan degil, sadece yonetim kabiliyeti ve deneyimlerinden 6tirli ise alinmaktadir
(Oztiirk, 2013: 19). Bu kapitalizm tiiriinde yoneticiler isletmenin yapis1 konusunda
yeteri kadar bilgi sahibi ise ve bu bilgilerinden isletme kazanimlari agisindan en iyi
bicimde istifade edilirse, isletme, teoride en yiiksek performans: sergileyecektir. lyi
performans sergileyen isletme yOnetimine pay sahiplerinin veya yonetim kurulu

uyelerinin midahalede bulunmalari i¢in bir sebep bulunmayacaktir. Ancak burada en
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onemli sorun yoneticilerin konrol edilmemesi halinde meydana ¢ikacaktir. Yeterince
kontrol edilmeyen yoneticiler, bilgi asimetrisinden istifade ederek isletme imkanlarini
sahsi menfaatleri yoninde kullanabilmektedirler. Bu husus genel olarak ‘“acente

problemi” veyahut “temsil problemi” seklinde agiklanmaktadir (Y1ildirim, 2007: 6).

1.2.3. Hissedar Kapitalizmi Yaklasim

Hissedar kapitalizmi, idari kapitalizmin 6zellikle “acente problemi” sebebiyle
1970 ila 1980’li donemler arasi1 Amerika Birlesik Devletleri’nde ve 90’11 yillarin
sonlarinda Japonya’da pay sahiplerinin yoneticilere karsi tepkilerinin bir sonucu
seklinde ortaya c¢ikmistir. Hissedar kapitalizmi teorisinde; her bir isletme, pay
sahiplerince sahiplenilmeli ve denetlenmelidir. Fakat pay sahiplerince blylk
isletmelerin denetlenmesi oldukga biylk bir sorundur. Ayrica hissedar kapitalizminde
de idari kapitalizmdeki sekliyle bilgi asimetrisi mevcuttur. Teoride pay sahipleri
isletme hakkindaki bilgileri 6zellikle muhasebe ve finansman konusundakileri ilgili
departmanlardan edinebilmekte iken; stratejik bilgilerin temini gayet gui¢ bir durumdur
(Yildirim, 2007: 7).

1.2.4. Paydas Kapitalizmi Yaklasim

Paydas kapitalizmi, hissedar kapitalizmine yonelik bir elestiri seklinde ortaya
cikmistir. Paydas kapitalizmine goére isletme, sadece hissedarlara ait degildir. Ayni
zamanda isletme, ¢alisanlari, isletme ile is yapan diger firmalar, hikimet, toplum ve
diger paydas gruplarmin da istiinde hak sahibi oldugu sosyal bir varliktir. Paydas
teorisine gore isletmeler yalnizca biitlin ¢ikar sahiplerinin kazancini en ist diizeyde
kilmay1 hedeflediklerinde, pay sahiplerinin refahlarmi da maksimum seviyeye
cikaracaktir. Bu teori bir anlamda herkesin refahini en yiiksek dereceye cikarmak
gerektigini iddia etse de pratikte ve de gercekte, her bir menfaat sahibinin kazancin
maksimuma ¢ikarmak basit bir durum olamamaktadir. Bu durumun sebebi, her bir

menfaat sahibinin genellikle celisen ayr1 ayr1 ¢ikarlar1 olmasidir (Oztlirk, 2013: 21).
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1.2.5. Miyop Piyasa Yaklasimi

Miyop piyasa yaklasimina gore, piyasanin kisa vadeli kazanglara olan asirt
ilgisi, kurumsal yoOnetim basarisizliklarina neden olmaktadir. Yoneticiler, kendi
performanslar1 piyasada kisa vadeye bakilarak degerlendirildiginden, oldukca
rekabet¢i bir isgiicli piyasasinda varliklarini siirdiirebilmek igin yiiksek getiri getiren
veyahut kisa siirede geri doniis saglayan projelere yatirim yapmaktadirlar. Piyasa bu
projelere gore sirketleri analiz ettiginden, kisa vadede yliksek getiri saglayan bu
projeler nedeniyle sirket hisselerinin fiyatlar1 yiikselmektedir. Oysa aslinda uzun vadeli
refah artisindan Odiin verilmis olmaktadir. Kurumsal yonetim sorunlari, bu sekilde
uzun vadeli refah artisindan 6diin verilerek kisa siireli getirilere yonelme sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 45).

1.2.6. Kaynak Bagimhh@ Yaklasim

Kaynak bagimliligi yaklagiminin temel Onermesi, sirket ile dis kaynaklar
arasindaki ¢evresel baglanti ihtiyacinin varligidir. Bu yaklasima gore, cevresel
kaynaklarin biiyiik ¢ogunlugunun dogrudan veya dolayli olarak devlet tarafindan
kontrol edildigi varsayilldiginda, devletin karar alma siireglerini bilen ve hiikiimet
yetkilileriyle irtibat1 bulunan kisilerin yonetim kurullarina atanmasi, sirketin hayatta
kalmas1 i¢cin Onemli bir strateji olarak goriilmektedir. Zira bu kisilerin devletteki
etkinligi ve is konusundaki bilgisi, sirketlerin gerekli kaynaklar1 elde etmesine

yardimci olmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 46).

1.3. Kurumsal Yonetimin Onemi, Amag¢ ve Yararlar

Kurumsal yonetim sayesinde isletme yonetiminde seffaflik ve hesap verme
sorumlulugu artacagindan dolay1 yolsuzluklar azalacak ve isletmede giic ve yetki
istismar1 engellenecektir. Bu durum bitun ilgili paydaslarin ¢ikarlarina dogrudan ve
dolayli hizmet edilecegi icin, isletme ile paydaslar arasindaki etkilesimin ve iletisimin
artmasina katkis1 olur. Buna paralel olarak da isletmenin faaliyetlerinde uzun vadeli

istikrar saglanir ve isletmenin rekabet giicii ve karlilig1 artirilabilir (Bati, 2010: 10)
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Dinya capinda kurumsal yonetimin hizli bir sekilde kabul gérmesinin birden
cok gerekgesi vardir. Kurumsal yonetim, temel olarak modern isletmeler tarafindan
kabul edilen sahiplik ve denetimin ayri oldugu esast ve bu karsithgin tezahirl
yoneticiler, yatirnmcilar, kreditorler arasindaki menfaat ayrismasi ve bilgi asimetrisi
neticesinde ortaya ¢ikan birlikte faaliyette bulunabilme sorunu ve bu sorunun neden
oldugu maliyetleri (islem ve bilgi maliyetleri) diistirmeyi hedeflemektedir. Ayrica
kurumsal yonetimin belli bagli hedefleri su sekilde ifade edilebilir (Yildirim, 2007:
15):

e Isletmenin tepe yoneticilerinin elindeki yetki ve giiclin kotiiye kullanilmasinin
oniine gecilmesi; ya da tepe yoneticilerin yetki ve glclerinden olumsuz yénde
istifade ederek kisisel menfaatler elde etmelerinin 6nlenmesi,

e Yatirimci hak ve kazanc¢larinin korunmasi,

e Isletmede hissesi bulunanlarin esit hizmet gérme imkanimin olusturulmasi,

e Isletme ile dogrudan iliski icinde bulunan paydas gruplarmin haklarmnin
korunmasi ve glvende olmasi,

e Isletme faaliyetleri ve mali pozisyonu ile alakali kamunun aydinlatilmas: ve
seffaf bir yapinin olusturulmasi, bu kapsamda pay senetleri borsada islem
goren isletmelerin seffafligi ve kurumsallasmis yatirimcilar ve Oteki paydaslar
acisindan O6nemli olan veriyi istenilen anda ve tam olarak kamuoyu ile
paylagmalari,

e  Yonetim kurulunun sorumluluklarinin anlasilir olmast,

e Isletme tepe yoneticilerinin karar ve islemlerinden dolayr pay sahiplerine ve
Oteki paydaslarina hesap verme yiikiimliiliigiiniin garanti altina alinmasi,

e Vekalet maliyetlerinin distiriilmesi,

e Isletme karmmn hissedarlara ve bitin paydas gruplarina paylari oraninda
paylagiminin temin edilmesi,

e Cogunluk hisse sahiplerinin kiglk hisselere el koyma riskinin ortadan
kaldirilmast,

e Uzun donemli yatirimda bulunan kurumsal yatirimeilar yoniinden glvenilir
ortamin olusturulmas: ve fonlama maliyetinin azaltilmasi, isletme pay senedi

ihraci sayesinde finansman olanaklarina rahat ulagim olanaklarinin artirilmast,
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e Risk altindaki yatirnrmci ile karar verici uzman yoneticilerin menfaat

catismalarinin Kuralli bir hale getirilerek denetim altinda tutulmast,

Kurumsal yonetim ilkelerinin etkin, verimli ve sistematik islemesi oncelikle
ekonominin yapisi ve Ulkelerin diger iilkeler nezdindeki giivenirliliginin tesisinde etkili
olacaktir. Ayrica dogru uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri sayesinde yonetim ile
calisanlar arasindaki iliskilerin diizenli, etkin ve verimli olmasi saglanacaktir

(Alacahan,vd., 2013: 4).

Kurumsal yonetimin 6nemi hakkinda Diinya Bankasi eski baskanlarindan
Wolfensohn’un 1999 yilinda “Diinya ekonomik biiyiimesi i¢in igletmelerin kurumsal
yonetimi, devletlerin idaresinden daha 6nemlidir.” ciimlesini ifade etmistir. Bu agidan
bakildiginda devletlerin iyi yonetilmelerinden ziyade isletmelerin iyi yonetilmelerinin
diinya ekonomisine ve ekonomik refaha daha fazla katki saglayacag: ifade edilebilir.
Diger bir bakisla, gelismekte olan {ilkeler agisindan da onemi biiylik olan kurumsal
yOnetim, iyi isletme yonetiminden baslayip ilgili tiim paydaslarini ¢ikarlarini gézeterek
yiiksek isletme degeri olusturmasi ve sonugta iilke ekonomisinin gelismesini saglamasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Kurumsal yonetimin hem gelismekte olan hem de
gelismis iilkeler ve isletmeler acisindan ne kadar onemli oldugu, iilkenin iginde
bulundugu ekonomik, siyasi ve hukuksal sisteme, toplumsal ve kiiltiirel yapiya,
gelismiglik diizeyine, isletmelerin ortaklik yapisina, rekabet ortamina, faaliyette
bulunulan alana, isgiiciine, egitim diizeyine, cevresel faktorlere, isletmenin ig
dinamiklerine gore tlkeden ulkeye, sektdrden sekttre ve hatta isletmeden isletmeye
farklilik gosterebilmektedir (Cavlak, 2015: 9)

Iyi bir kurumsal yonetim, sektérde giivenilir olmayi, siireklilik kazanimi ve
uzun donemde kiiresel yatirrmeilarin tesvik edilmesi agisindan oldukga énemli bir yere
sahiptir. Ticari sirketler, 6zellikle halka agik anonim sirketler, toplumsal kazancin
temin edilmesinin lokomotifidirler. Bu agidan iktisadi hareketliligin artirilmasi ve
finansal performansin yikseltilmesinde kurumsal yoOnetimin 6nemi manidardir
(Beycan, 2013: 44).
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Kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelere saglayacagi yararlar ise

asagidaki gibi siralanabilir (Karakaya ve Akbulut, 2010: 22):

Isletmelerin fon kaynaklarindan kolayca finansman elde etmesini mimkiin

hale getirir.
Iyi ydnetim sekilleri yayginlastirilarak sermaye maliyetleri de diiser.

Yerli ve yabanci yatirim sahipleri i¢in glivenli ortam olusturulur ve bu sekilde

uzun donemli sermaye girisi hizlanir.

Finansal krizlerin kolay atlatilmasini saglar.

Isletme aktiflerinin degeri artar.

Iyi yonetim ile varlik kazanc: yiikselir ve isletme deger kazanr.

Yoneticilerde olusacak olan seffaflik ve hesap verme sorumlulugu, haksiz

kazanci minimize eder.

Isletmede makam ve mevki suiistimalini énlemekle birlikte sahsi yonetici

kararlarini onler.

Bitun ¢ikar sahiplerinin menfaatlerine katki saglayacagindan isletme ve

menfaat sahipleri ile olan etkilesim Ve iletisimi artirir.

Isletme faaliyetlerinde uzun vadeli kararlilik temin eder.

1.4. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Kurumsal yonetim uygulamalart Tirkiye’de ilk defa 2002 yilinda Tiirkiye

Sanayiciler ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) aracihigiyla is diinyasina girmistir.

Sadece yonetim kurulu ile kisitli olan bir saha calismasiyla, Tiirkiye’de kurumsal

yonetim tartismalarinin temeli atilmistir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri ise 2003’den

sonra Tlrkiye Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) sayesinde mevzuata dahil olmustur.

‘Uygula veya agikla’ disturunu esas kabul eden ilkeler halka agik isletmeler agisindan

zorunluluk tagimamakla birlikte 4 temel kisim ve bunlarla alakali alt kisimlardan

olusmaktadir http://tokkder.org/tokkder-dergi/3234 (05 Kasim 2016):
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e Hissedarlar,
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
e Menfaat Sahipleri,

e YoOnetim Kurulu

Kurumsal yonetim ilkelerinin, hisseleri IMKB'de islem goren sirketlerce
uygulanmasin1 desteklemek ve bu hususta kamuoyunda duyarlilik olusturmak
maksadiyla SPK tarafindan bazi yapilanmalar gergeklestirilmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum raporlarinin taslaklarinin olusturularak bu raporlarin kullanilmasinin
mecburi olmas1 ve IMKB'de kurumsal y&netim ilkelerine uyum derecesini temel kabul
eden farkli bir endeks kurulmasi, bu yapisal hazirliklardan bazilaridir. Bitiin bu
faaliyetlerin hedefi, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlere ve sermaye
piyasalarina getirecegi Katkidan en yakin zamanda yararlanilabilmesini saglamaktir
(spk.gov.tr). 2012 yilinda (BIST) Borsa istanbul A.S.’nin kurulmasiyla IMKB’deki bu
islemler BIST’de XKURY endeksinde yliriitiilmeye devam edilmistir.

Dilnya genelinde yasanan skandallar ve dlkelerin birtakim o6nlemler alma
ihtiyact duymas: ile ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami, Tirkiye’de de benzer
orneklerin yasanmasi, firmalarin uzun Omiirlii olmamasi, yatirimcilarin ve menfaat
sahiplerinin haklarin1 tam olarak koruyacak kanunlarin eksikligi, yerli/yabanci
sermayeye duyulan ihtiyac vb. ortak nedenlerle iyi yonetime odaklanilmasi ve
kurumsal yonetim ilkelerinin Tiirkiye’de degerlendirilmesi ve uygulanmasi ihtiyacini
dogurmustur. Ote yandan Tiirkiye’ye 1990’11 yillarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin az olmasi ve seffaflik, pay sahiplerinin haklar1 ve yolsuzluk konusunda
uluslararas1 kurumlardan alinan diisiik notlar, kurumsal yonetim kavraminin 6nemini
daha fazla ortaya koymustur. Temelde kamu kurumlarinin, ekonomik sistem igerisinde
de finansal kurumlarin etkin yonetilemeyisi ve mevcut ekonomik sistemin trettigi
verimsizlik, atil yatirnmlar ve yolsuzluk sorunlarinin siireklilik arz etmesi, kurumsal
yonetim kavraminin hizl bir sekilde yonetim kademelerine entegrasyonunu, transferini
ve kabuliinu destekleyecek bir baglam olusturmustur. Tiirkiye’nin de diinyada yasanan
yolsuzluk skandallarindan 6tiirii olusan ekonomik krizlerden es zamanli olarak
etkilendigi bahsedilebilir. Ayrica ayn1 donemde hiz kazanan Avrupa Birligi (AB)

uyelik sureci de hukumetlerin konuyla ilgili yasal diizenlemeler yapmasina yol agmis
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ve AB sireci kurumsal yonetim yaklasiminin yayiliminda temel katalizorlerden biri
olmustur (Bat1, 2010: 25).

1.4.1. BIST (XKURY) Kurumsal Y6netim Endeksi

Isletmeler, kendileri icin hesaplanan kurumsal ydnetim derecelendirme notu
sayesinde paydaslarina karsi daha anlagilabilir ve saydam olmayi istemektedirler. Bu
sayede pay ve menfaat sahiplerine verdikleri 6nem, kamuyu zamaninda ve dogru
aydinlatma faaliyetleri, yonetim kurulu faaliyetleri gibi konularda daha saglikli bilgi
verebilmektedirler. Ayrica iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 sayesinde saglikli ve
etkin bir finansal yap1 olusturularak, wulusal ve uluslararasi sermayenin
demirleyebilecegi gilivenli limanlarin alt yapisi meydana gelecektir (Kayacan ve
Yazgan, 2008: 42). Bu diisiincelerden hareketle ihtiyaci tamamlamak i¢in sermaye
piyasalarinda kurumsal yonetim ile ilgili bir endeks olusturulmasi goriisii ortaya

cikmistir.

BIST (XKURY) Kurumsal Y&netim Endeksi, Borsa Istanbul A.S. pazarlarinda
islem goren ve belirli bir en diisiik kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
isletmelerin hisselerinden meydana gelir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
olusturulma amaci, hisseleri Borsa Istanbul pazarlarinda (Yakin izleme Pazar1 ve C ve
D listeleri harig) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum puani 10 Gzerinden
minimum 7, her bir ana baglik itibariyla 10 {izerinden minimum 6,5 puani bulunan
isletmelerin fiyat ve getiri performansinin olgiilmesidir. Kurumsal Yoénetim ilkelerine
uyum puani, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca izin verilmis derecelendirme firmalari
listesindeki derecelendirme firmalarinca, isletmenin bitin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum durumuna yonelik gerceklestirilen analiz neticesinde takdir edilmektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi tespit ve degerleme islemine 31.08.2007 tarihi itibariyle
baslanilarak, endeks baslama degeri 48.082,17 TL olarak Dbelirlenmistir
(www.borsaistanbul.com). Tiirkiye’de su anda bu endekste 50 sirket bulunmaktadir.
Bu sirketlerin kurumsal yonetim notlariin hesaplanmasiyla ilgili metodoloji asagidaki

gibidir;
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e Isletmelerin hisselerinin Kurumsal Y&netim Endeksi’ne dahil edilebilmesi
icin gerekli en kiclik Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu 10 Gzerinden
7, ana bashklarin her biri i¢in 10 U0zerinden 6,5 olacak sekilde
kararlastirilmistir.

e Derecelendirme notunun derecelendirme islemi gorecek isletmenin istegi
nedeniyle hesaplanmasi ve her yil gincellenmesi zorunludur.

e Iki veya daha ¢ok derecelendirme firmas: tarafindan verilen derecelendirme
notlarindan en son hesaplanan derecelendirme notuna itibar edilir. Bu
derecelendirme firmalarindan bir tanesinin isletme ile olan derecelendirme
anlagsmasi feshedildiginde ya da derecelendirme firmasinin SPK karariyla
“Derecelendirme Kuruluslar1 Listesi”nden kaldirilmast durumunda 6teki
derecelendirme firmasinca hesaplanan nota itibar edilir.

e Minimum derecelendirme notuna sahip olma durumuna haiz isletmelerin
hisseleri, derecelendirme notunun KAP’ta yaymlandigi giiniin ertesi is
gininde endekse dahil edilir. (KAP’ta yarim giinlerde saat 12:00’den, diger
glinlerde saat 16:30’dan sonra yayinlanan bildirimler ise bir sonraki ig giinii

yaymlanmis olarak degerlendirilir.)

