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(BOYACIOGLU, Namika, Firma Degeri ve Firma Performanslart Uzerinde
Kurumsal Yonetimin Rolii: BIST Kurumsal Yonetim Endeksine Kayitli Firmalar

Uzerinde Bir Uygulama, Doktora Tezi, Burdur, 2017)
OZET

Bu calismada amag, kurumsal yonetimin, firma degeri, performansi ve hisse
senedi performansi iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigni arastirmaktir.
Isletmelerin firma degeri ve performans gostergeleri olarak belirlenen 6lgiitleri ile,
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigy,
ayrica kurumsal yonetim derece notlarinin, finansal piyasalarda kullanighi bir bilgi
olarak kullanilip, hisse senedi getirileri ve getiri oynakliklari iizerinde anlamli bir etkiye

sahip olup olmadig1 arastirilmaya caligilmistir.

Bu amagla, iilkemizde kurumsal yonetim endeksine dahil olmus 22 iiretim
isletmesinin 2010-2016 yillar1 arasi1 verileri kullanilmistir. Firma degerini temsilen,
Tobin’s Q orani; firma performansmi temsilen, aktif devir hizi, duran varlik devir hizi,
O0zsermaye devir hizi, aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi seklinde belirlenen Slgiitler
kullanilarak, TOPSIS ¢ok degiskenli karar verme yontemi ile hesaplanan performans
puan siralamalar1 ile kurumsal yonetim derece notu siralamalar1 karsilastirilmistir.
Analizin sonucunda, firma performans siralamalari ile kurumsal yonetim derece notlar1
srralamalariin ayni yonde olmadigi, kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesinin,

firma performansina tam olarak yansimadigi sonucuna ulasilmistir.

Calismanin hisse senedi performansi kisminda ise, s6z konusu 22 isletmenin
04.01.2010 ile 31.12.2016 yillar1 arasindaki giinliik hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak
hesaplanan getiri serileri, ARMA GARCH student’s t dagiliml1 volatilite modellemeleri
ile analiz edilmistir. Kurumsal yOnetim derece notlarmin kamuoyuyla paylasildigi
gliniin 20 giin 6ncesi ve 20 gilin sonrasinin, piyasalarda anormal bir getiriye neden olup
olmadig1 arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal ydnetim derece
notunun, bir firmada, anlamli ve pozitif yonlii, bir firmada, anlamli ve negatif yonlii,

diger yirmi firmada ise, anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Firma degeri, firma performansi, kurumsal yonetim.
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(BOYACIOGLU, Namika, The Role of Corporate Governance on Firm
Performance and Firm Value: An application on Firms registered in BIST Corporate
Governance Index, PhD Thesis, Burdur, 2017)

ABSTRACT

The purpose of this study is to question if corporate governance has an effect on
firm value, performance and equity share performance. It is tried to be questioned that if
there is a meaningful correlation between companies’ criterion defined with firm value
and performance indicators and corporate governance ranking orders. In addition to
that, it is going to be questioned whether this information can be used in financial
market and if it has a meaningful effect on equity share earnings and earning
flexibilities.

According to this purpose, the data of 22 production companies that are
registered in corporate governance index between 2010 and 2016 in Turkey has been
used. In the study, Tobin’s Q rate representing the firm value, and the defined criterion
of profit capital, return on assets, rate of return on capital, rate of return on long term
assets, asset turnover as indicators of firm performance and performance ratings that is
calculated via TOPSIS multivariate analysis have been compared with corporate
governance rating rank lists. As a result of the analysis, it is found that firm
performance ratings and corporate governance rank orders are not correlated and the
quality of corporate governance applications does not directly reflect on firm

performance.

On the equity share part of the study, the lists of earnings calculated with the
daily equity share prices of before mentioned 22 companies between the dates of
04.01.2010 and 31.12.2016 have been analyzed with ARMA GARCH student’s t-
distributed volatility models. It is questioned that whether there had been any unusual
earning before and after the day of declaration of corporate governance ranking orders
to public. As a result of analysis, it is found that corporate governance ranking orders
has an positive and meaningful effect on a firm and a negative and meaningful effect on

another while it has no meaningful effect on the other firm.

Key words: Firm value, firm performance, corporate governance.
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GIRIS

Sermayenin uluslarasi boyutlara ulasmasi ve Kiiresellesmenin baslamasi ile
birlikte, isletmelerde rekabet ortamu da uluslararasi boyut almis ve yabanci
yatirimcilardan kaynak saglanmasi durumu s6z konusu olmustur. Yabanci yatirimeilar,
yatirim yaptiklar: igletmenin mali raporlarmin yani sira, nasil yonetildikleri ile de
ilgilenmeye baslamiglardir. Tirkiye’de, OECD’nin yayimladig: ilkeler baz ahnarak,
2003 yilnin Temmuz aymda SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”
yaymlanmistir. Bununla birlikte, isletmelerin nasil yonetildiklerinin ne denli onemli
oldugu konusunda bir reform baslamistir. Isletmelerin kurumsal ydnetim sistemleri,
miilkiyet yapilarina, hukuk sistemi kaynaklarina, endistriSinin yapisina, tarihsel ve
kiiltiirel faktorlere gore farkliliklar gosterse de, kurumsal yonetim sisteminin temel
ilkeleri evrenseldir. Hesap verilebilirlik ilkesi geregi, isletme faaliyetlerinin ve mali
tablo sonuglarmin dogru, acik ve anlasilabilir bir sekilde a¢iklanmasi, hak sahiplerinin
ve kamuoyunun menfaatlerine zarar verilmemesine ve hissedarlar i¢in giiven ve istikrar
saglanmasina neden olacaktir. Adillik ilkesi geregince, azinlik ve yabanci hissedarlar da
dahil tiim hissedarlara esit muamele yapilmasi durumu s6z konusudur. Sorumluluk
ilkesi ile, isletme i¢i ve dis1 tiim sorumluluklar belirlenerek, isletmenin yalniz kendi
hissedarlariin menfaatlerini degil, toplumsal degerleri koruma sorumlulugunun da goz
ard1 edilmemesi gerektigi benimsenmektedir. Son olarak seffaflik ilkesi geregince de,
isletme faaliyetleri ile ilgili tiim bilgilerin, mali tablolara yansiyan biitiin olaylarm,
islemlerin ve konularin neler oldugunun ve bunlarm nasil yapildiginimn agiklanmasi ve
kamuoyuyla paylasilmasi s6z konusudur. Bu da isletmeye olan giiveni olumlu yonde

etkileyecek bir durum olacaktir.

Kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis isletmelerin, bu ilkeler kapsaminda,
isletmeye ait tiim bilgilerini dogru, anlasilabilir, eksiksiz ve yeterli bir sekilde
piyasalarla paylasmasi, piyasalarm etkinligini artiracaktir. Etkin piyasa hipotezinde,
bilginin herkes tarafindan kolay ulasilabildigi, bu bilgilerin hisse senedi fiyatlarina
yansidig1 ve hisse senedi fiyatlarinin daima agiklanan yeni bilgilere gore olustugu
savunulmaktadir. Ulkemizde kurumsal yonetim endeksine dahil olmus firmalarmn, her
y1l kurumsal yonetim derecelendirme firmalarmin incelemeleri sonucu almis olduklari

kurumsal yonetim derece notlar1 da, piyasada paylasilan bir bilgidir. Bu ¢aliymada,



kurumsal yonetim derece notunun piyasa igin yeni bir bilgi oldugu varsayimi altinda,
kurumsal yonetim uygulamalarinin, hisse senedi performansi {izerinde anlamli bir

etkiye sahip olup olmadig arastirilmistir.

Bu c¢aligmada ayrica, hisse senedi performansi yani sira, firma degeri ve
performanslarinin iizerinde, kurumsal yonetimin rolii de arastirilmak istenmektedir. Bir
isletmenin kurumsal yonetimindeki basarisinin yansidigi kurumsal yonetim derece
notunun, piyasalarda kullanilabilir bir bilgi olup olmadigi ve isletmelerin
kurumsallagsmasinin, firma degeri ve performansini etkileyen bir unsur olup olmadig:
arastirilmaya caligilmistir. Yukarida bahsedilen seffaflik ilkesi geregi, tiim uygulama ve
faaliyet sonuglarinin ve ayni zamanda kurumsal yonetim derece notunun kamuoyuyla
paylasilmasi, isletmeye olan giiveni artiracagi igin, hisse senedi getirilerinde bir etkiye

sahip olup olmadig1 tespit edilmeye calisilmistir.

Bu ¢ercevede ¢alismanin birinci boliimiinde; kurumsallagsma, kurumsal yonetim,
ilkeleri ve gereklilikleri, kurumsal yonetim ¢er¢evesinde ortaya ¢ikarilan teoriler ve son

olarak da Sermaye Piyasas1 Kurulu’na gore kurumsal yonetim ilkeleri yer almaktadir.

Ikinci béliimde; firma degeri ve belirlenmesinin gereklilikleri, firma degerinin
Olciimiinde kullanilan modeller ve dl¢iitler ile firma degerini etkileyen firma i¢i ve firma

dis1 faktorler anlatilmaya calisilmistir.

Calismanin tigiincii boliimiinde; firma performansi kapsaminda yer alan, tiretim,
pazarlama, yenilik, faaliyet ve finansal performanslar1 ile hisse senedi getiri
performanslar1 tizerinde durulmaktadir. Ayrica firmalarin faaliyet performansinin

Olclimiinde kullanilan dl¢iitler agiklanmaktadir.

Dordiincii boliimde; arastrmada kullanilan TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
yontemi, ARMA-GARCH modellemeleri ve birim kok testlerinden, Augmented Dickey
Fuller, Phillips Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testleri agiklanmaktadr.

Son olarak ¢alismanin besinci boliimiinde ise, arastirmanin amaci dogrultusunda,
arastrmanimn veri seti belirlenmistir. Ulkemizde 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya
baglanarak, kurumsal yonetim endeksine dahil olmus, SPK tarafindan belirlenmis
kurumsal yonetim derecelendirme kuruluglarmca, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu, 10 iizerinden en az 7 olan, bankalar, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 hari¢ (faaliyetleri ve faaliyetlerinin isleyisleri farkli oldugu icin), 22 {iretim



isletmesinin 2010-2016 yillar1 arasindaki verileri ile analizler yapilmistir. Bu isletmeler;
Anadolu Efes, Arcelik, Aygaz, Coca Cola, Dogan Holding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet
Gazetesi, Thlas Holding, Thlas Ev Aletleri, Logo Yazilim, Otokar, Petkim, Prysman
Kablo, Park Elektrik, TAV Havalimani, Tofas Oto, Turcas Petrol, Tiirk Telekom, Tiirk
Traktor, Tiipras, Vestel ve Yazicilar Holding’tir. TOPSIS yonteminde firma degerini
temsilen Tobin’s Q orani, firma performansini temsilen ise, aktif devir hizi, 6zsermaye
devir hizi, duran varlik devir hizi, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 degiskenler olarak
kullanilmustir. Bu degiskenleri temsilen TOPSIS yontemi ile her firmaya ait, her yil i¢in,
bir performans basar1 puani hesaplanarak, ayri1 ayr1 yillara ait 22 firmanin basari
siralamalart ile kurumsal yonetim derece notlar1 siralamalar1 arasinda bir etkilesim olup

olmadig1 arastirilmaya calisilmistir.

Arastirmanin ikinci analiz kisminda ise, kurumsal yonetimin, firmalarin hisse
senedi performanslarma etki edip etmedigi arastirilmistir. Arastirmaya konu olan 22
firmaya ait 04.01.2010 ile 31.12.2016 tarihleri arasindaki 1761 adet giinliik hisse senedi
fiyatlar1 ile hesaplanan getiri serilerinde, kurumsal yonetim derece notunun kamuoyuyla
paylasildig1 giin ve bu giiniin 20 giin 6ncesi ve sonrasinda 6zellikle volatilite kalicilig1
acisindan bir fark yaratip yaratmadigi arastirilmistir. Hisse senedi getiri serilerinin
zaman serisi olmasi nedeni ile, zaman serilerinin, trend, mevsimsel dalgalanmalar gibi
zaman i¢indeki degisik soklarin etkisi ile sabit varyansa sahip olmamasi varsayimi
altinda, calismamizda, getiri serilerinin kendinden dnceki degerlerle baglantili oldugu
ve zaman igerisinde varyanslar1 degisiklik gosterdigi igin, volatilite modellerinin
kullanilmasmin daha uygun olacagi kanisina varilarak, student’s t dagilimli ARMA

GARCH modellemeleri ile analizler gergeklestirilmistir.



BiRINCI BOLUM
ISLETMELERDE KURUMSAL YONETIM

1.1. Kurumsallasma Kavram

Kurumsallagma kisaca, konu her ne olursa olsun, etkilesimin ve iletisimin belirli
kurallar dogrultusunda gerceklestirilmesidir. Daha genis bir ifade ile, bir insanin
bireysel yasamindan sosyal ¢evredeki yasamina, kurum ve kuruluslara, toplumlara ve
toplumlararas iligkilere kadar tiim sosyal siireglerde, belirli kurallarin hakim olmasidir

(Alkis ve Temizkan, 2010: 75).

Bir isletme i¢in kurumsallagsma ise, isletmenin faaliyetlerini devam ettirmesinde,
caliganlarin kisisel yontemlerine bagimli olunmadan, isletmenin kendi yontemlerini
iretmesi ve calisanlarin isletmeden ayrilmasi durumunda dahi islerin aksamadan
yiriimesi i¢in ilgili yap1 ve siire¢lerin olusturulmasidir. Bir baska ifadeyle,
kurumsallasma, bir isletmenin faaliyetlerinin, bireylerin yontem ve varhgna bagh
kalmmadan siirdiiriilebilmesi ve gelistirilebilmesi i¢in gerekli yapmin kurulmasidir
(Bezirci, 2012: 2). Yani isletmenin bir sistem haline gelmesi ve ortaya koyulan
kurallarin net ve belirgin olmasidir. Kurum, kurulan bu sistem ger¢evesinde lidere bagli

degil, sisteme bagli yonetime gegecektir (Biite, 2010: 7).

Kurumsallasma organizasyonel seviyede firma olusturmak i¢in planl bir ¢caba
gerektirir ve boylece gelecekte de devamliligi siirebilir (Crossan, vd., 1999: 525).
Kurumsallagsma gruplar ve bireyler tarafindan olusturulan sistem tasarimi, yapilar ve

organizasyon prosediirlerine yerlestirilen 6grenme siirecidir (Crossan, vd., 1995: 347).

Kurumsallagma, bir isletmenin, giiniin kosullarina uygun yonetim ve Orgiit
yapilarmi olusturarak gerekli gordiigii sistemleri kurmasi; bir kurum olmaya iliskin
davranis, standart ve kurallar1 belirleyip, bunlar1 yazili bir hale getirerek,

uygulayabilmesidir (Seymen vd., 2004: 608).

Kurumsallasma bir siire¢ olarak ele almirsa, temel Ozellikleri su sekilde

siralanabilir (Karpuzoglu, 2001: 115-124):

o “Kurumsallasma bir yeniden yapilanma ve degisim siirecidir.”

° “Kurumsallasma yardimiyla isletmeler, hizla degisen ¢evre kosullarinda, nerede

olduklarini ve nereye gittiklerini gérebilecekleri bir alt yapiya kavusabilirler.”
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° “Kurumsallasma, tiim ozel ve kamu kurum ve kuruluslar: acisindan énemlidir.’
° “Kurumsallasma ile isletmede onemli bir degisim siireci yasanacagi igin,

’

kurumsallagma uzun bir zaman stirecini ve sabri gerekli kilar.’
1.1.1. Kurumsallasmanin Amaci

Kurumsallagmanin amaci, igletmenin bir sistem haline gelmesini saglayarak, bu
sistem ¢ergevesinde, kontrol, isbdliimii, orgiit diizeni ve islerin siirekliliginin saglanmasi
gibi durumlarin bir diizen igerisinde yiiriitiilmesidir. Bu da, isletmenin biiylimesini,
stirekliligini ve hedeflerine ulasabilmesini saglayan gostergelerini elde etmesinde
onemli bir etkendir. Ciinkii kurumsallagsma ile isletme, kisilerden bagimsiz sistemli bir
orglite dontistiiriilerek, hata oranlarmin azaltilip, verimliligin arttirildig: bir hal alacaktir.
Tabiki bu durumda, kurumsal yonetimin giiglii ve kaliteli olmasi ile saglanir. Piyasada
kurumsallastigmi1 diisiiniip, daha Onceki diizenini degistiremeyen bir¢cok firma
bulunmaktadir. Kurumsallasma bir kiiltiirdiir ve bunu calisanlarin ve sahiplerin

benimseyip, uygulamasi gerekmektedir.

Kurumsallasmanin temel amaci, kisilerin ve Kisilerin kendilerine has
yontemlerinin degil, onlardan bagimsiz sistem i¢in kurumsal isleyis yontemlerinin
gelistirilmesidir. Sayet, c¢alisan elemanlardan bir kismmin mevcut olmadig: durumlarda
dahi, firma faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebiliyor ve ise yeni aliman elemanlar
faaliyetlerin nasil yapildigini Orgiitiin kendisine has olusturdugu sistemi igerisinde
ogrenebiliyor ise, isletme kurumsallasma anlaminda 6nemli yollar almistir denilebilir.
Ayni sekilde firmanin kurucularinin (sahip veya patronlar1) da, bir an i¢in isletmeden
belirli bir siire uzak kalmalar1 durumunda dahi, onlarin yoklugu yiiksek diizeyde
hissedilmeden, faaliyetler yiiriitiilebiliyor ise, yine isletme kurumsallasma agisindan

onemli ¢alismalar yapmistir denilebilir (Biite, 2012: 2).
1.1.2. Kurumsallasma i¢in Yapilmasi Gereken Temel ilkeler

Daha oncede belirtildigi gibi kurumsallagsma ilkeler ve kurallarla olusturulan bir
sistemdir. Kurumsallasma i¢in birtakim ilkeler gelistirilmeli ve bu ilkeler
benimsenmelidir. Kurumsallasma icin gerekli olan ilkeleri su sekilde siralamak

miimkiindiir (TKP):

1- Is ve gdrev tanimlar1 agik, anlasilir ve net bir sekilde yapilmalidir,



2- lsletme i¢i kurallar ve yonergeler belirtilmelidir,

3- Isletmedeki tiim departmanlarm ve birimlerin is akislar1 tespit edilmelidir,

4- Kurumun kendisine 6zgii ilkeleri belirlenmeli ve ortaya konulmalidir,

5- Yetki ve sorumluluklar net bir sekilde belirlenmelidir,

6- Yetki ve sorumluluklar bunlar1 tagtyabilecek yetenek ve bilgiye sahip kisilere

verilmelidir,
7- Son kararlar hep birlikte verilmelidir.
1.2. Kurumsal Yonetimin Tanim

Literatiir arastirmasi1 yapildiginda kurumsal yonetimin farkli farkl bir¢ok tanimi

ile kargilasmak miimkiindiir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

Kurumsal yonetim Ulgen ve Mirze’ye gore; “Isletmenin stratejik yéonetimi ile
sorumlu tist yonetimin (soz sahipleri), gorevierini ve sorumluluklarini yerine getirirken,
isletme iizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” goren pay sahipleri,
calisanlari, tedarik¢i, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkiler biitiinii

olarak” tanimlamaktadirlar (Ulgen ve Mirze, 2004: 423).

OECD’ye gore kurumsal yonetim; bir yonetim sistemi olup, genis bir ekonomik
cercevenin iginde yer almaktadir. Soyle ki; isletmenin gayelerinin ve hedeflerinin
belirlendigi ve belirlenen bu hedeflere ulasabilmek icin, izleme araglarinin tespit
edildigi bir yap1 olusturarak, makro ekonomik politikalardan, {riin ve faktor
piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar, isletmelerinin faaliyetlerini sekillendiren bir

dizi 6geden olustugu ifade edilmektedir (OECD, 2004).

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’ne gore kurumsal yonetim; “Bir sirketin,
hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklar:
ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli c¢alismasini ve bu sayede de
hissedarlar: igin uzun donemde ekonomik kazan¢ yaratarak istikrar saglamasini
miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goéniillii ozel sektor wuygulamalarinin

bilesimidir.” olarak ifade edilmektedir.

Diinya Bankasi’nin tanimina gére ise kurumsal yonetim; “ Bir kurumun begeri
ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin c¢aligmasina ve bédylece ait oldugu toplumun

degerlerine saygi gosterirken, uzun donemde ortaklarina ekonomik deger



kazandirmasina imkdan tantyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalart ifade

etmektedir.”(Kahraman, 2008: 6).

Sehirli’ye gore ise; kurumsal yonetim, kar elde etme ve elde edilen bu karin
hisse sahiplerine dagitilmas1 amacini tagiyan geleneksel yapilara ek olarak, isletmenin
iist yonetiminin gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken tiim menfaat sahiplerinin

c¢ikarlarini da diisiinen bir anlayiga sahip olan bir yapidir (Sehirli, 1999: 1).

Sloan (2001)’de ; “ Kurumsal yonetimi, isletmenin yonetsel ve finansal alanlart
arasindaki farklilasmanmn ortaya ¢ikardigi, isletme performansini olumsuz etkileyen

sorunlarin ¢oziimiine katkida bulunan bir mekanizma.” olarak tanimlamustir.
1.3. Kurumsal Yonetimin Temel flkeleri

Yukarida yapilan tanimlamalarda belirtildigi iizere bir isletmede farkli bircok
menfaat sahibi (yoneticiler, calisanlar, ortaklar, tedarikgiler v.b.) bulunmaktadir. isletme
amagclarinin tiim bu menfaat sahiplerinin beklentilerini esit 6lgiide tatmin etmesi her
durumda miimkiin olmayacaktir. Menfaat sahiplerinin beklentilerinin farkli durum ve
zamanlarda ¢elisebilecek olmasi, isletmenin amaglarmin belirlenmesinde onemli bir rol
oynamasma ve durumun kritik bir gorev haline gelmesine sebep olmaktadir. Bu
sebepten dolayi, isletme yoOnetimi, isletme kurallarmi olustururken, tiim menfaat
sahiplerinin  beklentilerine karsilik verebilmek ve bunu dengeli bir sekilde
saglayabilmek amaciyla olusturmalidir (Herginer ve Yaveroglu, 2007: 4).
Kurumsallagsma yoluna giden bir isletme OECD’nin belirledigi dort temel ilke
cercevesinde kural ve amaglarmi belirlemelidir. Bunlar; adillik, seffaflik, hesap

verilebilirlik ve sorumluluk’tur. OECD’ye gore :
Adillik ilkesinde;

Isletme hisse sahiplerine adil ve esit davranilmasi istenmektedir. Bu ilke ile
azinlik hisse sahipleri ve yabanci ortaklar da dahil olmak iizere tiim pay sahibi
haklarinin korunmasi ve pay sahipligi ile ilgili olarak yapilan tiim sozlesmelere
uyulmasi amaglanmaktadir. OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinden adillik ilkesini
agagida belirtilen iki maddeye bagl olarak genis sekilde incelemektedir (OECD: 2004:
19) :



Madde 1: Kurumsal yénetim ¢ergevesi, hissedarlik haklarimi korumali ve bu

haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Madde 2: Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil,
biitiin  hissedarlara egit muamele yapilmasini giivence altina almalidwr. Biitiin
hissedarlar haklarimin ihlali halinde yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkdanina

sahip olmalidir.
Seffaflik ilkesinde;

Isletme faaliyetleri ile ilgili isletme pay sahipleri ile olas1 yatirimcilar
ilgilendiren biitiin bilgilerin kamuoyu ile paylasiimas: istenmektedir. Isletmenin faaliyet
sonuglarmi gosteren mali tablolarin, isletmenin tiim faaliyetlerinin gercek sonuclarini
gosterecek sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Ayrica, mali tablolara yansiyan islem ve
konularin nedenleri ve nasil yapildiklarinin agiklanmasi ve bunun kamuoyu ile
paylasilmasi isletme hakkinda gliveni arttiran olumlu bir durum olacaktir. Bu amacla

uluslararas1 kabul gormiis muhasebe ilkelerine uyulmak suretiyle mali tablolar

diizenlenmelidir (OECD, 2004: 22).

Seffaflik ile ilgili maddede agiklandig: {izere, bir isletmenin tiim faaliyet ve
uygulama sonuglarmin kamuoyuyla paylasilmasi, isletme hakkimdaki giiveni arttiracagi
icin, isletmeye yatirim yapanlarin kaliteli bilgiye sahip olmasii ve kaynaklarini etkin

bir sekilde yonlendirme imkani1 bulmasini saglayacaktir.
Hesap verilebilirlik ilkesi;

Isletme faaliyetlerinin ve mali tablo rapor sonuglarinin dogru, acik ve
anlagilabilir bir sekilde agiklanmasi istenmektedir. Bu ilke kapsaminda, yOnetim
kurulunun isletme iist yonetiminin performansini objektif ve ger¢ege uygun olarak
bagimsiz bir sekilde degerlendirebilmesi amaciyla gerekli kontrol sistemlerinin
kurulmasi, isletme yoOneticilerinin pay sahiplerine karsit hesap verebilmesine yonelik

diizenlemelerin yapilmasi ve izlenmesi gerekmektedir (OECD, 2004: 24).

Hesap verilebilirlik ilkesi faaliyet sonrasini kapsamaktadir. Bu ilkenin
gerektirdigi durum, tepe yonetim performansinin yonetim kurulu tarafindan bagimsiz
bir sekilde izlenmesi ve tepe yoneticilerin hissedarlara karsi hesap verebilirliginin

saglanmasidir. Bu yiizdendir ki, yonetim kurulu ve tepe yonetim arasinda etkin bir



isb6liimii  olmas1 kurumsal yonetimde hesap verebilirlik ilkesinin vazgegilmez

kosuludur (Hergiiner ve Yaveroglu. 2007: 5).
Sorumluluk ilkesinde,

Isletmenin, isletme i¢i ve dis1 tiim sorumluluklarinin belirlenmesi istenmektedir.
Bu ilke, isletmenin kendi pay sahipleri i¢in art1 degerler yaratirken, toplumsal degerleri
yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyetlerini siirdiirmelerini
gerektigini agiklamaktadir. Isletme icinde gerekli gorev dagilimlarinin yapilarak
birimlerin sorumluluk alanlarmnin belirlenmesi ve bu birimlerin isletmenin yonetim
kurulu ile iligkilerinin ¢ergevesinin ortaya konulmasi, bagimsiz ve etkin olarak isletme
lehine calisabilecek bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine yonetim kurulunda gorev

verilmesi gerekmektedir (OECD, 2004: 29).
1.4. Kurumsal Yonetimin Gereklilikleri

Kiiresellesmenin artmasi ile rekabet ortammin uluslararasi bir boyut almasi
isletmelerin ayakta kalabilmeleri agisindan yonetim anlayiglarmin degisimine sebep
olmaya baglamistir. Yani isletmelerin kaynaklarini etkin bir sekilde kullanabilmeleri ve
stirdiiriilebilirliklerini arttirabilmeleri i¢in kurumsallagsmanin ne denli gerekli ve 6nemli
oldugu ortaya ¢ikmistir. Kurumsal yonetimin gerekliliklerini asagidaki sekilde

siralamak miimkiindiir (Hergiiner ve Yaveroglu, 2007: 6):

o Kurumsal yonetim diisiik maliyetli finansal kaynaklar icin rekabet yapabilmek
icin gereklidir . Kiiresellesen ekonomi ortaminda yabanci yatirimcilar onemli bir
finansman kaynagi haline gelmistir. Yatirimcilar, kaynak sagladiklar1 isletmelerin
hesap verilebilirlik durumunu istemektedirler. Yani bu durumda yatirimcilar yatirim
yaptiklar1 isletmenin mali raporlar1 yaninda, nasil yonetildikleri ile de ilgilenmeye
baslamiglardir. Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen, kaliteli ve etkin bir yonetime
sahip olan isletmelerin uluslararasi rekabet ortaminda daha basarili olacagi ka¢inilmaz
bir gergektir.

. Kurumsal yonetim isletme performansinin artmasini saglayabilmek icin
gereklidir : Hesap verilebilirlik ilkesinde belirtildigi gibi, tepe yonetim performansinin
yonetim kurulu tarafindan bagimsiz ve objektif olarak izlendigi bir sistem kurulmasi
performansin artmasini saglayacaktir. Performans degerlendirmesi ile iiyelerin kisisel

ve kolektif gorevlerinde ne denli basarili olduklar1 ortaya c¢ikarilarak, yOnetim
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kurulunun isletmeye daha fazla katkida bulunmasi kagmilmaz bir sonug¢ olacaktir.
Dolayisiyla bu da isletme performansinin artarak gelismesine sebep olacaktir.

. Kurumsal yonetim kaynaklarin etkin kullanimini saglayabilmek icin gereklidir -
Kurumsal yonetim kaynaklarin etkin kullanilmasmi 6zendiren bir sistemdir. Kigisel
amaglarini isletme amaclarinin listiinde tutan bir yonetim seklini benimsemis yoneticiler
ile yonetilen bir isletme toplumsal menfaatleri goz ardi ederek isletmenin veriminin ve
biiyiimesinin azalmasina neden olacaktir. Yabanci kaynak ve 6zkaynaklar, bunlar1 en
etkin sekilde yatirima doniistiiren isletmelere yOnelmelidirler ki, ekonomik sistem
saglikl bir sekilde iglesin.

° Kurumsal yénetim ¢ikar catismalarinin onlenmesi ve siirdiiriilebilirlik igin
gereklidir : Kurumsal yonetim sisteminde, ¢ikar sahiplerinin de menfaatleri gz ardi
edilmedigi igin ve amag birligi benimsendigi igin ¢ikar ¢atismast so6z konusu
olmayacaktir. Bu da isletmenin finansman kaynaklarmi saglamada sikinti

yasamayacagini ve uzun donemde siirdiiriilebilirligini saglayacagini gostermektedir.

. Kurumsal yénetim birlesme ve satin almalar igin gereklidir : Kurumsal
yonetimin Onemini arttiran bir diger durum da, artan rekabet ortamlarmmdan dolay1
isletme birlesme ve satin almalarinin giderek ¢ogalmasidir. Kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemis isletmelerde ortaklar arasinda hesap verilebilirligin saglanmis olmasi,

birlesen taraflarmn iliskilerini de olumlu yonde etkileyecektir.
1.5. Kurumsal Yonetime Teorik A¢idan Bakis

Finans literatiiriinde kurumsal yonetime farkli agilaradan bakilarak, c¢esitli
teoriler gelistirilmistir. Bunlar; vekalet teorisi, mefaat sahipleri teorisi, temsil teorisi,

islem maliyetleri teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisidir.
1.5.1. Vekalet Teorisi

Ingilizcesi “agent” olarak literatiire giren kelime Tiirkce karsilig1 olarak ajan
veya acente olarak ya da daha anlasilir olmasi agisindan vekil veya vekalet olarak
cevrilebilir. Tirk¢ede sozlilk anlami agisindan bakildiginda, bu kelimeler baskasi (fail)
adma is yapan kisi ya da kurumu ifade etmektedir. Ilk olarak Adam Smith’in “Uluslarin
Zenginligi” kitabi ile kurumsal yonetim sisteminin temelleri atilmaya baslanmis olup,
soz konusu kitapta yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki ¢ikar c¢atigmasi soyle ifade

edilmistir (Yalgner, 2012: 7) :
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“Anonim  gsirketlerin  yoneticileri  baskalarimin  paralarimin  yéneticileri
olduklarindan, buna yonelik ayni derecede kendi paralarina gosterecekleri kadar dikkat

’

gostermeleri beklenemez.’