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2013 tarihli kararlarma gére Kurumsal Yénetim
Ilkelerine Uyum derecelendirmesinde yararlanilacak yiizdeler asagida listelenmistir

(kobirate.com.tr):

e Pay Sahipleri : %025
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik : %025
e Menfaat Sahipleri 1 %15
e YoOnetim Kurulu : %35

1.4.1.1. Endeksten Cikarma ve Yeniden Alinma

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin temel kurallarina gére endekse alinma ve

¢ikarma islemleri agsagidaki gibi olmaktadir (www.borsaistanbul.com);
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Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yayinlanan giincel derecelendirme
notunun en disiik kabul edilen derecelendirme notundan daha az ¢ikmasi,
Derecelendirme anlasmasmin herhangi bir sebeple sonlandiginin KAP’ta
yayinlanmasi,

Derecelendirme  firmasmmin ~ SPK’nin “Derecelendirme  Kuruluslar
Listesi’nden ¢ikarildiginda KAP’ta yaymlanmis olmasi,

Derecelendirme firmasiin bagimsiz olma durumunun sonlandiginin KAP’ta
yayinlanmasi, gibi durumlarda ilgili bildirimin KAP’ta yaymnlandigi giini,
Derecelendirme notunun, hesaplandigi tarihten sonraki bir yillik donem
sonuna kadar giincellendigine dair bildirimin KAP’ta yayinlanmamis olmast,
Derecelendirme anlagsmasinin giincellendigine dair bildirimin, bahsi gecen
anlasmanin siresinin Dbitis tarihine kadar KAP’ta yayinlanmamasi, gibi
durumlarda bir yillik donemin bittigi giinii veya derecelendirme anlagmasinin
sona erme tarihini takip eden is giinii gecerli olacak sekilde endeks
kapsamindan ¢ikarilir. Bahsi gegen durumlarin gegerliligini yitirmesiyle
beraber KAP’ta yayinlanan yeni derecelendirme notu en diisiikk kabul edilen
derecelendirme notundan fazla g¢ikarsa, giincel notun KAP’ta yayinlandig
gunlin ertesi is giinii gecerli olacak sekilde bahsi gecen hisseler endeks

kapsamina dahil edilir.

1.4.1.2. Birlesme-Devir Alma

Borsa Istanbul A.S. Endeks ve Veri Direktérliigii tarafindan Kasim-2016’da

giincellenen BIST Pay Endeksleri Temel Kurallarina gore (www.borsaistanbul.com),

(XKURY) endeksinde yer alan sirketlerin birlesme ve devir islemleri asagidaki gibi

olmaktadir:

Hisseleri BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren bir isletme diger
bir isletme veya isletmeleri devralirsa endekste islem gérmeyi stirdiiriir.

Hisseleri BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren bir isletme,
endekste bulunmayan bir igletme tarafindan devralinirsa, devir olan isletme
hissedarlarina hisselerin paylastirilmasina baslandigi giin gecerli olacak

sekilde endeks kapsaminin disina alinir.
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1.4.1.3. Endeks Hesaplama

Endekslerin hesaplanmasinda kayith giincel fiyatlardan yararlanilir. Endeksler,
kapsamlarinda olan hisselerin fiili dolagimdaki boliimiiniin piyasa degerleri ile

agirliklandirilarak hesaplama yapilir (Www.borsaistanbul.com).

1.4.1.4. Uluslararast Ornekler

Cesitli tilkelerdeki kurumsal yonetim endeksi uygulamalarina drnek olarak; Sao
Paulo Borsas1 Brezilya “Bovespa Corporate Sustainability Index”, Johannesburg
Borsas1 Giiney Afrika “Socially Responsible Investing Index”, Milano Borsasi
“Milano Indice Borsa”, Kore Borsasi “Korea Corporate Governance Stock Price
Index”, Sao Paola Borsasi Brezilya “Special Corporate Governance Stock Index

gosterilebilir (Conkar, Elitas ve Atar, 2011: 94).

1.4.1.5. Kurumsal Yonetim Endeksi’nde Yer Almanin Avantajlar

Kurumsal yonetim kavraminin isletmelerin yonetiminde dneminin artmasiyla
beraber, birikimlerini degerlendirmek isteyen yatirimcilarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun
yatirim kararlarini belirlerken isletmelerin finansal performansiyla beraber kurumsal
yonetim uygulamalarini da inceledigi bilinmektedir. Nitekim 2000 yilinda Mc Kinsey
tarafindan 200 uluslararas1 kurumsal yatirimci iizerinde yapilan bir arastirmada,
kurumsal yatirimcilarin iyi yonetilen isletmeler icin 6nemli tutarda ekstra bir prim
6demeyi kabul ettikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte yatirimcilarin bazi pazarlarda
yatirim yapmamasinin sebepleri arasinda zayif kurumsal yonetim uygulamalariin

varligr da kabul edilmektedir (Sandik¢ioglu, 2005: 25).

Kurumsal yonetimin isletmeler i¢in performans artirici, ekonomik kazang ve
istikrar saglayict oldugu on plana ¢ikmaktadir. Sirketler kurumsal yonetimin kontrol
sistemine iyl bir sekilde uydugu siirece performanslari artarak, iyi yonetilen ve
paydaslarina maksimum faydayr saglayan sirketlere doniiseceklerdir. Sirketlerin
kurumsal yonetim kaliteleri ekonomik faaliyetlerini olumlu yonde etkilemekte ve bu

olumlu gelismeler etkin piyasa kosullariyla bir araya geldiginde hisse senetleri
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fiyatlarina yansimaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarmin yayginlagsmasiyla
birlikte isletmeler yiiksek performansli, rekabet yapist giiglii, iyi yonetilen, hissedar ve
paydaslarina maksimum deger katan kuruluslar ziimresine dahil olacaklardir (Aksu ve

Aytekin, 2015: 203).

1.4.2. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurumsal yonetime YyoOnelik hazirladigi
“Kurumsal Yénetim ilkeleri Rehberi”, Tiirkiye’deki 6zellikle halka acik sirketler icin
kurumsal yonetim ilkelerini olusturmak agisindan énemli bir kaynaktir. Bu rehber,
halka arz edilmis hisseleri olan sirketlerden baslayarak en iyi kabul edilen kurumsal
yonetim uygulamalarinin faaliyete gecirilmesi, bu nedenle kurumsal ydnetim
ilkelerinin olusturulmasinin ve uygulamanin takip edilmesinin ¢agimizin bir gerekliligi
oldugu kanisiyla olusturulmustur. Rehberin hazirlanmasi i¢in ¢esitli Ulke uygulamalari
analiz edilmis, 6ncelikle 1999 yilinda yayinlanmis olan “OECD Kurumsal Yonetim
flkeleri” olmak iizere, uluslararasi alanda kabul gormiis ve Oneri niteligindeki genel

ilkeler dikkate alimmstir (Oztiirk, 2013: 38)

6362 Sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve 2014 yilinda yayimlanan
Kurumsal Yonetim Tebligi kurumsal yonetim uygulamalarmin alt yapisim
giiclendirmistir. Tablo 1°’de Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nca olusturulan kurumsal

yonetim ilkeleri ve kriterler verilmistir.
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Tablo 1: Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim lkeleri

ilkeler Kriterler

Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Genel Kurul

Pay Sahipleri Oy Hakk1

Azinlik Hakki

Kér Pay1 Hakk1

Paylarin Devri

Kamuyu Aydinlatma | Kurumsal Internet Sitesi

ve Seffafhk Faaliyet Raporu

Menfaat Sahiplerine Iligkin Sirket Politikasi

Menfaat Sahiplerinin Sirket Y6netimine Katiliminin Desteklenmesi

Menfaat Sahipleri Isletmenin Insan Kaynaklar1 Politikas:

Miisteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Yoénetim Kurulunun Islevi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetim Kurulu Yo6netim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan
Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/MevzuatGoster.aspx?nid=123171 Erigim: (18.04.2017)

Tablo 1°de goriilecegi iizere SPK Kurumsal Ydnetim Ilkeleri Rehberi’nde pay
sahiplerine iliskin kisimda hissedarlarin haklar1 ve esit muamele gormeleri
konusundaki ilkeler bulunmaktadir. Bu kisimda, pay sahiplerinin bilgiyi edinme ve
arastirma, genel kurul toplantilarina ve oylamalara katilma, hissesi oraninda kér pay1

alabilme ve azinlik haklarindan detayli bir sekilde bahsedilmistir.

Rehberin ikinci kisminda kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik konular ile
alakali ilkelerden bahsedilmis. Isletmelerin hissedarlara yonelik bilgi paylasimi
politikast kurallarini belirlemeleri ve bahsi gecen kurallarin tiimune tabi kalinarak
kamuyu aydinlatmalarina yonelik ilkeler olusturulmus, bununla birlikte mali tablo ve

raporlarda bulunmasi gereken veriler i¢in bir standart belirlenmis ve islevsellik 6n
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plana alinarak detaylara yer verilmistir. Bunun igin isletmelerin internet siteleri ve

Kamuyu Aydinlatma Platformu gibi veri kaynaklar1 kullanilmaktir.

Rehberin Uglinct kisminda, menfaat veya paydas gruplari ile ilgili olarak
hazirlanmistir. Menfaat sahibi, sirketin amaglarimi gergeklestirmesinde ve ilgili
calismalarinda herhangi bir alakasi bulunan bir kisi, kurulus veyahut menfaat gurubu
seklinde ifade edilmistir. Isletmeyle alakali menfaat sahipleri; hissedarlar ile
beraberinde personeli, alacaklilari, alicilari, tedarik zincirini, sendikalari, farkli sivil
toplum o6rgatlerini, siyasi otoriteyi ve bununla beraber isletmeye yatirim yapabilecek
olan muhtemel yatirnmcilari da kapsamaktadir. Bu boélimde isletmenin, menfaat

sahipleri ile olan iliskilerin diizenlemesi konusundaki ilkeler bulunmaktadir.

Rehberin dorduncl kisminda da yonetim kurulunun fonksiyonlari, gorevleri ve
yukiimliiliikleri, teskilatlanmasi ile yonetim kurulu iyelerine taninan mali haklar ve
yonetim Kkurulunun c¢alismalarinda destek olmasi igin kurulabilecek komiteler ile
yoneticilere iliskin ilkelere yer verilmistir. ilkelerde isletmenin icra baskani/genel
mudur, genel koordinatér dahilinde bu birimlerin asistanlari, isletmenin teskilatinda
bulunan temel birimlerdeki yonetici ¢alisanlar ve bu birimlerin asistanlari, ayrica karar
verici pozisyondaki yonetim kurulu bagkanina veya icra baskani/genel miidiire direkt
tabi olacak sekilde isgoren ¢alisanlar ile beraberinde danigman gibi Oteki ¢alisanlar da
“yonetici” sifatiyla anilmaktadir. Riskin erken saptanmasi, denetim ve kurumsal

yonetim komitelerinin olusturulmasi buna 6rnek gosterilebilir.

1.4.3. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kuruluslari

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
lliskin Esaslar Tebligi” cercevesinde, SPK tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme
firmalar1 listesinde yer alan derecelendirme kuruluslarinca, ilgili sirket i¢in verilmis
olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunu ifade eder.
(http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleritemel
- kurallari.pdf?sfvrsn=6) (13 Ekim 2016).

38



Kurumsal yonetim derecelendirme notu, isletmelerin pay sahiplerinin haklarina
gosterdikleri hassasiyetin, kamuyu aydinlatma calismalarinin, menfaat sahipleri ve
paydaslart ile olan etkilesimin ve yonetim kurullarinin genel degerlendirmesi
konusunda bir deger bigme islemidir. (http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-
yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi-nedir/)(13 Ekim 2016).
Bu notu verecek kuruluslarin objektifligi de, notun muhataplar1 agisindan oldukga

onemlidir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini, geleneksel kredi
derecelendirmesi disinda isletmelerin finansal performanslar1 haricinde yodnetim
kalitelerini inceleyen ve hissedarlarin haklarin1 koruyan bir bakis agisina sahip
derecelendirme siireci seklinde tanimlanabilir. Bunun nedeni ise kurumsal yonetim
kavraminin niteligi konu almasi, sayisal olmayip bunun yerine uygulama tarzlariyla
ifade edilmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesinin 6lctulmesinde bir
batunluk halinde ilkelerin timine uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu temel kisimlar1 seklinde ayri basliklar
halinde degerlendirilmesi igin 1-10 aras1 dlgiim puani hesaplanir. Ilkelerin biitiiniine
uyumun saglanmasi ve her bir kisim i¢in hesaplanan not, 1 (bir) en diisiik goriiniisii, 10
(on) en kuvvetli goriintisii gosterecek sekilde hesaplanir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde islem goérebilmek igin isletmelerin butuntyle ilkelerin hepsine uyumluluk
acisindan en az 7 (yedi) notu ile derece almis olmalidir. Kisimlarin her biri hakkinda

ayr1 ayri hesaplanan notlar kamuoyu ile paylasilir (Cavlak, 2015: 58).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumun derecelendirmesini, isletmelerin
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tespit edilen ve ilan edilen, Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne uyumlarmin derecelendirme kuruluslar1 eliyle hicbir kisi veya kurumun
etkisinde kalmadan, yansiz ve adaletli bir sekilde degerlendirilmesi ve tasnif islemidir.
Sermaye Piyasast Kurulu'nun, Seri:VIII, No:51 Teblig'inin "Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluglar" baglikli 7. maddesinde derecelendirme
isleminin, Turkiye'de kurulmus olan ve derecelendirme faaliyeti yapmak icin SPK
tarafindan yetki verilen derecelendirme firmalar1 ile Tiirkiye’de derecelendirme
islemlerini yapmas1 SPK’ca uygun gorulen kiresel derecelendirme firmalar eliyle

yapilacagi diizenlenmistir (SpK.gov.tr).
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SPK tarafindan yetki verilmis olan Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum

Derecelendirmesi faaliyetine haiz firmalar;

e Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

(http://www.saharating.com/)

e Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri
A.S. (http://www.kobirate.com.tr/)

e JCR Avrasya Derecelendirme A.S. (http://www.jcravrasyarating.com/)

1.4.4. Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Tiirkiye’deki sirketlerin kiresel
seviyede, yiksek performans ilkelerine gore rekabette bulunabilmesi, adil, seffaf,
sorumluluklarinin bilincinde ve hesap verebilir bir sekilde yonetilmelerini saglamak
amactyla Kurumsal Y&netim Ilkelerini en iyi bir bicimde uygulamak gayesiyle, 2003
yilinda Tiirk Sanayicileri ve Isadamlart Dernegi (TUSIAD)’nin liderliginde
olusturulmustur. TKYD, kurumsal yonetim ile alakali, yerel ve kiresel alandaki
aragtirmalari izleyerek kamuoyuna beyan etmektedir. Dernek, 2005 yilinda, kiresel bir
danigmanlik firmasi olan Boston Consulting Group (BCG) ile Tirkiye Kurumsal
Yonetim Haritas1 analiz ¢alismas1 yaymlamiglardir. Bu ¢alismanin  hedefi,
Tirkiye’deki kurumsal yonetim faaliyetleriyle alakali bir analiz olusturmak ve
kurumsal yonetim ilkelerinin isletme performanslarina olan uzun doénemli
yansimalarinin tespit edilmesidir. Y6netim kurullari tarafindan genellikle icrai nitelikte
calismalar yapilmasi ve seffaflik konusundaki olumsuz algilama, c¢alismanin ana
sonuglar1 olarak gdziikmektedir. Istanbul Bilgi Universitesi isbirliginde 2006 yilinda
aragtirma tekrar gozden gecirilmistir. Bir baska arastirmalari da; OECD Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Tiirkge terciimesi, Istanbul Bilgi Universitesi ile TKYD
ortakliginda hazirlanan yonetim kurulu tyeligi uzmanlik egitimleri, bu egitimlerin
Tirkiye’nin birgok yerindeki isletmelere hizmet seklinde sunuldugu Anadolu
programlaridir (Yenigun, 2008: 48).
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1.5. Tirk Hukuk Sisteminde Kurumsal Yénetime Iliskin Yapisal Calismalar

Kurumsal yonetim uygulamalarindan iyi sonucglar alinabilmesi i¢in sermaye
piyasalarinin etkin bir yapida olmasi onemlidir. Bununla beraber hukuk sistemi
tarafindan saglanan korumalarin, mevzuat uygulamalarinin, muhasebe standartlarinin
guvenilirliginin ve sosyokiiltiirel degerlerin, kurumsal yonetim uygulamalarindan elde

edilecek sonuglara olumlu katkis1 olacagi goriisii ortadadir.

Tiirkiye’de 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirliige girmesi, kurumsal
yonetim ilkelerinin etki alaninin artmasi agisindan 6nemli bir adim olmustur. 6102
Sayili Kanun, Tirkiye’deki sirketlerin “siirdiriilebilir” ve “kiiresel olarak rekabet
edebilir” halde olmasina yogunlasarak ve seffaflik ve kurumsal yonetim ilkeleri
temelde olacak sekilde olusturulmustur. 6102 Sayili TTK’nin kurumsal yonetim
konusundaki en biiyiik katkisi, dlzenleyici ve denetleyici mekanizmalarin yetkili
oldugu alanlarin artirilmasidir. Bundan dolay: ilgili kurumlarin islevlerine yenileri
eklenecektir. ABD’deki Sarbenes Oxley Yasasi’ndaki yeni yaklasimlar, 6102 Sayili
TTK’nin kurumsal yonetim anlayisinin temellerini olusturur. 6102 Sayili TTK nin,
kurumsal yonetim ile ilgili bolimleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk Sistemi
kapsaminda yapilan diizenlemelere yoneliktir. Bu sekilde olmasinin sebebi, yasanin
gerekeesinde belirtilen Cadbury Raporu’nun, yasanin olusturulmasinda dikkate alinmis
olmasindandir. 6102 Sayili TTK iyi bir sekilde analiz edildiginde, kurumsal yonetim
ilkeleri acgisindan en fazla seffaflik kavramimin 6nde oldugu anlasilmaktadir.
Tiirkiye’de sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesinin yikselmesiyle,
sermaye piyasalarinda da kayda deger gelismeler olacag: aciktir. Yatirimcilar i¢in en
fazla 6nem verilen konulardan biri de, sirketlerin kurumsal yonetim uyum ve
derecelendirme raporlarindaki gostergelerdir. Yatirimcilar hakli olarak, yeni bir
yatirim karar1 alirken kamuyu aydinlatma ve seffaflik diizeyi yiiksek olan sirketleri
tercih edeceklerdir. Dolayisiyla bu durum, hem sirketlerin giiglii bir yapiya
kavusmasini, hem de Tiirkiye’nin sermaye piyasasinda olumlu gelismelerin olmasini

saglayacaktir (Karadeniz, 2015: 320).

Isletmelerin uluslararas1 pazarlarda rekabet edebilme potansiyelini arttirmak,

sermaye piyasalarinda etkinligini yilikseltmek ve siirdiiriilebilirligini saglamak gibi
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amaglarla yiirtirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu’nun 6ziinde kurumsal yonetim anlayisi
bulunmaktadir. Buradan hareketle seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk
gibi Kurumsal yonetim ilkelerinin dnemli oldugu bir kez daha anlasilmustir. ilkeler

kapsaminda 6zetle su sekilde siralanabilir (GOnen ve Yrekli, 2016: 138):

o Seffaflik ilkesi ile kamunun aydinlatilmast ve pay sahiplerinin

bilgilendirilmesi saglanmistir.

e Adillik ilkesi ile pay sahiplerinin sirkete borg¢lanmasi yasaklanmis ve pay

sahipleri arasinda imtiyazli paya sahip olunmasi sinirlandirilmistir.

e Hesap verebilirlik ilkesi, azinlik haklarinin korunmasi, riskin erken teshis

komitesinin olusturulmasi saglanmaistir.

e Sorumluluk ilkesi, yonetim kurullarinin yetki ve sorumluluklarinin
tanimlanmasi; yonetim kurullart isleyis siireclerinin belirlenmesi, i¢ kontrol,
ic denetim, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi gibi konularla

iliskilidir.

Ik kez 2003 yilinda Tiirk sermaye piyasalarin giren kavram 2012 yilina kadar
gonullilik esasina gére uygulanmistir. Ozellikle yerli tasarruflarin az oldugu Tiirk
sermaye piyasalarina yabanci yatirimeilarin ilgisinin de artirilmasi i¢in 2012 yilinda
yiriirlige giren Tiirk Ticaret Kanunu ve Yeni Sermaye Piyasast Kanunu, kurumsal
yonetimin hukuki alt yapisin1 6nemli dl¢iide genisletmis ve tanimlamigtir. Hatta 2014
yilinda Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin yaymlanmastyla teblige uyum borsa sirketlerine
zorunlu hale gelmistir. Bu tarihten sonra borsa sirketleri i¢in kurumsal yonetim
ilkelerine goniilliiliik esasina gore uyumun yerini zorunlu uygulamalar almistir (Kilig,

2014 6).

Ortaya ¢ikan sonucglara gore firmalarin kurumsal yonetim ilkeleri konusunda
farkindalig1 vardir ancak yapisal eksiklikleri mevcuttur. Daha sonraki yillarda yapilan
arastirmalarda ise gelisen ve diinya ile uyumlu hale gelmeye calisan, Onceki
durumlarina goére oldukca ilerleme kaydetmis bir kurumsal ydnetim anlayisinin

olustugu anlasilmaktadir.
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1.6. Kurumsal Yonetime Iliskin Diinyadaki Yapisal Gelismeler

Kurumsal yonetim duzenlemelerinde cesitli yaklasimlar bulunmaktadir.
Herhangi bir (lkede uygulanacak kurumsal yo6netim sisteminin belirlenmesinde
miilkiyet yapisi, ekonominin durumu, yasal sistem, hiikiimet politikalar1, kiiltiir tarihi
gibi pek c¢ok faktor etkili olmaktadir. Bununla birlikte sermaye akimlarinin boyutu,
kiiresel ekonomik iklim, uluslararas1 yatirimcilar gibi digsal faktorler de belirleyici
niteliktedir. Ulkelerin  kurumsal yonetim uygulama ve ilkellerinin tamamen
birbirlerinden farkli oldugu sdylenemez. Ulkeler arasinda farkli yasal diizenlemeler
bulunsa da duzenlemelerin bircogu birbirine benzer 6zellikler tasimaktadir. Yonetim
kurullarinin olusturulmasi, uygulamalari, kurulun sorumluluklart bu o&zelliklerden
sadece bazilaridir (Yildirim, 2007; 52). Asagida kurumsal yonetime iliskin diinyadaki

yapisal gelismelere genel olarak deginilmistir.

1.6.1. G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Konseyi’nin 2015 yilinda onayladig: ilkeler, G20 Bakanlar ve Merkez
Bankas1 Bagkanlar1 diizeyinde, 4-5/09/2015 tarihinde Ankara’da yapilan toplantilarda,
G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri seklinde tasdiklenmistir. Bu ilkeler sonrasinda
2015 y1l1 G20 Liderler Zirvesi’nde de onaylanmistir (SPL, 2017: 84).

Ilkeler, kurumsal ydnetim ile ilgili rehberligini, alti bolim halinde olusan

tavsiye ve agiklamalar vasitasiyla yerine getirmektedir (Alp ve Kilig, 2014: 89):

e Etkin kurumsal yonetimin kapsaminin zemininin olusturulmasi: Kurumsal
yonetim kapsami, seffaf ve etkin piyasalar1 destekleyici olurken, kanunlara
aykirt olmamali ve farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme mekanizmalari

arasinda sorumluluk paylasimini anlasilir sekilde gergeklestirmelidir.

e Hissedarlarin haklart ve Onemli gorevleri: Kurumsal yonetim kapsami,
hissedarlik haklarin1 giivence altina almali ve haklarin kullanilabilmesini

basitlestirmelidir.

e Hissedarlarin adil islem gormesi: Kurumsal yonetim kapsami, azinlik ve

yabanci hissedarlar da dahil, hissedarlarin hepsine esit islem uygulanmasini
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temin etmelidir. Hissedarlarin timinin haklarmin ihlal edilmesi halinde

yeterli bir telafi ya da tazminat hakki imkani bulunmalidir.

e Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii: Kurumsal yonetim kapsami, menfaat
sahiplerinin haklarin1 kanunlarda veya ikili anlasmalarda agiklandigi sekliyle
tamimlar, kazan¢ ve yeni is imkanlart olusturmada sirketler ile paydaslar
arasinda etkin isbirligini ve finansal agidan giiglii sirketlerin faaliyetlerini

devam ettirmesini tesvikte bulunmalidir.

e Kamuya agiklama yapma ve seffaflik: Kurumsal yonetim kapsami, sirketin
finansal durumu, performansi, miilkiyeti ve yonetimi dahil olmak iizere sirket
ile ilgili tim maddi konularda dogru ve zamaninda paylasim yapilmasini

saglamalidir.

e Yonetim kurulunun sorumluluklari: Kurumsal ydnetim kapsami, sirketin
stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve
yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karst hesap verme ylikiimliligi
tasimasini saglamalidir. Bununla birlikte, yonetim kurul ve komitelerinin
egitilmesi ve degerlendirilmesini 6neren bir kural ile Ucretlendirme, kontrol
ve riskin erken tespiti hususlarinda deneyimli yonetim kurulu komitelerinin

olusturulmasina yonelik bir 6neri bulunmaktadir.

1.6.2. Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalari

1980’1i yillarin sonundan itibaren Ingiltere’de meydana gelen iflaslar ve
ekonomik yolsuzluklar, kurumsal yonetime iliskin c¢aligmalarinin baglatilmasin
saglamistir. 1992 yilina ise kurumsal yonetim alanindaki ilk genis kapsamli diizenleme
sayillan ve bir kilometre tasi olarak kabul edilen “Kurumsal Yonetimin Finansal
Boyutu” (Cadbury Raporu) baslikli rapor yayimlanmistir. Kurumsal yonetimi
tanmimlamaya galisan ilk girisimler, Cadbury Raporu (Ingiltere) ve King Raporu (Giiney
Afrika) olarak kabul edilmektedir (Cavlak, 2015: 17). Avrupa Birligi’nde “uygula,
uygulamiyorsan agikla — comply or explain” ilkesi egemendir. Kurumsal yonetim
alaninda birgok arastirma yapan Ingiltere’de son olarak 2014 yilinda Financial
Reporting Council tarafindan kurumsal yonetim kodu revize edilerek kabul edilmistir.

Ingiltere’deki calismalara ek olarak, Avrupa Birligi'nin diger biiyiik iilkelerinden
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Almanya’da Cromme Commission Code (2001) ve German Corporate Governance
Code (2007), Fransa’da Bouton Raporu (2003), Recommendations sur le
gouvernement d’enterprise (2004), AFEF-MEDEF Corporate Governance Code (2008)
kabul edilen diger 6nemli kodlardan olup, hepside ilerleyen zamanlarda tekrar revize
edilmistir (SPL, 2017: 79).

2008 yili finansal krizinden sonra Avrupa Birligi’nde, finans kuruluslarinin
kurumsal yonetim yapilarimi diizenleyen yesil kitap 2010 yilinda yayinlanarak 2011
yilinda da revize edilmistir. Buna istinaden 2011 yilinda sermayenin yeterliligine
iliskin (Capital Requirements Regulation and Directive — CRD VI package) talimatlar
cercevesinde, finansal kuruluslar i¢in sert kurumsal yonetim uygulamalari yiiriirlige
girmistir. 2012 yilinda yayinlanan “Sirketler Hukuku ve Kurumsal Yonetim Faaliyet
Plan1 — Action Plan on Company Law and Corporate Governance” Avrupa’da is
hukuku kapsaminin modernizasyonu, hisse sahiplerinin daha etkin rol almalari ve

sirketlerin siirdiiriilebilir olmasinda bir takim insiyatifler sunmaktadir (SPL, 2017: 80).

Devam eden yillarda, international Finance Corporation tarafindan 2014 yilinda
yayimlanan rapora gore, iyi kurumsal yonetim uygulamalarmin Oncelikli olarak
sirketin sorumlulugunda oldugu ag¢iklanarak, hem Avrupa Birligi genelinde hem de Uye
devletler yoninden gereken yasal alt yapilarinin kabul edilebilir oldugu belirtilmistir.
Avrupa Birligi’nde halka agik sirketler, Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin 2013
yilinda onayladig: talimatlara gore, yillik finansal tablolarmni ve konsolide finansal
tablolarini yayiladiklar1 faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim uyum beyanlarin1 da

paylasmaktadirlar (SPL, 2017: 83).

1.6.3. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Enron ile WolrdCom gibi biyiik Olgekli sirketlerin iflast ve diger sirket
krizlerinden sonra ABD’de 2002 yilinda, Amerika’daki en sert kanunlarindan biri
olarak anilan Sarbanes-Oxley (SOX) Kanunu yiiriirliige konulmustur. Bu kanun 1934
yilinda yiiriirliige giren “Securities Exchange Act” (Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu) diizenlemesinden sonra ABD’de yasalagan en Onemli finansal mevzuattir.
ABD “Securities and Exchange Commission” (SEC-Menkul Kiymetler ve Borsa

Komisyonu) kurumuna kaydi olan biitiin sirketler (ABD’de borsada islem goéren
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yabanci sirketler dahil) SOX Kanunu kapsaminda degerlendirilmistir. Pes pese ortaya
cikan sirket skandallar1 ve bircok muhasebe hilelerinin ortaya ¢ikmasi, denetim
kuruluglarinin  ve muhasebecilerin yakin takip edilmesi gerekliligini meydana
getirmigtir (SPL, 2017: 77). Bunun i¢in Kamu Gozetimi Muhasebe Kurulu’nun
kurulmasi, denetim komitelerinin olusturulmasi ve bagimsizligi, denet¢ilerin denetim
dis1 islerde (danismanlik vs.) bulunmasinin yasaklanmasi, yoneticilerin sirketten kisisel
bor¢ almalarmin yasaklanmasi ve yoneticilere agir sorumluluklar yiiklenmesi gibi

uygulamalar 6rnek gosterilebilir.

Delaware Genel Sirketler Kanunu ile sirketlerin esas sozlesmelerinde yer
verecekleri bir hiikiim ile elektronik medyanin yonetim kurulu ve genel kurul
toplantilarinda kullanilabilmesine; yonetim kurulu tye se¢iminde birikimli oya izin
verilmesine; belli yonetim kurulu iiyelerine digerlerine gore ilave veya farkli oy haklar
taninmasina; vekaleten oy kullanimina ve hissedarlarin bu kapsamdaki harcamalarinn
kargilanabilmesine; yoneticilerin tagzminat haklarina agiklik getirilmesine iligkin
degisiklikler yapilmistir. Bunun disinda ayrica 2010 tarihli Dodd-Frank Wall Street
Reformu ve Miisterinin Korunmas: Kanunu ile kurumsal yonetime ve sirket
yoneticilerinin  Ucret, prim ve tazminatlarina iliskin ¢esitli hiikiimler igeren

diizenlemeler de yapilmistir (Alp ve Kilig, 2014:100).

1.7. Kurumsal Ydnetim ve Finansal Performans liskisi

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumu saglayan isletmelerin risk seviyeleri
diismekte, sermaye maliyeti kiculmekte ve kiresel pazarlarda isletmeler rekabet
avantaj1 elde edebilmektedirler. Bu sayede isletmelerin pazarda itibari ve piyasa degeri
olumlu yonde yukselmektedir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin isletmeler
nezdinde benimsenerek uygulanmasi ile ekonomik yapinin temel kisiti olan yabanci
kaynagin, Ulkeye girisinin ve iktisadi kalkinmanin 6ni agilabilecektir. Clinkii kurumsal
yonetim kavrami, menfaat sahiplerinin isteklerini dengeli bir bigimde karsilayip
isletme performansinin devamliligini teminat altina almakta ve uluslararas1 mali yap1
icerisinde yatirnmcilar tarafindan talep edilen kazang oraninin yukselmesini
destekleyerek, arzu edilen bir yatirnm ortami saglamaktadir (Toraman ve Abdioglu,
2008: 98).
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Kurumsal yonetim, isletme performansinin siirdiiriilebilirliginin teminati olarak
gorulebilir. Clnkiu kurumsal yonetim kavrami, isletmenin yonetim ve kontrol
mekanizmalarimin seffaf, hesap verebilen, adil, sorumlu ve giivenilen yapida
bulunmasini kapsar. Bu ilkelerin hayata gecirilmesi sayesinde isletme performansinin
stirdiiriilebilirligi saglanmis olur. CUnki bu ilkelerin isletme yapisina uyarlanmasi
sayesinde kazanilan finansal kazamimlar siirdiiriilebilir deger olusturabilmenin
teminatidir. Bu sebeple, kurumsal yonetim ayrica firma degerinin maksimizasyonunu
amaclayan, diger bir ifadeyle de isletmeye deger sagmayi hedefleyen bir ydnetim
olgusudur (Karamustafa, Varici ve Er, 2009: 105)

Kurumsal yonetim ile isletme performansi arasindaki iliski ilk bakista yalin ve
acik bir iligki olarak goriilmektedir. Kurumsal yonetim gibi sirket faaliyetlerinin genel
olarak olumlu oOzellikler tagimasi sirket performansini da yiikseltmesi beklenebilir.
Buna ragmen kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki iliskinin saptanmasi
ve Ozellikle sayisal olarak ifade edilmesi olduk¢a gii¢ olmaktadir. Bunun nedeni
kurumsal yoOnetimin birkag yalin degiskene indirgeyerek farkli gercevelerde basitge
ifade edilip hesaplanabilecek turde bir kavram olmayip, iilkelere ve hatta farkli
piyasalara gore degisim gostermesi ve kurallar, yasal cerceve gibi boyutlarinin
bulunmasidir (Yildirim, 2007: 94)

Bircok iilkede ve Tiirkiye’de kurumsal yOnetim ve isletme performansi
arasindaki etkilesimi konu alan arastirmalarda; kurumsal yonetim ilkelerini digerlerine
gore etkin bir sekilde gergeklestiren firmalarin borsa kazanimlarinin, bunu yeteri kadar
gerceklestiremeyen isletmeler nazarinda oldukga verimli olabildigi, kurumsal yonetim
ilkelerini st seviyede gerceklestiren isletmelerin 6zkaynak getirisinin genel olarak
yiikksek oldugu, halka agiklik derecesi digerlerine gore c¢ok bulunan isletmelerin
kurumsal yonetim ilkelerini iist seviyede gerceklestirdikleri, daha iyi yonetim yapisina
sahip isletmelerin fon saglayicilara tatminkar giiven ortami sagladiklar1 ve bu sayede
yabanci kaynaklardan fon temininden yiiksek seviyede yararlandiklar1 ortaya ¢ikmustir.
Kurumsal yonetim ilkelerini titizlikle ve 6zenli bir sekilde gerceklestiren, boylelikle
kurumsal olarak oldukga iyi yonetim yapisina sahip isletmelerin hem borglanip hem de
yeni pay senedi satarak yabanci fon kaynaklarima olduk¢a rahat ulasabilmeleri

mumkandur (Aktan, 2006: 18).
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Ozetle sirketler agisindan iyi kurumsal ydnetim; dis finansmana erisim
kolayligi, sermaye maliyetinin azaltilmasi, operasyonel verimliligin artirilmasi, sirket
degerinin dolayisiyla hisse performansinin yilikselmesini, sirket marka degerinin
artmasim1  ve  sirket krizlerinin batma skandallarinin  Online  geg¢mesini

saglayabilmektedir.
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IKiINCi BOLUM
SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ ANALIZ
BOYUTU

2.1.Isletmelerde Performans Kavram

Onceden belirlenmis bir ama¢ ve amaca yonelik planlanmis faaliyetler
sonucunda ulasgilan durumlari, nicelik ve nitelik bakimindan tanimlayan bir ifade
seklinde agiklanan performans, mutlak veya goreceli olarak ifade edilebilmektedir
(Uygurtlirk ve Korkmaz, 2012: 96). Performansin belirlenebilmesi igin o6ncelikle
olculmesi gerekmektedir. Performans élcimd ise, bir kurumun belirlenmis amaclara ve
hedeflere gbre olusan mamulleri, hizmetleri ve/veya sonuglar1 birarada
degerlendirilmesi dogrultusunda analitik bir siireci ifade eder (Sayistay, 2003: 9). Bu
surecte isletmeler, saglikli bir sekilde biiylimek, gelismek ve firma degerinin
maksimizasyonu icin yararlandiklar1 performans hesaplama tekniklerinde de dncelikle
deger yaratilmasini amaclamislardir (Oztiirk, 2004: 353). Bu amaci gergeklestirmek
icin bilimsel yeni yoOntemler ve bilgisayar destekli yazilimlar kullanilmaktadir.

Literatiirde de bu konuya yardimci1 olacak bir¢ok ¢alisma yer almaktadir.

Performans kelimesinin, Tirk Dil Kurumu sozliigiine gore karsiligi ise
“bagarim”dir. Belirli bir zaman araliginda elde edilen iiriin veya hizmet miktar: ile
Olctlilebilen degerlere, performans denilmektedir. Performans kavrami ayrica,
"etkinlik", "verim", "¢ikt1" kavramlariyla iliskili olarak bir kiginin yetenek ve
motivasyon durumu arasindaki olumlu etkilesimin bir sonucu seklinde de ifade
edilebilmektedir. Dilimizdeki karsilig1, “is basarim1” diye ifade edilen performans, bir
iste esik deger ve o esik degerin lstii elde edilen basarinin derecesidir (Sentiirk ve

Carikg, 2016: 2).

Performans hesaplanmasi kavrami daha teknik bir agiklamayla, bir kurumun
kullanimindaki kaynaklarini, imal ettigi mamiilleri ve hizmetlerini, ulastigi hedefleri
izlemesi amaciyla diizen i¢inde ve sistematik bigimde veri toplamasi, bu verileri

analize tabi tutmasi ve raporlamasi periyodu seklinde ifade edilebilir. Uygulayicilar
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bakimindan diisiiniildiigiinde de, bir kurulus tarafindan ya da bir program dahilinde
icra edilen etkinliklerin sayisal bir ifadeyle gosterimi manasini1 tasimaktadir (Sayistay,
2003: 17). Buradan da anlasilacagi iizere kisith bir siire¢ igerisindeki biitiin
faaliyetlerin analizi olarak ortaya ¢ikan performans ol¢limii, karar vericiler agisindan

sistemin varhigi ve devami igin oldukga 6nemlidir.

Performans 6l¢imi yapmadan 6nce Olctlecek kriterlerin belirlenmesi gerekir.
Isletme literatiiriine bakildiginda kabul gérmiis bir tasnif islemine gére performans
kavramini inceleyen 7 farkli performans kriteri vardir. Bu kriterler su sekildedir
(Karaman, 2009: 414):

o Etkinlik

e Verim ve kaynaklardan istifade

e Verimlilik
o Kalite
e Yenilik

e s hayatinin Kalitesi

e Karhlik ve biitgeye uygunluk

Yukaridakilerin haricinde baskaca performans kriterleri daha vardir. Bu
kriterlerden en ¢ok kullanilanlar1 galisanlarin davranisi, pazarin yapisi, tirtin liderligi ve
kamusal sorumluluktur. Bunlardan en ¢ok kullanilanlar1 ise kamusal sorumluluk

(sosyal sorumluluk) ve iiriin liderligidir.

Performans 6l¢limind, sirketler agisindan daha teknik bir anlatimla ifade etmek
gerekirse, bir sirketin yararlandig1 kaynaklar, tirettigi mamiil ve hizmetler ile elde ettigi
sonuglar1 izlemesi icin dizenli ve sistematik olarak veri toplamasi, analiz etmesi ve
raporlama sureci olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla finansal performans, sirketlerin
parasal politikalarinin ve faaliyet sonuglarmin Olgulmesi seklinde aciklanabilir.
Finansal performans ile isletmelerin finansal pozisyonu, yatirimlarinin verimliligi ve
sirketin risk derecesi tespit edilebilmektedir. Ayrica finansal performans, ge¢misin
saglikli bir bicimde degerlendirilmesi, gelecek igin yatirim ve finansman kararlariin

alinmasi1 ve kaynak kullanimi gibi konularda sirket yoneticilerine dnemli bilgiler
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saglamaktadir (Uygurtlrk ve Korkmaz, 2012: 96).

2.2. Finansal Performans Degerlendirme Yontemleri

Finansal performansin 6l¢iilmesi i¢in, finansal analiz yapilmasi1 gerekmektedir.
Finansal analiz, bir ticari birimin finansal performansinin ve gelisiminin kabul
edilebilir ve strduralebilir niteliklere sahip olup olmadigimni tespit etmek amaciyla,
donemler itibariyle finansal verilerindeki artis ve azaliglarin tespit edilmesi islemidir.
Ayrica istenildiginde belirli muhasebe ilke ve piyasa degerleriyle mukayese edilerek

anlamli hale getirilmesi islemlerini de kapsamaktadir.