Isletmelerde sermayenin tabana yayilmasi ile yonetimden bagimsiz profesyonel
yoneticilerin isletmelerde istihdam edilmesi geregi ortaya gikmustir. isletme sahipleri
hissedar; isletme sahibi adina kendisine verilen yetki ile islerin yiiriitilmesinde karar
mercii olan kisi ise, temsilci (ydnetici) olarak adlandirilir. Isletmelerin ydnetiminin
hissedarlardan bagimsiz temsilcilere verilmesi ile birlikte isletme sahipleri ile isletme
yoneticileri arasinda ayrigmalar meydana gelmistir. (Keown v.d., 2005). Modernlesen
isletmecilik ile birlikte, profesyonel yoOneticilerin isletme sahiplerinden daha fazla
bilgiye sahip olmalar1 ve isletme sahiplerinin amagladigi deger maksimizasyonundan
sapip kendi c¢ikarlarini maksimize etme c¢abalar1 ile ortaya ¢ikan amag catigmalari

vekalet teorisi olarak adlandirilir (Dincer, 2013: 16).

Vekalet teorisi ilk olarak Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda yapilan
caligma ile ortaya ¢ikarilmistir. Daha sonraki yillarda Jensen ve Meckling’in (1976)
vekalet teorisi ile ilgili yeni bulgular ortaya ¢ikaran makaleleri de en ¢ok dikkat ¢eken
caligma olarak literatiirde yerini almistir. Jensen ve Meckling (1976) pay sahiplerini
(ortaklar1) asil, isletmeyi yoOnetenleri ise vekil olarak tanimlayarak, vekilin asilin
c¢ikarlarini 6n plana ¢ikartma yolunda hareket etmeyecegini 6ne siirmektedirler. Jensen
ve Meckling (1976) asilin kendi c¢ikarlarinin 6n planda tutulmasini saglamak igin,
vekillere tesvik edici ve bunun gergeklesip gerceklesmedigini kontrol etmek amaciyla
da bu duruma yonelik kontrol mekanizmalar1 kurulabilecegini belirtmektedirler. Onlar
bunu saglayabilmenin de bir takim maliyetlere yol agtigini savunmaktadirlar. Bu
maliyetler; kontrol ve gozetim maliyetleri (monitoring costs), garanti saglayict
sozlesmesel maliyetler (bonding costs), Onlenemeyen maliyetler (residual costs)

seklindedir.

Vekalet teorisine gore kurumsal yonetimin amaclarindan birisi de, asillerin
vekilleri kontrol etmelerini saglayacak kontrol mekanizmasinin kurulmasmi ve
vekillerin kendi ¢ikarlarini degil, asillerin ¢ikarlarin1 6n planda tutmalarini saglamaktir

(Yalginer, 2012: 9).
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1.5.2. Menfaat Sahipleri Teorisi

Vekalet teorisinde yalnizca pay sahipleri ve isletme yoneticileri ele alinmaktadir.
Ancak isletmelerde ¢alisanlar, miisteriler, tedarik¢iler, kreditorler, toplum gibi birgok
menfaat sahipleri bulunmaktadir. Menfaat sahipleri teorisi isletmedeki tiim bu gruplarin

¢ikarlarinin dikkate alinmasini ve isletmenin yonetimine katilmalarini dngérmektedir.

Menfaat sahipligi iliskisinde tiim menfaat sahiplerinin en az isletmeye sagladigi
katki kadar beklentileri olacaktir. Aslinda zincirleme bir iliski s6z konusudur.
Toplumdaki her birey vergisini 6deyerek isletmenin faaliyet gosterdigi ulusal alt yapiya
katk1 saglamis olmaktadir (Solomon ve Solomon, 2006).

Menfaat sahipleri teorisinde birtakim yaklasimlar vardir (Carson, 2003):

. Menfaat sahipleri yaklasimi agisindan isletmenin oncelikli amaci, kéari
maksimuma ¢ikartmaktan ziyade, menfaat sahipleri ile iliskileri en yiiksek diizeye
cikartmaktir. Clinkii kar, menfaat sahipleri ile olan karsilikli iligkinin bir sonucudur. Bu
da isletmenin siirekliligini saglayacak ve isletmeyi giiclii bir konuma getirecektir.

. Bu yaklasima gore, yoneticiler isletme i¢i ve dis1 tiim menfaat sahipleri
ile kalict ve giiclii iligkiler kurarak, isletmenin hedeflerine ulasmasinda etkili bir yol
izlemis olacaklardir.

. Menfaat sahipleri kendi ¢ikarlarmi etkileyecek durumlarda s6z sahibi
oldugu zaman, ¢ikar catismalar1 ortadan kalkmis veya en az diizeye indirilmis olacaktir.

. Menfaat sahiplerine isletmeye sagladiklar1  katkilarin  karsiligi
verilmelidir ki, hem isletme hem de diger taraflar kazang saglamalidir.

Menfaat sahipleri teorisini en ¢ok benimseyen iilkeler Japonya, Fransa ve
Almanya gibi iilkelerdir (Yalgmer, 2012: 17). Bu teori tiim menfaat sahiplerinin
cikarlarin1 gozetip, onlarin en yiiksek refaha ¢ikmasmi hedeflemek yoniiyle oldukca
gliclii bir sistem olmakla birlikte, zayif yonleri de olan ve isletmelerde ¢ok da
uygulanamayan bir sistemdir. Ciinkii paydas ¢ikarlarmin g¢elismesi ve asimetrik bilgi

sorunu gibi durumlar ortaya ¢ikmaktadir (Memis ve Cetenak, 2012).
1.5.3. Temsil Teorisi

Varsayimlar1 agisindan vekalet teorisinin tam zitt1 olarak diisiiniilebilecek temsil

teorisi, yOnetici davranislarint acgiklamak icin alternatif bir yaklasim olarak
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gelistirilmistir. Bu teoride genel miidiiriin (isletme temsilcisinin) ayn1 zamanda yonetim
kurulu iiyesi olmasi ile igletmenin daha etkin yonetilecegi savunulmaktadir. Donaldson
ve Davis (1991)’e gore, genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olursa, kendi

amaglarindan daha oncelikli olarak isletmenin amaglarini 6n planda tutacaktir.

Isletme basarisi ile yoneticilerin etkinligi arasinda siki bir iliski oldugunu
savunan temsil teorisi, temsilcilerin bireysel hedeflerden ¢cok genel hedeflere daha fazla
onem verdigine dikkat ¢gekmektedir. Zaten isletme basarili olursa dolayisiyla temsilci de
basarili olacaktir (Yalgmer, 2012: 11).

1.5.4. islem Maliyetleri Teorisi

Islem maliyetleri teorisi isletmeyi bir ydnetim yapisi olarak ele alarak, maliyeti
minimum yapacak degisim islemlerini yonetmek olarak savunulan bir sistemdir. Ancak
bu minimum maliyetli degisim islemleri, bu islemleri yapacak ve kararlar1 verecek
yoneticilerin bireysel menfaatlerine yonelik hareketlerinden etkilenir (Giizeldere, 2014:
14). Bu teori ile hedeflenen; iiretilen mal ve hizmetlerin degisimi ¢abalar1 sonucu ortaya
cikan islem maliyetleri, bu degisimleri yapmaya c¢alisan yOneticiler tarafindan
gergeklestirildigi i¢in, yonetimin bu gerceklesen islemleri kontrol etmesi ile islem
maliyetlerinin en disiik, isletme veriminin de en yiiksek oldugu bir organizasyondur
(Solomon ve Soloman, 2006). Isletmelerde islem maliyetleri teorisinin savundugu

yonetim yapisinin belirlenmesi ile, yoneticiler ile hissedarlarin uzlasmasi saglanabilir.
1.5.5. Kaynak Bagimhhg: Teorisi

Kaynak bagimmlilig1 teorisi, isletmenin ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 saglamada
yonetim kurulunun bu hususta nasil bir rol aldigina odaklanmaktadir. 1967 yilinda
Thompson tarafindan temeli atilan kaynak bagimlilig1 teorisini, daha sonra 1978 yilinda

Pfeffer ve Salancik gelistirmislerdir (Karadal, vd., 2014: 15).

Kaynak bagimlhiligi, isletmelerin ayakta durabilmesi ve siirekliliklerinin
saglanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklarin disaridan saglamanin zorunlu
oldugunu ifade eden bir durumdur. Isletmeler hedefledikleri amagclara ulasabilmek igin,
varlik ve kaynaklarini yonetebilme giicline sahip olmahdirlar (Hiiseyniklioglu, 2009:
25). Iste bu isletmenin sahip olmasi gereken gii¢, kaynak bagimlihig ile iliskilidir. Elde
edilmesi gereken kaynaklar dis ¢evrededir ve bu kaynaklara sahip olmanin yolu ise gii¢

varhgidir. Onemli olan isletmelerin bu giici kontrol edebilme yetenegine sahip
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olmasidir (Ozkog, 2009: 17). Faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in yeterince kaynaga
sahip olmayan isletmeler, kaynak bagimlisi konumundadirlar. Bu durumda kaynak
arayisi i¢ine giren isletmeler giicleri oraninda kaynak bulma miicadelesine girmelidirler
(Karadal, vd., 2014: 15). Aksi takdirde giiglerini kontrol edemeyip, kaynak saglamada

yanlis adimlar atarlarsa, bu durum isletmenin son bulmasina bile neden olabilir.
1.6. SPK’ya Gére Kurumsal Yonetimin Ilkeleri

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) 04.07.2003 tarih ve 35/835 sayili karar ile
OECD’nin yaymmladig: ilkeleri temel alarak “Kurumsal Yonetim Ilkeleri*ni 2003
yilinin Temmuz aymda yayimmlamistir. 2003 yilindan 2011 yilina kadar bir¢gok kurum ve
uzmanlarin da katkilariyla {izerinde diizeltmeler yapilan bu ilkeler, 30.12.2011 tarih ve

28158 sayili resmi gazetede yayimlanmastir.

Asagida SPK’ya gore kurumsal yonetim ilkelerinin ana ve alt basliklarinin neler
olduguna agiklanmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 30/12/2011 tarihli ve 28158 sayili

Resmi Gazete) :
1.6.1. Pay Sahipleri ile ilgili ilkeler

SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerinde ilk olarak pay sahipleri ve haklar1 ile
ilgili maddeler yer almaktadir. S6z konusu haklar yedi baslik altinda maddelestirilmis

olup, asagida yer almaktadir:
1.6.1.1. Pay Sahipligi Haklarimin Kullaniminin Kolaylastirilmasi
1. Tiim pay sahiplerine esit muamele edilir.

2. Sirket organlarmmin yani sira mevzuat geregi zorunlu olarak olusturulan “Pay
Sahipleri ile Iliskiler Birimi”, basta bilgi alma ve inceleme hakki olmak iizere pay

sahipligi haklarinin korunmast ve kullanilmasinin kolaylastiriimasinda etkin rol oynar.

3. Pay sahipligi haklarimin kullanimini etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve
agiklamalar giincel olarak sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin kullanimina

sunulur.
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1.6.1.2. Bilgi Alma ve inceleme Hakki

1. Her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki vardir. Bilgi alma ve
inceleme hakki, esas sozlesmeyle veya sirket organlarindan birinin karariyla

kaldirilamaz veya sinirlandirilamaz.

2. Ozel denetim isteme hakki bilgi alma hakkinin bir parcasidir. Bu cercevede,
pay sahipligi haklarimin kullanilabilmesi icin gerekli oldugu takdirde, bilgi alma ve
inceleme hakkinin daha énce kullanilmis olmasi kosuluyla, belirli olaylarin incelenmesi
icin ozel denetim istemeyi, giindemde yer almasa dahi, her pay sahibinin bireysel olarak

genel kuruldan talep edebilecegi yoniinde bir hiikiim esas sézlesmeye konulabilir.

3. Ozel denetim sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin arastirilmast icin
etkin bir yonetim oldugundan, sirket yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirict islem

yapmaktan kaginir.
1.6.1.3. Genel Kurula Katihm Hakki
Bu bagslik altinda Resmi Gazete’de yer alan maddeler sunlardir:

|. Genel kurul toplanti ilani, mevzuat ile ongoriilen usullerin yani sira, miimkiin
olan en fazla sayida pay sahibine ulasmayr saglayacak, elektronik haberlesme dahil,
her tiirlii iletisim vasitasi ile genel kurul toplanti tarihinden asgari ii¢ hafta onceden

yapulir.

Il. Sirketin internet sitesinde, genel kurul toplanti ilami ile birlikte, sirketin
mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve acgiklamalarin yan sira, asagidaki hususlar

dikkati ¢ekecek sekilde pay sahiplerine duyurulur.

a) Ac¢iklamanmin yapilacagi tarih itibariyle sirketin ortaklik yapisini yansitan
toplam pay sayisi ve oy hakki, sirket sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir

imtiyazli pay grubunu temsil eden pay sayisi ve oy hakki,

b) Sirketin ve sirketin onemli istirak ve bagh ortakliklarinin gegmis hesap
doneminde gergeklesen veya gelecek hesap doneminde planladigi sirket faaliyetlerini
onemli él¢iide etkileyecek yonetim ve faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu degisikliklerin
gerekgeleri ile degisiklige taraf olan tiim kuruluglarin son iki hesap donemine iligkin

faaliyet raporlart ve yillik finansal tablolart,
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c¢) Genel kurul toplanti giindeminde yonetim kurulu iiyelerinin azli,
degistirilmesi veya se¢imi varsa, azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu

tiyeligine aday gosterilecek kisiler hakkinda bilgi;

d) Pay sahiplerinin, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) nun ve/veya sirketin ilgili
oldugu diger kamu kurum ve kuruluslarimin giindeme madde konulmasina iliskin

talepleri,

e) Giindemde esas sozlesme degisikligi olmast durumunda ilgili yonetim kurulu

karari ile birlikte, esas sozlesme degisikliklerinin eski ve yeni sekilleri.

(c) bendinde gecen yiikiimliiltigiin yerine getirilmesi ile iligkili olarak, yonetim
kurulu tiyeliklerine aday gosterilecek kisilerin; ozgegcmisleri, son on yul icerisinde
yiiriittiigii gorevler ve ayrilma nedenleri, sirket ve sirketin iliskili taraflar ile iligkisinin
niteligi ve onemlilik diizeyi, bagimsizlik niteligine sahip olup olmadigr ve bu kisilerin
yonetim kurulu iiyesi secilmesi durumunda, sirket faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri
hususlar hakkinda bilgi, genel kurul toplanti ilanimin yapildigi tarihten sonraki 1 hafta
icerisinde sirket tarafindan kamuya aciklanir. (c) bendi kapsamindaki yonetim kurulu
tiyesinin bagimsiz tiye olmast durumunda, kurumsal yonetim ilkelerinin 4.3.8 numarali

boliimiinde belirtilen esaslar uygulanir.

. Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayri bir bashk altinda
verilmis olmaswina dikkat edilir ve giindem baslhiklar: acik ve farkli yorumlara yol
acmayacak sekilde ifade edilir. Giindemde “diger”, “cesitli” gibi ibarelerin yer
almamasina ozen gosterilir. Genel kurul toplantisindan once verilecek bilgiler, ilgili

olduklar: giindem maddelerine atif yapilarak verilir.

IV. Giindem hazirlamirken, pay sahiplerinin sirketin Pay Sahipleri ile Iliskiler
Birimi’'ne yazili olarak iletmis oldugu ve giindemde yer almasin istedikleri konular,
yonetim kurulu tarafindan dikkate alinir. Yonetim kurulunun pay sahiplerinin giindem
onerilerini kabul etmedigi hallerde, kabul gérmeyen oneriler ile ret gerekgeleri genel

kurul toplantisinda agiklantr.

V. Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimini arttirmak amaciyla pay
sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az

maliyetle katilimini saglayacak sekilde gergeklestirilir. Bu amagla esas sozlesmede yer
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almak kayduyla, toplanti pay sahiplerinin sayisal olarak ¢ogunlukta bulundugu yerde
yapilir.

VI. Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili
bir sekilde, acik ve anlasilabilir bir yontemle aktarimasi konusuna toplanti baskani
ozen gosterir. Pay sahiplerine esit sartlar altinda diisiincelerini agiklama ve soru sorma
imkan: verilir. Toplanti baskant genel kurul toplantisinda pay sahiplerince sorulan ve
ticari swr kapsamina girmeyen her sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda
cevaplandiriimis olmasimi saglar. Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamast veya
hemen cevap verilemeyecek kadar kapsamli olmast halinde, sorulan soru en ge¢ 30 is

giinii icerisinde Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi tarafindan yazili olarak cevaplanir.

VII. Yonetim hakimiyetini elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu
tiyelerinin, iist diizey yoneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri
yakinlarimin, gsirket veya bagh ortakhiklart ile ¢ikar catismasina neden olabilecek
nitelikte iglem yapabilmesi ve rekabet edebilmesi i¢cin genel kurul tarafindan onceden

onay verilmeli ve sz konusu islemler hakkinda genel kurulda bilgi verilmelidir.

VII. (7) numarali boliimde belirtilenler disinda imtiyazli bir sekilde sirket
bilgilerine ulasma imkdnm olan kimseler, kendileri adina sirketin faaliyet konusu
kapsaminda yaptiklar: islemler hakkinda genel kurulda bilgi verilmek iizere yonetim

kurulunu bilgilendirir.

IX. Giindemde ozellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu iiyeleri, ilgili
diger kisiler, finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve
denetciler gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorulart cevaplandirmak iizere genel

kurul toplantisinda hazir bulunurlar.

X. (Degisik: Seri: 1V, No: 57 sayili Teblig ile) Sirketlerin; varliklarinin tiimiinii
veya énemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde ayni hak tesis etmesi veya kiraya
vermesi, onemli bir varligi devir almast veya kiralamasi, imtiyaz éngormesi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan ¢ikmasi
Kurumsal Yénetim Ilkelerinin uygulanmasi bakimindan énemli nitelikte islem sayilir.
Ilgili mevzuat uyarinca énemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul karari
gerekmedikge, soz konusu islemlere iligkin yonetim kurulu kararimin icra edilebilmesi

icin bagimsiz itiyelerin ¢ogunlugunun onaymin bulunmasi gerekir. Ancak, onemli
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nitelikzeki islemlerde bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onayimin bulunmamast ve
bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun muhalefetine ragmen anilan iglemlerin icra edilmek
istenmesi halinde, islem genel kurul onayma sunulur. Bu durumda, bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin muhalefet gerekcesi derhal kamuya agiklanwr, SPK’ya bildirilir ve
yapilacak genel kurul toplantisinda okunur. Onemli nitelikteki islemlere taraf olanlarin
iliskili taraf olmasi durumunda, genel kurul toplantilarinda iliskili taraflar oy
kullanamaz. Bu maddede belirtilen yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi icin yapilacak
genel kurul toplantilarinda toplanti nisabt aranmaz ve karar, oy hakki bulunanlarin adi

cogunlugu ile alimir. Bu hususa iliskin hiikiimlere esas sozlesmede yer verilir.

XI. Sirket bagis ve yardimlara iliskin politikasini olusturarak genel kurulun
onayina sunar. Genel kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda donem iginde
yvapiulan tiim bagis ve yardimlarin tutart ve yararlanicilart ile politika degisiklikleri

hakkinda genel kurul toplantisinda ayrt bir giindem maddesi ile ortaklara bilgi verilir.

XIl. Genel kurul toplantilar, séz hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya
dahil kamuya agik olarak yapilabilir ve bu hususta esas sozlesmeye hiikiim

konulabilir.”
1.6.1.4. Oy Hakki

1. Oy hakkimin kullaniimasini zorlastirict uygulamalardan kag¢imilr. Sinir étesi
de dahil olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma

firsati saglanir.

2. Oy hakkinda imtiyazdan kaginilir. Oy hakkinda imtiyazin varligi halinde
halka acik paylarin  sahiplerinin  yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki

imtiyazlarin kaldirilmast esastir.

3. Karsilikly istirak iliskisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa,
karsilhikli istirak icerisinde bulunan girketler, nisap olusturmak gibi, ¢ok zaruri
durumlar ortaya ¢ikmadik¢a, karsilikll istirak iliskisi icerisinde bulunduklart sirketin
genel kurullarinda oy haklarini kullanamazlar ve bu durumu ilgili mevzuat hiikiimlerine

uygun olarak kamuya agiklarlar.
1.6.1.5. Azhk Haklan

1. Azlik haklarimin kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir.



19

2. Azlik haklari, esas sozlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir
miktara sahip olanlara da taminabilir. Azhik haklarimin kapsami esas sozlesmede

diizenlenerek genigletilebilir.
1.6.1.6. Kar Payr Hakki

1. Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasi bulunur. Bu politika genel
kurul toplantisinda pay sahiplerinin onayina sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve

sirketin internet sitesinde kamuya agiklanir.

2. Kar dagitim politikast yatirimcilarin sirketin gelecek donemlerde elde edecegi
karin dagitim usul ve esaslarini ongérebilmesine imkan verecek acgiklikta asgari
bilgileri icerir.

3. Yonetim kurulunun, genel kurula kdarin dagitilmamasini teklif etmesi halinde,
bunun nedenleri ile dagitiimayan kdarin kullanim sekline iliskin bilgi genel kurul
toplantisinda pay sahiplerine sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve gsirketin internet

sitesinde aciklanir.

4. Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati

arasinda dengeli bir politika izlenir.
1.6.1.7. Paylarin Devri

Ozellikle borsalarda islem goren paylarin serbestce devredilebilmesini

zorlastirict uygulamalardan kaginilir.
1.6.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu aydimnlatma ve seffaflik ilkesi geregi asagidaki s6z konusu maddelerde,
kamuyu aydmlatma kapsaminda isletmelerin, hangi hususlarda seffaf olmasi gerektigi

ve bu bilgileri nasil ve nerede agiklayacaklar1 yer almaktadir:
1.6.2.1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araclan

1. Bilgilendirme politikasi, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya hangi
bilgilerin agiklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi yollardan
kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya yoneticilerin basin ile hangi siklikla

goriisecegini, kamunun bilgilendirilmesi icin hangi siklikla toplantilar diizenlenecegini,
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sirkete yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri

hususlart icerir.

2. Kamuya agiklanacak bilgiler, aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin
karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bicimde “Kamuyu Aydinlatma
Platformu” (www.kap.gov.tr) ve sirketin internet sitesinde kamunun kullanimina
sunulur. Ayrica, Merkezi Kayit Kurulusu'nun “e-YONET:Kurumsal Yonetim ve
Yatirnmer  liskileri Portali” da gsirket ortaklarimin dogrudan ve etkin olarak

bilgilendirilmesi i¢in kullanilir.

3. Gelecege yonelik bilgilerin kamuya a¢iklanmast durumunda, varsayimlar ve
varsayimlarin dayandigi veriler de agiklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan, abartili
ongoriiler i¢ceremez, yaniltici olamaz. Ayrica, varsayimlar sirketin finansal durumu ve

faaliyet sonuglart ile uyumlu olmalidr.

4. Kamuya agiklanan gelecege yonelik bilgilerde yer alan tahminlerin ve
dayanaklarin  gerceklesmemesi veya gergeklesmeyeceginin anlasiimasi  halinde,

giincellenen bilgiler derhal gerekgeleri ile birlikte kamuya a¢iklanr.

5. Gelecege yonelik bilgilerin kamuya ag¢iklanmasina iliskin  esaslar

bilgilendirme politikasinda yer alir.
1.6.2.2. Internet Sitesi

1. Kamunun aydinlatiimasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak kullanilir
ve burada yer alan bilgiler siirekli giincellenir. Sirketin internet sitesindeki bilgiler,
ilgili mevzuat hiikiimleri geregince yapilmis olan agiklamalar ile ayni ve/veya tutarli
olur; ¢eliskili veya eksik bilgi icermez. Sirket antetli kagidinda internet sitesinin adresi

yer alir.

2. Sirketin internet sitesinde; mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin
yani swra; ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve yonetim yapisi,
imtiyazli paylar hakkinda detayli bilgi, degisikliklerin yayinlandigi ticaret sicili
gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikte sirket esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum
aciklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, izahnameler ve halka arz

sirkiilerleri, genel kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti
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tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, ¢agri yoluyla hisse senedi veya vekalet
toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlari ve benzeri formlar, varsa sirketin
kendi paylarint geri alimina iliskin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme
politikast, iliskili taraflarla islemlere iliskin bilgiler, sirket tarafindan olusturulan etik
kurallar ve sik¢a sorulan sorular bashigr altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve
ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar yer alir. Bu kapsamda, en az son 5 yillik bilgilere

internet sitesinde yer verilir.

3. Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsilikl istirak iliskilerinden arindiriimak
sureti ile sadece gercek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktari ve oranlari ile hangi

imtiyaza sahip olduklar: gosterilecek sekilde agiklanmalidr.

4. Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararasi yatimcilarin da

yararlanmasi agisindan ayrica Ingilizce olarak hazirlanir.
1.6.2.3. Faaliyet Raporu

1. Yonetim kurulu faaliyet raporunu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda

tam ve dogru bilgiye ulasmasini saglayacak ayrintida hazirlar.

2. Mevzuatta ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin diger boliimlerinde belirtilen

hususlara ek olarak yilik faaliyet raporlarinda;

a) Yonetim kurulu iiyeleri ve yéneticilerin sirket disinda yiiriittiikleri gorevier

hakkinda bilgiye ve yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlarina,

b) Yonetim kurulu komitelerinin komite iiyeleri, toplanma sikligi, yiiriitiilen
faaliyetleri de icerecek sekilde ¢alisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iliskin

yonetim kurulunun degerlendirmesine,

¢) Yonetim kurulunun yil icerisindeki toplanti sayisina ve yodnetim kurulu

tiyelerinin soz konusu toplantilara katilim durumuna,

d) Varsa mevzuat hiikiimlerine aykirt uygulamalar nedeniyle Sirket ve yonetim
kurulu iiyeleri hakkinda verilen onemli nitelikteki idari yaptirnm ve cezalara iliskin

agtklamaya,

e) Sirket faaliyetlerini onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri
hakkinda bilgiye,
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) Sirket aleyhine agilan onemli davalar ve olasi sonuglart hakkinda bilgiye,

g) Sirketin yatirim danigsmanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi
kurumlarla arasinda ¢ikan c¢ikar catismalart ve bu ¢ikar catismalarini onlemek igin

sirketce alinan tedbirler hakkinda bilgiye,
h) %51 asan karsilikly istivaklere iliskin bilgiye,

i) Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve ¢evresel
sonu¢ doguran gsirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri

hakkinda bilgiye,

J) Kurumsal yonetim ilkelerinin 1.3.7 numarali boliimiinde yer alan bilgilere yer

verilir.
1.6.3. Menfaat Sahipleri ile Ilgili Ilkeler

Bu ilkelerde isletme ile ilgili, menfaat sahiplerinin kimler olabilecegi ve menfaat

sahipleri ile ilgili iliskiler ve kurallar agiklanmaktadir:
1.6.3.1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

1. Menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi
olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, c¢esitli sivil toplum
kuruluslart gibi kisi, kurum veya c¢ikar gruplaridir. Sirket, islem ve faaliyetlerinde
menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle diizenlenen haklarint koruma
altina alir. Menfaat sahiplerinin haklarimin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle ile
korunmadigr durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyi niyet kurallar: ¢ergevesinde

ve sirket imkanlar olciisiinde korunur.

2. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sozlesmelerle korunan haklarimin ihlali
halinde etkili ve siiratli bir tazmin imkdm saglamwr. Sirket, mevzuat ile menfaat
sahiplerine saglanmis olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi icin gerekli
kolaylig1 gésterir. Ayrica sirket ¢alisanlarina yonelik tazminat politikasini olugturur ve

bunu internet sitesi araciligiyla kamuya a¢iklar.

3. Menfaat sahipleri, haklarmmin korunmas: ile ilgili sirket politikalar: ve

prosediirleri hakkinda yeterli bir sekilde bilgilendirilir.
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4. Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin mevzuata aykiri ve etik a¢idan uygun
olmayan iglemlerini Kurumsal Yonetim Komitesi’'ne veya Denetimden Sorumlu

Komiteye iletebilmesi igin gerekli mekanizmalart olusturur.

5. Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismalar: ortaya ¢iktiginda veya bir
menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmast durumunda, sahip olunan
haklarin korunmasi agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir

hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.
1.6.3.2 Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katihminin Desteklenmesi

1. Basta sirket ¢alisanlart olmak tizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine
katilimini destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir.
Sirket tarafindan benimsenen soz konusu modeller sirketin i¢ diizenlemelerinde veya

esas sozlesmesinde yer alir.

2. Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran onemli kararlarda menfaat

sahiplerinin goriigleri alinir.
1.6.3.3. Sirketin Insan Kaynaklan Politikas

1. Ise alim politikalar: olusturulurken ve kariyer planlamalart yapilirken, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici gorev
degisikliklerinin sirket yonetiminde aksakliga sebep olabilecegi ongoriilen durumlarda
yeni gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi hususunda halefiyet planlamasi

hazirlanir.

2. Personel alimina iliskin olgiitler yazili olarak belirlenir ve bu dlgiitlere

uyulur.

3. Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilir, calisanlarin bilgi, beceri
ve gorgiilerini arttirmalarina yénelik egitim programlar: gerceklestirilir ve egitim
politikalar: olusturulur.

4. Calisanlara yonelik sirketin finansal durumu, ticret, kariyer, egitim, saglik

gibi konularda bilgilendirme toplantilart yapilarak goriis alisveriginde bulunulur.
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5. Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya c¢alisanlar: ilgilendiren
gelismeler c¢alisanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili

sendikalardan goriis alinir.

6. Sirket calisanlarmmin gérev tammlart ve dagilimi ile performans ve
odiillendirme kriterleri ¢alisanlara duyurulur. Calisanlara verilen iicret ve diger
menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat edilir. Sirket, ¢alisanlarina yénelik

olarak hisse senedi edindirme planlart olusturabilir.

1. Calisanlar arasinda wrk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamast ve
calisanlarin sirket ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karsi korunmasi

icin onlemler alinir.

8. Sirket, dernek kurma ozgiirliigii ve toplu is s6zlesmesi hakkinin etkin bir

bicimde taminmasin destekler.
1.6.3.4. Miisteriler ve Tedarikcilerle Tliskiler

1. Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri

memnuniyetini saglayici her tiirlii tedbiri alir.

2. Miisterinin satin aldigi mal ve hizmete iliskin talepleri siiratle karsilanir ve

gecikmeler hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler bilgilendirilir.

3. Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin korunmasina

ozen gosterilir. Bu amagla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir.

4. Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine

Ozen gosterilir.
1.6.3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

1. Sirketin faaliyetleri internet sitesi vasitastyla kamuya agiklanan etik kurallar

cercevesinde yiiriitiiliir.

2. Sirket, sosyal sorumluluklarina karst duyarl olur,; cevreye, tiiketiciye, kamu
saghgmna iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar. Sirket, uluslararasi gecerlilige
sahip insan haklarina destek olur ve saygi géosterir. Irtikap ve riigvet de dahil olmak

tizere yolsuzlugun her tiirliisiiyle miicadele eder.
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1.6.4. Yonetim Kurulu ile Tlgili flkeler

Yonetim kurulu ile ilgili ilkelerde, kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis
isletmelerin yonetim kurulu yapisinin nasil olmast gerektigi ve yonetim kurulunun
islevi, faaliyetleri, toplantilari, olusturulan komiteler ve ¢aligmalar ile ilgili bilgiler yer

almaktadir:
1.6.4.1. Yonetim Kurulunun fslevi

1. Yonetim kurulu, alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk, biiyiime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin

oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarin gozeterek, sirketi idare ve temsil eder.

2. Yonetim kurulu sirketin stratejik hedeflerini tamimlar, sirketin ihtiyag

duyacag insan ve finansal kaynaklarim belirler, yonetimin performansini denetler.

3. Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas soézlesmeye, i¢

diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.
1.6.4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar

1. Yonetim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir

sekilde yiiriitiir.

2. Yonetim kurulu iiyeleri arasinda gorev dagilimi varsa yonetim kurulu

tiyelerinin gérev ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

3. Yonetim kurulu, basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi
sistemleri ve siireglerini de icerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini, ilgili yonetim kurulu

komitelerinin goriistinii de dikkate alarak olusturur.

4. Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin
etkinligini gézden gecirir. I¢ kontroller ve i¢ denetimin varligi, isleyisi ve etkinligi
hakkinda faaliyet raporunda bilgi verilir.

5. Yonetim kurulu baskani ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir

bicimde ayrigtiriimast ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesi

esastir. Sirkette hi¢ kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatiimamalidir.
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6. Yonetim kurulu baskan ve icra baskani/genel miidiiriin ayni kisi olmasina
karar verilmesi durumunda, soz konusu husus, gerekcesiyle birlikte genel kurulda

ortaklarin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda gerekgeli a¢iklamaya yer verilir.

1. Yonetim kurulu girket ile pay sahipleri arasinda etkin iletigimin
korunmasinda,  yasanabilecek  anlasmazliklarin  giderilmesinde  ve  ¢oziime
ulastirllmasinda oncii rol oynar ve bu amaca yonelik olarak Kurumsal Yonetim

Komitesi ve Pay Sahipleri Ile Iliskiler Birimi ile yakin isbirligi icerisinde olur.
1.6.4.3. Yonetim Kurulunun Yapisi

1. Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda 5 iiyeden az olmamak kosulu ile,
yonetim kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢calismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel
kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve calismalarint etkin bir sekilde

organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir.

2. Yonetim kurulunda icrada gérevili olan ve olmayan iiyeler bulunur. Icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette baskaca
herhangi bir idari gorevi bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve olagan
faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir. Yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugu icrada

gorevli olmayan iiyelerden olusur.

3. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gorevlerini hi¢hir

etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur.

4. (Degisik. Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Yonetim kurulu igerisindeki
bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisimin ticte birinden az olamaz. Bagimsiz tiye
sayistmin  hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam sayi olarak dikkate alimir. Her

durumda, bagimsiz tiye sayisi ikiden az olamaz.

5. (Degisik. Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin gorev siiresi ii¢ yila kadar olup, tekrar aday gosterilerek secilmeleri

mitimkiindiir.

6. Sirketin yonetim kurulunda son on yu igerisinde alti yildan fazla yonetim

kurulu tiyeligi yapmug bir kisi, yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanamaz.

1. Asagidaki kriterlerin tamamin tasiyan yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz iiye”

olarak nitelendirilir.
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a) (Degisik. Seri: 1V, No: 60 sayili Teblig ile) Sirket, sirketin iliskili
taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak %5 veya daha
fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iliskili oldugu tiizel
kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlar: arasinda, son bes
il i¢inde, dogrudan veya dolayli 6nemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici
pozisyonunda istihdam, sermaye veya onemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamus

olmasi,

b) Son bes yu icerisinde, basta sirketin denetimini, derecelendirilmesini ve
damsmanhigini yapan sirketler olmak iizere, yapilan anlasmalar ¢ergevesinde sirketin
faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir boliimiinii yiiriiten girketlerde

calismamis ve yonetim kurulu iiyesi olarak gorev almamuis olmasi,

c) Son bes yil icerisinde, sirkete onemli ol¢iide hizmet ve iiriin saglayan

firmalarin herhangi birisinde ortak, ¢alisan veya yonetim kurulu tiyesi olmamasi,

d) Yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise sermayede sahip oldugu payin

oranmimin %1 ’den fazla olmamast ve bu paylarin imtiyazli olmamast,

e) Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmasi sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi

gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmast,

f) (Degisik. Seri: 1V, No: 60 sayili Teblig ile) Bagh olduklart mevzuata uygun
olmasi sartiyla tiniversite ogretim tiyeleri hari¢, kamu kurum ve kuruluslarinda tiye

olarak secildikten sonra tam zamanli ¢alismiyor olmasi,
g) Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye de yerlesmis sayiimasi,

h) Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ortaklar
arasmdaki ¢ikar c¢atismalarinda tarafsizliigint  koruyabilecek, menfaat sahiplerinin
haklarimt dikkate alarak o6zgiirce karar verebilecek giiglii etik standartlara, mesleki

itibara ve tecriibeye sahip olmast.
1) (Ek: Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip
edebilecek ve iistlendigi gorevierin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek odlgiide

sirket islerine zaman ayirabiliyor olmast.

8. Aday Gosterme Komitesi, yonetim ve pay sahipleri de dahil olmak iizere

bagimsiz iiyelik igin aday tekliflerini, adayin bagimsizlik olgiitlerini tasiyip tasimamasi
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hususunu dikkate alarak degerlendirir ve buna iliskin degerlendirmesini bir rapora

baglayarak yonetim kurulu onaymna sunar.

Bagimsiz yonetim kurulu tiye adayi, mevzuat, esas sozlesme ve yukarida yer alan
kriterler ¢ercevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili bir beyam aday gosterildigi

esnada Aday Gosterme Komitesine verir.

(Degisik: Seri: 1V, No: 57 sayili Teblig ile) Yonetim kurulu, Aday Gosterme
Komitesi’'nin raporu ¢ergevesinde bagimsiz iiye aday listesini hazirlayarak genel kurul
toplantisindan en az 60 giin énce SPK ya gonderir. SPK, 4.3.7 de belirtilen bagimsizlik
kriterleri ¢ercevesinde yaptigi inceleme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz
gortistinii 30 giin icerisinde sirkete bildirir. SPK’nmin olumsuz goriis bildirmis oldugu

kisi genel kurula bagimsiz iiye aday: olarak sunulamaz.

Sirket, kesinlesmis bagimsiz iiye aday listesini genel kurul toplanti ilani ile
birlikte kamuya agiklar. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi atamaswina iliskin genel Kurul
karari, karsi oylar ve gerekgeleri ile birlikte sirketin internet sitesinde aciklanir.
Sermayenin yiizde birini temsil eden pay sahiplerinin, se¢ilmesi konusunda olumsuz oy
kullandiklar: bagimsiz yonetim kurulu iiyesi adaylarinin bagimsiz iiye olarak segilmeleri
durumunda, genel kurul toplanti tarihinden itibaren 30 giin i¢inde yapacaklart basvuru
tizerine, bagimsiz tiyelerin bagimsizlik kriterlerini saglayip saglamadigi SPK tarafindan

degerlendirilir ve karara baglanir.

9. Bagimsizligr ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktig takdirde, degisiklik
bagimsiz tiye tarafindan kamuya duyurulmak iizere derhal yonetim kuruluna iletilir. Bu
durumda bagimsizligini kaybeden yonetim kurulu iiyesi ilke olarak istifa eder. Asgari
bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisimin yeniden saglanmasini teminen, Aday Gosterme
Komitesi yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gérev yapmak iizere bosalan
tiyeliklere bagimsiz iiye sec¢imi icin degerlendirme yapar ve degerlendirme sonucunu

yazili olarak yonetim kuruluna bildirir.

Yonetim kurulu Aday Gosterme Komitesi'nin raporu ¢ergevesinde aday listesini
SPK’ya gonderir. SPK liste hakkinda varsa olumsuz goriisiinii 30 giin igerisinde sirkete

bildirir. SPK’min olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi bagimsiz iiye olarak belirlenemez.

Bu ¢ergevede yonetim kurulu tarafindan belirlenecek iiyeler ilk genel kurula

kadar gorev yapar.
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Bu maddede yer alan hiikiimler, bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin istifa etmesi

veya gorevini yerine getiremeyecek duruma gelmesi halinde de gecerlidir.

10. (Ek: Seri: 1V, No: 57 sayuli Teblig ile) Yonetim kurulunda en az bir kadin iiye

bulunur.
1.6.4.4. Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

1. Yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta
toplanir. Yonetim kurulu baskam, diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani/genel
miidiir ile goériiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirler. Uyeler her
toplantiya katilmaya ve goriis bildirmeye o6zen gosterir. Yonetim kurulu toplantisina

uzaktan erisim saglayan her tiirlii teknolojik yontemle de istirak edilebilir.

2. Yonetim kurulu toplantisi giindeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve
belgeler, esit bilgi akisi saglanmak suretiyle, toplantidan yeterli zaman once yonetim

kurulu iiyelerinin incelemesine sunulur.

3. Yonetim kurulu tiyesi toplantidan énce, yonetim kurulu baskanina giindemde
degisiklik onerisinde bulunabilir. Toplantiya katilamayan ancak goriislerini yazili

olarak yonetim kuruluna bildiren tiyenin gériisleri diger tiyelerin bilgisine sunulur.
4. Yonetim kurulunda her tiyenin bir oy hakki bulunur.

5. Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacag sirket i¢i diizenlemeler ile

yazilt hale getirilir.

6. Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agik¢a ve her
yonii ile tartisilir. Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantilarina icraci olmayan
tiyelerin etkin katilimini saglama yoniinde en iyi gayreti gosterir. Yonetim kurulu iiyesi,
toplantilarda muhalif kaldigi konulara iliskin makul ve ayrintili karsi oy gerekgesini

karar zaptina gegirtir.

1. Sirketin her tiirlii iliskili taraf islemlerinde ve iiciincii kisiler lehine teminat,
rehin ve ipotek verilmesine iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun onayr aramr. Bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun soz konusu islemi
onaylamamast halinde, bu durum igleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri cergevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul onayina

sunulur. Séz konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflart ve bunlarla iligkili



30

kisilerin oy kullanamayacaklar: bir oylamada karar alinarak diger pay sahiplerinin
genel kurulda bu tiir kararlara katilmalar: saglanir. Bu maddede belirtilen durumlar
icin yapilacak genel kurul toplantilarinda toplanti nisabr aranmaz. Oy hakki
bulunanlarin adi ¢cogunlugu ile karar alimir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak
alinmayan yonetim kurulu ile genel kurul kararlart gegerli sayilmaz. Bu hususlara

iliskin hiikiimlere esas sozlesmede yer verilir.

8. Iliskili taraf islemlerine iliskili yonetim kurulu toplantilarinda iliskili yonetim

kurulu iiyesi oy kullanmaz.
9. Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sozlesmede yer verilir.

10. Yonetim kurulu iiyesi sirket isleri icin yeterli zaman ayirwr. Yonetim kurulu
tiyesinin baska bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi olmas: veya baska bir
sirkete danismanlik hizmeti vermesi halinde, soz konusu durumun ¢ikar ¢atismasina yol
acmamast ve tiyenin sirketteki gorevini aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, tiyenin
sirket disinda baska gorev veya gorevier almasi belli kurallara baglanir veya
stmwrlandirilir. Yonetim kurulu tiyesinin sirket disinda aldigi gérevler ve gerekgesi, grup
ici ve grup dist ayrimi yapilmak suretiyle seciminin goriisiildiigii genel kurul

toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
1.6.4.5. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

1. Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarimin saglikli bir big¢imde yerine
getirilmesi icin Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday
Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmas: Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulur.
Ancak yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayri bir Aday Gosterme Komitesi, Riskin
Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulamamasi durumunda, Kurumsal

Yénetim Komitesi bu komitelerin gérevlerini yerine getirir.

2. Komitelerin gérev alanlari, ¢alisma esaslar: ve hangi iiyelerden olusacagi

yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve kamuya agiklanir.

3. Denetimden Sorumlu Komite iiyelerinin tamami, diger komitelerin ise

baskanlari, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri arasindan segilir.

4. Icra baskani/genel miidiir komitelerde gérev alamaz.
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5. Bir yonetim kurulu iiyesinin birden fazla komitede gorev almamasina ézen

gosterilir.

6. Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri icin gereken her tiirlii kaynak ve
destek yonetim kurulu tarafindan saglanir. Komiteler, gerekli géordiikleri yéneticiyi

toplantilarina davet edebilir ve goriislerini alabilir.

7. Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyag gordiikleri konularda bagimsiz
uzman  goriiglerinden yararlamr. Komitelerin ihtiva¢ duyduklart  danismaniik

hizmetlerinin bedeli sirket tarafindan karsilanir.

8. Komiteler yaptiklar: tiim c¢alismalart yazili hale getirir ve kaydimi tutar.
Komiteler, ¢alismalarin etkinligi icin gerekli goriilen ve ¢alisma ilkelerinde agiklanan
stklikta toplanmir. Calismalar: hakkindaki bilgiyi ve toplanti sonuglarini iceren raporlari

Yonetim kuruluna sunarlar.

9. Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
calismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna éneriler sunmak iizere kurulan Kurumsal
Yonetim Komitesi’'nin iki tiyeden olusmast halinde her ikisi, ikiden fazla tiyesinin
bulunmasi halinde tiyelerin ¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan yénetim kurulu

tiyelerinden olusur.
10. Kurumsal Yonetim Komitesi,

a) Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin  uygulamip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar catismalarint tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal yonetim

uygulamalarni iyilestirici tavsiyelerde bulunur,
b) Pay sahipleri ile iliskiler biriminin ¢alismalarini gozetir.
11. Aday Gosterme Komitesi;

a) Yonetim kuruluna wuygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve
egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmast ve bu hususta politika ve

stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapar,
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b) Yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler
yvapar ve bu konularda yapilabilecek degisikliklere iliskin tavsiyelerini yonetim

kuruluna sunar,

c¢) Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin performans
degerlendirmesi ve kariyer planlamasi konusundaki yaklasim, ilke ve uygulamalar

belirler ve bunlarin gézetimini yapar.
12. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi;

a) Sirketin varligimi, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin
erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin uygulanmast ve riskin

yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapar.
b) Risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gozden gecirir.

1.6.4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali

Haklar

1. Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya aciklanan operasyonel ve
finansal performans hedeflerine ulasmasindan sorumludur. Bunun saglanamadigi
durumlarda soz konusu husus gerekgeleri ile birlikte faaliyet raporunda agiklanir. Bu
sekilde yonetim kurulu, hem kurul hem de iiye bazinda, 6zelestirisini ve performans
degerlendirmesini yapar. Yonetim kurulu iiyeleri bu degerlendirmeler dikkate alinarak

odiillendirilir veya azledilir.

2. Yonetim kurulu itiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin iicretlendirme esaslari
yvazilt hale getirilmeli ve genel kurul toplantisinda ayri bir madde olarak ortaklarin
bilgisine sunularak pay sahiplerine bu konuda goriis bildirme imkani tanminmalidir. Bu

amagla hazirlanan iicret politikasi, sirketin internet sitesinde yer alir.
3. Ucret Komitesi;

a) Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin iicretlendirme esaslarina

iliskin onerilerini, sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler,

b) Sirketin ve tiyenin performansi ile baglantili olacak sekilde iicretlendirmede

kullanilabilecek olciitleri belirler,
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¢) Kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu iiyelerine ve iist

diizey yoneticilere verilecek ticretlere iliskin onerilerini yonetim kuruluna sunar.

4. Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin iicretlendirmesinde hisse senedi
opsiyonlari veya sirketin performansina dayali odeme planlart kullanilmaz. Su kadar ki,
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin iicretlerinin bagimsizliklarint koruyacak diizeyde

olmasi gerekmektedir.

5. Sirket, herhangi bir yonetim kurulu tiyesine veya iist diizey yoneticilerine borg
veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan bor¢larin ve kredilerin siiresini uzatamaz,
sartlarint iyilestiremez, iigtincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi
kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi veren
kuruluslar herkes icin uyguladigr sartlarda, séz konusu kisilere kredi verebilir ve bu

kisileri diger hizmetlerinden yararlandirabilir.

6. Yonetim kurulu itiyelerine ve iist diizey yoneticilere verilen iicretler ile
saglanan diger tiim menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanir. Kisi
bazinda agiklama yapilmasi esastir. Kisi bazinda agiklamanin yapilamadigi durumlarda
actklamada asgari olarak yonetim kurulu ve iist diizey yonetici ayrimina yer

verilmelidir.
1.7. Kurumsal Yonetim Endeksi ve Endeksi Olusturan Kriterler

Ulkemizde kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinden
itibaren baslanmustir. Borsa Istanbul’un resmi sitesinde yapilan aciklamaya gore; BIST
KY Endeksi, hisseleri BIST pazarlarinda islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 iizerinden en az 6,5 olan

isletmelerin fiyat ve getiri performansinin dlglilmesi amaciyla olusturuldugu

belirtilmistir (BIST).

Literatlir taramasi sonucunda edindigimiz bilgiye gore; arastirmacilarin
kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasinda cesitli yontemlerden yararlandiklari
goriilmiistiir. Baz1 arastirmacilar kurumsal yonetim derecelendirme firmalar tarafindan
verilen kurumsal yonetim notlarin1 kullanirken, bazi arastirmacilar ise, bu kurumlar
disinda kalan yatirim bankalarmin isletmelerin kurumsal ydnetim uygulamalarina
yonelik hazirladiklar1 veri tabanindan yararlanmiglardir. Yine birtakim arastirmacilar da

kurumsal yonetim konusunda standart hale gelmis Standart & Poor’s’un seffaflik ve
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kamuyu aydnlatma (transparency and disclosure, T&D) c¢alismasimi baz almiglardir.
Ancak literatlirde, Standart & Poor’s’un seffaflik ve kamuyu aydinlatma endeksinde
yalniz seffaflik ve kamuyu aydinlatma agisindan bakildigi i¢in, diger kurumsal yonetim
uygulamalarimin goz ardi edildigi diisiincesi yaygindir. Bu yiizdendir ki, kurumsal
yonetim derecelendirme kurumlarmmn verdigi notlarin  kullanilarak  yapildig:
aragtirmalar diger arastirmalara nazaran daha gilivenilir sonuclar saglayabilmektedirler

(Yalgmer, 2012: 53).
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IKiNCi BOLUM
FiRMA DEGERI

2.1. Deger Kavram ve Degeri Etkileyen Unsurlar

Deger kavrammin genellenmis ve kesinlesmis bir tanimi olmamakla birlikte
kiymet, bedel, fayda, paha, karsilik, 6nem gibi kelimelerle ifade edilebilmektedir. Deger
kavrami bu ifade edilen kelimelerle zaman zaman es anlamli olarak kullanilsa ve iligkili

olsa bile, tam olarak bu kelimelerle ayn1 anlamlar1 tasimamaktadir (Ertugrul, 2008).

(Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591)’den alinarak (Ertugrul,
2008: 144)’un ifadesine gore deger kavrami; bir mal veya hizmetin diger mal veya
hizmetler karsisindaki degisim giiciinii ifade eder. Bir bagka deyisle, bir mal veya
hizmetin sagladig1 toplam yarar ya da degerli vasfi veyahut da bu seye sahip olmanin

sagladig1 diger mal ya da hizmetlerin satin alma giictidiir.
2.2. Firma Degeri Kavram ve Onemi

Bir firmanin degeri tek bir kritere bakilarak ortaya koyulabilecek bir kavram
degildir. Firmanin degeri, kurulusundan itibaren, iiretilen iirliniin kalitesi, ¢alisanlarin
nitelikleri, miisteriler ve yatirimcilar ile iliskileri, yonetim yapis1 ve kaliteli yonetim
anlayis1 gibi bircok faktdriin gdz Oniine alinarak tespit edilmesi gerekir. Isletmenin
sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi, kullandig1 teknoloji ve insan kaynaklari ile
gelecekteki sagladig1 nakit akimlari isletmenin degerini ortaya koyar (Aghabaki, 2014).
Bir isletmenin varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece isletmenin degerli olmasini
saglarlar. Bu yiizdendir ki, firmanin degeri nakit akimlarmin tahmininin yapilmasi ile
saglanir. Buradan da su sonuca ulagsmak miimkiindiir (Arkan, 2010: 24): Enflasyon ve
riske gore ayarlanmig uygun bir indirgeme orani ile indirgenen ve firmanin maddi ve
maddi olmayan varliklarinin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarmin net

bugiinkii degeri, firmanin piyasa degeridir.

Bir firma i¢in yeterince tiim bilgilere sahip alic1 ve saticilarin zorlama
olmaksizin kendi istekleri ve kendi takdir ettikleri alim-satim bedelleri, o firmanin

degerini belirler (Giileryiiz, 2005):

e Firmanin ortaklarma saglayacagi nakit akig, o firmanm degerinin bir

belirleyicisidir.
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J Eger bir firmada sermaye getirisi sermaye maliyetinden fazla ise, o firma
deger yaratmis olur. (Sermaye Getirisi > Sermaye Maliyeti ise). Sermaye getirisi, net

Karin 6z varliklara oranlanmast ile bulunur. (Sermaye Getirisi= Net Kar / Oz Varliklar ).

Bir isletmenin temel amaci isletmenin piyasa degerini maksimuma ¢ikartarak,
ortaklarinin servetlerinin artmasini saglamaktir. Bu ylizdendir ki, isletmeler i¢in deger
yaratmak oOnemli bir konu haline gelmistir. Yukarida bahsettigimiz hesaplamay1
yapabilmek ve isletmenin degerini belirleyebilmek ¢ok kolay degildir. Bunun i¢indir ki,
cesitli degerleme yontemleri (nominal deger, defter degeri, tasfiye degeri, piyasa degeri,

isleyen tesebbiis degeri gibi) belirlenmistir (Giileryiiz, 2005).
2.2.1. Firma Degerinin Belirlenmesinin Gereklilikleri

Yukarida da belirttigimiz gibi giiniimiizde isletmelerin temel amaci, Kar
maksimizasyonunu saglamak yerine, isletmenin degerinin maksimizasyonunu saglamak
yoniindedir. Bunun nedeni de, sermaye piyasalarinin etkinliginin artmasi ve halka agik
isletmelerin sayisinin artmasidir. Bir isletme piyasadaki degerini ne kadar yliksege
cikartirsa o isletmeye yatirim yapanlarm sayisi da o derece artacaktir. Tabi ki bu degerin
dogru olarak belirlenmesi de onemli bir husustur. Firmalar ayrica baska nedenlerden

dolay1 da firma degerini belirlemek zorundadirlar (Y1ldiz, 2006: 46):

. [sletme birlesmelerinde,

. Isletme pay senetlerinin pazarlanmasinda,

. Isletmelerin halka acilmasinda,

. Kar dagitim oranlarinin belirlenmesinde,

. Isletmeye ortak alma veya ortak ¢ikarma durumunda,

o Kredibiliteliginin arttirilmasinda,

. Sahis isletmelerin sermaye isletmelerine doniistiiriilmesinde,
. Ozellestirmelerde,

J Isletmelerin tasfiye edilmesinde ve yeniden yapilandirilmasinda.
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2.2.2. Firma Degerinin Ol¢iimiinde Kullanilan Modeller

Literatiir taramas1 yaptigimizda, firma degerinin 6l¢ilimiiniin gerekliliklerinden
dolayi, firma degerinin Ol¢imiinde kullanilan bir¢ok model gelistirildigi sonucuna
ulagilmistir. Bunlar da ¢esitli yaklagimlara gore uyarlanmis modellerdir. Piyasa degeri
yaklagimini, maliyet yaklagimini ve gelir yaklasimimi esas alan modeller olarak
ayrilmaktadirlar. Calismanin devaminda bu yaklagimlara gore gelistirilen yontemlerden

bahsedilmistir.
2.2.2.1. Piyasa Degeri Yaklasimin1 Esas Alan Modeller

Piyasa degeri yaklasimmi esas alan modeller arasindan, Fiyat / Kazan¢ orani,
Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, Tobin’s Q orani, Piyasa Degeri / Satislar orani ele

almarak, asagida ac¢iklanmaktadir.
2.2.2.1.1. Fiyat / Kazan¢ Orani

Fiyat / Kazang (F/K) orani, hisse senedi fiyatinin, hisse basma kazanca
oranlanmas1 ile hesaplanir. F/K orani hisse senedinin degerinin tespit edilmesinde
kullanilan en kolay yontem olup, her yontemde oldugu gibi eksiklikleri olan bir
yontemdir (Horasan, 2009). Diger unsurlar géz oniine alimmadan kullanilan diisiik F/K
orani, yatirimciyl iki onemli sorunla karsi karsiya birakabilir (Senchack ve Martin,
1987): Birincisi; gegici bir siire ile yiiksek F/K oranma sahip diisiik kazancli firmalar
g6z ardi edilebilir. Buna karsin konusu edilen tiirdeki firmalarin kisa zamanda diisiik
F/K oranli firmalar olmas1 s6z konusu olabilir. ikincisi ise, mevsimsel olarak kazanci
degisen firmalarin hisse senetlerini satin almak yanilgis1 sikintilar yaratabilir.
Ekonominin biiyiime evresinde satin alinan diisiik F/K degerli hisse senetlerinin karlar
yiiksek sonuglanabilmektedir. Bu tip hisse senetlerinin F/K degerleri yiikseldigi zaman
satilmak istendiginde ise, ekonomik trendin dipte olmasi nedeniyle, saglanan kar

azalabilmektedir.

Yapilan ¢aligmalar neticesinde, firma degerinin belirlenmesinde F/K oraninin
etkisi tam olarak ispatlanamamistir. Ortaya ¢ikan sonuglarda farkliliklar olabilmektedir.
Farkliliklarm  olas1 nedenleri; kullanilan arastirma yontemleri, analizler ve

arastirmalarda baz alinan donemlerin farkli olmasi sayilabilir (Icke ve Aytiirk, 2011:
106).
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2.2.2.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Isletmelerin 6z sermaye tutarlar1 defter degerini temsil etmektedir. Daha ayrintili
ve anlamli bir ifade ile defter degeri, bir isletmenin kayith &6z sermayesinin (aktif
toplam - borglar), ¢ikarilmis veya ddenmis hisse senedi sayisia béliinmesidir (Istanbul

Yeminli Mali Miisavirler Odasi, 28.09.2016).

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani genellikle yatirimeilar tarafindan
oncelikli olarak kullanilan bir yontemdir. Ciinkii bu oran ile yatirimcilar, firmalarin
piyasa degerlerinin bilangodaki defter degerlerinden yiiksek mi yoksa diisik mii
oldugunu tespit etme imkani bulurlar. Yine ayni sektérdeki baska firmalarla
karsilagtirma yaparak, hisse senedi fiyatinin yiiksek veya diisiik olmas1 konusunda nakit
akimlarin1 hesaplamaya lizum goérmeden az ¢ok bir fikir sahibi olabilme imkani

saglarlar (Kurtaran, 2014).

4046 sayili Kanun’da PD/DD 6zetle; bir isletmenin paylarinin piyasa degerinin
isletmenin pay basina diisen defter degerine oranidir. Degerleme yapilacak isletme igin,
isletmenin kendi orani1 ve/veya benzer isletme oranlarimin ortalamasi ile igletme
paylarinin nominal degeri c¢arpilarak isletme degerine ulasilmasidir. Genellikle
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde kullanilan PD/DD orani yontemi, igletmelerin
gergek kar rakamlarmi agiklamadiklar1 endisesi nedeniyle kullanilan bir yontemdir

(Alkan ve Demireli, 2007).
2.2.2.1.3. Tobin’s Q Oram

Firmalarm etkin kaynak kullaniminm, yonetim etkinliginin bir gostergesi ve
firma degerinin 6l¢iitii olarak kullanilan Tobin’s Q oranini, 1969 senesinde James Tobin
bulmustur. Uzerinde cahismalar yapilarak, gelistirilmis ve finans alaninda her zaman
kullanilan bir oran halini almistir. Finans literatiirinde Q oranin1 Tobin (1969); ‘“‘firma
lizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine (varliklarin alternatif kullamim degeri) bolerek” elde etmistir. Yine
yaptigimiz arastirmalar neticesinde, varliklarin pazar degerinin hesaplanmasi konusunda
bir uzlagma saglandigr goriilmils, ancak, varliklarin yerine koyma maliyetinin

hesaplanmasinda farkli yontemler kullanildig1 sonucuna ulagilmistur.
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Yapilan hesaplamalar sonucunda Tobin’s Q degeri 1’den biiyiik ¢ikarsa, kit
kaynaklar etkin kullaniliyor olarak yorumlanir. Eger Q degeri 1’den kiigiik ¢ikarsa,
kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanilamadig1 sonucuna ulasilir (Canbas, vd, 2004).

Glinlimiizde Tobin’s Q orani, isletmelerde yeni yatirim kararlarinda, birlesme ve
satin almalarda, kar dagitim kararlarinin ve uluslararasi ortak girisimlerin hisse senedi
iizerindeki etkisini 6lgmek hususunda firma degeri gostergesi olarak kullanilmaktadir

(Canbas, vd, 2004).
2.2.2.1.4. Piyasa Degeri / Satislar Oram

Firmanin degerini satislarla iligkilendiren bir orandir. PD/S orani, firmalarin
ulastiklar1 satig hacimlerini hangi oranda piyasa degerlerine yansitabildiklerini
gostermesi agisindan onemli bir oran olup, gecmis degerlerle karsilastirildigr zaman
firmanm degerinin biiyliylip biiylimedigi konusunda da isletme yoOnetimine bilgi

saglamas1 agisindan 6nemlidir.
2.2.2.2. Maliyet Yaklasimim1 Esas Alan Modeller

Calismada maliyet yaklagimini esas alan modellerden, defter degeri yontemi,
yerine koyma degeri yontemi, net aktif degeri yontemi ve tasfiye degeri yontemi ele

almmaktadir.
2.2.2.2.1. Defter Degeri Yontemi

Yukarida da ifade ettigimiz gibi, defter degeri, bir isletmenin kayithh 06z
sermayesinin (aktif toplam - borglar), ¢ikarilmis veya 6denmis hisse senedi sayisina
bolinmesi ile bulunan bir degerdir. Tarih itibariyle kayitli varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeri, defter degeri yontemi olarak kullanilan bir firma
degerleme yontemidir. Bir isletmenin defter degeri, isletmenin 6z sermayesinin bilango

degeri ile degerlendirilmesidir (Ferahyan, 2012).

Bu degerleme yontemi ile, isletmelerin sahip oldugu paraya ¢evrilebilen
varliklar1 tespit edilerek, bor¢ 6deme giicii ve kredi veren kurumlarmn isletme hakkinda
bilgi sahibi olmasi saglanmaktadir. Kendi basma defter degeri yontemi firmanin tam
olarak degerini tespit etmede pek fazla anlam ifade etmemekle birlikte, yine de

uygulamada kullanilan bir degerdir.
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2.2.2.2.2. Yerine Koyma Degeri Yontemi

Degerlemesi yapilacak olan varligin/malin degerleme yapildig1 giin itibariyle
piyasadan yeniden satin almmasi durumundaki maliyet fiyat1 ile degerlemesinin
yapilmasi, yerine koyma degeri yontemidir. Bu yontem, isletme birlesmeleri, satin
alinmalari, hisse devirleri gibi firma degerlerinin ortaya koyulmak istenildigi
durumlarda isletmenin sahip oldugu varliklarin bugiinkii degerinin ne olabilecegi

hususunda kullanilan yontemlerden biridir.
2.2.2.2.3. Net Aktif Degeri Yontemi

Bir igletmenin nakde gevrilebilecek tiim varliklarmim (isletmenin tamaminin)
degerleme yapildig1 tarihte satimasi durumunda elde edilecek nakit miktarinin
hesaplanmasi net aktif degeri yontemidir (Ozdemir ve Arslan, 2007). Baska bir ifade
ile, isletmenin satilmas1 durumunda para cinsinden degeri, isletmenin net aktif degeridir.
Isletmelerin net aktif degeri hesaplanirken, elde edilecek nakitten borglarin ve giderlerin

diigiilmesi gerekmektedir.
2.2.2.2.4. Tasfiye Degeri Yontemi

Faaliyetinin durdurulmasi durumundaki isletmenin degeri, tasfiye degeri olarak
degerlendirilir. Bir isletmenin tasfiye degeri tespit edilmek istenildiginde, tasfiyenin
seklinin iradi ya da mecburi olmasina gore degeri degisiklik gostermektedir. Tiim aktif
varliklarin makul bir siirede iyi bir fiyata satilmasi iradi tasfiye, aktif varliklarin
miimkiin oldugunca kisa bir siirede agik artirma yoluyla satilmasi ise mecburi tasfiye

yontemidir (Algiiner, 2015).
2.2.2.3. Gelir Yaklasimin1 Esas Alan Modeller

Gelir yaklagimini esas alan modeller arasindan, indirgenmis nakit akimlari
modeli, gelirlerin kapitalizasyonu modeli ve ekonomik katma deger modeli ele alinarak,

asagida aciklanmaktadir.
2.2.2.3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli

[sletmeye ait bir varligin deger yaratabilmesi igin o varh@m simdi ve gelecekte
nakit yaratabilmesi gerekmektedir. Bundan dolayi, bir firmanin degeri gelecek
donemlere ait nakit akimlar1 tahmin edilerek tespit edilmeye ¢alisilmaktadir (Bilir ve

Kulali, 2014). Paranin zaman degeri sebebiyle gelecekteki nakit akislar1 bugiinkii degere



41

indirgenerek, net bugiinkii deger hesaplanmalidir. Iste net bugiinkii deger hesaplanmasi
ile bir varligin gelecekteki nakit akislarinin bugiine indirgenmesi yontemi indirgenmis
nakit akimlar1 modeli olarak adlandirilir (Hatipoglu ve Yener, 2013). Bu yontem daha
cok nakit akislart diizenli olan firmalar tarafindan kullanilir. Giiniimiizde kar
maksimizasyonundan ziyade deger maksimizasyonuna onem verildigi i¢in, piyasalarda
nakit akiglar1 ile deger yaratan firmalar, yatirimeilar acisindan daha ¢ok tercih edilen
durumdadirlar. Dolayisiyla indirgenmis nakit akimlar1 modeli ile finansal varliklarin

gelecekte deger yaratip yaratmayacagi Ongoriisiine sahip olmak saglanabilmektedir.