Finansal basarimin hesaplanmasinda en 6nemli amag, karar vericilere ve
paydaslara isletmenin finansal yapis1 hakkinda veriler paylagsmaktir. Finansal analizler,
sirket yonetiminin gelecek donemlere yonelik karar vermelerine destek olmasinin
yaninda yatirimcilara da sirket ile ilgili bilgi saglamakta ve kredi kuruluslarinin girket
ile alakali kredi kararlar1 almalarina katkida bulunmaktadir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010:
28). Yatirnm kararlar1 agisindan bu analiz sonuglar1 son derece anlamlidir. Finansal

analizler, isletmelerle ilgili olarak asagidaki bilgileri saglamaktir (Ceylan, 1993: 18):

e isletmenin likidite durumu,

o Aktiflerin kullanim durumu,

e isletmenin karlilik durumu,

e isletme hakkinda 6nemli trendler,

e Sermaye yapisl.

Finansal analiz; analizin kapsami, amaci ve analizi yapanin durumuna gore
stniflandirilabilir. Bu agilardan konuya baktigimizda finansal analiz ti¢ farkli sekilde
stniflandirilabilir (Yalkin, 1981: 45):

e Kapsamina gore finansal analiz

e Amacina gore finansal analiz

¢ Analizi yapanin durumuna gore finansal analiz
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2.2.1. Kapsamina Gore Finansal Analiz Turleri

Yapilacak ¢alisma donemleri itibariyle iki cesittir. Bunlar statik ve dinamik

analiz olmak tizere ikiye ayrilir:

2.2.1.1. Statik Analiz

Isletmenin yalnizca belirli bir donemini kapsayan finansal tablolarinin analiz
edilme islemidir. Cari islem donemde isletmenin finansal performansmi ve
faaliyetlerinin durumunu ortaya ¢ikartir, ilerde gergeklestirilecek olan daha genis
cerceveli bir ¢alismanin verilerini ihtiva eder. Rasyolar, dikey yuzdeler ve ¢esitli
coziimlemeli yontemlerden istifade edilir. Statik analizde bir onceki yilin ayni ayini
veya aynt donemini baz alarak karsilagtirma yapilir. Sektor veya diger degiskenler

dikkate alinmaz. Bu yiizden sinirli ama nesnel veriler sunmaktadir (Yalkin, 1981: 48).

2.2.1.2. Dinamik Analiz

Isletmelerin ardisik donemlerine iceren finansal tablolarindaki verilerin
mukayese edilmesi ve yonelimlerinin tespit edilmesidir. Dinamik analiz isleminde
isletmelerin galisilan yildaki verileri onceki yillardaki islem doénemleri verileriyle,
isletme tarafindan tahmin edilen hedeflerle, piyasa ortalamalari, kapasite kullanim
oranlar1 veyahut ayni sektordeki diger isyerleri ve kabul gérmiis ilkelerle mukayese
edilir. Analizde finansal tablolar, dikey ve yatay yizdeler ve finansal rasyolardan
istifade edilir (Yalkin, 1981: 49).

2.2.2. Amacina Gore Finansal Analiz Turleri

Amacina gore finansal analiz tiirleri ise yonetim, kredi ve yatirim analizleri

olacak sekilde ti¢ kisimda incelenebilir.
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2.2.2.1. Yonetim Analizleri

Yoneticilerin alacagi kararlara kanit olusturmak igin gergeklestirilen analizdir.
Alman kararlarin hayata gegirilmesinde diizenlenecek finansal tablolar yardimi ile
yolunda gitmeyen durumlar saptanabilmekte ve gerektiginde alinan kararlarin revize
edilmesi suretiyle, yonetimin her evresinde dogru, yerinde ve diizeltici kararlar alma
imkan1 olusmaktadir. Butin finansal tablo ve raporlardan istifade edilerek, dnceki
donem ve cari yil mukayese edilerek performans analizi gergeklestirilir, yani statik ve

dinamik analiz yontemlerinden istifade edilir (Yalkin, 1981: 50).

2.2.2.2. Kredi Analizleri

Isletme icin bor¢ finansmani saglayan kuruluslara veri olusturmak amaciyla
gerceklestirilir. Isletmenin kisa dénemli borglanabilme yeterliligini ortaya ¢ikarmak
amaciyla gerceklestirilen bir analiz tiirtidiir. Bu amagla donen varliklarla kisa vadeli
yabanci kaynaklar arasindaki etkilesimi inceleyen yontemlerden yararlanilir. Likidite
oranlar1 burada belirleyicidir. Bununla birlikte isletmenin donen varlik mevcudu, 6z
sermaye yeterliligi, 0z sermaye ile dis kaynak dengesi, duran varlik mevcudu ve
kredibilite yontemleri de blylik Onemdedir. Bunlarin yaninda gelir tablosu
kalemlerinden de istifade edilerek isletmenin karlilik durumu, stok ve alacaklarin devir
hizlart incelenir. Ayrica yonetim kurulu ve firmanin niteligi ve saygmligi, finansal
performansi, firma degeri, piyasa degeri ve sektordeki gelismeler de dikkate alinir

(Yalkin, 1981: 52).

2.2.2.3. Yatirim Analizleri

Isletmenin hissedarlar1 ve ortaklik kurmay: diisiinenler ile isletmeye uzun
donemli finansman destegi saglayabilecek olan kuruluslar tarafindan yapilan bir
analizdir. Isletmenin paydaslari, hissedarlar1 ve ilerde paydas olmay: planlayanlar,
isletmenin devamlilig, siirdiiriilebilirligi, istikrar, yatirnm giivencesi ve karlilik
durumuna dikkat ederler. Hisse senetlerindeki artis ve azaliglar, temettii politikasi,
sermaye piyasalarinda zamanla meydana gelen degisimler, alim satim islemleriyle
ilgili inis ¢ikis seyri ve butin bu etmenlerin belirli bir stirecteki yonelimi de dikkate
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almir. Isletmenin uzun donemli sermaye tedarikcileri de isletmenin borglari
Odeyebilme kapasitesine dikkate ederler. Ayrica isletmenin sermaye teskili ve kaynak
bulma durumlariyla da ilgilidirler (Yalkin, 1981: 53).

2.2.3. Analizi Yapanin Durumuna Gore Finansal Analiz Turleri

Analizi yapanin durumuna gore finansal analiz tiirleri ise i¢ ve dis olacak

sekilde ikiye ayrilabilir.

2.2.3.1. I¢ Analiz

Isletme biinyesindeki yonetici, i¢ kontrol, mali miisavir ve muhasebeciler gibi
calisanlar tarafindan gerceklestirilen bir analizdir. Seffaflik geregi ilgililerin de
ulasabilecegi platformlarda yayimlanan bilango ve gelir tablosundan ve isletme iginde
olusturulan biitiin bilgi ve verilerden istifade edilir. Bundan dolay1 Karlilik, verimlilik
ve finansal durum ayrintili verilerden alinir. Bitlin analiz yontemlerinin yaninda,
caligma siiresi ve malzemenin verimli kullanilmasi, sektdre gore pazarin dagilim
sonuglar, Uretimde bir mal elde edilinceye degin harcanan degerlerin toplam ve
karliligin incelenmesi, kapasitenin verimli ¢alistirilmasi, personel devir hizi, tiketici
memnuniyeti, birim ve bitin hesap denetimleri gibi basarim seviyesinin dl¢iilmesine
yonelik yontemler kullanilir (Cabuk, 2013: 50).

2.2.3.2. Dis Analiz

Isletmenin dis cevresindeki kuruluslarin gergeklestirdikleri analiz cesididir. Bu
kuruluslar isletmelerin paylastigi finansal tablolar, denetim raporlar1 ve bunlarin dip
notlarin1 kullanirlar (Cabuk, 2013: 50).
2.3. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz, analiz tekniklerini muhasebe verilerine uygulanma neticesinde
elde edilecek analiz sonuglarina bakarak isletmenin finansal performansini ve faaliyet

sonuglarini daha anlamli kilmak amaciyla yorumlama faaliyetidir. Finansal analiz ile
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paydaslar, isletmenin likidite, karlilik, kaynak ve aktiflerini kullanabilme durumlari
konusunda agik¢a bilgi edinirler. Finansal analizde kullanilan baglica teknikler

sunlardir (Cabuk, 2013: 51):

e Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
e Egilim Yuzdeleri Teknigi ile Analiz (Trend Analizi)
e Yizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

e Oranlar Yontemi ile Analiz (Oran Analizi)

2.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizi baska bir ifadeyle yatay analiz bir igletmenin
birbirini takip eden en az iki veya daha ¢ok faaliyet donemini yansitan finansal
tablolarii karsilastirmak amaciyla yapilir. Buna gore olusturulan tablolar, isletmenin
onceki donemlerdeki ve cari donemdeki finansal performansini tespit etmeye ve cari
donemdeki finansal performansinin Onceki donemlere gore degisimini (artis ve
azalislar1) 6lgmeye olanak saglar. Bu sekilde isletmenin Oniimiizdeki dénemlerdeki
finansal performansi konusunda da éngoriiler yapilabilir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011:
231). Karsilastirmali analiz, degisik zamanlarda olusturulmus finansal tablolardaki
kalemlerde  goriilen  degisikliklerin  arastirilmasi  ve  bu  degisimlerin
degerlendirilmesidir. Karsilagtirmali analiz isletmenin gidisati konusunda bilgi verir
(Gersil ve Palamutcuoglu, 2016: 58). Karsilastirmali tablolar analizinde kullanilan
gostergeler hem yuzde hem de tutar olarak hesaplanmalidir. Sadece yiizde oranlari ya
da sadece tutarlara bakilirsa, farkliligin firma i¢in, oldugundan ¢ok Onemli veya
oldugundan ¢ok onemsiz gibi gozikmesine sebep olabilir. Bu ayrima okuyucularin

dikkat etmesi gerekir.

2.3.2. Egilim Yiizdeleri Teknigi ile Analiz (Trend Analizi)

Finansal tablolarin analizinde yararlanilan tekniklerden bir digeri de egilim

yuzdeleri ile analizdir. Egilim yizdeleri teknigi, belli donemler aras1 finansal tablo
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kalemlerindeki artis veya azalislarin, temel alinan donem ile karsilastirma yapilip g6z
Oniine ¢ikartilmasi suretiyle olusturulan dinamik bir analiz teknigi seklinde kabul
gormektedir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 232). Karsilastirmali tablolar analizi
teknigine goOre avantaji, daha uzun yillar itibariyle donemleri inceleme firsati

vermektedir.

Bu teknikte, birbirini takip eden dénemlere ait finansal tablolardaki kalemlerin
temel alinan finansal tablo kalemlerine gore sergiledigi egilim yiizde seklinde bulunur.
Boylelikle isletmenin finansal tablolarinda bulunan her bir kalemin temel kabul edilen
yila gore yuzde olarak gelisme trendi hesaplanir. Temel yil olarak, finansal tablolarin
ik yil1 baz alinir. Temel yila bakilarak bulunan ytizdeler belirli tarih veya doénemler
arasindaki finansal performansi ve faaliyet sonuglarinda olusan degisim durumlarini
acik olarak gosterir. Boylece karsilastirmali finansal tablolara ait bilgilerin yatay olarak
degerlendirilmesine imkan saglar. Finansal analizi yapan, finansal tablo kalemlerindeki
artis ve azalis egilimlerinin olumlu veya olumsuz oldugunu tespit ederken, aralarinda

anlamlr iliskiler kurulabilecek kalemleri beraber inceler (Cabuk, 2013: 54).

Trend analizinden edinilen faydanin artirilmasi amaciyla aralarinda ilisgki
bulunan kalemlerin karsilastirilmas: gerekmektedir. Bunlardan bazilar1 asagidadir
(Savsar, 2012: 11):

Ticari Alacaklar — Net Satiglar

e Stoklar — Ticari Borglar

e Stoklar — Net Satiglar

e Donen Varliklar — Net Satiglar

e Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e Maddi Duran Varliklar — Oz Kaynaklar

e Maddi Duran Varliklar — Net Satislar

e Yabanci Kaynaklar — Oz Kaynaklar

e Briit Satis Kar1 — Faaliyet Giderleri
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e Briit Satiglar — Net Satislar
e Briit Satis Kar1 — Faaliyet Giderleri

e Ticari Borglar — Aliglar

2.3.3. Yuzde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Yizde yontemi ile analiz tekniginde, finansal tablolardaki her kalem, mevcut
tablodaki bulunan belirlenmis bir kaleme ya da toplam miktarina kiyaslanmakta ve
tespit edilen yiizdeler seklinde agiklanmaktadir. Diger bir sekliyle de finansal
tablolarda bulunan kalemin grup toplami igerisindeki orani hesaplanabilmektedir.
Bilangolarin yiizde teknigi ile analiz edilmesinde, bilangconun toplam tutari 100 kabul
edilip her bir kalemin toplama orani tespit edilmektedir. Her kalemin ait oldugu grup
icerisindeki orani da olgllebilir. Ayrica gelir tablosunun yiizde teknigi ile analiz
edilmesinde de net satiglar 100 kabul edilip ve gelir tablosundaki verilerin net satiglara
oran1 hesaplanir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 231). Bir isletmenin finansal performansi
ve faaliyet sonuglart ile ilgili net bir fikir edinmek amaciyla, isletmenin faaliyette
bulundugu sektordeki diger isletmelerle de karsilagtirilmasi gerekebilir. Farkli yillara
ait verilerle olusturulan karsilastirmali tablolar bu imkam saglamaz. Isletmeler aras
karsilastirilabilmesi igin finansal tablolarin musterek esasa indirgenmesi, diger bir
deyisle, finansal tablo kalemlerinin yiizdelerle agiklanmasi gereklidir. Ylzde yontemi
ile analiz tekniginde, her tablo kalemi ylzde ile ifade edildiginden tablolarin
anlatilmasi ve anlagilmasi daha basit olur. Cinkiu mutlak rakamlarin okunmasi ve
karsilastirilmas: zordur. Farkli isletmelerde aymi mutlak rakama sahip bir tablo
kaleminin toplam igindeki payr degisik ise tasidigi anlam da degisecektir (Savsar,
2012: 11).

2.3.4.  Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Finansal analiz isleminin ana tekniklerinden biri de “Oran Analizi”dir. Genel
olarak bir tanimlama yapilirsa, finansal tabloda bulunan iki kalem aras iliskinin temel
matematiksel gosterimine finansal oran (rasyo — ratio) denir. Oranlar iki sonug

arasindaki baglantiy1 ifade eder. Oran seklinde tespit edilen bu baglantilar; bilango
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veya gelir tablosundaki kalemlerinin birbirleri i¢inde olabilecegi gibi, bilango ve gelir
tablosu kalemleri arasinda da olacak sekilde hesaplanabilir. Boylece kendi basina ¢ok
bir deger ifade etmeyen tutarlar, bu oranlamalar sayesinde daha anlamli bir sekle
dontigiir. Finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki temel sayisal baglari
hesaplamak (oran bulmak) sadece bir ama¢ olamaz. Buradaki 6nemli husus bulunan
oranlar1 yorumlamak ve degerlendirmektir. Oranlar isletme ile ilgili anlaml1 sorunlara

cevap vermelidir (SPL, 2014: 123).

Oran analizinin isletme ile ilgili yanitlayacagi sorulara 0Ornek olarak,
faaliyetlerinin etkinligi ve basarisin1 Olgmek, yiikiimliiliikklerini yerine getirip
getiremeyecegini  tespit etmek, hedeflerine ulasip ulasmadigini  saptamak ve
basarisizlik nedenlerini saptamak, gelecege yonelik tahminlerde bulunmak gibi aranan
cevaplar gosterilebilir. Oran analizi kullanilarak finansal tablolardaki hesap veya hesap
gruplar1 arasindaki sayisal baglar olusturularak, firmanin iktisadi ve mali durumu ile
Karlilig1, mevcut performansi konusunda bir kaniya varmaya calisiimaktadir (Omiirbek
ve Kinay, 2013: 350).

2.4. Finansal Performans Analizinde Kullanilan Oranlar

Finansal analizde en ¢ok kullanilan yontem oran analizidir. Oranlar, isletmenin
faaliyet ¢iktilari ile finansal durumunu degerlendirmek igin kullanilma amaglarina gére

bes kategoride tasnif edilir (Gersil ve Palamutguoglu, 2016: 59):

o Likidite oranlar1
e Faaliyet Oranlan
¢ Finansal Yap1 Oranlari
e Karlilik Oranlar

e Degerleme Oranlari

Isletmelerin finansal oranlarmi analiz edebilmek igin isletmelerin yayinlanan

bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilir. Finansal performansi Olgmek ve
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degerlendirmek icin finansal tablolardan veri olarak kullanabilecegimiz finansal
kalemler degerlendirilir. Bu oranlarla isletmelerin finansal gdstergelerini analiz etmek,
yorumlamak ve geri bildirim sonucunda isletmelerde diizeltici diizenleyici girisimlerde

bulunmak oran analizleri igin islevsel bir amagtir (Kabakg1, 2014: 51).

Yatirnm ve kredi kararlarinda, hangi bilgilere ihtiya¢ duyulacagi ve en uygun
analitik teknigin kullanimi, karar vericinin (yatirimci ya da kredi veren) zaman ufkuna
baglidir. Kisa siireli bor¢ veren banka ve ticari firmalar 6zellikle isletmenin kisa siireli
bor¢c 6deme giicline yani likiditesine bakarlar. Uzun sureli bor¢ veren kreditorler ise
uzun sureli bor¢ édeme glicu ile ilgili oranlarla daha cok ilgilenirler (White, Sondhi ve
Fried, 2003: 111)

Oranlarin  gosterdigi bu iliskilerin hesaplanmasindan ¢ok yorumlanmasi
Oonemlidir. Bu bakimdan oranlarinda diger analiz teknikleri gibi bir ara¢ oldugunu,
analitik degerleri ne 6l¢tde fazla olursa olsun, gegerli bir yargilamanin yerini hi¢ bir
sekilde alamayacaklarin1 sdylemek gerekir. Finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iliskileri gdsteren bir¢ok oran hesaplanabilir. Oran analizinin ¢ok sayida
oran ile yapilmasi, analizi oldukca ayrintili bir hale koyacagindan onemli iliskiler
analistin goziinden kacgabilir. Bu bakimdan oranlarin anlamh ve faydali iliskileri
gostermesi tercih edilmelidir (Yalkimn, 1981: 101). Oran analizinden gerektigi sekilde
yararlanilabilmek amaciyla kullanilan oranlarin iyi bir bicimde yorumlanabilmesi, bazi
Olgiitlerin bu yorumlamada kullanilmasi1 gerekir. Yorumlamada dikkat edilmesi

gereken Olcut veya standartlar asagida belirtilmistir (Cabuk, 2013: 63):

Analistin kisisel deneyim ve gézlemleriyle olusturdugu karar becerisi,
e Sirketin 6nceki faaliyet donemleriyle ilgili olarak hesaplanan oranlar,
e Rakip ve basarili sirketlerin oranlari,

e Biit¢elenmis bilgilere dayanarak hesaplanan oranlar,

o Sirketin faaliyette gosterdigi sektore ait oran veya standartlar,

e Genel standartlar.
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Oran analizleri yoluyla sirketin ekonomik ve finansal yapisi, karliligi,
verimliligi, ekonomik varliklarinin etkin kullanimi, likidite durumu vb. hususlarda
onemli ve anlamli bilgilere ulasilir. Ulasilan bu bilgiler sirketin amaglar1 da dikkate

alinarak iyi bir sekilde yorumlandigi zaman bir deger kazanur.

2.4.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, sirketlerin kisa vadeli borcunu ifa etme durumunu tespit
etmek, baska bir ifade ile likidite risk durumunu degerlendirmek, net c¢aligsma
sermayesinin faaliyetleri igin yeterli olup olmadigmi tespit etmek amaciyla
hesaplanmaktadir (Meydan, Yildirim ve Senger, 2016: 152). Yani isletmenin elindeki
varliklarin paraya doniisebilme derecesi olarak da anlasilabilir. Analizlerde en gok

kullanilan oranlar sirastyla agagidaki gibidir:

e Cari Oran
e Asit Test Orani

e Nakit Oran

2.4.1.1. CariOran

Finansal performans analizinde en cok istifade edilen yontemlerden biri olan
cari oran, donen varliklar kisa vadeli kaynaklara bolerek hesaplanir. Diger bir ifadeyle
cari oran, stoklar, nakit ve ¢esitli alacaklardan olusan cari varliklarin; kredi geri
Odemeleri, diger borglar, O6denecek vergiler, anapara geri Odemeleri ve kira
bor¢larindan olusan kisa vadeli borglara oramidir. Sirketin kisa vadeli borglarini
Odeyebilme gucilnil, ya da paraya c¢evrilebilir varliklarin cari borglart ne 6lgiide

karsilayabilecegini gosterir (Acar, 2003: 27). Oran asagidaki gibi formiile edilebilir;

Donen Varliklar

Cari Oran =
At YT = {isa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Cari oran, sirketin likiditesinin genel durumu hakkinda bilgi vererek, sirketin
net calisma sermayesinin yeterliligi hakkinda bilgi edinilmesini saglar. Bu yizden cari
oran igin, calisma sermayesi orani ifadesi de kullanilmaktadir(Savsar, 2012: 15).
Modern iilkelerde bu oranin 2 puan degerinde bulunmasi makul kabul edilirken;
gelisen tilkelerde bu oranin 1,5 olmasi1 yeterli kabul edilir. Fakat bu durumun her
zaman gegerli olacaginmi ifade etmek dogru olmayabilir. Nitekim sektorlere gore
yapilan analizlerde o sektoriin ortalama degerlerine dikkat etmek daha dogru olur.
Cunkl bazen sekttre gore cari oranin 2 ¢ikmasi yeterli goriillmemekte; bazen de
sektorde cari oranin 2 ¢ikmasi gayet iyi bir seviye olarak kabul edilmektedir (Civan,
2009: 2). Ornegin iilkemiz gelismekte olan iilkeler kategorisinde oldugundan, politik
riskler ve belirsizliklerden dolay1 isletmeler daha c¢ok kisa vadeli finansman

kaynaklarina yonelmektedir. Bu da oranin daha diisiik ¢ikmasina neden olmaktadir.

Cari orana hissedarlar agisindan bakildiginda, yiiksek cari oran; sirketin sahip
oldugu paranin, fazla nakit, satilabilir menkul kiymet ve stok gibi varliklara baglandig:
ve bunun verimsizlige sebep oldugu anlamma gelir (Dizer, 2008: 14). Yani atil

durumdaki para ve kaynaklar seklinde anlasilir.

2.4.1.2. Asit Test Orani

Likidite durumunu 6l¢imiinde yararlan oranlardan biride asit-test oranidir. Bu
oran cari orani tamamlayarak onu daha anlamli hale getirir. Asit-test orani; sirketin her
1 TL icin ne kadar hizli paraya gevrilebilir likit donen varligi oldugunu goésterir. Donen
varliklar kalemlerinden olan stoklarin paraya gevrilmesi, stok devir hizina bagh
olmakla birlikte, genel olarak diger donen varlik kalemleri itibariyle paraya gevrilmesi
daha uzun bir zaman1 gerektirir. Bu yiizden likidite durumunun analizlerinde dénen
varlik toplamindan ¢ikartilmasi1 kabul gérmektedir (Savsar, 2012: 15). Burada dikkat
edilmesi gereken husus, isletmenin faaliyette bulundugu sektore gore nakit ihtiyacinin
ve elindeki nakit dengesinin makul olup olmadigidir. Eger isletme elinde gereksiz
nakit ve benzeri deger tutarsa bu atil bir deger demektir ki, bu da varliklarin optimum
kullanim1 ihtimalini zayiflatir. isletme, sektdriine ve 6ngordiigii risklere gére en uygun

nakit dengesini saglamalidir. Oran asagidaki sekilde formiile edilebilir;
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Dénen Varliklar - (Stoklar +
Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit — Test Oran1 =

Cari oranin payinda yer alan aktiflerin hepsinin likidite derecesi ayni degildir.
Stoklar gibi likidite derecesi nispeten daha diisiik kalemler yer alir. Bu sebeple
likiditeyi daha hassas 6lgecek bir orana ihtiyag vardir. Bu oran asit-test oranidir ve cari
oranin tamamlayicisidir. Asit-test oraninin cari orandan tek farki, kesrin payinda
stoklara yer verilmemesidir. Bunun nedeni, stoklarin satis islemine konu olmalarinin
zaman almas1 veya satisi takiben paranin isletmeye donmesinin, borglarin vadesine
oranla daha fazla zaman alabilecegi diisiincesidir. isletmenin vadesi gelen veya gelecek
borglarin1 6deyebilme giiciine sahip olup olmadig1 arastirildigina gore, stoklar gibi
nispeten nakde donusumu biraz gecikecek olan varliklar1 ¢ikarmak, finansal analiz

acisindan onem tasimaktadir (Dlzer, 2008: 15).

2.4.1.3. Nakit Oram

Nakit orani, para ve para benzeri dénen varlik kalemlerini, kisa vadeli yabanci
kaynaklara bolerek bulunur. Oran ile sirketin elindeki mevcut hazir degerlerle kisa
vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarinin karsilanabildigi belirlenir. Diger likidite
oranlarina gore daha hassas oOl¢im yapmaktadir. Asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanir;

) Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oranin 0,20 degerinin {istiinde olmasi genelde istenir. Oranin 0,20 altina
diismesi durumunda, sirket yeni krediler bulma zorunlulugu ile yiiz yiize kalir. Bu oran
sirketin satis yapamaz hale gelmesi ve alacaklarimin da tahsil edilemez duruma
gelmesinde, sirketin kisa vadeli bor¢larinin ne 6lgtdeki kismini karsilayabilecegini
ifade eder (Cabuk, 2013: 65).
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2.4.2. Faaliyet Oranlar1 (Devir Hizlari)

Faaliyet oranlari, isletmenin elindeki varliklarini nasil verimli ve etkin
yonetebildigini ortaya ¢ikarmaktadir. Faaliyet oranlari sayesinde miisterilerin
borglarin1  6demelerinde vadeleri aksatip aksatmadiklari, isletmenin yatirim
kapasitesinin ne kadarmin faal oldugunu ve stoklara yapilan yatirimlarin dogrulugu
gibi merak edilen sonucglara agiklik getirilmekte ve likidite oranlari tarafindan
aciklanamayan sorular cevaplanmaktadir (Meydan, Yildirirm ve Senger, 2016: 152).

Analizlerde en ¢ok kullanilan oranlar sirasiyla asagidaki gibidir:

e Alacak Devir Hiz1
e Stok Devir Hizi

e Aktif (Donen Varlik) Devir Hizi

2.4.2.1. Alacak Devir Hiz1

Bu oran, bir isletmenin alacaklarinin tahsilatini yapabilme kabiliyetini
gostermektedir. Net satislarin, yilsonundaki ticari alacaklar toplamia boliinmesiyle
Olctlmektedir. Bu oran ne odlgiide biiyiik ¢ikarsa, isletme 0 seviyede alacaklarini etkin
bir sekilde tahsil edebiliyor anlam1 tasimaktadir (Civan, 2009: 4). Alacak devir hizi,
stok ve aktif devir hizlarma gore daha ¢cok bagimli bir degisken oldugu i¢in isletmenin
o yil ki finansal performansini 6lgmede daha belirleyicidir. Ciinkii isletme yonetiminin

alacaklarini tahsil kabiliyetini gosterir. Asagidaki sekilde formiile edilebilir;

Net Satislar
(Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)

Alacak Devir Hiz1 =

Alacak devir hizimin yiiksekligi, alacaklara az yatirnm yapildigini, maliyetin
diistiiglinti, firmanin likit oldugunu, bor¢ Odeme giicliniin arttifini, karlarin
yiikseldigini gosterir. Ayrica firmanin pesin ve diisilk vadeli satiglara yoneldigini,
pazarda iyi konumda oldugu anlasilir. Oran asir1 yiiksekse firmanin sermaye ve nakit

yoniinden sikintili bulundugun kredili satista yeterince bulunamadig: ifade eder. Bu

63



sinirin ne oldugunun analizci tarafindan bilinmesi gerekir (Kabakgi, 2014: 58). Isletme
yoneticilerinin buradaki rolii biiyiiktiir. Ciinkii finansal yonetimin saglikli olmasi igin
etkin ve verimli bir karar verme mekanizmasinin ve yetkin karar vericilerin olmasi

gerekmektedir.

Bir isletmenin alacak devir hizinin yavas olmasi asagidaki sebeplerden

kaynaklaniyor olabilir (Dlzer, 2008: 18):

e Isletmenin alacaklarinin tahsilinde zorluklarla karsilasiimasi

e Rekabet edebilme kapasitesinin diistikligi

e Etkili bir tahsilat politikasinin bulunmamasi

e Miisteri tercihleri ve miisterilere sunulacak imkanlar hususunda gerekli 6zenin

gosterilmemesi.

2.4.2.2. Stok Devir Hiz1

Bir sirketteki stoklarin paraya cevrilebilme hizin1 gosteren bir orandir. Stok
devir hiz1 ayrica bir sirketteki stoklarin donem igerisinde ka¢ kez yenilendigini de

gostermektedir. Asagidaki sekilde formiile edilebilir;

. Net Satislar veya Satilan Ticari Mallarin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Ticari Mallar

Stok devir hizi oranlari, stok kalemlerinin ne kadarlik bir siirede Uretim
faaliyetlerinde harcandigini veya satis hasilati unsuruna doniistiiginii bulmak igin
kullanilan oranlardir. Stoklar grubunda yer alan kalemler, sirketin imalat veya ticaret
sirketi olmasina gore degisiklik gosterir. Bu yuzden stok devir hizi oranlar ticaret
sirketlerinde ve imalat sirketlerinde farkli hesaplanmaktadir (Cabuk, 2013: 69). Ticari
sirketlerde genelde sadece ticari mal stoklar1 mevcutken, imalat sirketlerinde ilk madde

ve malzeme, yart mamul ve mamul stoklar: bulunur.
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2.4.2.3. Aktif (Donen Varhk) Devir Hiz1

Aktif devir hiz1 asagidaki sekilde formiile edilebilir;

Net Satislar
Ortalama Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hizi =

Donen varliklarin devir hizi, donen varliklarin kag kat1 kadar satis hasilati elde
edildigini gosterir. Devir hizinin yiiksek olmasi verimliligin veya donen varliklarin
yetersiz oldugunu gosterir. Tersi bir durumda sirketin donen varliklarindan verimli bir
sekilde yararlanmadigi veya gereginden ¢ok donen varligi elinde tuttugu akla gelebilir.
Bu durum da sirketin karliligini olumsuz etkiler (Cabuk, 2013: 69).

2.4.3. Finansal (Mali) Yap1 Oranlari

Bu gruptaki Olgilen oranlar, sirketin kaynak yapisini ve uzun donemli borg
O0deme kapasitesini hesaplar. Diger bir deyisle isletmenin 6z kaynak kapasitesinin
yeterliligini, finansman yapisi igerisindeki bor¢ ve 6z kaynak dengesi ve 6z kaynak
olarak olusturulan fonlarin ne tiir varliklarin yatirimi igin istifade edildiginin tespitinde
yararlanilan oranlardir (Meydan, Yildirim ve Senger, 2016: 153). Toplam bor¢larin
toplam varliklara orani, 6zkaynagin aktiflere orani, toplam borcun 6zkaynaklara orani,
kisa vadeli bor¢larin toplam pasif veya toplam borca orani, uzun vadeli bor¢larin
toplam pasife orani gibi sektoriin ihtiyacina gore degisik oran tiirleri vardir.

Analizlerde en ¢ok kullanilan oranlar sirasiyla asagidaki gibidir:

e Kaldirag Orani
e Ozkaynaklarin Aktiflere Orani
e Kisa Vadeli Borglarm Oz Sermayeye Orani

e Finansman Orani
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2.4.3.1. Kaldira¢ Orani

Bu oran, isletmenin hareket etme yetenegini, elindeki biitiin varliklarinin satis
durumunda  sirketin  Gzerindeki  finansal yiikiimliliiklerinin  ne  kadarini
karsilayabilecegini, baska bir ifadeyle aktiflerin yilizde kaginin borglarla finanse
edilebilecegini gdstermektedir. Isletmenin 6z sermaye karliligini ortaya ¢ikaran temel
etmenlerden bir tanesidir. Isletme bu orani degistirerek 6z sermaye Karliligini
yukseltebilir (Bulbul ve Kose, 2011: 77). Bu orana ait formiil, asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

Toplam Borglar
Aktif Toplami

Kaldirag Oran1 =

Isletmenin borg orani arttik¢a finansal risklerinin yiikseldigi inanci hakimdir.
Bu oranin piyasa ortalamasinin altinda olmasi onerilir. Bor¢ oraninin isletmeye kredi
saglayanlar acisindan az seviyede tercih edilmesinin sebebi; muhtemel bir nakit dar
bogazinda kayiplart minimize etme istegidir (Tayyar vd., 2014: 26). Kaldirag oraninin
%350’nin Ustiinde olmasi tehlike isareti olarak kabul edilir. Olaganiistii durumlarda
oranin yiiksekligi isletme acisindan olumsuzluklar meydana getirebilir. Ancak
gelismekte olan ilkelerde, sirketlerin finans kurumlarmma olan bagliliklarini
artirmaktadir. Bu nedenle bu oranin %50’den fazla olmasi normal karsilanabilir

(Duzer, 2008: 16)

2.4.3.2. Ozkaynaklarm Aktiflere Oram

Ozkaynaklarin aktif toplamina orani, varliklarin yiizde kaginin sirket sahip veya
sahiplerince finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin
karsilayacagi faiz yiikiiniin yabanci kaynak agirlikli is yapan sirkete gore nispeten daha
az olacagmi ve uzun vadeli borglar1 6deyememesinden dolayr zor durumda kalma
ihtimalinin nispeten az oldugunu ifade etmektedir (Cabuk, 2013: 67). Bu orana iliskin

formiil asagidaki sekildedir:

66



Oz Sermaye

Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oran1 = m

2.4.3.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Oz Sermayeye Orani

Kisa vadeli borglar, her isletmede yer alirlar. Sadece isletmenin ait oldugu
sanayi kolunun karakteristiklerine uygun olarak da giinden giine farkli bir durum
gosterirler. Bazi isletmelerde 6z sermaye az oldugundan uzun vadeli borglar kolayca
saglanamaz. Bu durumda genis dl¢iide kisa vadeli bor¢clanmaya giderler. Kisa zamanda
kendilerini mali giigliikler i¢cinde bulurlar. Bu bakimdan oran, kisa vadeli borglarla 6z
kaynaklarin karsilagtirma 6l¢iisii olarak ¢ok anlamlidir (Yalkin, 1981: 110). Bu orana
iligkin formiil asagidaki sekildedir:

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Bor¢larin Oz Sermayeye Orani = -
0Oz Sermaye

2.4.3.4. Finansman Orani

Oranin hesaplanmasi, Ozkaynaklarim, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar
toplamina bollnerek ile yapilir. Sirketin finansal bagimsizlik derecesini gosteren oran,
O6deme giicii katsayisi, borglanma katsayisi veya finansman orani adlar ile de ifade
edilmektedir. Sirketin finansal yeterliliginin degerlendirilmesine imkan saglayan oran

asagidaki sekilde gosterilebilir;

Ozkaynak
KVYK + UVYK

Finansman Orani1 =

Bu oran, sirketin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklari arasindaki durumu
gérmemizi saglar. Oranin minimum %50 olmasi istenir. Finansman oraninin yiiksek
olmasi, sirket {izerindeki alacaklilarin baskisini azaltir. Oranin 1’den kiiciik olmasi ise,
sirkete Kkredi verenlerin, sirket sahip ve ortaklarindan daha fazla sirkete yatirim
yaptiklarin1 gosterir. Bu durum, alacaklarin giivencesini azaltmakta ayrica ekonomik
durgunluk donemlerinde, agir faiz yiikii, sirketin finansal olanaklarinin tiikenerek,

finansal riskin artmasi sonucunda isletmeyi borglarimi 6deyememe durumunda
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birakabilmektedir (Savsar, 2012: 20).

2.4.4. Karhhk Oranlar

Bu gruptaki oranlar, firmalarin fon temin etme kararlarinin ve faaliyetlerinden
dogan sonuclarm net durumunu gosterir. Karlilik oranlari ile firmanin Onceki
donemlerdeki finansal basarisi ve faaliyetlerindeki etkinlik ve verimlilik oran1 6lgiiltr
(Meydan, Yildirirm ve Senger, 2016: 153). Kar amaci giiden isletmeler i¢in bu durum
cok onemlidir. Tayyar vd.(2014)’ne gore karlilik oranlari, firmanin bir faaliyet
doneminde kér elde etme yoniinden ne kadar etkin oldugunu ortaya g¢ikarir. Karlilik
oranlart firmanin faaliyet performansini, ne kadar risk altinda oldugunu ve finansal
kaldiracin etkilerini géz oOniine ¢ikarir. Karlilik oranlarmin ne kadar etkin oldugu,
satiglara oranla veya gerceklestirilen yatirima gore hesaplanabilir. Analizlerde en ¢ok

kullanilan oranlar sirastyla agsagidaki gibidir:

e Net Kar Marji1 Orani
e Aktif Karlilig1 Orani

e Ozsermaye Karliligi Oran1

Ozsermaye Karliligi orani, firma hissedarlarmin yaptiklari yatirmmin verim
oranini gosterir. Aktif kérliligi orani, isletme varliklarnin kér saglamada ne kadar
etkili oldugunu gosterir. Satiglarin kérlilig1 oran1 ya da net kar marji, sirketin toplam
basarisin1 gosterir. Oran, ne kadar pozitif ise sirket 0 kadar ké&rlidir denilebilir (Mc
Canon ve French, 2010:1).

2.4.4.1. Net Kar Marji
Firmaya yatinmda bulunan hissedarlarin  yatirimlarinin ~ verimliligini
Olgmektedir. Satislarin her bir lirasinin ne kadar kar sagladigin1 gosterir. Bu oranin

yiiksek olmasi sirketin verimlilik derecesini ifade eder. Genelde %20 ve Ulzerindeki

oranlar tercih edilir.
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Net donem Kkari, sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir.
Net k&r marj1, hesaplanirken sirketlerin diger gelir ve giderlerine dikkat edildiginden,
sirketlerin bltlin faaliyet, yatirnm ve finansman politikalart hakkinda bu oran ile bir
kanaate varilabilir. Net k&r marjinin ayn1 sektordeki sirketlerle ve sirketin Onceki
donemleriyle karsilastirilmasi anlamli  sonuglar verir. Boylelikle karsilastirma
yaparaktan faaliyet sonuglar1 ve sirketlerin ilerlemesi konusunda yargiya varabiliriz.
Dagitilacak kar pay: tutarlart net donem kari tizerinden hesaplanarak ve édendiginden,
yatirimcilar igin net kdr marjindaki degisimlerin ayri bir 6nemi vardir (Ilgaz, 2010:

19). Bu orana ait formiil, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Net Kar
Net Kar Marji Orani = ————
Net Satislar

2.4.4.2. Aktiflerin Karhhg Oram

Isletmenin belli bir donemdeki toplam yatirrmlardan elde edilen verimliligi
ifade etmektedir. Ayrica benzer iskolunda faaliyette bulunan degisik Olcekteki
firmalarin karlilik agisindan mukayesesine imkan verir (Acar, 2003: 28). Oran,
firmadaki toplam yatirimlarin verim derecesini gosterir. Bazi yazarlar yatirimlarin hem
0zkaynaklardan, hem de yabanci kaynaklardan yapildigini ileri siirerek oranin pay
kisminda yer alan net kar tutarina faizlerinde eklenmesini 6nermektedir (Savsar, 2012:

25). Bu orana ait formiil, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Net Kar

Alktiflerin Karliig Oram = s

2.4.4.3. Oz Sermaye Karhhg Oram

Satiglarin her bir lirasindan ne kadar kér elde edildigini gosterir. Bu oran,
ortaklar tarafindan isletmenin kullanimina verilmis kaynaklarin hangi oranda etkin ve
verimli istifade edildigini belirlemeye yarar. Isletmelerin yonetimindeki performans:
ile karlihigin incelenmesinde, bu oran manidar bir veri kaynagi olmaktadir. Bir birim
varlik degeri i¢in isletmenin ne Glgiide kar edildigini ve isletmenin varliklarindan ne

oranda verimli bir sekilde yararlanildig: tespit edilmektedir. Benzer pazarlarda islem
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yapan degisik Olcekteki firmalarin  karlillk durumlarinin  mukayese edilmesi
saglanmaktadir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 351). Bu orana ait formiil, asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

3y L Net Kar
Ozsermaye Karlihgi Oran1 = —
Ozsermaye

2.45. Degerleme Oranlari

Piyasa yaklasimina gore, piyasada faaliyette bulunan yatirimcilarin varliklar
hakkinda karar verdikleri kiymetlendirme, 0 varlik i¢in piyasa degeri anlamina gelir.
Bu durumun olusabilmesi de etkin bir piyasanin ve varliklarin miibadelesinin
gerceklesmesi seklinde olur. Piyasa degeri hesaplanacak isletmeye benzer olan diger
isletmelerin piyasa fiyatt belirli ise, piyasa yaklagimi kullanighh bir parametre
niteligindedir. Piyasa carpanlari veya diger bir ifadeyle isletme gostergeleri denilen
yontem sayesinde, hisseleri ikincil piyasalarda isleme tabi olan isletmelerin
beraberinde halka agik olmayan isletmelerin degerlemesi de yapilabilir. Buradaki
islem, belirlenen bir katsayr kullanilarak igletmenin olmasi gereken degerini

hesaplayabilmektir (SPL, 2014: 213).