Firmadaki tiim hak sahiplerine olan nakit akimi, firmaya serbest nakit akimlari

olarak ifade edilir ve su sekilde hesaplanir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 10):

Firmaya serbest nakit akimlar1 = Esas faaliyet kar1 — vergi + amortisman

giderleri — sabit sermaye harcamalar1 — isletme sermayesi
2.2.2.3.2. Gelirlerin Kapitalizasyonu (Anaparaya Doniisii) Modeli

Gelirlerin kapitalizasyonu modeli genellikle gelir getiren arsa, arazi, bina gibi
gayrimenkullerin degerlemesi i¢in kullanilan bir yontemdir. Yatirim araci olarak
goriilen gelir getiren taginmazlar satin alinmak istenildiginde, alic1 tarafindan bir getiri
beklentisi olmaktadir. Yatrimcmin elde etmeyi bekledigi ger¢ek getiri orani veya
anaparaya doniis orani; taginmazin saglayacagi yillik net gelir ile tasinmazmn degeri

arasindaki orandir (Emek, 2013):

Anaparaya Donilis Oran1 = Taginmazm Yillik Harcanabilir Geliri / Taginmazin

Degeri
2.2.2.3.3. Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Net isletme karindan o kéar1 yaratmak i¢cin kullanilan sermaye maliyetinin
¢ikarilmasi ile elde edilen deger ekonomik katma degerdir (Topal, 2008: 251). Yani
vergi sonrasi faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farktwr (Findik, 2013:
92). Bu farkin olumlu ¢ikmasi, isletmenin varliklarmin degerlendiginin, sonucun
olumsuz ¢ikmasi ise, isletmenin varliklarmin deger kaybettiginin bir gdstergesidir.
Ekonomik katma deger modeli ile isletme varliklarmin, sermaye maliyetinden daha

yliksek katma deger olusturma giicii 6lgiilmektedir (Kugu, 2011: 40).
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EVA c¢ok fazla degiskenin kullanildig1 kapsamli bir performans olgiitidiir.
Ekonomik katma deger modeli ile, sermaye biit¢elemesi, finansal planlama, amag
belirleme, performans oOlgiimii ve hisse sahiplerinin iletisimi gibi degiskenler
kullanilabilmektedir (Cetin, 2005: 368). Yoneticileri deger yaratabilme acisindan
yonlendiren ve karsilagtirma yapma imkani saglayan EVA, finans literatiiriinde olduk¢a

yaygin kullanilan genis 6l¢iide kabul gérmiis bir performans ol¢titiidiir (Findik, 2013).
2.3. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Kiiresellesme siirecinde yirminci yiizyilin sonlarina dogru, sermayenin
uluslararas1 olmasi cabalari, ekonominin biiylimesi, rekabetin artmasi ve yeni
girisimlerin ortaya ¢ikmasi sonucu isletmeler i¢in firma degerini en yliksege ¢ikarma
amaclar1 ortaya ¢ikmustir. Isletmeler kar maksimizasyonundan ziyade, piyasa degeri
maksimizasyonuna odaklanmiglardir. Bu da firma degeri ve firma performanslari
iizerine yogunlagsma c¢abalarimi ortaya ¢ikarmistir. Bir isletme eger firma degerini en
yliksege c¢ikarmaya dolayisiyla ortaklarmin refah diizeyini arttirmaya yoneliyorsa,
bunun i¢in yapmas1 gerekenleri ve yapmamasi gerekenleri bilmelidir. Yani bir isletme
firma degerini olumlu veya olumsuz yonde etkileyen firma ici ve firma dis1 faktorler
iizerinde durmalidir. Calismanin bu bdliimiinde firma degerini etkileyen firma ici ve

firma dis1 faktorlere deginilecektir.
2.3.1. Firma I¢i Faktorler

Firma degerini etkileyen firma ici faktorlerden, sermaye yapisi, likitide derecesi,
entelektiiel sermaye, firma yonetimi ve kar payr dagitim politikalarmin, firma degerini

nasil etkiledigi arastirilarak, asagida agiklanmaktadir.
2.3.1.1. Sermaye Yapasi ile Firma Degeri iliskisi

Bir isletmenin finansman kararlar1 yani varliklarin1 hangi kaynaklarla finanse
edecekleri, isletmenin sermaye yapisini olusturmaktadir. Isletmeler finansman
kaynaklar1 arasinda se¢im yaparken, bu secimlerin gelecekte firma degerini nasil
etkileyebilecegi durumunu géz Oniine alarak, alternatifler arasinda en dogru sec¢imi
yapmalidirlar. Isletmelerin performans degerlendirilmesinde ve finansman kaynaklar1
se¢imi konusunda karar verme hususunda, finansal ekonomistlerin ¢ogu, gelecekte
isletmelerin piyasa degerini en yiiksege ulastirma noktasindan hareket ederler (Yener ve

Karakus, 2012: 78).
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Bilindigi gibi bir isletmenin sermaye yapisini yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar
olusturmaktadir. Finans yoOneticilerinin sermaye yapisimni olustururken hedefleri,
optimum noktay1 saglamaya ¢aligmaktir. Bu amacin devaminda da istenen nokta, firma
degerinin maksimize oldugu noktadir. Yani sermaye yapisi olusturulurken, ulasilmak
istenen optimum noktada, agirhikli sermeye maliyeti minimum olmalidir ki, firma

degerinde de maksimum noktaya ulasilabilsin (Yener ve Karakus, 2012: 78).

Finans literatiirii incelendigi zaman, sermaye yapisiin firma degerine etkisi olup
olmadigmin arastirildigi birgok c¢alisma karsimiza c¢ikmaktadir. Bu ¢aligmalar
neticesinde, sermaye yapismin firma degerine etkisinin oldugu sonucunun ¢ikarildigi
calismalar oldugu gibi, sermaye yapismin firma degeri iizerinde etkisinin olmadigi
yoniinde de sonuglanan ¢alismalar ile karsilasmak miimkiindiir. Ik olarak Modigliani ve
Miller (1958), sermaye yapismin firma degeri iizerindeki etkisini arastirdiklar:
calismalarinda, miikemmel sermaye yapisi varsayimi altinda olusturulan sermaye
yapismin, firma degeri iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmiglar ve
calismalarimim neticesinde, “sermaye yapisinin bagimsizligr” teorisini bulmuslardir
(Eriotis, vd., 2007: 322). Yine Modigliani ve Miller 1963 yilinda vergi durumunu da ele
alarak yaptiklar1 caligma ile, isletmelerin optimal sermaye yapisina ulagmak igin,
kullanabildikleri kadar fazla yabanci sermaye kullanmalar1 gerektigini dnermislerdir
(Eriotis, vd., 2007: 322). O yillardan bu yillara kadar yurt i¢i ve yurt disinda sermaye
yapist ve firma degeri iliskisini arastiran bir¢ok calisma yapilmistir. Yapilan
arastirmanin analizi, degiskenleri, iilkenin durumu, arastrmada kullanilan 6rneklem,
ekonomi rakamlar1 gibi bircok degiskenin, sonuclar1 degistirdigini soylemek

miimkiindiir.
2.3.1.2. Likidite Derecesi ile Firma Degeri Iliskisi

Likidite derecesi, isletmelerin sahip oldugu varliklarin1 paraya doniistiirme
derecesi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifade ile, bor¢ 6lgme giiciinii ortaya koyan
bir Olciidiir. Kisa vadede paraya donlisme Ozelligine sahip olan donen varliklar yani
isletme sermayesi kisa vadedeki borglar1 6deyebilecek kadar yeterli ise, isletme likidite
acisindan yeterlidir sonucuna ulasmak miimkiindiir. Peki likidite derecesinin durumu,
acaba firma degerinin artmasi agisindan bir etkiye sahip midir? Eger isletme likidite

acisindan gii¢lii degil ise, bor¢ 6demekte sikint1 yasamasi sonucundan dolayi, isletmenin
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piyasadaki giivenilirligi ve imaji olumsuz yonde etkilenecektir. Dolayisiyla, isletmeye
yatirim yapanlarin da olumsuz yonde etkilenmesine sebep olacaktir. Bu da isletmenin
bliylimesine ve firma degerinin artmasina engel olacaktir. Ancak finans literatiiriinde
yapilan bazi ¢caligsmalarda likidite derecesinin firma degerini etkilemedigi sonuclarina da
rastlamak miimkiindiir. Diger taraftan igletme fazla miktarda nakit bulundurmasindan
dolay1 likidite derecesi agisindan giiglii durumda da olabilir. Bu da igletmenin karliligini
olumsuz yonde etkileyecek bir durumdur. Isletmeler optimum nakit derecesini
saglayarak, bor¢ 6deme gii¢leri ile karliliklarin1 dengede tutma cabasinda olmalidirlar.
Optimum nakit diizeyinin yani sira likidite derecesini etkileyen alacaklar ve stoklar
kalemlerinde de optimal diizeyler saglanmalidir. Sonug olarak, likidite derecesinin ve
buna bagh kalemlerin dogru ve etkin bir sekilde yonetilmesi, firmanin degerini ve

performansini olumlu yonde etkileyecektir.
2.3.1.3. Entelektiiel Sermaye Ile Firma Degeri iliskisi

Entelektiiel sermaye, isletmeye su an ve gelecek i¢in basari, rekabet {istiinliigii
ve pozitif yonde katki saglayan, bilgi ile olusturulan maddi olmayan varliklardir (Olger
ve Sanal, 2007: 480). Yani isletmenin bilangosunda goriinmemesine ragmen, deger ve
fark yaratan soyut ve gizli varliklardir. Ornegin; cahsanlarin bilgi ve becerileri,
girisimcilik ve yenilik¢ilik yetenekleri, liderlik duygulari, iletisim ve sorun ¢dzme
yetenekleri, orgiit kiiltiirii, misyonu, patentler, veri tabanlari, amblem ve markalari,
miisteri iligkileri, lisans anlasmalar1 gibi. Goézle goriinmeyen fakat isletmeye deger
yaratan, basar1 ve rekabet Ustiinliigli saglayan tiim varliklar isletmelerin entelektiiel

sermayesi olarak adlandirilmaktadir.

Son yillarda isletmecilik anlayisinda bilginin daha 6n plana ¢ikmasi ile birlikte,
maddi olmayan duran varliklari temsil eden entelektiiel sermaye daha 6nem kazanmaya
baslamistir. Bir isletmeye sadece maddi duran varliklar degil, ayn1 zamanda maddi
olmayan duran varliklar da deger yaratan unsurlardir. Eger bir firma entelektiiel
sermaye adi altinda degerlendirilen birtakim maddi olmayan varliklara sahip ise, piyasa
degeri defter degerinden daha fazla olur (Oztiirk ve Unsal, 2003: 4). Bilgi cagna gecis

stireci ile isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark giderek artmaktadir.

Giliniimiizde degere dayali yonetim anlayisinda olan igletmeler, firmanin piyasa

degerini maksimuma ¢ikarma hedefi dogrultusunda, bilgiyi 6n plana c¢ikartarak,
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entelektiiel sermayeye yonelmislerdir. Koller (1994)’e gore degere dayali yonetim;
Deger yaratma zekdst ile bu zekdyr uygulamaya doniistiirmek icin gerekli olan
stireglerin ve sistemlerin yonetimi arasindaki biitiinlesmedir.” Bu yaklasim geleneksel
yonetim anlayigsindaki yonetim davraniglarini degistirerek, orgiit i¢inde deger kiiltiirii

yaratma hedefine yonlendirmektedir (Koller, 1994).
2.3.1.4. Firma Yonetimi ile Firma Degeri Iliskisi

Finans literatiiriinde firmalarin yonetim kurulu kadrolarinin yapist ve calisma
sekline gore firma degerinde degisme olup olmadigmin arastirildig: bircok calisma yer
almaktadir. Bu calismalarda, yonetim kurulu kompozisyonu, yonetici-hissedarlik yapisi,
yonetim kurullarinda bagimsiz yonetim yapisi, kadin yoneticilerin bulunmasi, yonetim
kurulunun biiylikligi, isletme sahipligindeki yogunlagsma derecesi ve buna benzer
Olciitler kullanilmistir.

Ornegin;

Welch (2003), yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismasinin sonucunda firmanin yonetici sahiplik yapis1 ile firma
performansi arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir.

Fauzi ve Locke (2012), yonetim kurulu ve ortaklik yapisinin finansal
performansa etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarini Yeni Zelanda Menkul Kiymetler
Borsasinda kayith firmalar tizerinde yapmislardir. Yonetim kurulu ve ortaklik yapisi ile
finansal performans arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Karayel ve Dogan (2014), yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliligi ve finansal
performans arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, iilkemizdeki isletmelerden
aldiklar1 6rneklem ile isletmeleri kadin yonetim kurulu liyesi olan ve olmayan seklinde
iki gruba ayrarak karsilastirma yapmislardir. Calismalarinin sonucunda; kadin yonetim
kurulu iiyesi bulunduran firmalarin 6zellikle varlik karhlig1 agisindan firmanin finansal
performansina pozitif etkisi oldugunu, ancak 6z kaynak karlihigi agisindan bir etkisi
olmadigini tespit etmislerdir.

Dogan ve Topal (2015)’de yaptiklar1 ¢calisma ile yonetim kurulunun biiyiikligii
ile finansal performans arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Arastrmalarinin sonucunda,
yonetim kurulu {iye sayist fazla olan firmalarin, az olan firmalara gore finansal yonden

daha basarili olacagni ileri stirmiislerdir.
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Yukarida degindigimiz 6rnek ¢aligmalardan da anlasilacagi gibi, firma yonetimi
ve firma degeri iliskisinin, arastirmanin yapildig1 iilkeye, aragtrmaya konu olan
isletmelere, kullanilan analizlere ve Olgiitlere gore farkliliklar gosterecegi sonucu

kac¢milmazdir.
2.3.1.5. Kar Pay1 Dagitim Politikalari ile Firma Degeri iliskisi

Isletmelerin her donemin sonunda elde ettigi donem karmin bir kismin
hissedarlarina dagitmasina temettii veya kar payr dagitimi denir (Demir, 2001: 56). Bu
dagitim nakit seklinde olabilecegi gibi, eski pay sahiplerinin 6nceki donemden elde
ettigi kar pay1 degerleri kadar bedelsiz hisse senedi verilmesi seklinde de olabilir. Her
isletmenin kendine has bir kar dagitim politikas1 vardir. Ciinkii her isletmenin kar
dagitim politikasini etkileyecek veya degistirecek bir¢ok unsur s6z konusudur. Bunlar;
karhilik diizeyleri, biiylime firsatlari, firma biiyiikliigii, kaldirag orani, halka aciklik
orani, vergi faktorii, yatrim firsatlari, likidite durumu, nakit akis hizi, sahiplik ve

kontrol yapis1 gibi.

Isletmelerin uygulayacaklar1 kar dagitim politikalar1 isletmenin piyasa degerini
etkileyecegi icin, isletmeler bu konuda dogru kararlar vermeye 6zen gostermelidirler.
Isletme elde ettigi kari, hissedarlarma yeterince dagitmayip, isletmede tutma yoluna
giderse, hisse senedinin piyasa fiyatinin diismesine ve dolayisiyla isletmenin piyasa
degerinin azalmasina yol agmaktadir (Demir, 2001: 57). Bu yiizden isletmeler gelecek
yatirim planlarini ve piyasa degerliliklerini de gdz Oniine alarak, diizenli bir sekilde kar
dagitmayi ilke haline getirmelidirler. Bir isletmenin yatirim, finansman ve kar dagitim
kararlar1 firmanin degeri iizerinde etkisi olan unsurlardir. Ancak finans literatiiriinde
cesitli Ol¢iilebilir modeller kullanilarak yapilan arastirmalarda iki ayr1 goriis karsimiza
¢ikmaktadir. Ilki; Merton Miller ve Franco Modigliani’nin, isletmelerin belirledigi kar
dagitim sistemlerinin, isletmelerin pay senetlerinin piyasa degerini etkilemedigini
savunduklar1 goriistiir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 226). Diger goriis ise, John Linter’in
kar dagitim politikasinin isletmenin hisse senedinin piyasa degerini etkiledigidir.
Yapilan bazi aragtirmalardan 6rnek vermek istersek;

Kiyilar (1997) yaptig1 calismada, isletmelerde kar payr dagitim politikas: ile
firma degeri arasinda bir iligki olup olmadigini arastirmisg, yaptigi analizler sonucunda

aralarinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmastir.
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Baker ve Powel (1999), ii¢ farkli sektordeki firmalarm kar dagitim politikalarini
yoneticileri ile goriisiip belirlemeye ve elde ettikleri farkli kar dagitimlarmi firma degeri
ile iliskilendirmeye c¢alismislardir. Sonug olarak, kar payr dagitim politikalarinin bazi
yoneticiler tarafindan firma degerini etkiledigi, bazi yoneticiler tarafindan da
etkilemedigi cevaplari ile kars1 karstya kalmiglardir.

Aivazian vd. (2003), iglerinde Tirkiye’'nin de yer aldigi gelismekte olan
iilkelerdeki isletmeler {izerinde bir arastirma yapmugslardir. Analizlerinde yer alan
isletmeleri Amerika’daki isletmeler ile karsilastirarak, kar payr dagitim politikalarini
incelemislerdir. Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerdeki isletmeler ile Amerika’daki
isletmelerin kar payr dagitim politikalarnin aymi faktorlerden etkilendigi sonucuna
varilmstir.

Kar vd. (2012) kar dagitiminin hisse degeriyle iliskisi olup olmadigmna spor
hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren firmalar {izerinde bir uygulama yaparak
bakmiglardir. Yaptiklar: arastirmada, kar dagitim ile hisse senedi degeri arasinda pozitif
yonlii ancak zayif bir iliski oldugu neticesine ulasmislardir.

Inceledigimiz birkag Ornekten de edindigimiz sonuca gore, yukarida da
bahsettigimiz gibi, finans literatiiriinde bazi1 yazarlarin kar dagitim politikalarinm firma
degerini etkiledigini savundugu veya bu sonuca vardigi, bazi yazarlarin ise, kar dagitim
politikalarmin firma degerini etkilemedigi veya bu sonuca vardigi seklinde iki ayri

sonugla karsilagilmasi, konu hakkinda bir birlik saglanamadigi seklinde yorumlanabilir.
2.3.2. Firma Dis1 Faktorler

Firma degerini firma igindeki faktorlerin etkilemesinin yani sira, firma disi

faktorler de etkilemektedir. Bunlar; ekonomik ve endiistriyel faktorlerdir.
2.3.2.1. Ekonomik Faktorler

Firma degerini artrma konusuna odaklanan isletmeler, ki artik ekonomik
biitiinlesme ile genelde tiim isletmeler bu hedefe dogru ydnelmekte olup, firma
degerinin artan 6nemi ile birlikte, firma degerini etkileyen firma i¢i faktorlerin (sermaye
yapisi, isletme sermayesi, likidite durumu, karlhilik hedefleri vb.) yani sira firma dis1
faktorlerin (makro faktorlerin) de firma degeri lizerindeki etkisi konusunu dnemsemeye

baslamislardir (Cam, 2014).
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Isletme degerinin belirlenmesini etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir. Bunlar;
isletmenin kurulus yerindeki se¢im, kaliteli bir yonetim kadrosu ve yonetimin etkinligi,
iiretilen mal ve hizmetlerin kalitesi ve satig departmaninin basarisi, maliyet ve giderlerin
dogru yonetilmesi, verimli ¢aligmay1 saglayan olanaklarin var olmasi, monopol
avantajlari, miisteriler ile iligkiler, iiretim formiillerinin gizliligi, calisanlarin kalitesi ve
calisma programlarmmin diizenliligi, is¢i ve isverenlerin uyumu, uluslararast iligkilerin
uyumu ve isletmeyi disaridan etkileyen gruplarla iligkiler gibi (Acar, 2012). Bu
saydigimiz faktorlerin olusturulabilmesi ve istenilen sekilde uygulanabilmesi igin,
iilkenin genel ekonomik durumu oldukca etkilidir. Ulkenin ekonomik durumu bir
isletmenin firma degerinin belirlenmesinde etkisi olan bir unsurdur. Soyle ki, faiz
rakamlari, vergi durumu, enflasyon orani ve fiyat endeksleri gibi degiskenler firmanin
degerinin belirlenmesinde etkili olan degiskenlerdir. Ulusal gelirin kisilere gore
dagilimi ve bu dagilimin tiiketim ve tasarruf edilen kisimlari, gelir ve fiyat esnekligi
gibi ekonomik gostergeler de o tilkedeki bir isletmeyi etkilen faktorlerdir (Agikdilli ve
Kirkbesoglu, 2014).

Ulusal ya da uluslararasi degisen ekonomik kosullar ve buna bagl olarak gelisen
politik degismeler, i¢c ve dis karigikliklar, hiikiimet, din ve kiiltiir yapis1 firmalarin
olumlu veya olumsuz etkilenmelerine sebep olan faktorlerdir (Cam, 2014). Ayni sekilde
firmalara yatrim yapan veya yapmay1 diisiinen kisi ve/veya kurumlarin da
etkilenmesine sebep olacaktir. Bu da firmanin piyasa degerinin degismesine etki
edecektir. Ornegin; iilkenin ekonomisinin bozulmasi, iilkenin borglu bir iilke haline
gelmesi, borglarin yeniden yapilandirilmasma, devaliiasyona, tedbirli politikalarin
uygulanmasma ve dogrudan yabanci yatirimlari tesvik edici politikalarin uygulanmasina
neden olacaktir (Beenhakker, 2001: 52). Bu gibi durumlarn sonucunda alinacak
kararlar, ilgili {ilkenin sermaye piyasasini, dolayisiyla o piyasada faaliyet gosteren

firmalar1 da etkileyecektir.
2.3.2.2. Endiistriyel Faktorler

Bir igletmenin karhilhk diizeyi, biiylime oran1 ve performansi, faaliyette
bulundugu endiistri koluna (sektoriine) ve o sektordeki rekabet durumuna gore
degisiklik gostermektedir. Rekabet ortamimin fazla oldugu bir sektorde faaliyet gosteren

isletmelerin karlilik diizeyleri diisiik iken, oligopolcii (az sayida firmanmn bulundugu
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piyasa) bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin karlilik diizeyleri daha yiiksek
olacaktir (Kamasak, Yozgat, 2013: 117). Bu da isletmelerin firma performanslarimin

olumlu veya olumsuz etkilenmesine sebep olan bir unsurdur.

Bir igletmenin bagl oldugu sektoriin gelisme diizeyi, sektordeki teknoloji ve
degisim hiz1 gibi etkenler firma degerinin durumunu etkileyen faktorlerdir. Eger
endiistrideki teknolojik degisim hizi yiiksek ise, firmanm riski de artacaktir. Riskin
artmasi, karliligi ve firma degerini etkileyecegi i¢in, sektordeki degisimlerin dikkate
alinmasi ve buna bagli olarak isletmenin firma degerini maksimum yapacak optimal risk

ve karlilik bilesimini saglamaya c¢alismasi 6nemlidir (Y1ildiz, 2006).

Firmanin biiylimesi endiistrinin biiyiimesi ile dogru orantili bir durumdur. Bir
isletme firma degerini arttirmay1 hedeflemis ise, endiistrideki degisen faktorleri goz
oniinde bulundurmalidir. Bunlar, hammadde kaynaklari, teknolojik gelismeler, rekabet
durumu, devlet politikalarindan kaynaklanan degismeler, sektoriin hedef tiiketici kitlesi
vb. isletmeler kendilerini etkileyebilecek degisen endiistriyel faktorleri takip ederken,
ayni zamanda ayni sektordeki diger firmalarin durumunu da karsilastirma olanagi

saglamak ag¢isindan takip etmelidir.
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UCUNCU BOLUM
FiRMA PERFORMANSI

3.1. Performans Kavram

Performans kelimesi Fransizca kokenli bir kelime olup, herhangi bir olay1 ya da
durumu basarip, sonuca ulastirmak icin gosterilen istegi ve giicli ifade etmektedir.
Performans kisiye ait bir basarma istegi olabilecegi gibi, bir grubun ya da Orgiitiin
belirlenen bir siirede i3 ya da durumla ilgili hedeflenen noktaya ne kadar
ulagilabildiginin nicel (miktar) ve nitel (kalite) anlamidir (Uysal, 2015: 33). Performans;
gorev siiresince saptanan Olglitleri saglayacak bigimde gorevin yerine getirilmesi ve
hedefin gergeklestirilmesi dogrultusunda ortaya c¢ikan mal, hizmet veya diisiincedir
(Pugh, 1991: 7). Bir baska tanima gore performans; saptanan kosullara gore bir igin
veya durumun yerine getirilmesi veya isi yapan kisi ya da grubun davranis sekli olarak

tanimlanmaktadir (Unver, 2005: 50).

Performans kavrami bir¢ok unsurun bir araya gelmesi ile olusan bir olgudur.
Isletmeler acisindan diisiiniildiigii zaman performans kavrammin boyutlari, sunulan mal
ve hizmetin cesidine gore farklihk gdstermektedir (Ozer, 2009: 5). Ornegin bazi
isletmelerde kalite 6n plana c¢ikarken, bazilarinda ise, miktar 6n plana c¢ikabilir
(Koseoglu, 2005: 132). Literatiire baktigimiz zaman, performansin degismeyen
unsurlarmin, ekonomiklik, verimlilik ve etkinlik olarak kabul edildigini soylemek
miimkiindiir. Ekonomiklik; miimkiin oldugunca en az maliyet ile girdi kaynaklarini elde
etme, verimlilik; belirli girdilerle en yiiksek ¢iktiyr elde etme, etkinlik; uygulanan
strateji ve tedbirlerle belirlenen hedefe ne derece yaklasilabildiginin dlciisiidiir (Ozer,
2009: 6).

3.2. Firma Performansimmin Tanimi ve Onemi

Her isletme belli bir amaci ve gorevi yerine getirmek i¢in olusturulan bir
orgiittiir. Bu orgiit, yoneticiler, ¢alisanlar, makineler gibi bir¢ok alt birimden olusan bir
sistemdir. Bu sistemin tiim alt birimleri ile birlikte belli bir amag¢ dogrultusunda
gorevlerini en iyi sekilde yerine getirmeleri gerekmekte ve bunun sonucundaki elde

edilen basar1 ve gii¢ isletmenin performansi olarak degerlendirilmektedir.
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Kiiresellesen ekonomi ve kuruluglarin uluslararasi boyutlara ulagmasi ile
isletmelerin  hedeflerinin  gergeklestirilebilirligi, c¢alisanlarin konsantrasyonlariin
artirilabilmesi, islerin diizenli ve planli bir sekilde yerine getirilebilmesi, elde edilen
neticelerin verimliliginin ve etkinliginin sektdrdeki diger firmalarla ve belirlenen
standartlarla karsilastirilmasi, isletmelerinin basarilarinin  6l¢lilmesinde performans

onemli bir strateji ve siire¢ durumuna gelmistir (Ozer, 2009: 5).

Isletmelerde performans degerlendirilmesinin yapilmasi, isletmenin basarisini
gormesi ve gelecekle ilgili dogru kararlar almas1 agisindan 6nemlidir. Gegmiste yapilan
olumlu ve olumsuz kararlar, hatalar, eksikler ve bunlarin giderilmeye c¢alisilmasi
performans degerlemesi ile kontrol altina alinabilir. Bu yiizdendir ki, isletme yonetimi
performans gostergelerini ve Ol¢iitlerini 6nceden saptayip, performanslarini bu 6lgiitleri

baz alarak degerlendirmelidirler (Bayyurt, 2011: 578).

Performans olgiimlenmesini etkileyen unsurlar soyle siralanabilir (Bayyurt,
2011: 578):

o Iscilik giderleri: Teknolojinin gelismesinden dolay1 is¢ilik giderlerinin
eskiye nazaran azalmasiyla birlikte, isletmelerin performans ol¢iimleme kriterlerini

gbdzden gecirmeleri ve yeniden diizenlemeleri kaginilmaz olmustur.

. Rekabet: Kiiresellesen ekonomi ile birlikte rekabet ortami biiyiimekte ve
isletmelerin maliyetlerini azaltma, kalitelerini arttirma ve farklilik yaratma durumlari 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu da performans Ol¢iimleme sistemlerini gézden gecirme

zorunluluguna sebep olmustur.

. Ulusal ve Uluslararast kalite odiilleri: Ulusal ve uluslararasi verilen
kalite odiilleri isletmelerin performanslarini arttirma yollarin1 aramalarina sebep
olmustur. Ciinkii bu tip ddiillerin alinmasi firmalarin taninmasinin saglanmasi agisindan

¢cok onemlidir.

. Organizasyonda rol degisimi: Organizasyonlar i¢cinde insan kaynaklarini
yoneticilerinin performans 6l¢lim sistemi iginde daha aktif rol almalariyla birlikte

finansal olmayan performans 6l¢iimleri daha agirlikli duruma gelmistir.
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J Dis taleplerdeki degisim:  lIsletmelerden beklenen hizmetlerin ¢ok
genislemesiyle birlikte, biitiin ihtiyaglara cevap verebilecek diizeyde performans 6l¢iim

sistemlerine gereksinim artmigtir.

o Ozel gelisim insiyatifleri: Artik giiniimiizde performans gelistirme
amagli, 0zel olarak gelistirilmis tekniklerin ve programlarin ¢ikmasiyla birlikte,
isletmeler bu artan rekabete ayak uydurabilmek icin bu programlara dahil olma

zorunlulugu hissetmislerdir.

o Enformasyon teknolojileri: Verilere daha kolay ulasmayi saglayan
enformasyon teknolojileri, isletmelerin kendilerini analiz etme ve analiz sonuglarina
gore planlama yapma imkanlarmi bulmalarin1 saglamistir. Bu da performans 6l¢tim

modellerinin gelistirilmesine olanak saglamistir.
3.3. Firma Performansinin Siniflandirilmasi

Isletmeler alt sistemlerden olusan bir sistemdir. Isletmelerin performanslarinin
Olcimlemesinde bu alt sistemlerin her birinin ayr1 ayr1 performanslarinin
Olciimlenmesinin  gerekliligi  kaginilmazdir. Bu yiizden isletmeyi olusturan
departmanlarin smiflandirilmasi ve bu departmanlarin da kendi i¢ginde bir sistem oldugu
diisiiniilerek performanslarinin 6lgiilmesi gerekmektedir. Calismanin bu boliimiinde,
performans Ol¢limii kapsaminda isletmenin kendi i¢cinde smiflandirmasini yaparak, bu

smiflandirma ile ayri1 ayri performanslarinin nasil ele alindigini incelenmistir.
3.3.1. Uretim Performansi

Uretimde performans 6lgme gerekliligi birim seviyesinde performans 6lgme
islemi ile 1970-1980 yillarinda baslamistir. 1980 yilindan sonra sifir stok ve sifir hatay1
hedefleyen iiretim sisteminin isletilmesinin her asamasinda siirekli {istiin olmay1
benimseyen tam zamaninda iiretim (TZU) felsefesinin ¢ikmasiyla birlikte performans
Olciimlemeleri, liretim planlamasi1 ve kontrol sistemlerinin olusturulmasina dogru
gitmistir (Erden, 2004: 22). Bu gelismeleri bilgisayar destekli imalat (BDI) ve esnek
iiretim sistemleri (EUS) konular: takip etmistir (Kabadayi, 2002: 62). Genellikle
aragtirmalarda, liretim performansinin (imalat sistem performansi) isletmenin genel

performansina etkisi olup olmadigi arastirilmistir. Sonug¢ olarak imalat sistemindeki
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performansin tiim igletmenin performansi iizerinde etkili oldugu sonuglarina ulagilmigtir

(Lockamy ve Spencer, 1998: 2047).

Isletmelerde deger yaratan en Onemli faaliyetlerden birisi, iiretimde kaliteli,
verimli, rekabet edilebilirligi fazla, fiyat1 diisiik irilinleri tretebilmek ve bunlarin
pazarlanmasmni saglayabilmektir. Isletmelerin kiiresellesmeleri, ekonomide ayakta
kalabilmeleri ve deger yaratarak biiyiiyebilmeleri i¢in, tiretim planlarmi dogru yapmali

ve her gecen giin daha iyiye gotiirmeleri gerekmektedir.

Uretim performansmin tiim isletmenin performansmi etkilemesinden dolayi,
isletmelerin {iretim performansini iyilestirme amacma yonelmeleri gerekmektedir.
Bunun icin de pazar kosullarmma en uygun, en az maliyetli, en kaliteli ve en fazla kar
getirecek iiretim planlamalarin hazirlanmasi lazimdir (Sen ve Cenkgi, 2009: 2). Uretim
planlama; iretilecek olan iirlinlerin hangi miktarda, nasil bir kalite ile, nerede ve ne
zaman turetilmesi gerektigi, liretim kapasitesinin kullanimi ve kapasite ile elde edilecek
iiriinlerin  dengelenmesidir (Dogan, 2009: 6). Uretim planlamas: ile {iretim
performansimi en yiiksege ¢ikarmak hedeflenmelidir. Boylece liretim performansinin
artmasi isletmenin tiim performansmin artmasini saglayacaktir. Finans literatiiriinde
isletmelerin performanslarin1 nasil yonetecekleri ile ilgili performans yOnetimi ve
performans Ol¢meye yonelik gelistirilmis performans Olgiitlerini anlatan birgok

arastirma bulunmaktadir.
3.3.2. Pazarlama Performansi

Pazarlama; “Kisisel ve orgiitsel amacglara ulasmay: saglayabilecek miibadeleleri
gerceklestirmek tizere mallarin, hizmetlerin ve fikirlerin gelistirilmesi, fiyatlandirilmast,
tutundurulmasi ve dagitilmasina iliskin planlama ve uygulama siirecidir” (Kokmaz vd.,
2012: 5). Isletmeler iiriinlerini pazarlayabildikleri ve piyasadaki hedefledikleri pazar
payma ulasabildikleri siirece karliliklarin1 ve piyasadaki degerlerini arttirabilirler. Bu
yiizden pazarlama stratejilerinin dogru olarak yapilmasi ve pazarlama yOnetiminin

performans arttirma yoniinde yapacaklarini iyi planlamas1 gerekmektedir.

Uriinlerin ~ kullanilabilirliklerinin ~ zaman  acisindan  kisalmasi,  bilgi
teknolojilerindeki hizli gelismeler, bilgili tiiketicilerin ve beklentilerinin artmas ile
pazarlama yOnetimi ve pazarlamada performans arttirabilme konular1 igletmeler i¢in

onemli bir durum haline gelmistir (Hacioglu, 2012: 59). Ancak pazarlama
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performansinin neye gore dlciilmesi gerektigi konusu uygulamacilar ve akademisyenler
tarafindan tartisilan bir konudur. Yani pazarlama performans sonuglarinin, neye gore
basarili, neye goOre basarisiz olarak degerlendirilecegi sorusu ortaya g¢ikmaktadir
(Hacioglu, 2012). Literatiirde pazarlama performansi Ol¢ciimlemeye yonelik ¢esitli
Olgiitler kullanilarak c¢alismalar yapilmis olsa da, yoneticiler pazarlama performansini

0lgme konusunda pek fazla bir bilgiye sahip degildirler (Clark, 2000).
3.3.3. Yenilik Performansi

Yenilikgilik, yeni ve degisik bir sey yapma anlamindadir. isletmeler agisindan
bakildiginda da yenilikg¢ilik, iirtinlerinin kalitesini daha 1yiye gotlirmek ve {iriiniin pazar
payini arttirmak amaciyla, silirekli olarak teknolojik ve yeni bilgilerle yeni bir iiriin veya

iiretilen iirtine yeni 6zellik kazandirmak olarak agiklanabilir.

Her yonden hizla gelisen bir diinyada isletmelerin yenilikleri hizli bir sekilde
benimsemesi, rekabet tstlinliiklerini saglayabilmeleri ve bunu siirdiirebilmeleri
acisindan olduk¢a Onemlidir. Yani isletmeler bilgi ve teknolojik gelismeleri yakindan
takip ederek, hizli bir sekilde yeniliklere ayak uydurabilirlerse, iste o zaman rekabet
giiclerini kaybetmeden biiyiime yolunda ilerleyebilirler. Isletmelerin yenilik yaratma
konusunda yeteneklerinin gelismis olmasi, uzun siire ayakta kalabilmelerinde 6nemli bir
rol oynamaktadir (Erdem, vd., 2011: 78). Ciinkii yeniliklere agik olmayan ve kendini
gelistirmeyen bir isletmenin bir siire sonra rekabet yapamamasindan dolay1 piyasadaki

degeri diisecek ve zamanla yok olup gitmesi kaginilmaz bir son olacaktir.

Isletmelerin kullandig1 dort farkli yenilik tiirii vardir (Ozen ve Bingdl, 2007:
402-404):

1. Uriin Yeniligi; yeni bilgi ve teknoloji ya da mevcut bilgi ve teknolojiden
yararlanarak, {iriiniin (mal/hizmet) islevinde ve ozelliginde yapilan degisikler ya da
tamamen yeni bir iirliniin tiretilmesidir.

2. Siire¢ Yeniligi; bir Uriinlin iiretilmeye baslamasindan teslim edilmesine
kadar uygulanan siireglerin iyilestirilmeye calisilmasidir. Bunlar, birim maliyetlerini
diisiirmek, teslimat maliyetlerini azaltmak, siireleri kisaltmak ve hata oranlarini

minimuma diisiirmek gibi ¢abalardir.
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3. Pazarlama Yeniligi; satiglar1 arttirmak amaciyla, yeni pazarlara girmek,
driinlin tanitim1 i¢in yeni ¢alismalar yapmak, fiyatta degisiklikler yapmak ve
tiikketicilerin ihtiyaglarina daha hizli cevap vermektir.

4. Organizasyonel Degisiklik; isletmenin ticari uygulamalarinda, isyeri
organizasyonlarinda, ¢alisanlarla iletisimde, dis gevre ile iligkilerde, islem ve idari

maliyetlerinde ve buna benzer organizasyonla ilgili durumlarda degisiklik yapmaktir.
3.3.4. Finansal Performans ve Firmanin Hisse Senedi Getirileri

Finansal performans, isletmenin finansal a¢idan ne durumda oldugunun ¢esitli
analiz ve yontemlerle tespit edilmesidir. Bir isletmenin likidite, biiylime, sermaye
yapisi, karlilik ve piyasadaki durumu hakkinda bilgi edinerek ve nerede oldugunu tespit
ederek, karsilastirma yapmamizi saglayan Olgiitler, o isletmenin finansal oranlaridir.
Finansal oranlar, isletmenin ger¢eklesmis faaliyetlerinin sonucu hazirlanmis olan mali
tablolarindan (bilango, gelir-gider tablosu, fon akim, nakit akim tablosu, kar dagitim
tablosu, 6z kaynaklar degisim tablosu, satislarin maliyeti tablosu, net isletme sermayesi
degisim tablosu gibi) yararlanarak hesaplanan kalemler arasi matematiksel oranlama
islemidir. Bu oranlar ile, isletmenin ge¢mis oranlari, standartlasmis oranlar ve
sektordeki diger rakip firmalarin oranlar1 karsilagtirilarak, isletmenin finansal agidan ne
durumda oldugu tespit edilmeye calisilir. Boylece elde edilen sonuglarla, ileride
almacak onlemler ve planlamalar yapilir ve isletmenin performansini arttiric1 hedeflerle

birlikte, biiylime firsatlarinin neler olabilecegi konusunda ¢aligmalar yapilir.

Hisse senedi, anonim sirketler tarafinda ihra¢ edilen ve sirket sermayesine
katilim payini temsil eden kiymetli evraktir (Karan, 2011: 311). Karan’a gore pay ise,
“esas sermayenin belirli sayida, esit itibari degerlere boliinmiis parcalarini ifade
etmektedir.” Hisse senetleri piyasalar araciligi ile isletmelere onemli miktarlarda 6z
kaynak saglamaktadir. Bu yiizden, isletmelerin hisse senetlerinin piyasalarda degerli
olmas1 ve yeterince satin alinmasi isletmeler acisindan ¢ok onemli bir husustur. Ayrica
hisse senetleri, halkn kii¢iik tasarruflarii biiyiik isletmeler i¢in bir araya getirerek, hizli
bir kalkinma yolu ile iilke ekonomisine de katki saglayan 6nemli bir sermaye birikim
aracidir (Karan, 2011: 311). Boylece iktisadi igletmelerin kazanci tabana da yayilarak,

halkin refah diizeyi de artacaktir.
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Hisse senetleri, sahiplerine sermaye kazanci ve temettii (kar pay1) olmak tizere
iki ayr1 kazan¢ saglar (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 444). Ancak bu kazanglar1 elde
edebilmek igin, bir¢ok risk unsurunu da géze alabilmek gerekmektedir. Bunlar, piyasa
riski, karsi taraf riski, likidite riski ve iilke riski gibi risklerdir. Ayni1 zamanda bu riskler
yatirimcilar i¢in de s6z konusudur. Bu riskleri gbz Oniine alan yatirimci kararlarinin
saglikli olup olmamasi, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli
olup olmamasi, hisse senedi piyasalarmin gelismesi ve dengeli olmasinin
saglanabilmesi agisindan ¢ok onemlidir (Kalayci1 ve Karatas, 2005: 146). Hisse senedi
getirileri ve getiri oynakliklar1 iizerinde etkisi bulunan faktorlerin neler olabilecegi
finans literatiiriinde arastirma konusu olmustur. Bu ¢alismada da, kurumsal yonetim
derece notunun hisse senedi getirileri ve getiri oynakliklar1 iizerinde anlamli bir etkiye
sahip olup olmadigi arastirildigi i¢in, kamuoyu ile paylasilan bu notun kullanilabilir bir
bilgi olup olmadigi iizerinde durulmaktadir. Hisse senedi getirisini tahmin etmeye
yonelik analizlerden birisi de etkin piyasalar analizidir. Etkin piyasalar hipotezi Nobel
odiilli Eugene Fama tarafindan gelistirilen bir hipotezdir. Eugene Fama’ya gore etkin
piyasa, “oldukc¢a genis ve rasyonel bir yatrimct Kitlesinin Kdr maksimizasyonu icin
birbirleri ile rekabet halinde oldugu ve bilginin herkes tarafindan kolay ulasilabilir
oldugu piyasa kosullar’” dir (Karan, 2011: 275). Etkin piyasalar hipotezi ise,
“piyasadaki tiim bilginin hisse senetleri fiyatlart icinde oldugunu, hisse senetlerinin
gercek degerlerini yansutigini, yani degerlerinden az ya da fazla fiyatlardan islem
gormediklerini, bu kosullarda yatirnmcilarin piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde
edemeyeceklerini” savunmaktadir (Karan, 2011: 276). Etkin piyasalar hipotezinde
savunulan, her bilginin hisse senetleri fiyatlar1 i¢inde oldugu durumudur. Acaba
kurumsal yonetim endeksine dahil olmus, kurumsalligini ilan etmis firmalar i¢in her yil
aciklanan kurumsal yonetim derece notu da piyasada kullanilabilir bir bilgi midir?
Ciinkii hipoteze gore; hisse senedi fiyatlar1 ile bilgi arasinda bir iliski bulundugu ve
hisse senedi fiyatlarinin daima agiklanan yeni bilgilere gore olustugu savunulmaktadir.
(Bayraktar, 2012). Bu c¢alismada da kurumsal yonetim derece notunun da piyasa i¢in
yeni bir bilgi oldugu varsayimi altinda, hisse senedi getirileri ve getiri oynaklig1

kalicilig1 agisindan bir etkiye sahip olup olmadig: arastirilmistr.
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3.3.5. Faaliyet Performansi

Isletmelerin  faaliyet performansmnin  &lgiilmesinde  bircok  kriterden
yararlanilmaktadir. Bunlar; aktif karlilik, 6z sermaye karhiligi, aktif devir hizi, 6z

sermaye devir hizi, duran varlik devir hiz1 gibi 6l¢iiler olup, asagida yer almaktadir:
3.3.5.1. Aktif Karhhk (Return On Assets : ROA)

Firmanin aktif karliligi, donem net karin aktif toplama boliinmesiyle bulunur. Bu
oran ile, isletmedeki aktiflerin karli kullamilip, kullanilmadigi, kullaniliyor ise, ne
olgiide karli kullanildig tespit edilir (Cabuk ve Lazol, 2010: 231). Isletmelerin faaliyet
performansini 6lgmek amaciyla kullanilan aktif karhilik, isletmelerin faaliyet konusuna
gore aktif yapis1 degisiklik gostereceginden dolayi, ayni sektordeki isletmeler ile
karsilastirma yapilmalidir (Ceylan, 2014). Aktif karliligin yiiksek olmasi isletmenin
durumunun iyi oldugunun bir gostergesidir. Ancak, yapilan yatirimlarin ne kadarinin 6z
kaynakla, ne kadarinin yabanci kaynakla finanse edildigi de ¢ok 6nemlidir. Dogru
bor¢lanma politikalar1 kullanilarak yapilan yatirimlar isletmenin karmi ytlikseltmis ve
ROA degeri pozitif ve olumlu yonde artmus ise, isletme aktif varliklarini etkin bir

sekilde kullanabilmis demektir (Acar, 2012).
3.3.5.2. Oz Sermaye Karhhig (Return On Equity : ROE)

Oz sermaye, bilangonun pasif kisminda yer alan, isletme varliklarmi ortaklarin
koydugu sermaye ve dagitilmayan karlar ile finanse eden bdliimdiir (Ceylan, 2014). Oz
sermaye karliligi, donem net Karin 6z sermayeye boliinmesiyle bulunan bir orandir.
Ayni zamanda yonetimin performansi olarak degerlendirilen 6z sermaye karliligi,
isletmeye ortaklarca saglanmis olan sermayenin ne derece etkin ve verimli kullanildigini
gosteren bir dl¢lidiir (Cabuk ve Lazol, 2010: 228). Yiiksek ¢cikan ROE orani kaynaklarin
etkin olarak kullanildigini gbsterir. Bir igletmenin 6z sermaye karliliginin ytliksek olmasi
tek basina isletme karhiligini Slgmek icin yeterli degildir. Isletmenin sektdrdeki
durumunun Gl¢timii igin, toplam varliklarin karliligini da tespit etmek gerekmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 73).

Oz sermaye karlilig1 enflasyondan etkilenen bir orandir. S6yle ki; oranin pay ve
paydasinda yer alan kalemler (net kar / 6z sermaye) enflasyondan ayni olglide
etkilenmeyen kalemlerdir. Yani kar enflasyondan dogrudan etkilenirken, 6z sermaye

statik olmas1 nedeniyle ayn1 oranda etkilenmez (Cabuk ve Lazol, 2010: 228). Isletmenin
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0z sermaye karliligma gore performansi tespit edilmek istenildiginde, bu durum goz
onlinde bulundurulmalidir. Ayrica verginin sebep oldugu durumlar1 ortadan
kaldirabilmek ve daha dogru bir analiz yapabilmek i¢in, bu oranda, net kardan ziyade
vergiden onceki karm Ol¢ii olarak alinmasi daha dogru olacaktr (Cabuk ve Lazol,

2010: 228).
3.3.5.3. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hiz1 isletmelerinin aktiflerinin ne derece etkin kullanildigini gosteren
bir dlgiittiir. Net satiglari aktif toplama boliinmesi ile bulunan bu oranin biiyiik ¢ikmast,
isletmenin kapasitesinin yiiksek oldugunun bir gostergesidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:
64). Eger aktif toplam tutarmin igerisinde sabit degerlerin yani duran varliklarin degeri
daha fazla ise, aktif deger hiz1 yavastir. Tam tersi durumda ise, yliksektir. Bu durum
sektorlere gore, kar marjina gore ve risk durumuna gore degismektedir. Aktif devir hizi
ayn1 zamanda bir isletmenin karliligini da belirleyen 6nemli bir etmendir. Yani satiglar
iizerinden saglanan karliligm degismemesi durumunda, yatrim karliligmi belirleyen
aktif devir hizidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 65). Kredi analizlerinde kullanilmasi
gereken ve analistin birgok konuda ihtiyag duydugu bu oran su sekilde hesaplanir

(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 69):

Net Satislar
Aktif Toplam

Aktif Devir Hiz1 =

3.3.5.4. Oz sermaye Devir Hiz1

Daha ¢ok hissedarlar1 ilgilendiren bu oran, 6z sermayenin ne derece verimli
kullanildigmin bir gdstergesidir. Oz sermaye devir hizinin yiiksek olmas1 6z sermayenin
etkin kullanildiginin bir gostergesi olabilecegi gibi, ayn1 zamanda faaliyetlerin biiyiik
kisminin borglanarak finanse edildiginin de bir gostergesi olabilir (Gokbulut, 2015).
Firmalarin 6z sermaye devir hizlariin yiiksek olmasi, 6z sermaye yetersizliginden de
kaynaklaniyor olabilir. Bu durumda donen varliklar dedigimiz isletme sermayesi iyi
yonetilmiyor demektir. Boyle bu durumda isletme sermayesi yonetimi politikalarma

agirlik verilmeli ve 6nlemler alinmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 69).

Oz sermaye devir hizi, net satislarin 6z sermayeye oranlanmasi ile bulunur

(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 63):
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N . Net Satislar
Ozsermaye Devir Hizi= ————
Ozsermaye

3.3.5.5. Duran Varlik Devir Hizi

Isletmenin sabit varliklara yaptig1 yatirrmim hizini gdsteren bir oran olan duran
varlik devir hizi, sabit varliklarin ne derece etkin kullanildiginin bir gostergesidir. Bu
oran ayni1 sektordeki diger isletmeler ile karsilastirildiginda, diisiik bir egilim gosteriyor
ise, sabit varliklara asir1 yatirim yapildigmi ve varliklarin eksik kapasite ile
kullanildigin1 gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 71). Eger bdyle bir durum s6z
konusu ise, atil duran varliklarin elden ¢ikarilmasi veya yeni duran varliklara yatirim
yapilmamas1 gerekir. Duran varlik devir hizi, net satiglarin duran varliklara boliinmesi

ile bulunur (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 71):

Net Satislar

Duran Varlik Devir Hizi =
Duran Varliklar

3.4. Firma Performans Olciileri

Isletmeler icin performans odlgiitleri, performanslarmin durumunu tespit etmek,
etkinlik ve verimliliklerini arttirabilmek ve rakip isletmeler ile karsilastirma yapabilmek
acisindan oldukc¢a 6nemlidir. Performans Olgtileri isletmenin durumu hakkinda bilgi
veren nicel veya nitel degerlerdir. Globallesen ekonomi ve rekabetin artmasi ile,
isletmelerin amaclarmin firma degerini maksimum yapma c¢abalar1 artmistir. Bu
yiizdendir ki, isletmenin bugiinkii performans durumu ve gelecekteki amaglanan
performanslari igin birtakim analizler yapma gerekliligi olusmustur. Bu gereklilikler de
finans uzmanlar1 ve akademisyenler tarafindan performans Ol¢climleme modelleri

gelistirme ¢abalarini arttirmustir.

Performans o6lgiilerinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi ve dogru sonuglar

elde edilebilmesi i¢in birtakim 6zelliklere sahip olmasi1 gerekmektedir (Zerenler, 2003:

204-205);

* Bilgi verici olmalidir . Performans oOl¢iimii ile isletmenin i¢ ve dis ¢evre

performansi hakkinda bilgi sahibi olunmalidir.

* Gelisme saglayict olmalidir : Performans 6l¢iim sonuglarmin isletmeyi

gelistirmeye yonelik 6zellikte olmasi gerekmektedir. En {ist yonetimden en alt isciye
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kadar isletmenin durumu hakkinda bilgi vermeli, hatalarin ve eksiklerin diizeltilmesi

¢abalarini arttirmalidir.

* Anlasilabilir olmalidir : Performans dlgiimleme sonucunda elde edilen bilgiler

karmasik olmamali, kolayca anlasilabilmeli ve kabul edilebilir olmalidir.

* Giincel ve zamanl olmalidir: Olgiimleme islemi gerekli kararlarin almmasi

sirasinda ve gilincel olmalidir. Bu ylizden performans 6lgme analizleri siirekli ve diizenli

olarak yapilmalidir.

* Anlamh olmalidwr : Performans dlgtimiinde, performansin 6l¢iilmek istenildigi

alana uygun veriler secilmeli ve sonuglar degisimi gercekei olarak belirleyecek 6zellikte

olmalidir.

* Esnek olmalidir : Performans 6l¢limii degisimlere hemen uyum saglamali,

esnek ve dinamik olmalidir.

* Uygun olmalidir: Isletmeler sektdrlerine, isletme yapilarina, politikalarma ve

hedeflerine uygun performans 6l¢iimleme sistemlerini kullanmalidir. Aksi takdirde elde

edilen 6l¢iimleme sonuglar1 higbir ise yaramayacaktir.
3.4.1. Geleneksel Olciiler ve Modern Olgiilere Gegis

Isletmelerde finansal performansimn gdstergesi olarak degerlendirilen piyasa
degeri yani yaratilan degerin tespit edilmesi gliniimiizdeki isletmelerde ¢ok onemli
duruma gelmistir. Tabiki bununla birlikte ortaya ¢ikan problem, firmanin
performansiin nasil bir 6lgiitle nasil dlgiilecegi ve bu Olgclimleme sonuglarinin gergegi

ne derece yansitacagidir.

Geleneksel yaklasima gore, isletmelerin sermaye yapisi ile piyasa degeri
arasinda iliski oldugudur. Yani isletmeler ortalama sermaye maliyetlerini diisiirebilmek
icin, sermaye yapilarimi degistirmeli ve bunun sonucunda da igletmenin piyasa degeri
artar gorlisii hakimdi (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 200). Yani geleneksel yonetime gore
amag, isletmenin piyasa degerini maksimum yapan sermaye yapisini bulmaktir.
Geleneksel goriisten modern goriise gecis ilk olarak 1950 — 1960 yillarinda Nobel
odillii finansal ekonomistler Modigliani ve Miller’in (MM) gelistirdikleri degerin en
dogru 6lciisii olarak, Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) teknigi ile baslamustir (Ertugrul,

2009: 20). MM yaklasimi, geleneksel goriiste savunulan, igletmenin sermaye yapisinin
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isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa degeri iizerinde etkili oldugu goriisiiniin aksine,
bazi varsayimlar altinda, “isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, sermaye
yapisindan bagimsizdir” goriisiidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 203). Daha sonra bu
calismalari, Markowitz’in Modern Portfoy Kuramini ortaya koymasi takip etmistir. Bu
teorinin ardindan 1960’11 yillarda Sharpe, Tobin ve Linter’in katkilartyla Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM) gelismistir (Karan, 2011). Cogunun Nobel
odili aldigi bu caligmalarin ardindan principal-agent problemi yani temsilcilik
maliyetlerine iliskin ortaya ¢ikan problemler sonucu isletme sahipleri ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar ¢atigsmalar1 nedeniyle yeni performans ve yonetim teknikleri ortaya
cikmistir  (Ertugrul, 2009: 20). Isletme amaglariin kar odakh degil, firma degeri ve
hissedarlarinin servetlerini arttirma odakli olmasi ile birlikte Deger Odakli Ydnetim
(DOY) anlayis1 hakim olmaya baslamistir. Son yillarda ¢ok fazla kullanilmaya baslanan
DOY anlayisi ile birlikte, isletmede yapilan islemsel ve stratejik planlarda, isletmenin
hissedarlarinin lehine uzun dénemde firma degerini arttirmaya yonelik c¢alismalar
yapilmaya baglanilmistir (Findik, 2013: 91). Finansal performansin deger odakli
Olglilme gerekliligi sonucunda da, ¢alismaminin ikinci bolimiinde yer verilen, firma
degerinin dl¢iilmesinde kullanilan modellerden, Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

yaklasimi ile modern Olgiilere gegis devam etmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMADA KULLANILACAK ANALIZ YONTEMLERINE
GENEL BiR BAKIS

4.1. TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yoéntemi

TOPSIS Yontemi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olup, literatiirde en
fazla kullanilanlardan birisidir. Bu yontem ilk olarak 1981 yilinda Hwang ve Yoon
tarafindan ortaya c¢ikarilmis olup, daha sonralar1 Zeleny (1982) ve Hall (1989)
tarafindan da uygulamalarda kullanilmis ve son olarak Yoon (1987) ve Hwang, Lai ve
Liu (1994) tarafindan gelistirilmistir (Ertugrul ve Ozgil, 2014: 269). Bu ydntem;
alternatiflerin belirli 6lgiitler dogrultusunda ve oOlgiitlerin alabilecegi maksimum ve
minimum degerler arasinda en uygun duruma gore karsilagtirma yapilabilmesi suretiyle
gerceklestirilmektedir (Ege ve Topaloglu, 2013: 106). TOPSIS yontemi rasyonelligi ve
anlagilabilirligi,  hesaplamadaki  kolayligi ve  degerlendirme  kriterlerinin
agirliklandirilmasma imkan vermesi gibi avantajlar1 sebebiyle literatiirde en c¢ok

kullanilan yontemlerdendir (Cakir ve Per¢in, 2013: 452).

Yapilan bir arastirmada alternatif sayis1 fazla ve bu alternatifleri temsil eden
Ozellik ya da olgiit bir cok kriter varsa, iste bu kriterlerin hepsini kullanarak tek bir 6l¢ti
elde edip, alternatifler arasinda karar verilmek istendiginde, ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden birisini se¢gmek iyi bir sonuca ulasabilmek i¢in oldukg¢a uygundur. Bu
caligmada da kurumsal yonetim endeksindeki 22 sirketin firma degeri ve performanslari
TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanmus, hesaplanan basar1 puanlar1 ile kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1  karsilastrilmistir.  Yani  kurumsal  yOnetim
derecelendirme notlar1 ile firma degeri ve performanslariin gostergeleri olan oranlar
arasinda bir etkilesim var m1? Firma degeri ve performanslarini gosteren Olgiitler birden
fazla oldugu i¢in, TOPSIS yontemi asamalar1 sonucunda tek bir basar1 puami elde
edilmistir. Boylece kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile TOPSIS sonucunda

elde edilen basar1 puanlar1 karsilastirilarak, sonuglar elde edilmistir.

TOPSIS yonteminin mantig1 sudur (Cheng-Ru, 2008: 256): Cok kriterli karar
verme secgeneklerinden pozitif ideal sonuca en yakin, negatif ideal sonucundan da en

uzak mesafede degerlendirme yapabilmektedir. Ayrica; tespit edilen en iyi kriter hep
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pozitif ideal sonuca en yakin mesafede olamadig: gibi, negatif ideal sonuca da en uzak
mesafede olamayabilir. Bu yilizden negatif ideal sonuglarin optimum Kriter degerleri en

az iken; optimum kriter degerlerinden olusan veriler, ideal sonuglardir.

TOPSIS yontemi alt1 adimdan olusan bir yontemdir. Bu asamalar sunlardir
(Cheng-Ru, 2008: 259, Ege ve Topaloglu, 2013: 106-107, Ertugrul ve Ozcil, 2014: 271-
272):

1. Adim : Karar matrisinin olusturulmasi : Satirlarda alternatiflerin, siitunlarda

ise kriterlerin yer aldigi karar matrisi olusturulur.

( dj1 drz ain )
ay; Ay Ao, m : Alternatif sayist
Aj=1| . : : : n : Kriter sayisi
dm1 dm2 o dmn
\ J

2. Adim : Normallestirilmis (standart) matrisinin olusturulmas1 : Karar
matrisindeki kriterlere ait degerlerin karelerinin toplamimin karekokii alarak, her

kritere ait bir bagil deger bulunur. Karar matrisindeki her bir a; bulunan bu bagil

degere boliinerek normallestirilmis bir matris olusturulur.

— ajj

Iy = ——— rij; i: 1,2,.....n; kriter sayis1
Y m 2
Yk=1 ak;

J: 1,2,.....k; alternatif sayis1

[rll I&P) vee I'n \
1 Iy, vee Ion
Rij =
I'mi1 TI'm2 v I'mn
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3. Adim : Agirlikli normallestirilmis (standart) matrisinin olusturulmasi :

Normallestirilmis karar matrisindeki degerler belirlenen agirliklar dogrultusunda

agirliklandirilir,
Xjj = wj . 1y i=1,...... n j=1,... k  w; = her bir j. kriterin agirhg
[W1r11 Wyl ... Wnrln\
Wilpp Wplpp ... Wplp,
Xi]- =
Wilpm1 Walma ... WpTmn

4. Adim : Maksimum ve minimum noktalarin belirlenmesi : Agirlandirilmis Xij

matrisinin her bir stitunundaki maksimum ve minimum degerler tespit edilir ve bunlar

a*t ve a~ ideal noktalar olarak adlandirilir.

a~ =min X7, X5, ....... , Xi minumum olan deger a~ ideal deger olarak
secilir.

5. Adim : Maksimum ve minimum ideal noktalara uzakliklarin hesaplanmasi :
Her bir alternatifin kriterlere iliskin sapma degerleri (maksimum ve minimum ideal

noktalara uzaklik) pozitif ideal ayirim (d1+ ) ve negatif ideal ayrmm (d;) olarak

adlandirilir ve su sekilde hesaplanir :

df = J2?=1<xij —x)? dr = Jz?zl(xij —x)?

6. Adim : ideal ¢dziime goreceli yakinligin yani puanin hesaplanmasi : Her bir
alternatifin puani (Cl* ) hesaplanirken negatif ve pozitif ideal aywrim noktalarindan

yararlanilir.
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Ci* = m 0<C; <I arasinda olmaldur.

4.2. Serilerde Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Istatistiksel analizlerde eger zaman serileri kullaniliyor ise, zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarina yani birim kdke sahip olup olmadiklarina bakmak gerekir.
Cilinkii zaman serilerinin analizlerinin yapilabilmesi varsayimlarindan birisi, bu serilerin
duragan olmas1 varsayimidir. Duraganlik; *“ Serilerin herhangi bir trend tasimamast,
ortalama ve varyansimin sabit olmasi (zaman iginde degismeyen), kovaryansimin da
hesaplandig1 doneme degil, donem arasindaki farka bagli olmasi durumudur.” (Ugurlu,
2009: 1). Tanimda belirtilen sartlar1 saglamayan yani duragan olmayan bir seri ile
yapilan analiz sonuglarinda t ve F testleri ile R? sonuglar1 yanli olabilmektedir. Bu
sonuclar1 engelleyebilmek icin, serileri oncelikle gerekli birim kok testleri ile test etmek
gerekmektedir. Testlerin sonucunda serilerin birim koke sahip olduklar1 yani duragan
olmadiklar1 sonucu ile karsilasilir ise, duraganlagtirma islemlerinin gergeklestirilmesi ve
daha sonra serilere gerekli analizlerin uygulanmasi gerekmektedir. Stokastik bir siirecin

duragan olmasi sartlar1 sunlardir (Y1lgor, 2008: 30 ):

) Ortalama E(Y,) = Ky biitiin t ler igin sabitse,

i) Varyans Var(Y,) = 0'32, biitiin t ler igin sabitse,

iii) Kovaryans Cov(Cov Y, , Yi;x) = Y, biitiin t ler i¢in sabit ve k0 ise.