Halka agik sirketlerde ortaklar tarafindan, yatirimlarimin sonucundaki
kazanglarini bilmek ve gelecekteki olasi kazanglarini tahmin etmek, hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin gercekgiligini 6lgmek amaciyla kullanilan oranlardir (Ilgaz, 2010:
22). Sirket sahiplerine ve hissedarlara oOlculti ve vyeterli bir gelirin saglanip
saglanmadigimin belirlenmesinde, Ozellikle anonim sirketlerde, piyasa deger analizi
oranlar1 6nem tagimaktadir (Savsar, 2012: 27). Piyasa performansinin belirlenmesinde

faydalanilan baslica oranlar sunlardir:

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Fiyat / Kazang¢ Orani

Hisse Senedi Basina Kéar Orani

(14

Tobin’in “q” Degeri
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e Temettl (Kar Pay1) Verimi

e Faaliyet Kaldira¢g Orant

2.4.5.1. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram

Bu yontemden yararlanirken, sirketlerin varliklarindan en ideal bi¢imde istifade
edecekleri kabul edilerek hareket edilir. Fakat, bu oranla gergeklestirilen degerleme
hesaplamalar1 da, diger piyasa oranlarindaki gibi, bilinmesi gereken dezavantajlari
vardir. Bu yontemdeki zayif nokta, her isletmenin kendine has yapisinin bulunmasi ve
her isletmenin varliklarindan benzer sekilde istifade edememesidir. Bunun yaninda,
PD/DD oraninin ilgili piyasada islem yapan Gteki isletmelere oranla biiyiik ¢ikmas,
fiyat siskinliginin bir ibaresi seklinde kabul edilebilir.

Bu hesaplamada isletmelerin PD/DD oraninin, benzer piyasada islem yapan
isletmeler i¢in ayni olacagi kanisindan yola ¢ikilarak isletme degeri bulunmaktadir.
Isletme degerinin hesaplanmasinda, PD/DD oraninm, isletme hisselerinin nominal
degeri ile degil, isletme hisseleri basina diisen defter degeri (6z sermaye) ile carpilmasi
gerekir (SPL, 2014: 214).

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

PD/DD Oran1 = — - —
Hisse Basina Diisen Defter Degeri (Oz sermaye)

Oz sermaye Degeri = Segili Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Oran1 X

Isletmenin Defter Degeri (Oz sermaye)

2.45.2. Fiyat/Kazan¢ Orani

Oranin yiikselis yonlii olmasi, hisse senedi fiyatinin yuksek deger kazandiginin,
disiik yonlii olmasi da satin almak i¢in uygun bir firsat oldugunu gosterir.
Yatirnmeilarin isletmeye duyduklart giiven diizeyine paralel olarak, hisse senedi icin
O0demeye razi olduklart fiyatin diger bir deyisle fiyat/kazang oranmin ylkselmesi
mimkun olmakla birlikte, genel olarak, yuksek bir oran degeri hisse senedinin

fiyatinin fazla yiikselmis oldugunun, distk bir oran degeri ise hissenin ucuz kalmis
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oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir. Carpan olarak da tanimlanan bu oranin
temel belirleyicileri, sirketin kazanclarindaki biiytime orani ve risk gostergesidir. Oran,
sirketin risk durumu ile ters, kérdaki blylme ile dogru orantilidir. Bununla birlikte,
oranin biytkligi ya da kucgukligu, sirketin dagitabilecegi kar payr Gdemelerine,
dolayisiyla gelecek donemlerdeki kérinin piyasa tarafindan algilanmasiyla ilgili
olabilir (Savsar, 2012: 27). F/K orami tekniginin tercih edilme nedenleri asagidaki
sekildedir (SPL, 2014: 194):

e Etkin sermaye piyasasi varsayimi Sebebiyle, piyasa degerinin isletmenin gergek
degerini gosterdigini ve duruma 6znellik dahil olmadigindan, pazardaki degerin
degerleme yapan kuruluglara gbre daha etkin belirlenebildigi kabul
edilmektedir,

e F/K orami halka acik olmayan isletmelere de hesaplanabilecektir. Eger,
isletmenin pay senetlerinin fiyatt belirsiz ise, isletmenin faaliyet gosterdigi
piyasadaki F/K oranindan istifade edilerek isletmenin hisselerinin degeri

hesaplanabilmektedir.

F/K tekniginde isletme degeri asagidaki sekilde tespit edilmektedir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

F/KO =
/K Oram Hisse Basina Net Kar

Ozsermaye Degeri = Segilen Sektér veya Piyasa Ortalama F/K Oram x Isletme Net

Kari

2.4.5.3. Hisse Senedi Basina Kar Orani

Sirketin hisse senedi degerinin 6l¢iilmesinde yatirimcilarca oldukga dikkat
edilen ve sik yararlanilan bir orandir. Yatirimcinin elindeki her bir hisse senedi icin ne
kadar kar getirisi oldugunu gosterir. Oran, sirket Karliliginin analizde ve yatirim
kararlar1 alinacagi zaman diger sirketler ile getiri karsilastirmasi yapilmasini
saglar(piyasarehberi.org/sozluk/hisse-basina-kar, Erisim: 06.09. 2017). Oran asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir;
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Net Kar
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Senedi Basina Kar Oran1 =

Anonim sirketlerde, her bir hisse senedi basina diisen ké&r payini gosteren bu
oran, imtiyazli ve adi hisse senetleri icin tek tek hesaplanmaktadir. Imtiyazli hisse

senedi basina diisen kar oran1 asagidaki sekilde hesaplanir;

Donem Net Kari

imtiyazli Hisse Senedi Basina Kar Orani = - - -
Imt. Hisse Senedi Sayisi

Adi hisse senedi i¢in kér oraninin hesaplanmasi ise asagidaki sekildedir;

Donem Net Kari

Adi Hisse Senedi B Kar O =
B dr a4y Adi Hisse Senedi Sayisi
Adi hisse senedi sahiplerinin alacag: kar payini hesaplamak igin, dénem net
kérindan, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin alacagi kar payr distlmelidir (Savsar,
2012: 30).

2.4.5.4. Tobin’in Q Orani

Finansal gostergelerden olan Tobin Q, sirket yonetimi tarafindan olusturulan
gercek degerin bir olgiisii olarak kullanilmaktadir. Daha yiiksek Q orani, daha yuksek
sirket degerini ifade etmektedir. Tobin Q orani isletmenin maddi varliklarmin maliyet
degerinde daha fazla deger ifade ettigini gostermektedir. Teoriye gore eger Tobin Q
orani 1 den biiyiik ise ve ayn1 zamanda rakip sirketlerin Q’larindan da daha buyik ise
sirketin benzer sirketlere gore daha fazla kar elde etme yetenegi bulunmaktadir. Q
degeri olagan dis1 yiiksek kérlar elde etme gucuniin bir élgumuidur (Yildirim, 2007:
106).

Tobin Q orani, piyasa degerlemesi ve i¢c deger arasindaki iliskiyi ifade eder.

Baska bir deyisle, belirli bir igin veya piyasanin asir1 degerlenip degerlenmedigini ya
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da deger kaybetmedigini tahmin etmenin bir aracidir (investopedia.com, 2017).

Oraninin hesaplanmasi ise asagidaki sekildedir;

. Piyasa Degeri
Tobin Q Oran1 =

Toplam Aktif Degeri

Bu oran, Piyasa-Defter degeri oranina benzer, fakat bir¢gok 6énemli farki vardir.
Oranin pay1, sadece hisse senetlerini degil, firmanin tim bor¢ ve 6zkaynak menkul
kiymetlerini kapsar. Payda ise firmanin sadece 6z kaynaklarini degil, tiim varliklari
igerir. Ayrica bu varliklar, firmanin defterlerinde gosterildigi gibi ilk maliyet bedeliyle

degil, yerine koyma maliyetiyle yer almigtir (Brealey, Myers ve Markus, 2001: 479).

2.4.5.5. Temettl (Kar Pay1) Verimi

Bir sirketin temettl k&rinin yiizde kac¢inin ortaklara dagitildigini gosteren bu
oran pay basia dagitilan kar paymin, pay basina diisen kéra boliinmesi ile hesaplanir.
Kér payr 6deme orani, ozellikle halka agik anonim sirketlerde 6nemle incelenmesi
gereken bir orandir. Daha ¢ok halka agik sirketlerin temettii 6deme politikalarini
degerlendirmek icin elde edilen net kérin hangi oranda kér pay: olarak hissedarlara

dagitildigini belirlemeye yonelik bir orandir (Savsar, 2012: 32).

Oraninin hesaplanmasi ise asagidaki sekildedir;

Hisse Basina Dagitilan Temettii Orani

Temettii Odeme Orani =
" Hisse Basina Kazang

2.4.5.6. Faaliyet Kaldira¢c Orani

Bu oran, kérdaki oransal degismenin miktardaki oransal degismeye bolinmesi

ile elde edilir.
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(Kardaki Degisme / Kar)
(Satis Miktarindaki Degisme / Miktar)

Faaliyet Kaldira¢ Orani =

Bu oran, satiglardaki bir birimlik degismenin, karda kag birimlik bir degisme
meydana getirecegini olger. Satis miktarinin, kar tzerindeki esneklik derecesi olarak
da ifade edilebilecek olan faaliyet kaldirag orani, ekonominin i¢inde bulundugu
duruma gore isletmeleri etkileyecektir. Ekonominin resesyona girdigi dénemlerde,
faaliyet kaldirag orani yiiksek olan isletmelerin satislardaki duslsleri, faaliyet kaldirag
orani diistk olan isletmelere oranla, kérlarda daha fazla oranda disuslere yol agacaktir.
Ekonominin genisledigi donemlerde ise, faaliyet kaldirac1 yiiksek olan isletmelerin
satiglardaki artigi, faaliyet kaldiract diisik olan isletmelere gore karlarda daha fazla

oranda bir artis meydana getirecektir (Savsar, 2012: 33).
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- UCUNCU BOLUM .
BIST’TE FAALIYET GOSTEREN GIDA VE iCECEK
SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirma Konusunda Yapilmis Calismalar

Iki veya daha fazla alternatif icinden, birden ¢ok kritere bakarak performans1 en
yuksek c¢ikan alternatifin tercih edilmesi sirecinde c¢ok Kkriterli karar verme
yontemlerinden yararlanilmaktadir. Bu gibi yontemler karar verecek kisiye performans
etkinligi kistasi olacak iki veya daha fazla kriter belirleme imkani taniyan ve birgok
alanda uygulanabilen kullanisli yontemlerdir. TOPSIS yontemi finansal performans
analizlerinde degisik cergevelerde, farkli karar kriterleri ve kriterlere yonelik farkli
onem derecesi hesaplama yaklasimlari altinda uygulamalar1 olan islevsel bir karar

verme yontemidir (Temizel ve Baycelebi, 2016: 272).

Akkaya (2004), bir havayolu isletmesinin performansini belirlemek i¢in Gri
[liski Analizi ve TOPSIS ydntemleri kullanilarak 13 finansal ve finansal olmayan oran
belirlenmigtir. Bu sekilde bir degerlendirme modeli gelistirilmeye ¢alisilmistir.
Gergeklestirilen vaka analiziyle tespit edilen 13 oran sektdriin Oncili igletmesine

uygulanarak performans degerlendirilmesi yapilmaistir.

Akyiiz, Bozdogan ve Handekin (2011), IMKB’de seramik sanayindeki bir
isletme i¢in 1999-2008 donemindeki finansal tablolar1 ve 19 adet oran kullanilarak
TOPSIS yardimiyla analiz edilmistir. Bu sayede isletmenin yillar itibariyle basar

siralamasi yapilmis ve yiizde olarak analiz edilmistir.

Bulbil ve Kdse (2011), 2005-2008 donemi icin 19 tane gida isletmesi ve 8 adet
finansal oran kullanilmistir. TOPSIS ve ELECTRE yontemlerine goére finansal
performans siralamasi yapilmistir. Isletmelerin siralamalaria bakildiginda, kullanilan

iki yontemde de yakin sonuglar elde edildigi anlagilmistir.

Conkar, Elitag ve Atar (2011), 2007 ve 2008 yillar1 i¢in IMKB’de (XKURY)

kurumsal yonetim endeksinde islem goren 10 adet isletme ve 8 adet finansal oran
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belirlenmistir. Firmalarin finansal performans: belirlenen oranlari icin TOPSIS
yontemi ile incelenmis ve hesaplanan performans puanlari Kurumsal Yo6netim Notlari
ile karsilagtirnlmigtir. TOPSIS puanlamasi ve kurumsal yonetim siralamasinda son
siralarda olan isletmeler olumsuz ya da basarisiz seklinde tanimlanmamustir. Asil amag
kurumsal yonetim endeksindeki isletmelerin finansal performansini 6l¢iip siralama
yapabilmektir. Kurumsal yonetim endeksinde islem goren isletmeler farkli
derecelendirme firmalarindan farkli kriterlere gore degerlendirildiginden dolayi tek bir
not iizerinden ayn1 kriterlere gore degerlendirilmis gibi analiz yapmak, analizi yetersiz

kilmakta ve birtakim yorumlamalara varmak i¢in anlamli olamamaktadir.

Demireli (2010), ti¢ adet kamu bankasinin 6 yillik finansal performanslar1 10
adet finansal oran ile TOPSIS yontemi ile siralanmistir. Bu ¢alismada bankalarin yurt
dis1 verilere gore performanslarinda dalgalanmalar oldugu ve krizlere kars1 kirilgan

olduklar tespit edilmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), 2006-2009 dénemi icin IMKB’deki 11 teknoloji
firmasi i¢in 8 adet oran kullanarak finansal performansi TOPSIS yontemiyle analiz
edilmigtir.  Teknoloji isletmelerinin finansal performanslari igin yapilan analiz
sonuclarinin temel analiz sonuclarini teyit eder durumda olmasindan dolayi, TOPSIS

yonteminin basarili oldugu goriilmistiir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), 2009-2011 déneminde Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde islem goéren 18 igletme ve 9 oran kullanilmigtir. TOPSIS
yontemi ile incelenen yillar i¢in performans siralamasi yapilmis ve kurumsal yonetim
notlari ile karsilastirilmistir. Analiz ¢iktilarina gore isletmelerin finansal performanslar:
i¢in olusturulan basar1 siralamalari ile kurumsal yonetim notlari kullanilarak yapilan
endeks siralamalarinin farkli dogrultuda oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber
isletmelerin finansal performanslarinin kurumsal yonetim notlar: ile pozitif yonli
olmadigi ve isletmelerin kurumsal yonetim basarilarinin finansal performanslarina tam

anlamiyla etki etmedigi anlasilmistir.

Eleren ve Karagil (2008), 1986-2006 doneminde Tirkiye nin ekonomik agidan

performansinin analiz edilmesi islemi, 7 adet ekonomik gdosterge ve TOPSIS
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yontemiyle siralama olusturularak yapilmistir. Ekonomik performansin en iyi oldugu

yil 1986 iken en kotii yil ise 1999 yili olacak sekilde bir skala ¢ikarilmastir.

Ergll (2014), 2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da 7 adet Turizm
sektoérinde faaliyet gosteren firma ve 11 oran kullamilmistir. TOPSIS ve ELECTRE
yontemleri ile finansal performans siralamalar1 yapilmistir. Isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla tespit edilen analiz sonuglarmin temel
analiz sonuglarini teyit etmesi, en yiiksek performansl isletmenin belirlenmesinde
ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin karar vermeyi kolaylastiric1 basarili yontemler

oldugu anlasilmistir.

I¢, Tekin, Pamukoglu ve Yildirim (2015), Tiirkiye’deki 24 farkli sektdrdeki
kurumsal isletmenin finansal performanslarini degerlendirmeye yonelik bir yazilim
gelistirilmistir. Yazilimda finansal oranlarin TOPSIS yontemiyle kullaniminin diger
yontemlere (Vikor, Gri Iliskisel Analiz, Moora) gére daha uygun siralama yaptig

tespit edilmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), 2012 yili mali verileri ile BIST te islem géren bir
havayolu isletmesi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren bir
havayolu isletmesi ele alinarak, 8 farkli oran kullanilarak belirli bir yil icin TOPSIS
teknigi yardimiyla analiz edilmistir. Analiz sonucunda BIST’te islem goren havayolu

isletmesinin performansi diger isletmeye gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Soba ve Eren (2011), bir ulasim firmasinin gegmis 4 yila ait finansal ve finans
dis1 oranlar1 TOPSIS teknigiyle analiz edilmistir. Bu arasgtirmada onemli nokta
calismanin 2007-2010 yillar1 arasinda yapilarak firmanm 2008 mali krizi dncesi ve
sonrasindaki durumunu inceleme firsati vermis olmasidir. Isletme kriz dncesi daha

basarilidir.

Yilmaz Tiirkmen ve Cagil (2012), 2007-2010 yillarinda hisseleri IMKB’de kote
olan 12 bilisim sirketi ve 8 adet finansal oran Kullanilmistir. TOPSIS yontemine gore
incelenmistir. Yillar itibariyle yapilan siralamada siirecin basinda basarili olan

isletmenin ilerleyen yillarda da istikrarli bir yol takip ettigi anlagilmistir. Digerlerinde
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ise diisiis gorilmiistiir.

Yurdakul ve I¢ (2003), bes farkli otomotiv firmasi i¢in 4 farkli yila ait yillik
mali verileri ve hisse senetleri degerleri, 7 adet finansal oran ile TOPSIS yonteminde
karsilastirilarak degerlendirilmistir. Ilgili dénemler igin belirlenen performans puanlar
isletmelerin 0 doneme ait hisse senetleri degerleri ile karsilastirilmistir. Bu uygulama

ile dnemli Olgilide basart saglanmistir.

Yiik¢ii ve Atagan (2010), 3 adet otel isletmesi i¢in bir yila ait finansal
tablolardan alinan 4 adet Karlilik orani kullanilmigtir. TOPSIS yontemi ile incelenen
donemlerin performans siralamasi yapilarak finansal performansi en yuksek olan otel

isletmesi tespit edilmistir.

Goriildugii tizere TOPSIS yontemi birgok alanda kullanilan ve kabul gormiis

bir yontem olarak arastirmacilar tarafindan istifade edilmistir.

3.2. Arastirma Verilerinin Analizi ve Bulgulari

Isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde isletmenin likiditesi,
karliligi, borglanabilme gibi durumlar1 konusunda bilgi saglayan ve finansal tablo
kalemleri arasinda goreceli bag olusturularak analiz yapilmasimna imkan saglayan
finansal oranlar kullanilmaktadir. Finansal performansin analizinde degisik
sektorlerdeki farkli biiyiikliikteki isletmeler icin dogru oran tercih edilmesi analizin
guvenilirligi agisindan mahiyeti biiyiiktiir. Analiz i¢in en yararlisi, gok miktarda oran
kullanmaktansa, az miktarda fakat anlamli oranlar ile hesaplayabilmektir. Gereginden
cok fazla oran kullanmak, meselenin anlasilmasindaki karmasikligi artirmakta ve zihin

bulandirabilmektedir (Omirbek ve Kinay, 2013: 356).