Duraganlik tespitinde birgok farkli yontem kullanilir. Bunlardan bazilari(Y1lgor,
2008: 30); Otokorelasyon Analizi, Portmanteau Testi ile, birim kok testlerinden Dickey
Fuller Testi (DF), Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller Testi (ADF), Phillips
Perron Testi (PP), Hegy Testi, Dickey-Hazsa-Fuller Testi (DHF), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin Testi’dir (KPSS).

Duragan seriler, donemin uzunlugundan dolay1 dalgalanmalar olsa bile, sabit bir
ortalamay1 korur ve zamandan dolay1 degismeyen bir varyansa sahiptirler. Duragan
olmayan serilerde ise, sabit bir ortalama ve zamana bagl olarak degisen bir varyans s6z
konusudur (Erdeniz, 2008).

Herhangi bir serinin duragan olup olmadiginin arastirilmasinda iki yaklagim

vardir (Tathdil, 2002): Birincisi; Korelogram yaklasimi, digeri ise; birim kok testleri
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yaklasimidir. Bu caligmada duraganlik arastirmasi birim kok testleri ile yapildig: igin,
birim kok testleri daha ayrintili olarak incelenmektedir.

Bir serinin uzun déonemdeki degeri, bir 6nceki donemdeki degerinden etkileniyor
olabilir. O yiizden serilerin gectigi siiregleri anlayabilmek agisindan, her dénemin bir
onceki donemle iliskisi olup olmadiginin yani donemler arasinda regresyonel bir
durumun varligmmin olup olmadiginin bulunmasi1 gerekmektedir (Tari, 2005). Bu
durumun bulunabilmesi ekonometride birim kok testleri ile yapilabilmektedir.

Birim kok tasiyan yani duragan olmayan serilerle yapilan analizler dogru
sonuglar vermeyeceginden, Oncelikle serilerin duraganlastirilmasit gerekmektedir.
Duraganligi saglayabilmenin yolu, serilerin farklarini, logaritmalarmi veya
logaritmalarinin farklarinin alindigi yontemlerdir. Duragan olmayan bir seri, “d” kere
fark1 alindiktan sonra duragan hale geliyorsa yani sabit bir ortalama ve degismeyen bir
varyansa sahip oluyor ise, d mertebeden entegre olmakta ve 1(d) olarak gosterilmektedir
(Y1lgor, 2008: 31).

Y, degiskeninin s6z konusu donemde aldigi degerin bir 6nceki donemdeki
degeri olan Y,_; ile iliskisi;

Y. = PY,_1 + & (1)
olarak gosterilir (Tar1, 2005: 394). €, stokastik bir hata terimi olup, bu model birinci
dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Eger bu regresyon denkleminde P=1 ise, birim
kok sorununun oldugu ortaya ¢ikar ve iligki su sekilde olur (Tar1, 2005: 394):

Yi =Yg + & )

P=1 olmasi durumu ile birlikte Y, serisinin duragan olmadigi, birim kok tasidig:
sonucuna varilir. Yukaridaki (1) nolu denklemin sag ve sol tarafindan Y,-1 ¢ikartilarak,

AY, = (P-1) Y1 + & (3)

Denklemi elde edilir (Tar1, 2005: 394). AY, =Y, - Y,_;(birinci fark) olarak ifade
edilir. (P-1) = 9 olarak alinirsa,

AY, = 0Y,_1 + & 4)

olarak yazilabilir. (4) numarali denklemde P=1 oldugunda 0=0 olacaktir. Bu
durumda ise,

AY, = (Y - Yeo1) = & (5)
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seklinde olacak ve bu durumda Y, (birinci fark) duragan olacaktir. Bir serinin 1.
farki duragan ise I(1), 2. farkt duragan ise I(2), d. farki duragan ise I(d) olarak gosterilir
ve o dereceden entegre olmus olarak ifade edilir (Tar1, 2005).

Bazi ¢aligmalarda bu ¢aligmada da oldugu gibi, serilerin grafiklerinden duragan
olmadiklar1 agikca ortada ise, serilerin direkt logaritmalar1 alinarak birim kok testlerine
tabi tutularak duraganlik tespitleri yapilabilir. Bu c¢aligmada hisse senedi getiri
Serilerinin logaritmalar1 alinmis daha sonra duraganlik testleri uygulanmistir.
Aragtirmamizda Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller Testi (ADF), Phillips Perron
Testi (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi (KPSS) birim kok testleri

uygulandig1 i¢in, asagida bu testler agiklanmaya caligilmistir:
4.2.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller Testi (ADF)

Genigsletilmis Dickey Fuller Testi, literatiirde bireysel birim kok testleri arasinda
yer alan, parametrik bir testtir. Erdeniz’in (2008) Baltagi ve Kao’dan aldig1 tanima gore,
“ Her c¢apraz kesit birimi i¢in uygulanan birim kék testlerinden elde edilen p
degerlerinin birlestirilmesine dayali bir testtir.” Bu testte amag, kalintilarin
otokorelasyonsuz hale getirilmesini saglamaktir. Bunun i¢in modele, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri eklenebilir (Tastan, 2010). Bu testin avantaji, her bir grup i¢in birim
kok testi ayr1 ayr1 uygulanir ve p degerleri birlestirilebilir. Boylece gruplarin birim kdke
sahip olma olasiliklar1 ve birim koke sahip olmama olasiliklar1 test edilebilir (Erdeniz,
2008). ADF birim kok testinde su denklem tahmin edilmektedir (Dickey ve Fuller,
1981):

— k
AY, = Bo + Bt + oY+ Xisq YiAY 1+ & (6)
(B : sabit terim, t: deterministik (belirleyici) trend, k: gecikme uzunlugu)

Yukaridaki denklemde o (a = p-1) parametresinin sifirdan farkli olup olmadigi
test edilmektedir. a parametresinin sifirdan farkli oldugu seklinde kurulan hipotezin

kabul edilmesi, serinin o diizeyde duragan oldugunun gostergesidir (Dickey ve Fuller,

1981).

Bu calismada ADF test istatistiklerinin t degerleri, sabitli ve sabitli&trendli
olarak MacKinnon (1996) test kritik degerleri karsilastirilarak, serilerde birim kok olup

olmadig1 arastirilmistir.
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4.2.2. Phillips Perron Testi (PP)

Phillips Perron testi, zaman serilerinin birim kdke sahip olup olmadiginin
arastirilmasinda kullanilan parametrik olmayan bir testtir. Phillips Perrron testi
parametrik olmayan bir test oldugu i¢in, normal dagilmayan serilerde daha dogru
sonuglar verir. Ciinkii Dickey Fuller testi hata terimlerinin bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarin1 varsaydigi icin, hata terimleri arasinda korelasyon
olmadigima ve sabit varyansli olduguna emin olmak gerekmektedir (Hanedar, vd.,
2011). Bu yiizden Phillips Perron testi literatiirde Dickey Fuller testinin daha
genigletilmisi olarak degerlendirilmektedir. Phillips ve Perron (1988)’de hata terimleri
ile ilgili 6ne siirdiikleri bu varsayimi asagidaki sekilde denklemlestirmistir (Walter,

2015: 28):
Y= By + aY,_; +& (Sabit terimli) (7
Y= B1 + aYi_q + B (t-T/2) + & (Sabit terimli ve trendli)  (8)

Yukaridaki denklemlerde T gozlem sayisini, €& hata teriminin dagilimini

gOsterir ve bu hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir (Hanedar, vd., 2011).

Phillips Perron (PP) testinde, sifir hipotezi serilerin birim kéke sahip oldugunu
yani serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise, serilerin birim koke sahip
olmadigmi yani duragan oldugunu ifade etmektedir. PP test istatistik degeri,
karsilastirilacak olan kritik degerlerden mutlak degerce daha biiyiik ise, sifir hipotezi

rededilmektedir.

Bu ¢aligsmada PP t istatistik degerleri, MacKinnon (1996) test kritik degerleri ile
karsilagtirilmistir. Karsilastirma sonucuna gore, serilerin birim koke sahip olup olmadigi

tespit edilmistir.
4.2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi (KPSS)

KPPS testi de literatiirde birim kok smamasi yapan bir bagka testtir. Ancak bu
testte yukaridaki testlerden tam tersi hipotezler kurulmaktadir. Soyle ki; sifir hipotezi
serilerin duragan oldugunu yani birim koke sahip olmadigmi ifade ederken, alternatif

hipotez ise, serilerin duragan olmadigini yani birim koke sahip oldugunu ifade
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etmektedir. Kwiatkowski, vd (1992)’de s6z konusu hipotezleri smamak igin
olusturduklar1 denklem (Kwiatkowski, vd, 1992: 162):

Y, =(t+r+ g 9
C : Egilimi(trendi) gdsteren belirleyici egilim katsayisi,

r:rassal terim € : hata terimi
Rassal terim bir gecikmeli degeri ile asagidaki gibi bir iliski i¢indedir
(Kwiatkowski, vd, 1992: 162):

[f =T+ U (10)

u : rassal terimin bir gecikmeli degeri ile Kendisi arasindaki hata terimi

KPSS testine gore u hata terimi ardistk bagimli olmayan ve es-varyans
(homoskedasticity) ilkelerine sahiptir. Bu hata teriminin varyansinin sifira esit olmasi

(62=0), r;'nin duragan olmasini saglayan sartinmn yerine gelmesidir (Kwiatkowski, vd,

1992: 162).

Bu arastirmada serilere uygulanan KPSS testi sonucunda bulunan LM test
istatistik degerleri, Kwiatkowski, vd (1992) tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak
yapilmistir. LM istatistik degerlerinin tablo kritik degerlerinden kii¢iik olmasi durumda

sifir hipotezi rededilemeyecektir.
4.3. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Bir EKK (En Kiiciik Kareler) yonteminde hata terimlerinin birbirini izleyen
donemlerdeki degerleri arasinda iligki bulunmasi durumuna otokorelasyon denir (Tari,
2005: 195). Bu durum, dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan birisinin
saglanamamasidir. Zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde tahmin edilen hata
terimlerinin zamanla biiylime ve kiiciilme egilimi gdstermesinden dolayi, tahmin
hatalarinin ~ varyanslarmin  degismesi, degisen Vvaryans sorununun oldugunun
gostergesidir. Engle (1982)’de literatiirde yatay kesit verilerinin bir problemi olarak
goriilen degisen varyans sorununun zaman serisi verilerde de oldugunu savunarak, hata
terimlerinin varyansmin sabit olmadigint bazi makroekonomik verileri analiz ederek
ispatlamistir (Songiil, 2010: 4). Engle enflasyon modellerini kullanarak yaptigi
analizlerde, biiyiikk ve kiigiik hata terimlerinin kiime seklinde olustugunu ve bunun

neticesinde tahmin hata terimlerinin varyansinin Onceki donemlerin hatalarinin
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biiyiikliigiine bagli oldugunu bulmustur (Songiil, 2010: 4). Engle ortaya ¢ikan bu iliskiyi
otoregresif kosullu degisen varyans (autoregressive conditional hetereroscedasticity)

kisaca ARCH olarak isimlendirerek, yeni bir model teknigi ortaya ¢ikarmustir.

Boylece ARCH modeli ile, geleneksel zaman serisi analizlerindeki sabit varyans
varsayimi Yok sayilarak, hata terimi varyansinin Onceki donem hata terimlerinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak gosterilmesi saglanmustir. Bu durumu regresyon
denklemi sekilde gostermek gerekirse (Tari, 2005: 214):

(Yy bagimh degisken, Xy;’ler bagimsiz degiskenler, b’ler regresyon
parametreleri, € hata terimi).

€' nun t donemindeki varyans : O't2 , -1 donemdeki hata terimi : 85_1 ise;

& ~ N[0, (ag + 0;€2 )] & sifir ortalama ve (0g + oy €2_) varyansh
normal dagilima sahiptir. €nun (hata teriminin) t donemindeki varyansinin sabit

olmayip, t-1 dénemindeki hata teriminin karesine bagli olmasi, otokorelasyona sahip
oldugunun bir gostergesidir (Tar1, 2005: 214). t donemindeki hata teriminin t-1 yani bir
donem Onceki hata terimine bagli olmasi ARCH etkisi oldugunun gdstergesi olup,
ARCH(1) seklinde ifade edilir. Genellestirecek olursak, ARCH(p) siireci su sekilde
gosterilebilir(Tar1, 2005: 215):

_ 2 = 2 2 2
Var (g) =0 =0g + 01 €1+ Q€ 5 + ool Tape, (12)
Ortalama denklemi ise:
Yt = +(X1Yt_1+ (XzYt_2+ .......... + C(th_p'I' &t (13)
seklindedir.

ARCH modelinde kosullu varyans (GE) €. nin gergeklesmis biitiin degerleri
icin pozitif olmak zorundadir. Bu kosul i¢in de tiim parametrelerin (Qg, 0q,...... , O(p)
pozitif olmast gerektigi kisitlamalari mevcuttur (Engle, 1982: 993 ). Boylece kosullu
varyans denkleminde 85_1, 85_2, ...... ) Sg_p degerleri negatif olamayacagindan,

kosullu varyans denklemi de negatif deger alamayacaktir. ARCH siirecinin bir bagka
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kisit1 ise, 0 (sabit terim) harig, 0y, ... ... , 0y parametrelerinin hepsinin 1’den kiigiik

ve toplamlarinin (Zf=1 a; < 1) da 1°den kiigiik olmas1 gerekmektedir. Bu kisitlamalarin

saglanamamasi, kosullu varyansin sonsuz degerler almasina neden olacaktir (Engle,

1982: 993).

Genel olarak degisen varyansi diizeltmenin yolu olarak EKK yontemi kullanilir.
Ancak analiz edilen zaman serilerde 6zellikle finansal seriler kullanilmis ve bir ARCH
etkisi tespit edilmis ise, ARCH testi yapmak daha dogru sonuclar saglayacaktir (Tari,
2005: 215). Ciinkii hata teriminde ortaya c¢ikan otokorelasyon, otokorelasyon olmayip,
ARCH etkisi olabilir. Engle’in ARCH Testinin asamalar1 su sekildedir (Pazarlioglu,
2014) :

Asama 1 : Hipotez kurulur.

H0=a0=0(1 = =0l =0
Asama 2 :Y, =T (X{,X5,........ , X)) modeli EKK yéntemi ile tahmin edilip,
hata terimleri elde edilir.
. N2 = 2 2 2 . .
Asama 3 : Of = O0g + Q&1+ 0p&_» T ...iiii. T O, € seklinde bir

model tahmin edilip, bu modele ait belirlilik katsayisi (R?,) hesaplanir.
Asama 3 : an, > x2, ise, Hy rededilir.

Hy hipotezi literatiirde bilinen F testi ile test edilebildigi gibi, yukaridaki asama
3’de aciklandig: iizere, R? (bir ustteki yan regresyonun belirlilik katsayisi) ile, ki-kare

dagiliminin tablo degeri ile karsilastirilarak da test edilebilir (Tar1, 2005: 215).

4.4. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
Modeli

ARCH modelinin genellestirilmisi GARCH modelidir. Yukarida bahsedildigi
gibi, ARCH modelinde parametrelerin (a, Qy,......, &) negatif olmamasi, 0 (sabit

terim hari¢ 1’den kiiclik olmasi ve toplamlarinin da 1’den kii¢iik olmas1 kisitlarmin
saglanmas1 gerekmektedir. S6z konusu kisitlarin elde edilememesi ve negatif varyansl

parametre tahminlerine ulasilmasini yok etmek amaciyla, Bollerslev (1986), Engle’mn
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ARCH modelini genisleterek, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-GARCH) modelini
kurmustur (Atakan, 2009: 53). GARCH modelinde hata teriminin t donemindeki
kosullu varyansinin sadece hata terimlerinin karelerine bagli olmadigi, bir de gegmisteki
kosullu varyanslara bagli oldugu savunulmaktadir (Tari, 2005: 215). GARCH
modelinde, otoregresif ve hareketli ortalama terimlerinin kosullu varyanslarmin bir
arada modellenmesi s6z konusudur (Atakan, 2009: 53). p ve q mertebesini gosteren
GARCH (p,q) modelinin denklemi su sekildedir (Bollerslev, 1986: 309):

o= €0y (14)

p
Gt_ao Zl 1a1£t 1+Z 1610t —i (15)
p>1,9>0,09>0
(0] >0 =1,....... ,q
Bi >0 =140, .. P
Duraganlik kosulunun saglanabilmesi i¢in;
p q
105+ X Bi <1 olmalidur. (16)

GARCH modeli, daha fazla ge¢cmis bilgiye dayanmasi ve daha esnek bir
gecikmeye sahip olmasindan dolayr ARCH (p) siirecine gére daha genis bir modeldir
(Bollerslev, 1986: 309). ARCH (p) prosesinde, yalniz ge¢mis donemlerin 6rnekleminin
varyanslarmm dogrusal bir fonksiyonu iken, GARCH (p,q) prosesinde, kosullu
varyansin gecikmeli degerleri de modele alinmaktadir (Atakan, 2009: 53). Boylece
GARCH (p,q) ifadesinde (p) ARCH terimini, (q) ise GARCH terimini gostermektedir.
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BESINCI BOLUM

BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE KAYITLI
ISLETMELER UZERINE BiR UYGULAMA

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada, lilkemizde kurumsal yonetim sistemini ve ilkelerini benimsemis
isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmalarmm hem firma hem de hisse
senedine katki saglayip saglamadiginin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Arastirmada,
isletmelerin, firma degeri, performans: ve hisse senedi getiri performansi gibi birden
fazla kriter tlizerinden kurumsal yOnetim uygulamalarinin etkileri arastirilmaya
calistimustir. Isletmelerin firma degeri ve performans gostergeleri olarak belirlenen
Olgtileri ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda bir etkilesim olup
olmadigi, ayrica kurumsal yonetim derece notunun hisse getirileri ve getiri oynakliklari
iizerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadigi arastirmaya ¢alisilmistir. Zira kurumsal
yonetim derece notunun yatirimcilar tarafindan kullanisli  bir bilgi olarak
degerlendiriliyor olmasi, firma bazinda hem getiriler, hem de volatilite {izerinde bir

etkiye sahip olmasina sebep olabilir.
5.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada, kamuyu aydmlatma platformunun (www.kap.gov.tr) internet
sitesinden alinan bilgilere gore, kurumsal yonetim endeksinde 2016 yil1 sonu itibariyla
kayitli bulunan 49 isletmeden, 2010 yilindan bugiine kadar kurumsal yonetim endeksine
dahil bulunan banka, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 harig
(faaliyetleri ve faaliyet isleyisleri farkli oldugu i¢in) 22 iiretim isletmesinin 2010-2016
yillarma ait verileri kullanilmistir. Arastrmaya konu olan firma degeri ve
performanslarmi temsil eden &lgiitler (Aktif Devir Hizi, Ozsermaye Devir Hizi, Duran
Varlik Devir Hizi, Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlihigi ve Tobin’s Q), kamuyu
aydmlatma platformundan (www.kap.gov.tr) elde edilen s6z konusu isletmelerin yillik
mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar yukarida
anlatilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. TOPSIS yonteminin sonucunda her firma icin elde edilen finansal basari

notlarinin  karsilastirilacagi kurumsal yonetim derecelendirme notlarma ise, SPK


http://www.kap.gov.tr/
http://www.kap.gov.tr/
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tarafindan yetkilendirilmis kurumsal yonetim derecelendirme notu veren firmalarin web

sayfalarindaki raporlardan ya da her firmanin kendi web sayfalarindan ulagilmistir.

Bu ¢alismada ayrica, kurumsal yonetim derece notunun, hisse senedi getirileri ve
getiri oynakliklar1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadig1 arastirilmistir. S6z
konusu derece notunun kamuoyu ile paylasilan yeni bir bilgi oldugu varsayimi altinda,
kullanilabilir bir bilgi olup olmadig1 iizerinde durulmaktadir. Arastrma igin, kurumsal
yonetim endeksinde 2010-2016 yillar1 arasinda kayitlt bulunan yukarida bahsedilen 22
isletmeye ait hisse senedi fiyatlarina (www.isyatirim.com.tr) ve (finanse.yahoo.com)
internet sitelerinden ulasilmis olup, isletmelerin 04.01.2010 tarihinden 31.12.2016
tarihine kadar giinliik hisse senedi fiyatlari ile (her firma i¢in toplam 1761 adet fiyat) In
(P./ P._;1) formuli ile logaritmik getiriler hesaplanmistir. Her bir firma i¢in elde edilen
1760 adet hisse senedi getiri serileri olusturulup, ekonometrik paket program
kullanilarak, fiyat ve getiri serilerinin grafikleri ¢izilerek, getiri serilerine birim kok
testleri yapilmis ve getiri serilerinin duragan olup olmadiklar1 analiz edilmistir.
Aragtirmanm bu agamasinda birim kok testlerinden, Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testi, Philips-Perron (PP) testi ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri

uygulanmugtir.

Ayrica analizde etkisi arastirilan kurumsal yonetim derece notuna, her yil
kurumsal yonetim derece notunun agiklandigi giiniin 20 giin d6ncesi ve 20 giin sonrasina
hafta sonlar1 harig¢ 260 giin lizerinden, 1/260 (0,003846) degeri, diger giinlere ise (sifir)
degeri verilmis ve kukla degisken olarak veri setine dahil edilmistir. Béylece hisse
senedi getiri serileri ile kukla degisken olarak tanimlanan kurumsal yonetim serilerinin

arasindaki iliski tespit edilmeye caligilmistir.
5.3. Arastirmanin Literatiirii

Xu ve Wang (1999) sahiplik yapisinin firma performanslari lizerinde etkisi olup
olmadigin1 arastirmak amaciyla, Cin’deki halka ag¢ik firmalar1 goézlemlemislerdir.
Oncelikle sahiplik yapist ile karlilik arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli
bir korelasyon tespit edilmistir. Ikinci olarak tiizel kisiliklerin paylarinm fazla oldugu
firmalarin daha karl firmalar oldugu ve firma karlilig1 ile devlet paylar1 arasinda negatif
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak da, devletin hissesinin fazla oldugu

firmalarin tiretkenliginin diistiigii ortaya konulmustur.
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Black (2001) calismasinda kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda bir
iliski olup olmadigini arastirmak amaciyla 21 adet Rus firmasini incelemistir. Bir Rus
bankasinin gelistirdigi kurumsal yonetim derecelendirme yontemi kullanilarak yapilan
calismada, kurumsal yonetim derecesi en diisiik olan firma ile en yiiksek olan firma

arasinda onemli derecede deger farki oldugu saptanmustir.

Gompers, Ishii, Metrick (2003), normalin istiinde seyreden hisse senedi
getirileri ile kurumsal seffaflik arasinda iligki olup olmadigini arastirmak istemislerdir.
Bu arastirma icin veri seti olarak 1990’11 yillarda ABD hisse senedi piyasalarinda islem
goren 1500 firma i¢in 24 degiskenli bir “Kurumsal Yonetim Endeksi” (G Governance
Index) olusturmuslardir. Sonug olarak; kurumsal yonetim derecesi diisiik olan firmalarin
hisse senedini satip, kurumsal yonetim derecesi yiiksek olan firmalarin hisse senetlerini
satin alan yatmrimcilarmm yillik %8,5 civarinda normaliistii bir getiri sagladiklari
bulunmustur. Ayrica bu calismada kurumsal seffaflik endeksi ile Tobin Q degeri
arasinda da anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yine ayni ¢alismada kurumsal
yonetimi kaliteli olan firmalarin daha yiiksek firma degeri, kar ve biiylime oranlarina

sahip oldugu bulunmustur.

Drobetz vd. (2003) yaptiklar1 arastirmada, isletmelerin kurumsal ydnetim
kalitesinin iki ayr1 durumla iligkisini arastirmiglardir. Bunlar firma degeri ve hisse
senedi getirileridir. Almanya’daki isletmelerin goézlendigi bu calisma sonucunda,
kurumsal yonetimin kalitesinin firma degeri ile pozitif ve giiclii, hisse senedi getirileri

ile negatif bir iligkisi oldugu bulunmustur.

Bohren ve Odegaard (2004) Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’nda yaptiklari
calismada, kurumsal yonetimin ekonomik performansi etkileyip etkilemedigini
arastrmak istemislerdir. YOnetim yapismin incelendigi bu arastirmada, yOnetimin
basindaki kisinin ekonomik performansla iligskisi oldugu, isletme disindan sahipligin
artmasinin pazar paymni diisiirdiigii ve isletme i¢i sahipligin dis sahiplige gore iistiin
oldugu tespit edilmistir. Son olarak da, firma performansindaki diismenin nedeni,
yonetim kurulu iiye sayisinin, bor¢/6zsermaye oraninin, temettii dagitiminin ve soz

sahibi olmayan hissedarlarin oraninin artmasina baglanmustir.

Klapper ve Love (2004) yilinda 14 gelismekte olan {ilkenin finansal

piyasalarinda kurumsal yonetimin, firma degeri ve firma performansi iizerine etkilerini
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korelasyon analizini kullanarak ortaya koymaya ¢aligmiglardir. Sonug olarak; kurumsal
yonetim skorlari ile firma degeri ve firma performanslari arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢calismada, tilkeler arasi karsilastirmalar da yapilarak,
kurumsal yonetim mevzuatlarinin ilkeler arasi farkli yasal diizenlemelere sahip

olmasinin, firmalarin seffaflik seviyelerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Bebczuk (2005), kurumsal yonetim diizeyi ile Tobin Q degeri arasinda iliski
olup olmadigint arastrmistir. Kurumsal yonetim diizeyi ile varliklardan elde edilen

getiriler ve Tobin Q degeri arasinda giiglii bir iliski oldugu sonucuna ulasmustir.

Larcker vd. (2005) calismalarinda, firmalar1 ¢esitli degiskenlerle ele alarak, bu
degiskenlerle kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki iliskileri arastrmiglardir. 2106 firma
icin 39 kurumsal yonetim Olgiitii kullanmislardir. Bu kurumsal yonetim Olglitlerini
kurumsal yoOnetim gostergelerini baz alarak tespit etmislerdir. Bunlar; yonetim
kurulunun 6zellikleri, pay sahipligi, kurum sahipligi, aktif pay sahipligi, sirket tahvili
karsiliginda borg verenlerin varligi, yonetici ticretlendirme karmasi, satin alma bagliklar1
altinda degiskenlerden olusturulmustur. Sonra temel bilesenler yontemi kullanilarak,
kurumsal yonetim gostergeleri 14 degiskene indirgenmistir. Bu 14 degiskenin Tobin Q
orani ve normaliistii hisse senedi getirileri ile arasinda anlaml iliskiler oldugu yapilan

analizler sonucunda tespit edilmistir.

Klein vd. (2005) firma degerini Tobin Q degerine bakarak Olciip, bu deger ile
kurumsal yonetim arasinda bir iliski olup olmadigma karar vermeye ¢alismiglardir. Bu
calismada Kanada’daki 263 isletmenin verileri kullanilarak, kurumsal yonetimin bazi
bilesenleri ile firma degeri arasinda iliski bulunmasina ragmen, toplam kurumsal

yonetim endeksinin firma performansini dogrudan etkilemedigi sonucuna varilmstir.

Brown ve Caylor (2006), 1868 isletmenin yer aldigt ABD piyasalarinda 51
faktor baz alinarak hesaplanan kurumsal yonetim notu (Gov-Score) ile firma degeri
arasidaki iliski bulmaya ¢alismiglardir. Caligmanin sonucunda, Gov-Score ile Tobin Q

orani arasinda pozitif ve anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Kyereboah ve Coleman (2007), yaptiklar1 ¢alismada birden fazla kurumsal
yonetim notu kullanmislardir. Yonetim kurulunun yapisi, ist yonetim Kurulunun
yonetim kurulunda bulunup bulunmayisi, denetim kurulunun o6zelligi ile firmalarin

muhasebe veri sonuglar1 ve piyasa degerlerini birlikte ele almislardir. Kurumsal yonetim
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uygulamalarmmin kaliteli olmas1 ile firma degeri arasinda anlamli iligkiler oldugunu

bulmuslardir.

Hermalin (2008) yaptig1 arastirmada, isletme kari ile kurumsal yonetim derece
notu arasinda bir iligki olup olmadigini arastirmigtir. Ancak inceledigi isletmelerde
isletme kar1 ile kurumsal yonetim derece notu arasinda bir iliski olmadigi sonucuna

ulagmistir.

Bhagat ve Bolton (2008) panel veri analizini kullanarak yaptiklar1 ¢caligmada;
farkli kurumsal yoOnetim endeksleri ile firmalarin faaliyet performanslarini
karsilagtrmiglardir. Kurumsal yonetim endeksleri olarak GIM G Endeksi (Global Index
Monitor) ve BCF Endeksi (Bebchuk , Cohen and Ferrell Index) , faaliyet performans
degiskenleri olarak da; kaldirag orani, aktif karlilik, hisse senedi getirisi ve Tobin Q
oranint kullanmiglardir. Calismanmn sonucunda, GIM ve BCF kurumsal yonetim
endekslerinin isletmenin su an ve gelecekteki performanslari ile pozitif iligkili oldugu

ileri siirtilmiistiir.

Ertugrul ve Hedge (2009) calismalarinda, kurumsal yonetimin isletmenin hisse
senedi getirisine ve faaliyet performansina etkisini aragtirmiglardir. Bu amagla ABD’de
ii¢ 6nemli derecelendirme notu veren kurumlardan alinan notlar incelenerek, calismada
degisken olarak ise de aktif karhlik, aktif devir hizi1 ve hisse senedi getirileri baz
almmuistir. Arastirmada 2002 yilinin skoru ile 2003 yilinin performanslar1 arasinda iligki
olup olmadig: regresyon analizi ile tespit edilmeye c¢alisilmistir. Analiz sonucunda,
kurumsal yonetim gostergeleri ile firma performanslari arasinda anlamli bir iligki

bulunmustur.

Chen vd. (2009) yaptiklar1 caligmada, Asya’daki 14 adet gelismekte olan
iilkelerdeki firmalar1 gézlemlemislerdir. Firmalarin kurumsal yonetimlerinin 6zsermaye
maliyetleri lizerindeki etkilerini incelemek istedikleri arastirmalarinda, ayrica bu etkinin
yatirimcilarin  lilke diizeyinde yasal olarak korunmalarina gore nasil degisiklik
gosterdigini tespit etmeye calismislardir. Bu piyasalardaki firmalarm kurumsal
yonetiminin 6zsermaye maliyeti lizerinde negatif yonlii ve anlaml bir iligkisi oldugunu

ortaya ¢ikarmiglardir.

Owala (2010) ¢aligmasinda, kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileri arasinda

bir iligki olup olmadigin1 bulmaya ¢alismistir. Standard & Poor’s (S&P) 500 endeksinde
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kayitl firmalarin verilerini kullanarak yaptig1 arastirmasinda; kurumsal yonetimi kaliteli
ve giiclii olan firmalar ile zayif olan firmalarin hisse senedi getirileri arasinda farklilik
olmadigin1 tespit etmistir. Ayrica yonetimi iyi olan firmalar1 gozlemleyerek, kurumsal

yOnetimin hisse senedi getirisi tizerinde dnemli ve etkili olmadigi sonucuna varmistir.

Renders vd. (2010) tarafindan yapilan calismada 14 Avrupa iilkesinden ele
alman farklt kurumsal yonetim derecesine sahip firmalarin performanslari
karsilagtirilmak istenmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak yapilan arastirmada,
firmalarm 1999-2003 yillar1 aras1 verileri kullanilmistir. Calismanm neticesinde,
kurumsal yonetim dereceleri i1yi olan firmalarin performanslarmin olumlu etkilendigi

sonucuna ulasilmstir.

Al-Haddad vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada, Amman Borsasi’na kayitli Urdiin
Sanayi firmalarindan rastgele secilen 44 firmanin aktif karliligi, hisse basina diisen kari,
likidite durumlar1 ve biiylime oranlar1 arastirilmis ve bu degerlerin kurumsal yonetim ile
iligkisi bulunmaya c¢alisilmistir. Sonug¢ olarak, kurumsal yonetim ile yoOnetim
performansi, hisse basina kar ve likidite durumlar1 arasinda olumlu bir iliski oldugu

bulunmustur.

Sarkar vd. (2012) yaptiklar1 arastirmada; Hindistan’daki 500 biiyiik firmanin
2003 ve 2008 yillar1 aras1 verileri kullanilarak elde edilen regresyonel iliski neticeleri,
kurumsal yOnetim endeksi yoOniinden degerlendirilmis ve firmalarin piyasa

performanslari arasinda gii¢lii bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Bubbico vd. (2012) firmalarin kurumsal yonetim kalitesinin firma degerleri
iizerinde etkili olup olmadigmni arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Italya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren firmalar1 incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, kaliteli ve
giiclii kurumsal yonetime sahip firmalarin firma degerlerinin daha yiiksek oldugunu

bulmuslardir.

Gupta ve Sharma (2014) yaptiklar1 arastirmada, Giiney Kore ve Hindistan’daki
firmalar1 inceleyerek, firma performansi ile kurumsal yonetim arasinda bir iligski olup
olmadigint bulmaya c¢alismislardir. Caligmalarinda kurumsal yOnetim gostergeleri
olarak ele aliman degiskenler; sirket ana sozlesmesi, sirket yapisi, farkli komite,
bagimsiz yoneticiler ve onlarin rolleri, ¢ikar ¢atigmasi ve bilginin a¢iga vurulmasi gibi

degiskenlerdir. Firma performansi1 olarak da hisse senedi getirilerine bakilmistir.
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Calismanm sonucunda; kurumsal yonetim politikalarmin, sirketlerin hisse senedi

fiyatlarmin ve finansal performansin {izerindeki etkisini sinirlandirdigi bulunmustur.

Chaarani (2014), 182 adet Liibnan bankasinin 2006-2010 arasi verilerini
kullanarak  yaptig1 arastrmasinda, kurumsal yoOnetim politikalarmin  banka
performansina etkisini tespit etmeye c¢alismistir. Arastirmanin sonucunda, bankalarin
bagimsiz yoneticiler tarafindan yonetilmelerinin performansa énemli katkilar sagladigi

bulunmustur.

Carik¢t vd. (2009); kurumsal yonetim ile sirket performansinin iligkisinin
arastirldigi  calismada, ARCH-GARCH modelleri kullanilarak, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi ve BIST 100 Endeksinin getiri ve getiri volatiliteleri karsilastirilarak
test edilmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketler ile BIST 100
Endeksinde yer alan sirketlerin performanslar1 endeksler iizerinden karsilastirilmistir.
Yazarlar yaptiklar analizler sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirket

performansi arasinda bir iligkinin bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir

Karamustafa vd. (2009) iilkemizde kurumsal yonetim endeksine kayith
firmalarin kurumsal yonetim 6ncesi ve sonrasi finansal performanslarmi karsilastirmak
amaciyla yaptiklar1 c¢alismada, performans Olglitleri i¢in finansal oranlardan
yararlanilmig ve aradaki farklar t testi ile ortaya koyulmaya calisilmistir. Sonug olarak;
firmalarin aktif devir hizi, aktif karlilik ve 6z sermaye karliik gibi finansal
gostergelerinde kurumsal yonetim endeksi oncesi ve sonrasi i¢in anlamli farkhiliklar

oldugu bulunmustur.

Karayel ve Gok (2009) arastrmalarinda, kurumsal yonetim ile firma
performansi arasinda iliski olup olmadigmi tespit etmeye calismislardir. Varyans
analizinin  kullanildigi  ¢alismada, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket
performansma olan etkisi Tiirkiye BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’ne kayith sirketler
tizerinde yapilarak, kurumsal yonetim uygulamalariyla performans arasinda yiiksek

dereceli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Akdogan (2009); calismasinda, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin, SPK
tarafindan yaymmlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyleri ile finansal
performanslar1 arasinda iliski olup olmadig: arastirmustir. Analiz sonucunda, sirketlerin

kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri ile muhasebe performansi gostergeleri
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arasinda anlamli ve pozitif yonlii, piyasa performansina iliskin degiskenler

incelendiginde ise iliski olmadigi tespit edilmistir.

Ozger (2009) ¢alismasinda, BIST de islem goren 40 firmanm kurumsal yonetim
uygulamalarini anket yontemi ile 6l¢iip, Tobin Q oranlart ile kargilastirmistir. Arastirma
sonucunda kurumsal yonetim puani yliksek olan firmalarin, Tobin Q degerlerinin de

yiiksek oldugunu gdsteren bulgular elde edilmemistir.

Dagli vd.(2010); 2007 Eylil — 2009 Kasim donemi Tiirkiye’deki kurumsal
yonetim endeksini risk-getiri agisindan degerlendirmek amaciyla yapilan calismada,
portfoy performans degerlendirmesinde kullanilan Sharpe, Treynor ve Jensen
performans endekslerine yer vererek, her bir performans endeksine gore calisma
kapsaminda yer alan endekslerin arastrma donemi itibariyle performans durumlari
ortaya koyulmaya calisilmistir. Yazarlar ¢alismanin sonucunda; kurumsal yonetim
endeksi de dahil endeksler kapsaminda yer alan isletmelerin yatirimcilarina ek bir gelir
saglamadig1 gibi yatirimcilarin riske girmeyerek (hisse senedine yatirim yapmayarak)
risksiz finansal araglara yatirnm yapmalari durumunda daha kazangli ¢ikacaklarmdan

dolay1 potansiyel kar kaybina neden oldugu sonucuna varmiglardir.

Ersoy vd. (2011) yaptiklar1 ¢alisma ile kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. BIST 100 endeksine kayith 51 firma iizerinde
yapilan arastirma sonucunda; CEO’nun yonetimde yer almamasi, yonetim kurulu tye
sayisinin biiyiikliigii ve sahiplik yogunlagsmasinin Tobin Q degerini arttirdig1 tespit
edilirken, yonetici sahipliginin firma performansmi arttrmada 6nemli bir degisken
olmadigi, ancak yabanci sahipliginin Tobin Q temelinde firma performansini arttirirken,

hisse senedi getirilerini azalttig1 belirlenmistir.

Eyiiboglu (2011); kurumsal yonetimin hisse senedi getirilerinin {izerinde etkisi
olup olmadig1 arastirmustrr. Calisma sonucunda; calismada yer alan sirketlerin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina girmeden 6nceki ve girdikten sonraki TL bazl
aylik ortalama getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmadig:i tespit
edilmistir.

Kilig (2011); BIST kurumsal ydnetim endeksine dahil olan sirketlerin getiri
performanslarinin 6l¢iilmesini amagladigi ¢calismasinda, hisse senedi fiyatlarmin olumlu

olarak etkilenip etkilenmedigini, CAPM modelini kullanarak tespit etmeye calismistir.
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Yazar arastirma sonucunda, kurumsal yonetim endeksine dahil olunduktan ilk birkag
giin icinde yatirimcisma pozitif getiri saglandigi sonucunu bulmus, ancak birkac¢ giin

icinde bu etkinin azaldigin1 ortaya koymustur.

Sakarya (2011), BIST kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yer alan firmalarin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile hisse senedi getirilerinin arasinda bir iliski
olup olmadigmi arastirmistir. Aragtirmada 2009 yili igcinde ilk defa kurumsal yonetim
derecelendirme notu alarak kurumsal yonetim endeksine dahil olan 11 firmanin olay
tarihinden 6nce ve sonra hisse senedi getirileri olay c¢aligmasi (Event Study) yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda, 1yi kurumsal yO&netim
derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iligkinin
oldugu, olay 6ncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki firmalarin hisse senetlerinden

anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit edilmistir.

Yalgmner (2012), kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iligkiyi tespit
etmeye calistigi arastirmasinda; , 58 kriter ve 26 alt kriterden olusan veri tabanina dayali
olarak tilkemizdeki 215 sirkete iliskin 6 yillik kurumsal yonetim degeri hesaplamis ve
firma degeri temsilcisi olarak da Tobin Q degerini kullanmistir. Panel veri setine yonelik
yapilan en kiigiik kareler yontemi analizi sonucunda, Tobin Q ile kurumsal yonetim

endeksi arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu ortaya ¢ikarilmastir.

Ege vd. (2013) ¢alismalarinda; finansal performans ile kurumsal yonetim notlar
arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla BIST iizerine bir uygulama yapmuslardir.
Yazarlar, Borsa istanbul (BIST)’da faaliyet gdsteren ve kurumsal yonetim endeksine
kayitli 18 firmanin 2009-2011 donemine ait verilerini kullanarak, isletmelerin bu
dénemdeki finansal performanslarinin 6l¢timii i¢in, 9 kriter (finansal oran) esas almis ve
TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yOdntemini uygulamislardir. TOPSIS yontemi ile
isletmelerin finansal performans sonuclar1 belirlenmis ve kurumsal ydnetim notlar1
kapsaminda degerlendirilerek analiz edilmistir. Arastirmanmn sonucunda; firmalarin
finansal performanslar1 ile kurumsal yonetim notlarinin ayni yonde hareket etmedigi ve
kurumsal yonetim kalitesinin, finansal performanslara tam olarak yansimadigi tespit
edilmistir.

Yenice ve Délen (2013) yaptiklar1 calismada; BIST de islem géren firmalarin

kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun firma degeri tizerindeki etkisini arastirmislardir.



82

Yapilan Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar1 Testi ve bagimli 6rneklem t-testi ile kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile borsa degerleri arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya

koyulmustur.

Glizeldere (2014) calismasinda kurumsal seffafligin firma degeri ve firma
performansi iizerine etkisini ortaya koymaya caligmistir. Bu amagla, hisse senetleri
BIST 30°da islem goren firmalarin seffaflik uygulamalar1 temel alinarak, S&P seffaflik
ve kamuya acgiklama metodolojisi baz alinarak, kurumsal seffaflik endeksi
olusturulmustur. Calismada panel veri analizi kullanilmis ve calismanin sonucunda,
seffaflik endeksi ile piyasa defter degeri, aktif karlilik ve 6zsermaye kéarlilig1 arasinda

anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Aghabaki (2014) yaptig1 ¢alismada, kurumsal yonetim ilkeleri ile firma degeri
ve hisse senedi getiri oran1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢alismistir. Bu amagla,
2008-2012 yillar aras1 hisse senetleri BIST de islem goren firmalarmin olusturdugu bir
orneklem; kurumsal yonetim uygulamalar1 ile iliskili degiskenlerden olusan bir ¢oklu
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, firmanin kurumsal
yonetim endeksi ile 6z kaynak net karliligi arasinda pozitif yonlii bir iliski, ayrica
seffaflik ve kamuyu aydmlatma endeksi ile hisse senedi getirisi arasinda ise negatif

yonlii bir iliski oldugu ortaya koyulmustur.

Bayraktaroglu ve Celik (2015) ¢alismalarinda, Tiirkiye Sermaye Piyasalari’nda
Borsa Istanbul dengeleri iizerinde kurumsal ydnetimin rolii olup olmadigini
arastirmislardir. Calismada kullanilan GARCH modelinin sonucuna gére; BIST 100 ve
BIST 30 endeksleri i¢in kurumsal yonetim politikalarmm, getiri volatilitesi (oynaklig1)

iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Tekbas ve Giizeldere (2015), halka acik sirketlerde kurumsal yonetim ve ilkeleri
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada; Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri ve
performanslarina etkilerini inceleyen literatiir taramas1 yapmiglardir. Yazarlar tarama
sonucunda, yapilan ¢aligmalarin boyutlari, uygulanan yontemler ve kurumsal yonetim
uygulamalar1 i¢in kullanilan endeksler, sonuglarin ¢ok farkli olabilmelerine neden

olmaktadirlar sonucuna ulagsmislardir.

Yavuz vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim endeksi ile sirket hisse

senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmaya ¢alismiglardir. Arastirmalarinda yazarlar,
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2012 ve 2013 yillarinda ilk defa BIST kurumsal yonetim endeksine alian toplam 11
sirketin endekse girme tarihi ile bu tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin sonra olusan anormal
getirilerini hesaplamislar ve sonuglara gére, olay tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin sonra
olusan anormal getirilerin bazi giinler pozitif, baz1 giinler ise negatif bir seyir izledigini

tespit etmislerdir.

Aksu ve Aytekin (2015), BIST kurumsal ydnetim endeksinde islem géren 50
firmanin 2009-2014 yillar itibariyle almig olduklar1 kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notlari ile hisse senedi getirileri arasinda iliski kurmaya ¢alismiglardir. Yapilan analizler
sonucunda, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin agiklanmasi
oncesindeki hisse senedi getirileri ile agiklanmasi sonrasindaki hisse senedi getirileri

arasinda istatistiki olarak anlaml farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Acaraver vd. (2015), panel veri analizi kullanarak yaptiklari calismada, BIST
Imalat Sanayi Sektdrii’nde faaliyet gdsteren 126 firmanm 2005 — 2011 yillar1 arasindaki
yillik verileri izlenerek, kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketlerin performanslari
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Regresyonda bagimli degiskenler olarak aktif
karlilik, 6z sermaye karliligi ve Tobin Q degerleri, bagimsiz degiskenler olarak da; en
biliyiik hissedarmn pay orani, en biiyiik iic hissedarin pay orani, halka aciklik orani,
yonetim kurulu biiyiikligii, kurumsal yatmrimcilarin sahiplik orani, genel miidiiriin
yonetim kurulu liyesi olup olmadigi, yonetim kurulu sahiplik orani, firma biiyiikliigii ve
kaldirag orani kullanilmistir. Calismanin sonucunda, sirketlerin performanslari ile

kurumsal yonetim uygulamalari arasinda iligki oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Karakog¢ vd. (2016); iilkemizde kurumsal yonetim endeksinde kayithi bulunan
bes sirketin 2007-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslari ile kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 arasinda iligski olup olmadigmi arastirmiglardir. Arastirmalarinda
Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemini kullanarak, sirketlerin finansal performans
notlarmin srralamast ve kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin siralamasi
karsilastirilmis ve arastirmanin sonucunda, arastirmaya dahil edilen bu sirketin
kurumsal yOnetim derecelendirme notlar1 siralamalar1 ile finansal performans

siralamalar1 arasinda bir bagint1 olmadigi tespit edilmistir.
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5.4. Aragtirmanin Degiskenleri

Arastirmada  isletmelerin = kurumsal yOnetiminin firma degeri, firma
performanslar1 ve hisse senedi getiri performanslar iizerindeki rolii arastirildigi igin,
firma degeri ve faaliyet performanslart kisminda TOPSIS yontemi, hisse senedi
getirileri kisminda ise ARCH-GARCH ekonometrik modelleri kullanilmistir. Bu yiizden

her iki analiz i¢in kullanilan degiskenler farkli olup, asagida agiklanmistir.
5.4.1. TOPSIS Yontemi Degiskenleri

TOPSIS yonteminde firma degerini temsilen Tobin’s Q degeri kullanilirken,
firma performansini degerlendirmek tizere kullanilan degiskenler ise, Aktif Devir Hizi,
Ozsermaye Devir Hizi, Duran Varhk Devir Hizi, Aktif Karlihik, Ozsermaye
Karliligr’dir. Ayrica bu kriterlerle karsilastirmak tlizere de arastirmada kullanilan soz
konusu 22 isletmeye ait 2010-2016 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim derecelendirme
sirketlerinden alinan kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 kullanilmistir. Firmalarin
deger ve performanslarini temsil eden degiskenler hesaplanirken, isletmelerin soz
konusu yilina ait yillik bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir ve asagidaki
gibidir :

Net Satislar
Aktif Toplam

Aktif Devir Hiz1 (ADH) =

i . N Net Satislar

Ozsermaye Devir Hiz1 (ODH) = Drsermave
zsermaye

Net Satiglar

Duran Varliklar

Duran Valik Devir Hiz1 (DVDH) =

Donem Net Kar
Aktif Toplam

Aktif Karlilik (ROE) =

Donem Net Kar

Ozsermaye Karhligi (ROA) = 5
zsermaye

Firma degerini temsil eden degisken Tobin’s Q oran1 asagidaki gibi

hesaplanmistir (Bayrakdaroglu, 2010: 15; Canbas, vd., 2005: 27) :
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Firma Uzerindeki Finansal Haklarin Pazar Degeri
(Varliklarin Piyasa Degeri (VPD))
Firma Varliklarinin Cari Yerine Koyma Maliyeti
(Aktif Toplam )

Tobin’s Q Oran1 =

Firma Uzerindeki Finansal Haklarmn Pazar Degeri = Pasif Toplam — Ozkaynaklar

+ Ozsermayenin Piyasa Degeri (OSPD).

Ozsermayenin Piyasa Degeri (OSPD) = Hisse Senedi Fiyat1 x Hisse Senedi
Sayisi

5.4.2. ARMA-GARCH Modellerinin Degiskenleri

Bu analizde kullanilan degisken ise, isletmelere ait giinliik hisse senedi
fiyatlaridir. Hisse senedi getirilerini hesaplamak i¢in, her fiyat bir 6nceki giinkii fiyata
boliinmiistiir. Ayrica kurumsal yonetimi temsil etmek lizere de bir kukla degisken
tanimlanmistir. Kurumsal yonetim derece notunun alinip, kamuoyuna agiklandig: giiniin
20 giin 6ncesi ve 20 gilin sonrasi bu kukla degiskene, bir yilda hafta sonlar1 harig, 260
giin olmasindan dolay1 1/260 (0,003846) degeri, diger giinlere ise (sifir) degeri verilip,
getiri serileri ile kurumsal yonetim serilerinin aralarinda anlamli bir iliski olup olmadigi
tespit edilmeye ¢alisiimistir. Isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 hafta sonlar1 da agiklansa
idi, kurumsal yonetim notunun kamuoyuna agiklandigi giiniin 20 giin 6ncesi ve 20 giin
sonras1 kurumsal yonetim kukla degiskenine 1 (bir) degerini vermemiz gerekecekti. Bu

yiizden kukla degiskene 260 giin lizerinden 1/260 degeri verilmistir.
5.5. Analizlerin Uygulanmasi

Degiskenlerin tespitinden sonra, analizlerin uygulama asamasina gegilerek, ilk
olarak TOPSIS yontemi uygulamasi yapilmistir. Daha sonra ARMA-GARCH
modellemeleri ile s6z konusu 22 firmaya ait getiri serilerinin modelleri kurularak,
kurumsal yonetim kukla degiskeni ile getiri serilerinin arasindaki iliskisi tespit edilmeye

caligilmustir.
5.5.1. TOPSIS Yontemi Uygulamasi

Calismanin bu boliimiinde yukarida adimlar1 anlatilan ¢ok kriterli karar verme
yontemi TOPSIS uygulamasi1 yer almaktadir. S6z konusu adimlar dogrultusunda
arastirmaya konu olan 22 firmanin (Anadolu Efes, Argelik, Aygaz, Coca Cola, Dogan
Holding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet Gazetesi, Thlas Holding, Thlas Ev Aletleri, Logo
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Yazilim, Otokar, Petkim, Prysman Kablo, Park Elektrik, TAV Havalimani, Tofas Oto,
Turcas Petrol, Tiirk Telekom, Tiirk Traktor, Tiipras, Vestel ve Yazicilar Holding),
2010-2016 yillar1 arasindaki mali tablolarindan yararlanilarak, her firmanin 7 yila ait
ayr1 ayr1 firma degeri ve performansini temsilen sectigimiz degiskenleri (Aktif Devir
Hizi, Ozsermaye Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Aktif Karlilik, Ozsermaye
Karliligi ve Tobin’s Q) hesaplanmistir. Daha sonra TOPSIS yontemi asamalar1 her yil
icin ayr1 ayr1 uygulanmistir. Asagida adim adim yapilan iglemler ile onlara ait tablolar

yer almaktadir:

1. Adimm : Alternatiflerin satir1 (22 firma), kriterlerin siitunu (6 oran)
Olusturdugu, (22x6) boyutlu, 7 adet (2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 yillar1
icin) karar matrisleri olusturulmustur. (Tablo 1, Tablo 3, Tablo 5, Tablo 7, Tablo 9,
Tablo 11, Tablo 13).

2. Adim : Olusturulan karar matrislerinde yer alan kriterlere ait degerlerin,
kareleri toplamimin karekokii alinarak, her bir kriter (stitun) igin bir bagil deger
hesaplanmistir. Sonra kriterlerde yer alan her deger, kendi siitununa ait bagil degere
ajj

- ) normalize edilmis (standart) karar matrisleri
Ti=1aj;

boliinerek, (I‘ij =
olusturulmustur. (Ek.1, Ek.5, EK.9, EK.13, EK.17, EK.21, Ek.25).
3. Adim : Bu agsamada normallestirilmis karar matrisindeki degerler, %16,6

(W123456=0,166) ile esit sekilde agirliklandmrilmis (Ege vd., 2013: 108) ve bdylece
agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisleri olusturulmustur. (Xij = 0,166 . I‘i]-)

(Ek.2, EK.6, EK.10, Ek.14, Ek.18, Ek.22, Ek.26).

4, ve 5. Adim : Elde edilen agirliklandirilmis ve normalize edilmis karar
matrislerindeki her bir kriterin (siitunun) maksimum ve minimum noktalar1 tespit
edilmis ve boylece a* ve a~ ideal noktalar belirlenmistir. Daha sonra her bir alternatifin
(firmanm), kriterlere (oranlara) iliskin sapma degerleri hesaplanmistir. Yani her bir

degerin kendi siitunundaki maksimum degere uzakligi ve minimum degere uzakligi

hesaplanarak, bu sapma degerlerin karelerinin toplamimnin karekokii alinarak, (d1+ =

\/Zjn:l(xi]- — X]*)2 ,di = \/Zjn:l(xi]- — X]-_)2 ) her bir alternatif i¢in, pozitif

ideal ayirim (d;") ve negatif ideal ayirim (d;") degerleri tespit edilmistir. Agirlikh
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pozitif uzaklik degerleri ve yukaridaki formiil ile hesaplanan pozitif ideal ayirim
degerlerinin (d1+) gosterildigi tablolar, Ek.3, Ek.7, Ek.11, Ek.15, Ek.19, Ek.23,
Ek.27°de yer almaktadir. Agirlikli negatif uzaklik degerleri ve yukaridaki formil ile
hesaplanan negatif ideal ayirim degerlerinin (d; ) gosterildigi tablolar ise, Ek.4, Ek.8,
Ek.12, Ek.16, EK.20, Ek.24, Ek.28dir.

_di T formiilii

6.Adim : Son olarak da, her alternatif yani firma icin C;k = T+ d
i i

ile ideal ¢oziime goreceli yakinliklar yani basari1 puanlari hesaplanmistir. Alternatif
sayisini belirleyen 22 firmaya ait 0< C; <l arasinda yer alan bir basar1 puani
bulunmus, bu puanlardan en yiiksege sahip olan firma 1. , en diisiik puana sahip olan
firma ise 22. sirada olacak sekilde siralandirilmistir. (Tablo 2, Tablo 4, Tablo 6, Tablo
8, Tablo 10, Tablo 12, Tablo 14).

Calismanin bu boliimiinde uygulanan TOPSIS yontemi ile, 22 firmaya ait her yil
(2010-2016) igin ayr1 ayr1 basar1 notlar1 bulunmus ve bu notlar biiyilikten kiigiige dogru
srralanmistir. S6z konusu yila ait her firmanin kurumsal yonetim derece notlar1 da
biiyiikten kiigiige dogru siralanarak, her iki siralamanin arasinda bir etkilesim olup
olmadig1 arastirilmastir.

Yukarida sozii gegen adimlardan 1.adim karar matrisleri ve 6.adim sonug
tablolar1 her yil ayr1 ayr1 olmak iizere asagida yer almaktadir. 2,3,4 ve 5.adimlara ait

tablolar ise, calismanin ekler kismindadir.
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Tablo 1: 2010 Yih Karar Matrisi

KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,75 (1,48 |1,21 0,09 0,18 2,38
ARCELIK 0,95 (2,04 [270 0,07 0,15 1,25
AYGAZ 1,66 (2,31 [2,71 0,09 0,12 1,17
COCA COLA 091 (1,92 |1,60 0,07 0,14 2,25
DOGAN HOLDING 0,35 0,62 0,87 0,08 0,14 0,77
DOGUS OTOMOTIV 229 |465 |4,36 0,10 0,20 1,26
HURRIYET GAZETESI [0,50 |1,03 |0,65 -0,03 |-0,06 [1,15
[HLAS HOLDING 0,47 (0,82 1,44 0,03 0,04 0,93
[HLAS EV ALETLERI 0,35 |0,44 0,86 0,03 0,04 1,09
LOGO YAZILIM 0,56 [0,66 |0,82 -0,01 |-001 |1,74
OTOKAR 0,81 (2,98 |254 0,03 0,12 1,54
PETKIM 1,22 1,82 (229 0,05 0,08 1,33
PRYSMIAN KABLO 1,82 (394 9,63 -0,02 |-0,04 |1,09
PARK ELEKT. MAD. 0,23 0,24 0,86 0,10 0,11 1,65
TAV HAVALIMANI 0,36 1,36 |0,53 0,02 0,09 1,39
TOFAS OTO 1,21 [3,76 |2,55 0,07 0,23 1,43
TURCAS PETROL 0,09 |0,10 0,10 0,10 0,10 1,57
TURK TELEKOM 0,72 |1,76 |0,95 0,16 0,40 2,10
TURK TRAKTOR 1,35 [255 [8,12 0,20 0,38 1,89
TUPRAS 1,88 [6,71 |5,65 0,05 0,19 1,41
VESTEL 1,32 [4,63 [4,35 0,01 0,03 0,92
YAZICILAR HOLDING [0,16 |0,46 0,37 0,03 0,10 0,98
BAGIL DEGER 511 |12,64 |16,50 0,38 0,78 6,96

Tablo 1°de 2010 yilma ait her firmanmn ayr1 ayr1 oranlar1 (kriterleri)
hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin
hesaplamalar1 ve tablolar1 calismanin ekler kisminda yer almaktadwr. TOPSIS

yonteminin 6. adiminin tablosu asagida yer almaktadir:
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Tablo 2: 2010 Yiih TOPSIS Basar1 Puanlari ve Kurumsal Yonetim Derece Notlar

Siralamalan
BASARI
PUANI
d+ d- KURUMSAL BASARI
. — | YONETIM PUANI | KY NOTU
FIRMALAR dt | d |+d | g+ + d— |NOTU SIRALAMASI | SIRALAMASI
ANADOLU EFES 0,14|0,08/0,22 |0,38 8,40 9 10
ARCELIK 0,13/0,08|0,21 |0,37 8,55 10 4
AYGAZ 0,12/0,09|0,21 |0,42 8,46 7 6
COCA COLA 0,14|0,080,22 |0,36 8,43 11 7
DOGAN HOLDING 0,16|0,060,22 |0,29 8,42 15 9
DOGUS OTOMOTIV  |0,09(0,13|0,22 |0,59 7,75 3 19
HURRIYET GAZETESI | 0,19(0,02(0,21 |0,11 8,47 22 5
[HLAS HOLDING 0,17(0,04|0,21 |0,18 7,71 19 20
IHLAS EV ALETLERI [0,17[0,03(0,21 |0,17 7,12 20 22
LOGO YAZILIM 0,18/0,03|0,22 |0,15 8,17 21 16
OTOKAR 0,14|0,07 0,21 |0,34 8,32 12 12
PETKIM 0,14/0,07|0,21 |0,33 8,19 13 15
PRYSMIAN KABLO 0,14|0,12|0,27 |0,47 8,08 6 17
PARK ELEKT. MAD. [0,16/0,07(0,23 |0,30 8,65 14 2
TAV HAVALIMANI 0,17/0,04{0,21 |0,21 9,04 17 1
TOFAS OTO 0,11]0,10|0,21 |0,47 8,42 5 8
TURCAS PETROL 0,17/0,07|0,23 |0,28 7,52 16 21
TURK TELEKOM 0,12|0,13|0,26 |0,52 8,27 4 14
TURK TRAKTOR 0,07/0,17{0,23 |0,72 8,30 1 13
TUPRAS 0,09|0,140,23 |0,60 8,56 2 3
VESTEL 0,13]0,090,22 |0,40 8,40 8 11
YAZICILAR HOLDING | 0,17(0,04|0,21 |0,19 8,04 18 18

TOPSIS yonteminin son adimi olan, Tablo 2’nin sonuglarina gore; 2010 yilinin
verileri ile hesaplanan, firma degeri ve performansi temsilen bulunan basar1 puani
siralamasinda; 0,72 puanla, Tirk Traktor birinci, 0,60 puanla Tiipras ikinci, 0,59 puanla
Dogus Otomotiv tigiincii sirada yer almaktadir. Ancak 2010 yilina ait kurumsal yonetim
derece notlarina gore; Tiirk Traktor 8,30 ile oniiclincii, Tiipras 8,56 ile tigiincii, Dogus
Otomotiv 7,75 ile ondokuzuncu siradadir. Kurumsal yonetim derece notlarinda sirasiyla
ilk ticte, TAV Havalimani, Park Elektrik Madencilik ve Tiipras firmalari1 bulunmaktadir.
[Ik iigteki bu firmalarm TOPSIS ile hesaplanan basar1 puani siralamalar1 ise, sirasiyla,
17, 14 ve 2°dir. Yani basar1 puan1 siralamasinda ilk {igte bulunan yalniz Tiipras firmas1

kurumsal yonetim derece notunda da ilk tigte bulunmaktadir. Ancak Tablo 2 genel
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olarak incelendiginde, firma degeri ve performanslari ile kurumsal yonetim derece
notlarmin aym dogrultuda olmadigi sdylenebilir. Ornegin, Argelik performans
siralamasinda 10. swrada iken, kurumsal yonetim derece notunda 4. swrada yer
almaktadir. Ayni sekilde, Hiirriyet Gazetesinin siralamalarinin 22 ve 4 oldugu
goriilmektedir. Finansal performans basar1 puani siralamalari ile kurumsal yonetim
derece notlar1 ayn1 dogrultuda olan firmalar ise, 9 ve 10 siralamalar1 ile Anadolu Efes,
7 ve 6 sralamalar1 ile Aygaz, 19 ve 20 swralamalar1 ile Thlas Holding, 20 ve 22
siralamalar1 Thlas Ev Aletleri, 12 ve 12 siralamalari ile Otokar, 13 ve 15 siralamalart ile
Petkim’dir. Yani 22 firmanin i¢inde yedi firmanim finansal performansmin ve kurumsal
yonetim derece notlarinin ayni dogrultuda oldugu soylenebilir. Ancak Tablo 2’nin
geneline bakildiginda, ¢ogu firmanin performansi ile kurumsal yonetim derece
notlarinin arasinda bir etkilesim olmadigi, yani ayni dogrultuda olmadigi goriilmektedir.
(Calismada en fazla iki swra yakinlikta olan firmalarin ayni dogrultuda oldugu kabul

edilmektedir).
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KRITERLER
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBINQ
ANADOLU EFES 0,74 1,48 1,17 0,05 0,11 2,10
ARCELIK 0,92 2,31 2,67 0,06 0,14 1,05
AYGAZ 2,01 [253 |283 0,14 0,18 1,18
COCA COLA 0,90 |2,04 |1,44 0,04 0,08 2,08
DOGAN HOLDING 0,33 0,74 0,77 -0,09 [-0,19 0,70
DOGUS OTOMOTIV 252 |551 |534 0,07 0,16 0,88
HURRIYET GAZETESI [0,53 |1,42 |0,79 -0,14 |-0,38 0,86
IHLAS HOLDING 0,29 0559 0,97 -0,04 |-0,08 0,78
[HLAS EV ALETLERI 0,35 (0,49 0,82 -0,09 |-0,13 0,70
LOGO YAZILIM 0,62 091 0,99 0,06 0,09 1,07
OTOKAR 1,04 [4,17 |2,76 0,06 0,26 1,44
PETKIM 146 (229 (2091 0,04 0,06 1,10
PRYSMIAN KABLO 1,76 |5,33 |13,66 0,01 0,03 1,06
PARK ELEKT. MAD. 0,36 (0,39 0,93 0,21 0,23 1,15
TAV HAVALIMANI 0,40 1,48 0,61 0,02 0,09 1,31
TOFAS OTO 1,16 |4,10 |2,69 0,08 0,26 1,19
TURCAS PETROL 0,01 0,02 0,02 0,11 0,16 0,85
TURK TELEKOM 0,74 2,07 0,98 0,13 0,36 2,16
TURK TRAKTOR 1,45 [3,02 |10,52 0,22 0,47 1,97
TUPRAS 276 1925 |7,16 0,08 0,28 1,38
VESTEL 1,35 [6,16 |5,64 -0,01 |-0,03 0,90
YAZICILAR HOLDING [0,12 0,43 0,27 0,02 0,06 0,90
BAGIL DEGER 580 |16,12 |21,37 0,46 0,98 6,09