Aragtirmada, 2013-2016 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan
5 adet gida ve icecek sirketinin performans degerlendirmesi amaciyla Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS c¢ok kriterli karar verme yonteminden yararlanilmistir. Bu

yontemde isletme performans puanlarinin Olgiilmesinde 9 adet finansal oran
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kullanilmistir. Kurumsal yonetim ile isletme performansi arasi iligkinin incelenmesi
i¢cin kullanilan bu finansal oranlar, kaynak taramasina gore belirlenmistir. Buna gore
aragtirmada cari, asit-test, alacak devir hizi, kaldirag, satislarin karliligi, aktiflerin
karlihigi, 6z sermaye karliligi, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang oranlari
kullanilmistir.  Analizler Microsoft Office Excel 2013 programi kullanilarak

gergeklestirilmistir. Finansal analizde kullanilan oranlar Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Finansal Analizde Kullanilan Oranlar

Oran Turu Oran Ad1 Hesaplama Sembol Ide.al
Deger
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci co Maximum
Kaynaklar
Likidite (Do6nen Varliklar - (Stoklar + Gelecek

Aylara Ait Giderler + Diger Donen

Asit-To S Varliklar)) / Kisa Vadeli Yabanci

ATO Maximum

Kaynaklar
Net Satis / (Kisa Vadeli Ticari
Devir Hiz1 Alacak Devir Hizi Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari ADH Maximum
Alacaklar)
Finansal (Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar +
Kaldirag Oram Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / KO Maximum
Yapi .
Aktif Toplam
Satiglarin Karliligt Net Kar / Net Satiglar ROS Maximum
Karhnk Aktif Karlilig Net Kar / Aktif Toplam ROA | Maximum
Oz Sermaye Karlilig1 Net Kar / Oz Kaynaklar ROE | Maximum
. PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD | Maximum
Degerleme
FIK Hisse Fiyati / Hisse Bagina Kar F/IK Maximum

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

Finansal oranlar Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yoOnteminden istifade
edilerek genel isletme performans durumunu ifade eden tek bir degere
dontstiiriilmiistiir. Boylece isletmelerin puan siralamasi gergeklestirilerek finansal
performans derecelendirmeleri yapilmis olmaktadir. En son olarak calismamizin
konusunu olusturan kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile yillar itibariyle
karsilagtirmali tablolar hazirlanarak yorumlanmistir. Kurumsal yonetim notlari ile

finansal performans arasindaki iliski agiklanmaya caligilmustir.
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Standart Karar Matrislerinin Dizenlenmesi

Calismada kullanilan Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yonetimindeki ilk
asama bir karar matrisini olusturmaktir. Karar matrisinin satirlarinda, birbirlerinden
iistlinliikleri siralanmaya c¢aligilan alternatifler, karar birimleri; sttunlarinda ise karar
almada kullanilacak Kkriterler bulunmaktadir. 5 alternatif karar birimi (isletmeler) ve 9
karar kriteri (finansal performans oranlar1) yer almaktadir. ilk &nce Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS Yontemi igin Standart Karar Matrisi olusturulmustur.
Arastirma 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarim1 kapsamaktadir ve ¢aligmanin bundan
sonraki agsamalarinda 2016 yilina ait Entropi Agirliklandirmali TOPSIS uygulamasina
yer verilmistir. 2016 yilindaki standart karar matrisi asagida Tablo 3’de

gosterilmektedir.

Tablo 3: 2016 Yili Standart Karar Matrisi

Isletmeler CO ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK

AEFES | 22367 | 1,7593 | 9,1333 | 0,4219 | -0,0068 | -0,0028 | -0,0048 | 1,2418 | 30,1985

CCOLA | 20919 | 1,5847 | 11,6659 | 0,5221 | -0,0040 | -0,0027 | -0,0057 | 2,0902 | 25,0600

PETUN | 16671 | 1,1919 | 6,3136 | 0,2341 | 0,0936 | 0,1091 | 0,1425 | 1,1111 | 6,3277

PINSU | 0,8155 | 0,4328 | 7,6370 | 0,6893 | -0,1307 | -0,1040 | -0,3348 | 1,0989 | 0,0000

PNSUT | 12340 | 0,7505 | 5,8008 | 0,3645 | 0,0562 | 0,0643 | 0,1012 | 1,2158 | 8,9597

Normallestirilmis Karar Matrislerinin Diizenlenmesi

Biitiin yillar itibariyle normalize edilmis karar matrisleri, karar matrisinin
siitunlarindaki her bir degerin ilgili siitundaki degerlerin kareleri toplaminin
karekoklne bolinlp tek paydaya indirgenmesi yoluyla hesaplanir. 2016 yili igin

olusturulan matris asagida Tablo 4’da gosterilmistir.

Tablo 4: 2016 Yili Normallestirilmis Karar Matrisi

Isletmeler | CO ATO | ADH KO ROS ROA ROE | PD/DD FIK

AEFES | 0,5905 | 0,6308 | 0,4873 | 0,3998 | -0,0399 | -0,0168 | -0,0126 | 0,3960 | 0,7411
CCOLA | 0,5523 | 0,5682 | 0,6224 | 0,4948 | -0,0236 | -0,0166 | -0,0150 | 0,6666 | 0,6150
PETUN | 0,4401 | 0,4274 | 0,3368 | 0,2219 | 0,5492 | 0,6656 | 0,3772 | 0,3544 | 0,1553
PINSU | 0,2153 | 0,1552 | 0,4074 | 0,6533 | -0,7665 | -0,6345 | -0,8863 | 0,3505 | 0,0000
PNSUT | 0,3258 | 0,2691 | 0,3095 | 0,3454 | 0,3297 | 0,3921 | 0,2678 | 0,3878 | 0,2199
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Entropi Agirhklandirmah Standart Karar Matrislerinin Dlzenlenmesi

Calismanin bu boliimiinde kriterleri agirliklandirirken, 6ncelikle Entropi agirlik
degerleri bulunur. Bunun igin standart karar matrisindeki her alternatif, kendisi ile
beraber ilgili kriterin diger alternatifler i¢in belirlenen kriter toplamina boliiniir. Daha
sonra her kriterin dogal logaritmasi bulunur. Bu dogal logaritmik sayilar ile Kriterler
icin agirlik vektorleri hesaplanir. Agirlik vektorlerinin 1°e esit olmasina dikkat edilir.
Analiz dénemi i¢in ¢aligmada kullanilan kriterler ve bu kriterlerin Entropi yontemi ile

bilimsel olarak hesaplanan 2016 yil1 agirlik degerleri Tablo 5’da gosterilmistir.

Tablo 5: 2016 Y1l Hesaplanan Agirhk Vektor Degerleri

Kriterler Oranlar Agirhik Vektorleri

CO Cari Oran 0,0049
ATO Asit Test Orani 0,0088
ADH Alacak Devir Hiz1 0,0028
KO Kaldirag Orani 0,0051
ROS Satiglarin Karliligi Oram 0,4092
ROA Aktiflerin Karlilig1 Oran1 0,1723
ROE Ozsermaye Karlilig1 Orani 0,0030
PD/DD PD/DD Orani 0,0344
F/IK Fiyat Kazang¢ Orani 0,3594

Buradan da normalize edilmis standart karar matrisindeki kriter degeri ile
Entropi agirlik degerleri carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi
olusturulur. 2016 yilina ait Agirliklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi Tablo

6’de gosterilmistir.

Tablo 6: 2016 Yihh Agirhiklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi

Isletmeler CoO ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK

AEFES | 0,0023 | 0,0044 | 0,0011 | 0,0016 | -0,0112 | -0,0023 | -0,0041 | 0,0012 | 0,0255

CCOLA | 0,0021 | 0,0039 | 0,0014 | 0,0020 | -0,0067 | -0,0022 | -0,0048 | 0,0020 | 0,0211

PETUN | 0,0017 | 0,0030 | 0,0008 | 0,0009 | 0,1549 | 0,0900 | 0,1211 | 0,0010 | 0,0053

PINSU 0,0008 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0026 | -0,2162 | -0,0858 | -0,2846 | 0,0010 | 0,0000

PNSUT | 0,0013 | 0,0019 | 0,0007 | 0,0014 | 0,0930 | 0,0530 | 0,0860 | 0,0011 | 0,0076
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Ideal ve Negatif ideal Coziimlerin Diizenlenmesi

Alternatif i’nin pozitif ideal ¢dziime olan uzakhigini ifade eden d ve alternatif
i’nin negatif ideal ¢6ziime olan uzakligin1 ifade eden d; puanlart asagidaki Tablo
7’deki gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 7: 2016 Yih Pozitif ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri

CO ATO ADH KO ROS ROA ROE | PD/DD FIK

+
d;" (Maks) 0,0029 | 0,0056 | 0,0018 | 0,0033 | 0,1974 | 0,1147 | 0,1544 | 0,0020 | 0,0255

di (Min) 0,0011 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0011 | -0,2755 | -0,1094 | -0,3627 | 0,0010 | 0,0000

Ideal Coziime Gore Yakinhgin Tespit Edilmesi

Butlin alternatiflerin dneme gore siralanmasmin yapilmasi amaciyla yakinlik
katsayisin1 bulabilmek i¢in alternatiflerin agirlikli negatif ve pozitif uzaklik degerleri

hesaplamasi Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Yillar Itibariyle Pozitif ve Negatif ideal Coziime Olan Mesafeler

2013 2014 2015 2016

Isletmeler
st S st S st S~ st S~

AEFES | 0,1215 | 0,3976 0,4198 | 0,0086 0,4157 | 0,1913 0,2900 | 0,4561

CCOLA | 0,1612 | 0,3048 0,1272 | 0,3285 0,3008 | 0,3112 0,2864 | 0,4585

PETUN | 0,2051 | 0,2527 0,1886 | 0,3136 0,1307 | 0,5710 0,0204 | 0,7357

PINSU 0,4243 | 0,0038 0,3168 | 0,1415 0,5830 | 0,0233 0,7361 | 0,0022

PNSUT | 0,1886 | 0,2742 0,1691 | 0,3527 0,1985 | 0,4250 0,1039 | 0,6400

Tablo 8’de goriilecegi gibi ilgili yillar itibariyle alternatiflerin agirlikli negatif
ve pozitif uzaklik degerleri hesaplamasi yapilmistir. Daha sonra analiz tablosunun
olusturulmas igin (d7)/((d*) + (d7)) hesaplamasi yapilarak C; puanlamasi elde
edilir. Bu sekilde belirlenen kriterler ve alternatifler arasinda tek bir puana
doniistlrilen derecelendirme notu bulunmus olur. Yapilan bu siralama g¢alismanin
konusu olan kurumsal yonetim notlar1 ile karsilastirilabilmek i¢in ayni tabloda
verilmistir. 2013 yil1 ideal ¢6ziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlari

siralamasi Tablo 9’daki sekilde hesaplanmustir.
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Tablo 9: 2013 Yih ideal Céziime Goreli Yakinhk Degeri ve Kurumsal Yonetim

Notlar: Siralamasi

Siralama
2013 C; XKURY Siralama (C;)

(XKURY)
AEFES 0,7660 93,30 1 2
CCOLA 0,6541 92,01 2 3
PETUN 0,5521 91,59 4 4
PINSU 0,0089 93,41 5 1
PNSUT 0,5924 91,49 3 5

Tablo 9’u inceledigimizde, 2013 yili degerlendirmesinde belirlenen kriterler ile
alternatifleri arasinda Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemiyle finansal
performans hesaplamasinda, C; (0,7660) degeri ile 1. siradaki isletme (AEFES)
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.’dir. Ancak (AEFES) kurumsal yonetim
notlart siralamasinda 93,30 puanla 2. sirada yer almistir. Finansal performans
siralamasinda 2. isletme ise C; (0,6541) degeri ile (CCOLA) Coca-Cola Icecek
A.S.’dir. Ancak (CCOLA) kurumsal yonetim notlar1 siralamasinda 92,01 puanla 3.
sirada yer almistir. Finansal performans siralamasinda 3. isletme C; (0,5924) degeri ile
(PNSUT) Pmnar Siit Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal yonetim siralamasinda 91,49
puanla 5. siradadir. Finansal performans siralamasinda 4. isletme C; (0,5521) degeri ile
(PETUN) Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., kurumsal yonetim siralamasinda 91,59
puanla 4. siradadir. Finansal performans siralamasinda 5. isletme C; (0,0089) degeri
ile (PINSU) Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S., kurumsal yonetim siralamasinda 93,41

puanla 1. siradadir.

2014 yili ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlar

siralamasi Tablo 10°daki sekilde hesaplanmustir.
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Tablo 10: 2014 Yih ideal Coziime Goreli Yakinhk Degeri ve Kurumsal Yénetim

Notlar: Siralamasi

Siralama
2014 C; XKURY Siralama (C;)
(XKURY)
AEFES 0,0201 94,20 5 1
CCOLA 0,7210 92,47 1 3
PETUN 0,6244 91,13 3 4
PINSU 0,3087 92,77 4 2
PNSUT 0,6759 90,93 2 5

Tablo 10’u inceledigimizde, 2014 yili degerlendirmesinde belirlenen kriterler
ile alternatifleri arasinda Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemiyle finansal
performans hesaplamasinda, C; (0,7210) degeri ile 1. siradaki isletme (CCOLA) Coca-
Cola Icecek A.S.’dir. Ancak (CCOLA) kurumsal yonetim notlar1 siralamasinda 92,47
puanla 3. sirada yer almigtir. Finansal performans siralamasinda 2. isletme C; (0,6759)
degeri ile (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal yonetim siralamasinda
90,93 puanla 5. siradadir. Finansal performans siralamasinda 3. isletme C; (0,6244)
degeri ile (PETUN) Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., kurumsal yonetim
siralamasinda 91,13 puanla 4. siradadir. Finansal performans siralamasinda 4. igletme
C; (0,3087) degeri ile (PINSU) Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S., kurumsal yonetim
siralamasinda 92,77 puanla 2. siradadir. Finansal performans siralamasinda 5. isletme
ise C; (0,0201) degeri ile (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.’dir.
Ancak (AEFES) kurumsal yonetim notlar1 siralamasinda 94,20 puanla 1. sirada yer

almstir.

2015 yili ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlar

siralamasi Tablo 11°deki sekilde hesaplanmustir.
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Tablo 11: 2015 Yih ideal Coziime Goreli Yakinlik Degeri ve Kurumsal Yénetim

Notlar: Siralamasi

Siralama
2015 C; XKURY Siralama (C;)

(XKURY)
AEFES 0,3152 95,49 4 1
CCOLA 0,5085 94,02 3 2
PETUN 0,8138 92,00 1 4
PINSU 0,0385 93,71 5 3
PNSUT 0,6816 91,78 2 5

Tablo 11’1 inceledigimizde, 2015 yili degerlendirmesinde belirlenen kriterler ile
alternatifleri arasinda Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemiyle finansal
performans hesaplamasinda, C; (0,8138) degeri ile 1. siradaki isletme (PETUN) Pinar
Entegre Et ve Un Sanayi A.S.’dir. Ancak (PETUN) kurumsal yonetim notlar
siralamasinda 92,00 puanla 4. sirada yer almistir. Finansal performans siralamasinda 2.
isletme C; (0,6816) degeri ile (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S., kurumsal
yonetim siralamasinda 91,78 puanla 5. siradadir. Finansal performans siralamasinda 3.
isletme C; (0,5085) degeri ile (CCOLA) Coca-Cola Igecek A.S., kurumsal ydnetim
siralamasinda 94,02 puanla 2. siradadir. Finansal performans siralamasinda 4. isletme
C; (0,3152) degeri ile (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S., kurumsal
yonetim siralamasinda 95,49 puanla 1. siradadir. Finansal performans siralamasinda 5.
isletme ise C; (0,0385) degeri (PINSU) Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. Ancak

(PINSU) kurumsal yonetim notlar1 siralamasinda 93,71 puanla 3. sirada yer almustir.

2016 yili ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri ve kurumsal yonetim notlar

siralamasi Tablo 12°deki sekilde hesaplanmustir.
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Tablo 12: 2016 Yih Ideal Coziime Goreli Yakinlik Degeri ve Kurumsal Yoénetim

Notlar: Siralamasi

Siralama
2016 C; XKURY Siralama (C;)

(XKURY)
AEFES 0,6113 95,77 4 1
CCOLA 0,6156 94,48 3 2
PETUN 0,9730 92,64 1 4
PINSU 0,0030 93,80 5 3
PNSUT 0,8604 92,37 2 5

Son olarak Tablo 12’yi inceledigimizde, 2016 yili degerlendirmesinde
belirlenen kriterler ile alternatifleri arasinda Entropi Agirliklandirmali TOPSIS
yontemiyle finansal performans hesaplamasinda, C; (0,9730) degeri ile 1. siradaki
isletme (PETUN) Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.’dir. Ancak (PETUN) kurumsal
yonetim notlar1 siralamasinda 92,64 puanla 4. sirada yer almistir. Finansal performans
siralamasinda 2. isletme C; (0,8604) degeri ile (PNSUT) Pinar Siit Mamulleri Sanayi
A.S, kurumsal yonetim siralamasinda 92,37 puanla 5. siradadir. Finansal performans
siralamasinda 3. isletme C; (0,6156) degeri ile (CCOLA) Coca-Cola Icecek A.S.,
kurumsal yoOnetim siralamasinda 94,48 puanla 2. siradadir. Finansal performans
siralamasinda 4. isletme C; (0,6113) degeri ile (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayi A.S., kurumsal yonetim siralamasinda 95,77 puanla 1. siradadir. Finansal
performans siralamasinda 5. isletme ise C; (0,0030) degeri (PINSU) Pinar Su Sanayi ve
Ticaret A.S.’dir. Ancak (PINSU) kurumsal yonetim notlar1 siralamasinda 93,80 puanla

3. sirada yer almustir.
2016 yili, 2015 yilmin benzeri olarak siralamalarda higbir degisiklik
olmamistir. Her igletme sayisal olarak skorlari degismesine ragmen her bir kriterde

ayni siralamada kalmislardir.

Sekil 1°de ilgili sirketlerin yillar itibariyle kurumsal yonetim notlarinin

degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 1: Yillar itibariyle Kurumsal Yonetim Notlar

KURUMSAL YONETIM NOTLARI
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Sekil 1’de goriilecegi tizere; 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillan itibariyle secili
sirketlerin kurumsal yonetim notlar yiikselis egilimlidir. Ancak sadece 2014 yilinda
(PETUN) Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., (PINSU) Pmar Su Sanayi ve Ticaret
A.S. ve (PNSUT) Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S.’nin notlarinda diisis
goriilmektedir. Diger yillarda yiikselis artarak devam etmektedir.

Sekil 2’de ilgili sirketlerin yillar itibariyle finansal performans puanlari

verilmistir.

Sekil 2: Yillar itibariyle Finansal Performans Puanlari
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Sekil 2°de ilgili sirketlerin finansal performans puanlar1 2013, 2014, 2015 ve
2016 yillar itibariyle incelendiginde (AEFES) Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi
A.S.’nin 2014 yilindaki diisiis egiliminden sonra 2015 ve 2016 yillarinda tekrar
yukselis yonlii oldugu goriilmektedir. (PINSU) Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’de ise
bunun tersi durum seklinde yani, 2014 yilinda bir yiikselis daha sonra diisiis egilimi
gorulmektedir. (PETUN) Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. ve (PNSUT) Pinar Siit
Mamulleri Sanayi A.S. ise siirekli yiikselis yonliidiir. Ancak (CCOLA) Coca-Cola
Icecek A.S. ise siirekli dalgali bir seyir gosterdigi goriilmektedir.
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SONUC

Gelisen dis ticaret ve dis pazarlarda yliksek getiri beklentisi isletmelerin
yonetim sistemlerinde entegrasyon ihtiyactm1 daha da artirmistir. Uluslararasi
sermayenin rahat yatirim yapmasini saglamak i¢in yOnetim = sistemlerinin
organizasyonu onemlidir. Yasanan sirket skandallarindan sonra sermaye piyasalarinda
hissedarlarin ve menfaat sahiplerinin mevcut veya olasi haklarini en yiliksek seviyede
gozetmek i¢in glivenilir mekanizmalarin hayata gecirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
Bu yuzden yonetim sistemleri belirlenirken uluslararasi standart, yontem ve ilkeler
tercih edilmektedir. Kurumsal yonetim kavrami bu tercih ihtiyacindan dolay1

olusmustur.

Kurumsal yonetim uygulamalari, igletmelerin finansal sermaye ve nitelikli
beseri kaynaklarini, gerceklestirmek istedigi amaglarina yonelik olarak etkin ve verimli
kullanmasina, yasal diizenlemeleri ve sosyal sorumluluklarini yerine getirmesine
yonelik genis cercevedeki uygulamalardan olusmaktadir. Bu uygulamalar1 hayata
geciren isletmeler i¢c ve dis pazarlarda rekabet avantajini elinde bulundurmaktadir.
Avantajli durumun devami i¢in de isletmelerin finansal performanslarinin tespit
edilmesi ve karar vericilere yon gosterici bir sekilde analiz edilmesi biiyilk 6nem

tasimaktadir.

Calismanin amaci; Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile BIST
XKURY kurumsal yonetim endeksinde islem goéren gida ve igecek sektorindeki
sirketlerin finansal performansini Olgmek/siralamak ve bagimsiz derecelendirme
kuruluglarinin bu sirketler i¢in tespit ettigi kurumsal yonetim puani siralamasi ile
karsilastirmaktir. Borsa Istanbul A.S.’de Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren
gida ve icecek sektoriindeki 5 sirket, homojen bir 6rneklem olmasi ve bu sektoriin
arzda bulundugu piyasanin, her tiirlii iktisadi dalgalanmada tiiketimden en az
vazgececek ya da en az etkilenecek bir yapida olmasindan dolay: tercih edilmistir.
2013-2016 yillarin1 kapsayan analiz sonucunda, bu sirketlerin kurumsal yoénetim
notlar1 ile finansal performanslari arasinda siirekli ve anlamli bir iligki olmadigi

goriilmiistiir. Bu sirketlerin bazi yillarda finansal performans: yiiksek iken ilgili yilda
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kurumsal yonetim notlarmin disiik oldugu, baz1 yillarda ise sirketlerde bu durumun
tam tersi oldugu goriilmiistir. Kurumsal yonetim notu yiiksek olan sirketlerin bu
durumu finansal performanslarina yansitamadigi goriilmektedir. Ulasilan bu sonuglar
Conkar vd. (2011), Ege vd. (2013), Esendemirli ve Acar (2016) tarafindan ulagilan

sonuclar ile uyumludur.

Elde edilen sonuglara bakildiginda, bu sirketlerin yillar itibariyle oldukca
yiksek notlart hak eden kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olduklari
goriilmektedir. Incelenen yillar itibariyle kiigiik degismeler yasansa da bu sirketlerin
kurumsal yonetim notlarinin ortalamasi 92,61 olarak gergeklesmistir. Arastirmada
orneklem biyiikliginiin  diisiik olmasi1 kurumsal yoOnetim notlar1 ile finansal
performans arasinda iligski goriilememesinin esas nedeni olarak goriilebilir. Bununla
birlikte Tiirk hukuk sisteminde yapilan kurumsal yonetime yonelik diizenlemelerin
2014 yilinda zorunluluk haline gelmesi zaten kurumsal ve finansal acidan yiiksek
standartlara sahip borsa sirketlerinin kurumsal yonetime vermis olduklar1 6nemi daha
da arttirmistir. Bu stirece kisa zamanda uyum gosteren sirketler, kurumsal yonetim

uygulamalarina yasal zorunluluk olarak bakmaktadir.

Bununla birlikte kurumsal yonetim uygulamalarimi ve kiiltiiriinii  tiim
faaliyetlerine yansitan ve siirdiiriilebilir deger olusturan sirketlerin finansal

performanslarinda gozle goriilebilir bir farklilik yasanabilecegi degerlendirilmektedir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliski Topsis yontemi ile
daha onceden calisma yapilmis alanlardir. Bu calismada nesnelligi ve giivenirligi
artirmak adina Topsis yontemine, Entropi Agirliklandirma teknigi entegre edilerek
uygulanmistir. Bunun sonucunda da daha oOnceki c¢aligmalar ile uyumlu sonuglar
almmistir. Bu da uygulanan Entropi Agirliklandirma tekniginin gegerli oldugunu
gostermektedir. Topsis yontemi ile yapilacak olan sonraki c¢alismalarda Entropi
Agirliklandirma  teknigi uygulanirken miimkiin oldugunca o6rneklemin buyik
secilmesinin ve donem araliginin genis tutulmasinin sonraki ¢aligmalara olumlu katkis1

olacag diisiiniilmektedir.
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EKLER

Calismada kullanilan biitiin yillara ait hesaplamalari igeren tablolar eklerde
sunulmustur.

2013 Y1l Standart Karar Matrisi

isletmeler | CO | ATO | ADH KO ROS | ROA | ROE | PD/DD | FIK
AEFES | 1,5757 | 1,1936 | 10,2800 | 0,3981 | 0,2837 | 0,1166 | 0,1938 | 1,4551 | 4,7474
CCOLA | 1,5438 | 1,1815 | 13,5279 | 0,5901 | 0,0942 | 0,0698 | 0,1702 | 5,2095 | 24,4200
PETUN | 1,7013 | 1,2311 | 7,1795 | 0,2453 | 0,0798 | 0,0867 | 0,1149 | 1,0280 | 10,6417
PINSU | 0,8137 | 0,5188 | 7,1923 | 0,4386 | -0,0786 | -0,0665 | -0,1185 | 0,5306 | 0,0000
PNSUT | 1,5148 | 0,8253 | 6,9885 | 0,2978 | 0,0833 | 0,0987 | 0,1406 | 1,7388 | 13,1872
2014 Yih Standart Karar Matrisi
isletmeler | CO ATO | ADH KO ROS | ROA | ROE | PD/DD | FIK
AEFES | 1,7750 | 1,2682 | 9,4174 | 0,4121 | -0,0511 | -0,0255 | -0,0433 | 0,0000 | -0,0511
CCOLA | 1,5584 | 1,0385 | 14,1817 | 0,5316 | 0,0527 | 0,0438 | 0,0935 | 42,4300 | 0,0527
PETUN | 1,4719 | 0,9506 | 8,3973 | 0,2256 | 0,0803 | 0,0995 | 0,1285 | 9,9436 | 0,0803
PINSU | 1,1092 | 0,8855 | 6,0535 | 0,5176 | 0,0163 | 0,0177 | 0,0366 | 0,0000 | 0,0163
PNSUT | 1,4212 | 0,8447 | 6,0089 | 0,3214 | 0,0926 | 0,1116 | 0,1645 | 12,4647 | 0,0926
2015 Yih Standart Karar Matrisi
isletmeler | CO | ATO | ADH KO ROS ROA ROE | PD/DD | FIK
AEFES | 1,8828 | 1,3619 | 8,9480 | 0,4296 | -0,0194 | -0,0090 | -0,0157 | 1,3552 | 0,0000
CCOLA | 1,7466 | 1,1861 | 12,0521 | 0,5370 | 0,0174 | 0,0131 | 0,0283 | 2,5030 | 124,0400
PETUN | 1,6479 | 1,0126 | 8,0892 | 0,2208 | 0,1125 | 0,1276 | 0,1637 | 1,3576 | 8,9290
PINSU | 0,7100 | 0,4373 | 7,8448 | 0,6407 | -0,0623 | -0,0602 | -0,1674 | 0,7763 | 20,2191
PNSUT | 1,1568 | 0,6076 | 7,3164 | 0,3356 | 0,0615 | 0,0704 | 0,1060 | 1,4868 | 10,4644
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2016 Yih Standart Karar Matrisi

Isletmeler CO ATO ADH KO ROS ROA ROE | PD/DD FIK

AEFES | 22367 | 1,7593 | 9,1333 | 0,4219 | -0,0068 | -0,0028 | -0,0048 | 1,2418 | 30,1985

CCOLA | 20919 | 1,5847 | 11,6659 | 0,5221 | -0,0040 | -0,0027 | -0,0057 | 2,0902 | 25,0600

PETUN | 16671 | 1,1919 | 6,3136 | 0,2341 | 0,0936 | 0,1091 | 0,1425 | 1,1111 | 6,3277

PINSU | 08155 | 0,4328 | 7,6370 | 0,6893 | -0,1307 | -0,1040 | -0,3348 | 1,0989 | 0,0000

PNSUT | 12340 | 0,7505 | 5,8008 | 0,3645 | 0,0562 | 0,0643 | 0,1012 | 1,2158 | 8,9597

2013 Y1l Normallestirilmis Karar Matrisi

Isletmeler CcoO ATO | ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK

AEFES | 04813 | 0,5191 | 0,4896 | 0,4323 | 0,8599 | 0,5821 | 0,5752 | 0,2510 | 0,1577

CCOLA | 04716 | 0,5139 | 0,6443 | 0,6409 | 0,2856 | 0,3482 | 0,5052 | 0,8985 | 0,8113

PETUN | 05197 | 0,5355 | 0,3420 | 0,2664 | 0,2419 | 0,4326 | 0,3409 | 0,1773 | 0,3535

PINSU | 02486 | 0,2256 | 0,3426 | 0,4763 | -0,2383 | -0,3320 | -0,3517 | 0,0915 | 0,0000

PNSUT | 04627 | 0,3589 | 0,3329 | 0,3234 | 0,2524 | 0,4925 | 0,4172 | 0,2999 | 0,4381

2014 Yih Normallestirilmis Karar Matrisi

isletmeler CcO ATO | ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK

AEFES | 055353 | 0,5622 | 0,4525 | 0,4407 | -0,3554 | -0,1603 | -0,1838 | 0,2805 | 0,0000

CCOLA | 0,4700 | 0,4604 | 0,6815 | 0,5685 | 0,3664 | 0,2757 | 0,3968 0,8355 | 0,9361

PETUN | 04439 | 0,4214 | 0,4035 | 0,2412 | 0,5586 | 0,6263 | 0,5453 | 0,2328 | 0,2194

PINSU | 03345 | 0,3926 | 0,2909 | 0,5534 | 0,1136 | 0,1112 | 0,1554 | 0,1598 | 0,0000

PNSUT | 0,4286 | 0,3745 | 0,2887 | 0,3437 | 0,6438 | 0,7026 | 0,6980 | 0,3790 | 0,2750

2015 Yih Normallestirilmis Karar Matrisi

Isletmeler Cco ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK

AEFES | 05638 | 0,6186 | 0,4442 | 0,4203 | -0,1337 | -0,0566 | -0,0607 | 0,3794 | 0,0000

CCOLA | 05230 | 0,5387 | 0,5983 | 0,5254 | 0,1202 | 0,0827 | 0,1092 | 0,7008 | 0,9811

PETUN | 04934 | 0,4599 | 0,4015 | 0,2160 | 0,7764 | 0,8051 | 0,6320 | 0,3801 | 0,0706

PINSU | 0,2126 | 0,1986 | 0,3894 | 0,6268 | -0,4297 | -0,3797 | -0,6462 | 0,2173 | 0,1599

PNSUT | 0,3464 | 0,2760 | 0,3632 | 0,3283 | 0,4247 | 0,4445 | 0,4092 | 0,4163 | 0,0828
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2016 Yili Normallestirilmis Karar Matrisi

isletmeler | CO | ATO | ADH KO ROS | ROA | ROE |PD/DD | F/K
AEFES | 0,5005 | 0,6308 | 0,4873 | 0,3998 | -0,0399 | -0,0168 | -0,0126 | 0,3960 | 0,7411
CCOLA | 055523 | 0,5682 | 0,6224 | 0,4948 | -0,0236 | -0,0166 | -0,0150 | 0,6666 | 0,6150
PETUN | 0,4401 | 0,4274 | 0,3368 | 0,2219 | 0,5492 | 0,6656 | 0,3772 | 0,3544 | 0,1553
PINSU | 02153 | 0,1552 | 0,4074 | 0,6533 | -0,7665 | -0,6345 | -0,8863 | 0,3505 | 0,0000
PNSUT | 0,3258 | 0,2691 | 0,3095 | 0,3454 | 0,3297 | 0,3921 | 0,2678 | 0,3878 | 0,2199
flgili Yillar itibariyle Hesaplanan Agirhik Vektor Degerleri
Agirhik vektorleri
Oranlar 2013 2014 2015 2016
co 0,0091 0,0035 0,0072 0,0049
ATO 0,0144 0,0035 0,0107 0,0088
ADH 0,0125 0,0172 0,0024 0,0028
KO 0,0151 0,0140 0,0085 0,0051
ROS 0,2234 0,2156 0,2327 0,4092
ROA 0,1701 0,1972 0,2099 0,1723
ROE 0,1728 0,1764 0,2006 0,0030
PD/DD 0,3088 0,3019 0,2965 0,0344
FIK 0,0739 0,0706 0,0315 0,3594
TOPLAM 1 1 1
2013 Yili Agirhiklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi
isletmeler | CO | ATO | ADH | KO ROS | ROA | ROE |PD/DD | F/K
AEFES | 0,0052 | 0,0089 | 0,0073 | 0,0078 | 0,2296 | 0,1184 | 0,1188 | 0,0292 | 0,0230
CCOLA | 0,0051 | 0,0088 | 0,0096 | 0,0116 | 0,0763 | 0,0708 | 0,1044 | 0,1046 | 0,1181
PETUN | 00056 | 0,0092 | 0,0051 | 0,0048 | 0,0646 | 0,0880 | 0,0704 | 0,0206 | 0,0515
PINSU | 0,0027 | 0,0039 | 0,0051 | 0,0086 | -0,0636 | -0,0675 | -0,0726 | 0,0107 | 0,0000
PNSUT | 0,0050 | 0,0062 | 0,0050 | 0,0058 | 0,0674 | 0,1002 | 0,0862 | 0,0349 | 0,0638
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2014 Yih Agirhklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi

isletmeler | CO | ATO | ADH | KO ROS | ROA | ROE | PD/DD | F/K
AEFES | 0,0021 | 0,0021 | 0,0085 | 0,0068 | -0,0839 | -0,0346 | -0,0355 | 0,0171 | 0,0000
CCOLA | 0,0018 | 0,0017 | 0,0128 | 0,0087 | 0,0865 | 0,0595 | 0,0766 | 0,0509 | 0,2359
PETUN | 0,0017 | 0,0016 | 0,0076 | 0,0037 | 0,1319 | 0,1352 | 0,1053 | 0,0142 | 0,0553
PINSU | 0,0013 | 0,0015 | 0,0055 | 0,0085 | 0,0268 | 0,0240 | 0,0300 | 0,0097 | 0,0000
PNSUT | 0,0016 | 0,0014 | 0,0054 | 0,0053 | 0,1520 | 0,1517 | 0,1348 | 0,0231 | 0,0693
2015 Yili Agirhiklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi

isletmeler | CO | ATO | ADH KO ROS | ROA | ROE |PD/DD | F/K
AEFES | 0,0051 | 0,0084 | 0,0013 | 0,0045 | -0,0391 | -0,0149 | -0,0153 | 0,0046 | 0,0000
CCOLA | 0,0047 | 0,0073 | 0,0018 | 0,0056 | 0,0352 | 0,0218 | 0,0275 | 0,0084 | 0,1406
PETUN | 0,0045 | 0,0062 | 0,0012 | 0,0023 | 0,2270 | 0,2124 | 0,1593 | 0,0046 | 0,0101
PINSU | 0,0019 | 0,0027 | 0,0012 | 0,0067 | -0,1256 | -0,1001 | -0,1629 | 0,0026 | 0,0229
PNSUT | 0,0031 | 0,0037 | 0,0011 | 0,0035 | 0,1242 | 0,1172 | 0,1032 | 0,0050 | 0,0119
2016 Yili Agirhklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi

isletmeler | CO | ATO | ADH | KO ROS ROA | ROE |PD/DD | F/K
AEFES | 00023 | 0,0044 | 0,0011 | 0,0016 | -0,0112 | -0,0023 | -0,0041 | 0,0012 | 0,0255
CCOLA | 0,0021 | 0,0039 | 0,0014 | 0,0020 | -0,0067 | -0,0022 | -0,0048 | 0,0020 | 0,0211
PETUN | 0,0017 | 0,0030 | 0,0008 | 0,0009 | 0,1549 | 0,0900 | 0,1211 | 0,0010 | 0,0053
PINSU | 0,0008 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0026 | -0,2162 | -0,0858 | -0,2846 | 0,0010 | 0,0000
PNSUT | 0,0013 | 0,0019 | 0,0007 | 0,0014 | 0,0930 | 0,0530 | 0,0860 | 0,0011 | 0,0076
2013 Yih Pozitif ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerleri

CO | ATO | ADH | KO ROS | ROA | ROE |PDIDD | F/K

di

e 0,0056 | 0,0092 | 0,0096 | 0,0116 | 0,2296 | 0,1184 | 0,1188 | 0,1046 | 0,1181

d;

i 0,0027 | 0,0039 | 0,0050 | 0,0048 | -0,0636 | -0,0675 | -0,0726 | 0,0107 | 0,0000
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2014 Y1l Pozitif ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerleri

CO ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK
df
(Maks) 0,0021 | 0,0021 | 0,0128 | 0,0087 | 0,1520 | 0,1517 | 0,1348 | 0,0509 | 0,2359
aks
di
(Min) 0,0013 | 0,0014 | 0,0054 | 0,0037 | -0,0839 | -0,0346 | -0,0355 | 0,0097 0,0000
In
2015 Y1l Pozitif ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri

CcoO ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK
df
(TS 0,0051 | 0,0084 | 0,0018 | 0,0067 | 0,2270 | 0,2124 | 0,1593 | 0,0084 | 0,1406
aKs
di
(i) 0,0019 | 0,0027 | 0,0011 | 0,0023 | -0,1256 | -0,1001 | -0,1629 | 0,0026 | 0,0000
In
2016 Y1l Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri

CoO ATO ADH KO ROS ROA ROE PD/DD FIK
df
(Maks) 0,0029 | 0,0056 | 0,0018 | 0,0033 | 0,1974 | 0,1147 | 0,1544 | 0,0020 | 0,0255
aks
di
(in) 0,0011 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0011 | -0,2755 | -0,1094 | -0,3627 | 0,0010 | 0,0000
In
Pozitif ve Negatif Ideal Coéziime Olan Mesafeler
. 2013 2014 2015 2016
Isletmeler

st S st S s* S s* S
AEFES | 0,1215 | 0,3976 0,4198 | 0,0086 0,4157 | 0,1913 0,2900 | 0,4561
CCOLA | 0,1612 | 0,3048 0,1272 | 0,3285 0,3008 | 0,3112 0,2864 | 0,4585
PETUN | 0,2051 | 0,2527 0,1886 | 0,3136 0,1307 | 0,5710 0,0204 | 0,7357
PINSU 0,4243 | 0,0038 0,3168 | 0,1415 0,5830 | 0,0233 0,7361 | 0,0022
PNSUT | 0,1886 | 0,2742 0,1691 | 0,3527 0,1985 | 0,4250 0,1039 | 0,6400
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2013 Y1l ideal Coziime Goreli Yakinhk Degeri ve Kurumsal Yonetim Notlar

Siralamasi
Siralama
2013 C; XKURY Siralama (C;)

(XKURY)
AEFES 0,7660 93,30 1 2
CCOLA 0,6541 92,01 2 3
PETUN 0,5521 91,59 4 4
PINSU 0,0089 93,41 5 1
PNSUT 0,5924 91,49 3 5

2014 Yih ideal Coziime Goreli Yakinlik Degeri ve Kurumsal Yonetim Notlari

Siralamasi

2014 C; XKURY Siralama (C;) Sralama
(XKURY)

AEFES 0,0201 94,20 5 1

CCOLA 0,7210 92,47 1 3

PETUN 0,6244 91,13 3 4

PINSU 0,3087 92,77 4 2

PNSUT 0,6759 90,93 2 5

2015 Y1l ideal Coziime Goreli Yakinhk Degeri ve Kurumsal Yonetim Notlari

Siralamasi

2015 C; XKURY Siralama (C;) Swralama
(XKURY)

AEFES 0,3152 95,49 4 1

CCOLA 0,5085 94,02 3 2

PETUN 0,8138 92,00 1 4

PINSU 0,0385 93,71 5 3

PNSUT 0,6816 91,78 2 5

2016 Y1l ideal Céziime Goreli Yakinhk Degeri ve Kurumsal Yénetim Notlar

Siralamasi

2016 C; XKURY Siralama (C;) Stralama
(XKURY)

AEFES 0,6113 95,77 4 1

CCOLA 0,6156 94,48 3 2

PETUN 0,9730 92,64 1 4

PINSU 0,0030 93,80 5 3

PNSUT 0,8604 92,37 2 5
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