Tablo 3’te 2011

yilma ait her firmanin ayr1 ayr1 oranlar1 (kriterleri)

hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin

hesaplamalar1 ve tablolar1 c¢alismanin ekler kisminda yer almaktadir. TOPSIS

yonteminin 6. adiminin tablosu asagida yer almaktadir:
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Tablo 4: 2011 Yih TOPSIS Basar1 Puanlar ve Kurumsal Yonetim Derece Notlar

Siralamalan
BASARI
PUANI BASARI | KY
KURUMSAL | PUANI |NOTU
d” YONETiM | SIRALA |SIRALA
FIRMALAR d+ d |df+d | d+ +d- |noTu MASI | MASI
ANADOLU EFES 0,17 (0,11 (0,28 0,40 8,55 14 8
ARCELIK 0,16 |0,12 0,27 0,43 8,59 11 5
AYGAZ 0,13 (0,15 0,28 0,53 8,50 5 11
COCA COLA 0,17 (0,11 (0,28 0,40 8,50 15 12
DOGAN HOLDING [0,23 |0,04 |0,26 0,14 8,59 21 6
DQGU§ OTOMOTIV|0,12 (0,15 0,27 0,57 7,80 3 21
HURRIYET
GAZETESI 0,25 |0,02 0,27 0,08 8,55 22 9
1HLAS HOLDING 0,21 |0,06 0,27 0,23 7,91 19 20
IHLAS EV
ALETLERI 0,22 (0,04 |0,27 0,16 7,39 20 22
LOGO YAZILIM 0,18 |0,11 (0,28 0,38 8,26 16 17
OTOKAR 0,14 (0,14 (0,28 0,51 8,47 8 14
PETKIM 0,16 |0,11 |0,27 0,41 8,52 12 10
PRYSMIAN KABLO (0,12 [0,15 |0,28 0,55 8,15 4 18
PARK ELEKT.
MAD. 0,16 |0,16 0,33 0,49 8,67 9 2
TAV HAVALIMANI 0,18 |0,10 |0,28 0,35 9,10 17 1
TOFAS OTO 0,14 (0,14 (0,28 0,51 8,58 7 7
TURCAS PETROL (0,18 (0,13 |0,31 0,40 8,12 13 19
TURK TELEKOM 0,15 |0,16 (0,31 0,52 8,37 6 15
TURK TRAKTOR |0,08 [0,22 |0,30 0,72 8,50 1 13
TUPRAS 0,08 |0,19 (0,28 0,70 8,62 2 3
VESTEL 0,15 |0,11 0,26 0,43 8,59 10 4
YAZICILAR
HOLDING 0,20 |0,09 (0,29 0,31 8,30 18 16

Tablo 4’teki 2011 yili TOPSIS sonuglari incelendigi zaman; performans basari

siralamasinda, ilk {ligte bulunan firmalar sirasiyla, Tiirk Traktér, Tiipras ve Dogus

Otomotiv’dir. 2010 yilinda performans basar1 puani siralamasinda da ilk {igte bulunan

bu firmalarin, 2011 yili kurumsal yonetim derece notlar1 siralamasi ise, sirasiyla, 13, 3,

21°dir. Yine her iki puanda da ilk iige giren firma Tiprag’tir. 2010 yilindaki gibi

kurumsal yonetim derece notu siralamasinda ilk iigte bulunan firmalar, 2011 yilinda da

siralamalarini koruyarak, ilk lice girmistir. Bu firmalar sirastyla, TAV Havalimani, Park

Elektrik ve Tiipras’tir. Diger firmalar incelendigi zaman, firma performans basari puani
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ile kurumsal yonetim derece notu siralamalar1 sirasiyla; Anadolu Efes 14 ve 8; Argelik
11 ve 5; Aygaz 5 ve 11; Coca Cola 15 ve 12; Dogan Holding 21 ve 6; Hiirriyet Gazetesi
22 ve 9; Otokar 8 ve 14; Prysman Kablo 4 ve 18; Park Elektrik 9 ve 2; TAV Havalimani
17 ve 1; Turcas Petrol 13 ve 19; Turk Telekom 6 ve 15; Vestel 10 ve 4’ttir. Tablo 4’e
gore, her iki puanda da birbiri ile hemen hemen ayni dogrultuda siralamaya sahip olan
firmalar ise; Thlas Holding, Thlas Ev Aletleri, Logo Yazilim, Petkim, Tofas Oto, Tiipras
ve Yazicilar Holding’dir. Tablo 4 genel olarak degerlendirildiginde; TOPSIS ile
hesaplanan firma performans basari puani ile kurumsal yonetim derece notu yakin
dogrultuda yer alan yedi firma bulunurken, siralamalar1 birbirinden uzak olan firma

sayis1 ise, onbestir.

Tablo 5: 2012 Yih Karar Matrisi

KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 042 |064 |0,58 0,06 0,09 1,81
ARCELIK 1,03 (2,69 [3,02 0,05 0,13 1,39
AYGAZ 1,89 [2,35 |247 0,10 0,13 1,15
COCA COLA 0,97 (2,16 |1,53 0,09 0,20 2,76
DOGAN HOLDING 0,36 [0,77 |0,71 0,02 0,04 0,79
DOGUS OTOMOTIV 231 4,32 4,27 0,12 0,22 1,32
HURRIYET GAZETESI |0,55 |1,14 |0,78 0,10 0,20 0,85
THLAS HOLDING 0,26 [0,61 0,93 -0,02 |-0,06 |0,97
IHLAS EV ALETLERI 0,33 0,47 1,07 0,07 0,09 0,75
LOGO YAZILIM 0,73 (1,09 |1,45 0,17 0,25 1,79
OTOKAR 0,97 [416 [2,81 0,07 0,32 1,75
PETKIM 1,55 [2,61 [3,20 0,01 0,01 1,39
PRYSMIAN KABLO 1,60 |508 [12,94 0,02 0,06 1,03
PARK ELEKT. MAD. 0,53 (0,59 |1,28 0,21 0,24 1,92
TAV HAVALIMANI 0,49 (2,03 0,76 0,05 0,23 1,39
TOFAS OTO 1,11 3,25 [2,70 0,07 0,22 1,52
TURCAS PETROL 0,02 [0,03 0,03 0,07 0,10 1,04
TURK TELEKOM 0,74 1,97 10,99 0,15 0,41 2,03
TURK TRAKTOR 1,50 2,97 [9,16 0,20 0,40 2,85
TUPRAS 275 19,62 |6,26 0,09 0,30 1,47
VESTEL 1,43 |524 |3,81 -0,02 |-0,08 0,86
YAZICILAR HOLDING (0,12 [0,41 |0,25 0,08 0,26 0,92
BAGIL DEGER 568 |1543 |19,37 0,47 1,00 7,28
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Tablo 5’te 2012 yilina ait her firmanin ayr1 ayri1 oranlari (kriterleri)

hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin

hesaplamalar1 ve tablolar1 calismanin ekler kisminda yer almaktadir. TOPSIS

yonteminin 6. adimimin tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo 6: 2012 Yih TOPSIS Basar1 Puanlar ve Kurumsal Yonetim Derece Notlar

Siralamalan
BASARI
PUANI BASARI | KY
d- KURUMSAL |  PUANI | NOTU
. | YONETIM SIRALA | SIRALA
FIRMALAR d+ d |dt+d | q+ +d- |noTu MASI | MASI
ANADOLU EFES 0,18 |0,05 0,23 0,21 8,94 18 8
ARCELIK 0,15 (0,07 0,22 0,31 9,11 13 2
AYGAZ 0,14 |0,09 |0,23 0,37 8,96 9 7
COCA COLA 0,15 |0,08 |0,23 0,36 8,88 11 10
DOGAN HOLDING |0,19 [0,03 |0,22 0,13 9,03 21 6
DOGUS OTOMOTIV|0,11 |0,11 (0,23 0,50 8,63 4 17
HURRIYET
GAZETESI 0,17 |0,07 0,23 0,28 9,09 16 4
IHLAS HOLDING 0,20 |0,01 |0,21 0,06 8,09 22 21
IHLAS EV‘
ALETLERI 0,18 |0,04 (0,23 0,20 7,68 19 22
LOGO YAZILIM 0,15 |0,09 (0,24 0,38 8,60 8 18
OTOKAR 0,13 |0,09 (0,23 0,42 8,68 6 16
PETKIM 0,16 |0,06 (0,22 0,29 8,72 14 15
PRYSMIAN KABLO |0,12 |0,13 0,25 0,53 8,44 3 19
PARK ELEKT.
MAD. 0,16 |0,10 (0,26 0,40 8,82 7 12
TAV HAVALIMANI |0,17 |0,06 |0,23 0,28 9,24 15 1
TOFAS OTO 0,14 |0,08 0,22 0,37 9,03 10 5
TURCAS PETROL |0,19 |0,04 0,23 0,19 8,40 20 20
TURK TELEKOM |0,15 |0,11 0,25 0,43 8,80 5 13
TURK TRAKTOR  |0,08 |0,15 |0,24 0,65 8,90 1 9
TUPRAS 0,09 |0,16 0,25 0,65 9,10 2 3
VESTEL 0,16 |0,08 0,24 0,32 8,83 12 11
YAZIQILAR
HOLDING 0,18 |0,07 0,25 0,27 8,78 17 14
Yukarida yer alan Tablo 6’nin sonuglarma gore; performans puani

siralamasinda, Tiirk Traktor 1, Tiipras 2, Prysman Kablo 3. siradadir. 2010 ve 2011

yilindan farkli olarak Prysman Kablo 2012 yilinin analiz sonuglarma gore, ilk {ige

girmeyi basarirken, daha onceki iki yilda da ilk {igte yer alan Dogan Holding 21. siraya
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gerilemistir. KY derece notunda Tiirk Traktor 9, Tiipras 3, Prysman Kablo 19. sirada
yer almaktadir. Istikrarmi her iki puanda da koruyarak ilk iige giren firma yine Tiipras
olmustur. 2012 yili KY derece notu siralamasinda sirasiyla ilk {igte yer alan firmalar;
TAV Havalimani, Argelik ve Tiiprag’tir. Bu firmalarin TOPSIS performans basar1 puani
siralamalari ise, sirasiyla; 15, 13, 3’tiir. Analiz sonuglarina gére 2012 yilina ait Tablo 6
genel olarak incelendiginde; yedi firmanin her iki puaninin da, hemen hemen ayni

siralamalarda, onbes firmanin da ayni siralamalarda yer almadigi sdylenebilir.

Tablo 7: 2013 Yih Karar Matrisi

KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,46 [0,81 0,60 -0,01 |-0,02 0,94
ARCELIK 1,03 [3,03 |3,27 0,06 0,19 1,35
AYGAZ 1,64 (246 [2,22 0,11 0,16 1,11
COCA COLA 0,75 [1,62 |1,07 0,01 0,03 1,59
DOGAN HOLDING 0,80 (1,96 [1,71 -0,02 |-0,06 |0,79
DOGUS OTOMOTIV 2,74 1799 7,30 0,08 0,22 1,27
HURRIYET GAZETESI [0,68 |1,69 |[1,07 -0,03 |-0,09 0,97
IHLAS HOLDING 0,15 |0,55 0,67 -0,03 [-0,11 |0,80
IHLAS EV ALETLERI 0,37 048 |1,85 0,05 0,06 0,45
LOGO YAZILIM 0,64 [1,17 |1,66 0,20 0,36 5,74
OTOKAR 0,89 [585 |245 0,05 0,32 2,19
PETKIM 0,83 |1,62 |1,68 0,11 0,22 1,75
PRYSMIAN KABLO 1,50 6,46 [21,51 0,02 0,09 1,23
PARK ELEKT. MAD. 0,31 (0,38 0,60 0,06 0,07 1,00
TAV HAVALIMANI 0,29 |1,17 0,40 0,06 0,24 1,38
TOFAS OTO 1,01 384 (2,13 0,08 0,32 1,70
TURCAS PETROL 0,00 [0,00 0,00 -0,03 |-0,06 |0,78
TURK TELEKOM 056 291 084 0,04 0,18 1,88
TURK TRAKTOR 1,54 |4,77 |4,83 0,13 0,39 2,52
TUPRAS 1,45 (4,41 [2,21 0,10 0,30 1,36
VESTEL 0,99 [588 |3,00 0,01 0,04 1,02
YAZICILAR HOLDING (0,29 [0,60 |0,35 -0,02 |-0,05 |0,74
BAGIL DEGER 495 16,47 |24,41 0,35 0,94 8,52

Tablo 7°de 2013 yilma ait her firmanin ayri ayr1 oranlar1 (kriterleri)
hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin
hesaplamalar1 ve tablolar1 calismanin ekler kisminda yer almaktadwr. TOPSIS

yonteminin 6. adimmin tablosu asagida yer almaktadir:
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Tablo 8: 2013 Yih TOPSIS Basar1 Puanlar1 ve Kurumsal Yonetim Derece Notlar

Siralamalan
BASARI
PUANI BASARI | KY
d- KEJRUI\/!SAL PUANI NOTU
. | YONETIM SIRALA | SIRALA
FIRMALAR d+ d |df+d | dq++d-|NoTu MASI MASI

ANADOLU EFES 0,23 /0,03 |0,26 0,12 9,33 19 3
ARCELIK 0,18 0,09 0,27 0,33 9,28 10 4
AYGAZ 0,18 |0,11 |0,29 0,37 9,27 8 5
COCA COLA 0,21 0,05 0,27 0,20 9,20 15 6
DOGAN HOLDING [0,23 (0,04 |0,27 0,14 9,18 17 7
DOGUS OTOMOTiV |0,15 |0,16 |0,30 0,52 9,05 2 14
HURRIYET
GAZETESI 0,24 0,03 0,27 0,12 9,09 18 11
[HLAS HOLDING 0,25 (0,01 |0,26 0,05 8,15 21 21
IHLAS EV
ALETLERI 0,22 |0,06 |0,28 0,20 8,05 16 22
LOGO YAZILIM 0,17 |0,18 |0,35 0,51 8,91 4 16
OTOKAR 0,18 |0,12 |0,29 0,40 9,10 6 9
PETKIM 0,19 (0,10 |0,29 0,36 8,91 9 17
PRYSMIAN KABLO | 0,14 |0,17 [0,31 0,56 8,65 1 20
PARK ELEKT.
MAD. 0,22 [0,06 |0,28 0,21 8,98 14 15
TAV HAVALIMANI | 0,21 |0,08 |0,29 0,28 9,39 11 1
TOFAS OTO 0,18 [0,11 |0,29 0,39 9,14 7 8
TURCAS PETROL (0,25 [0,01 |0,26 0,04 8,75 22 19
TURK TELEKOM |0,20 |0,08 |0,28 0,28 8,80 13 18
TURK TRAKTOR |0,14 (0,15 [0,29 0,51 9,10 3 10
TUPRAS 0,17 [0,12 0,30 0,41 9,34 5 2
VESTEL 0,20 [0,08 |0,28 0,28 9,09 12 12
YAZICILAR
HOLDING 0,24 [0,02 |0,26 0,07 9,07 20 13

2013 y1l1 verileri ile yapilan TOPSIS yonteminin son adimina ait Tablo 8’e gore;

firma performans basar1 puani siralamasi ilk iice giren firmalar, swrasiyla; Prysman

Kablo, Dogus Otomotiv ve Tiirk Traktor’tiir. Bu firmalarm KY derece notlar1 siralamasi

ise, strastyla; 20, 14 ve 10’dur. KY derece notlar1 ile ilk tigte yer alan firmalar, sirasiyla;

TAV Havalimani, Tiipras ve Anadolu Efes’tir. Yine bu firmalara ait performans basar1

puanlari ise, swrastyla; 11, 5 ve 19°dur. Tablo 8’e gore, asag1 yukar1 her iki puana gore

de aym srralamalarda bulunan dort firma var iken, diger on sekiz firmanin

siralamalarinin etkilesim halinde olmadigmi sdylemek miimkiindiir.
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,50 |0,85 |0,64 -0,03 |-0,04 |1,08
ARCELIK 1,01 [2,84 [3,19 0,05 0,14 1,46
AYGAZ 2,07 (299 [2,62 0,06 0,09 1,17
COCA COLA 083 [1,77 |1,21 0,04 0,09 2,32
DOGAN HOLDING 052 [1,22 |1,14 -0,03 |-0,08 0,87
DOGUS OTOMOTIV 272 6,22 |555 0,09 0,20 1,49
HURRIYET GAZETESI [0,77 |1,68 |1,10 -0,18 |-0,39 [1,05
[HLAS HOLDING 0,32 (1,06 |1,27 -0,03 |-0,11 ]0,79
[HLAS EV ALETLERI 0,40 |051 |[1,74 0,05 0,06 0,50
LOGO YAZILIM 063 |1,19 |1,70 0,17 0,31 4,67
OTOKAR 1,00 |504 (2,19 0,06 0,30 2,49
PETKIM 1,09 1,89 [2,05 0,00 0,00 1,47
PRYSMIAN KABLO 1,50 (6,93 |22,90 0,02 0,09 1,03
PARK ELEKT. MAD. 040 045 0,87 0,04 0,04 1,19
TAV HAVALIMANI 035 1,26 [054 0,08 0,30 1,65
TOFAS OTO 1,04 (332 [2,25 0,08 0,26 1,80
TURCAS PETROL 0,05 0,09 0,07 -0,01 |-0,02 0,89
TURK TELEKOM 0,68 |216 |1,01 0,10 0,32 1,96
TURK TRAKTOR 1,42 |386 |458 0,14 0,37 2,77
TUPRAS 1,81 (6,39 |2,66 0,07 0,23 1,35
VESTEL 1,06 |5,67 [3,16 0,01 0,07 1,10
YAZICILAR HOLDING [0,30 |0,45 0,43 -0,01 |-0,01 0,80
BAGIL DEGER 529 |15,79 |25,27 0,37 0,95 8,35

Tablo 9°da 2014 yilma ait her firmanin ayr1 ayr1 oranlar1 (kriterleri)

hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin

hesaplamalar1 ve tablolar1 c¢alismanin ekler kisminda yer almaktadir. TOPSIS

yonteminin 6. adiminin tablosu asagida yer almaktadir:
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Tablo 10: 2014 Yih TOPSIS Basar1 Puanlar ve Kurumsal Yonetim Derece Notlar

Siralamalan
BASARI
PUANI BASARI | KY
d KEJRUIV!SAL PUANI NOTU
. | YONETIM SIRALA | SIRALA
FIRMALAR d+ d |df+d | dq+ +d- |[noTu MASI MASI

ANADOLU EFES 0,22 0,10 0,31 0,31 9,42 19 1
ARCELIK 0,17 [0,15 |0,32 0,47 9,41 11 2
AYGAZ 0,17 0,16 0,32 0,49 9,29 9 6
COCA COLA 0,18 0,14 0,32 0,44 9,25 13 7
DOGAN HOLDING [0,22 (0,09 |0,31 0,29 9,35 20 3
DQGU§ OTOMOTIV|0,13 [0,20 |0,33 0,59 9,25 3 8
HURRIYET
GAZETESI 0,27 /0,03 |0,30 0,11 9,30 22 5
1HLAS HOLDING 0,22 |0,08 (0,31 0,28 7,84 21 21
IHLAS EV
ALETLERI 0,20 (0,13 |0,33 0,39 7,79 14 22
LOGO YAZILIM 0,17 |0,22 |0,38 0,57 9,03 4 15
OTOKAR 0,16 |0,18 |0,34 0,53 9,20 6 9
PETKIM 0,19 |0,12 (0,31 0,38 9,01 16 18
PRYSMIAN KABLO |0,11 |0,21 [0,32 0,66 9,06 1 13
PARK ELEKT.
MAD. 0,20 (0,13 0,33 0,38 8,95 15 19
TAV HAVALIMANI | 0,19 |0,17 |0,36 0,48 9,17 10 10
TOFAS OTO 0,16 [0,17 |0,34 0,51 9,01 7 17
TURCAS PETROL (0,22 (0,10 |0,32 0,31 9,09 18 12
TURK TELEKOM |0,18 |0,18 |0,36 0,51 8,72 8 20
TURK TRAKTOR |0,14 |0,21 |0,35 0,61 9,05 2 14
TUPRAS 0,16 [0,18 |0,34 0,54 9,31 5 4
VESTEL 0,18 [0,14 |0,32 0,44 9,03 12 16
YAZICILAR
HOLDING 0,22 (0,10 |0,32 0,32 9,13 17 11

Yukarida yer alan Tablo10’a gore; firma performans siralamasinda; 1. sirada

Prysman Kablo, 2. sirada Tiirk Traktor, 3. sirada Dogus Otomotiv bulunmaktadir. 2014

yilinda da 2013 yilindaki swralamalarmi koruyan bu firmalarn KY derece notlar1

siralamalari ise, sirastyla; 13, 14 ve 8°dir. Her iki puanin siralamalarmin ayni dogrultuda

olmadig1 goriilmektedir. Tablo 10’a gore, KY derece notlarinda ilk ligte yer alan

firmalar, sirasiyla; Anadolu Efes, Argelik ve Dogan Holding’tir. Bu firmalarm TOPSIS

sonucu basar1 puan siralamalar1 ise, swrastyla; 19, 11 ve 20’dir. Tablo 10’da dort
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firmanin siralamalar1 birbirine yakin iken, on sekiz firmanm siralamalarinin yakin

olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 11: 2015 Yih Karar Matrisi

KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 046 [0,81 0,60 -0,01 |-0,02 0,94
ARCELIK 1,03 3,03 [3,27 0,06 0,19 1,35
AYGAZ 1,64 |2,46 |2,22 0,11 0,16 1,11
COCA COLA 0,75 [1,62 |1,07 0,01 0,03 1,59
DOGAN HOLDING 080 (1,9 |1,71 -0,02 |-0,06 |0,79
DOGUS OTOMOTIV 2,74 1799 7,30 0,08 0,22 1,27
HURRIYET GAZETESI [0,68 |1,69 |[1,07 -0,03 |-0,09 0,97
IHLAS HOLDING 0,15 (0,55 |0,67 -0,03 |-0,11 0,80
IHLAS EV ALETLERI 0,37 0,48 [1,85 0,05 0,06 0,45
LOGO YAZILIM 0,64 [1,17 |1,66 0,20 0,36 5,74
OTOKAR 0,89 (585 |245 0,05 0,32 2,19
PETKIM 0,83 162 |1,68 0,11 0,22 1,75
PRYSMIAN KABLO 150 |[6,46 |21,551 0,02 0,09 1,23
PARK ELEKT. MAD. 0,31 |0,38 |0,60 0,06 0,07 1,00
TAV HAVALIMANI 0,29 |1,17 0,40 0,06 0,24 1,38
TOFAS OTO 1,01 [384 |213 0,08 0,32 1,70
TURCAS PETROL 0,00 |0,00 |0,00 -0,03 [-0,06 |0,78
TURK TELEKOM 056 291 084 0,04 0,18 1,88
TURK TRAKTOR 1,54 |4,77 |4,83 0,13 0,39 2,52
TUPRAS 1,45 [441 [2,21 0,10 0,30 1,36
VESTEL 0,99 |5,88 |3,00 0,01 0,04 1,02
YAZICILAR HOLDING [0,29 0,60 |0,35 -0,02 [-0,05 |0,74
BAGIL DEGER 495 |16,47 |24,41 0,35 0,94 8,52

Tablo 11°de 2015 yilma ait her firmanin ayr1 ayr1 oranlar1 (kriterleri)

hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin

hesaplamalar1 ve tablolar1 calismanin ekler kisminda yer almaktadwr. TOPSIS

yonteminin 6. adiminin tablosu asagida yer almaktadir:
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Tablo 12: 2015 Yih TOPSIS Basari Puanlari ve Kurumsal Yonetim Derece Notlari

Siralamalan
BASARI
PUANI BASARI | KY
d KL"JRUIV!SAL PUANI NOTU
. | YONETIM SIRALA | SIRALA
FIRMALAR d+ d |d"+d | g+ +d- |NoTU MASI MASI

ANADOLU EFES 0,23 [0,03 |0,26 0,12 9,55 19 1
ARCELIK 0,18 [0,09 |0,27 0,33 9,48 10 3
AYGAZ 0,18 [0,11 0,29 0,37 9,36 8 8
COCA COLA 0,21 [0,05 |0,27 0,20 9,40 15 6
DOGAN HOLDING [0,23 (0,04 0,27 0,14 9,36 17 7
DOGUS OTOMOTiV |0,15 |0,16 |0,30 0,52 9,42 2 5
HURRIYET
GAZETESI 0,24 [0,03 |0,27 0,12 9,36 18 9
[HLAS HOLDING 0,25 (0,01 |0,26 0,05 8,04 21 22
THLAS EV
ALETLERI 0,22 [0,06 |0,28 0,20 8,06 16 21
LOGO YAZILIM 0,17 |0,18 0,35 0,51 9,08 4 16
OTOKAR 0,18 [0,12 |0,29 0,40 9,28 6 10
PETKIM 0,19 (0,10 0,29 0,36 9,03 9 18
PRYSMIAN KABLO |0,14 |0,17 [0,31 0,56 9,09 1 14
PARK ELEKT.
MAD. 0,22 [0,06 |0,28 0,21 9,03 14 19
TAV HAVALIMANI (0,21 [0,08 |0,29 0,28 9,52 11 2
TOFAS OTO 0,18 [0,11 |0,29 0,39 9,06 7 17
TURCAS PETROL (0,25 [0,01 |0,26 0,04 9,27 22 11
TURK TELEKOM |0,20 |0,08 |0,28 0,28 8,91 12 20
TURK TRAKTOR |0,14 |0,15 |0,29 0,51 9,09 3 15
TUPRAS 0,17 [0,12 0,30 0,41 9,44 5 4
VESTEL 0,20 [0,08 |0,28 0,28 9,12 13 13
YAZICILAR
HOLDING 0,24 [0,02 |0,26 0,07 9,17 20 12

Yukaridaki 2015 yilina ait Tablo 12’i incelendigi zaman; hesaplanan performans
basar1 puani ile 2015 yili KY derece notlar1 sirasiyla; Prysman Kablo, 1 ve 14; Dogus
Otomotiv, 2 ve 5; Tirk Traktor, 3 ve 15 siralamalarina sahiptir. KY derece notlarina
gore, ilk ligte yer alan firmalar ise, sirasiyla; Anadolu Efes, TAV Havalimani ve
Argelik’tir. Bu firmalarin performans basar1 puani siralamalari ise sirasiyla; 19, 11 ve
10°dur. Her iki siralamaya gore de ilk licte bulunan firmalar farklhidir. Tablo 12°de
siralamalar1 birbiri ile hemen hemen ayni dogrultuda olan dort firma tespit edilirken,

onsekiz firmanin siralamalarinin yakin olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 041 1[0,70 0,53 0,00 0,00 0,83
ARCELIK 0,95 2,68 2,72 0,08 0,22 1,49
AYGAZ 1,56 [2,46 |2,28 0,10 0,15 1,20
COCA COLA 0,67 [1,41 0,96 0,00 -0,01 |1,33
DOGAN HOLDING 0,99 |258 1,98 -0,03 |-0,07 0,87
DOGUS OTOMOTIV 2,46 10,66 |6,97 0,05 0,21 1,17
HURRIYET GAZETESI |0,60 |1,35 [0,87 -0,08 |-0,17 0,99
[HLAS HOLDING 0,44 |1,37 1,71 0,03 0,08 0,78
[HLAS EV ALETLERI 0,42 |059 |[1,76 0,00 0,00 0,49
LOGO YAZILIM 058 |[1,16 |1,01 0,14 0,28 4,65
OTOKAR 0,92 (6,73 |4,89 0,04 0,29 2,66
PETKIM 0,72 1,48 [1,26 0,12 0,24 1,40
PRYSMIAN KABLO 1,42 |581 |21,60 0,03 0,12 1,11
PARK ELEKT. MAD. 0,27 [0,30 0,35 -0,04 |-0,05 0,72
TAV HAVALIMANI 0,30 1,15 0,40 0,04 0,14 1,18
TOFAS OTO 1,20 |4,81 |2,54 0,08 0,33 1,79
TURCAS PETROL 0,00 |0,00 |0,00 0,02 0,03 0,45
TURK TELEKOM 0,60 |4,76 0,91 -0,03 [-0,21 |1,56
TURK TRAKTOR 1,50 [492 |4,79 0,16 0,53 2,43
TUPRAS 1,12 4,27  [1,99 0,06 0,22 1,31
VESTEL 099 |519 |2,63 0,02 0,09 1,03
YAZICILAR HOLDING [0,32 |0,68 0,39 -0,03 [-0,06 |0,75
BAGIL DEGER 469 |18/43 |24,65 0,32 0,95 7,68

Tablo 13’te 2016 yilina ait her firmanm ayr1 ayr1 oranlar1 (kriterleri)

hesaplanarak, her kritere ait bagil degerler bulunmustur. 2, 3, 4 ve 5. adimlarin

hesaplamalar1 ve tablolar1 c¢alismanin ekler kisminda yer almaktadir. TOPSIS

yonteminin 6. adiminin tablosu asagida yer almaktadir:



102

Tablo 14: 2016 Yih TOPSIS Basar1 Puanlar ve Kurumsal Yonetim Derece Notlar

Siralamalan
BASARI
PUANI BASARI | KY
d KL"JRUIV!SAL PUANI NOTU
. | YONETIM SIRALA | SIRALA
FIRMALAR d+ d |df+d | dq+ +d- |[noTu MASI MASI
ANADOLU EFES 0,35 0,12 0,47 0,25 9,58 17 1
ARCELIK 0,24 0,24 0,48 0,50 9,52 9 3
AYGAZ 0,26 (0,22 |0,48 0,46 9,36 10 9
COCA COLA 0,34 |0,12 |0,46 0,26 9,45 15 5
DOGAN HOLDING (0,37 |0,09 |0,46 0,19 9,40 18 7
DOGUS OTOMOTIV 0,21 0,27 |0,48 0,56 9,51 5 4
HURRIYET
GAZETESI 0,43 |0,03 |0,46 0,07 9,28 22 12
[HLAS HOLDING 0,31 |0,16 |0,47 0,34 8,05 13 21
IHLAS EV
ALETLERI 0,35 |0,12 0,47 0,25 8,08 16 20
LOGO YAZILIM 0,22 (0,29 |0,51 0,57 9,12 4 16
OTOKAR 0,20 (0,28 0,48 0,59 9,32 3 11
PETKIM 0,24 (0,26 |0,50 0,51 X 6 X
PRYSMIAN KABLO |0,24 [0,25 |0,48 0,51 9,09 7 17
PARK ELEKT.
MAD. 0,38 |0,09 0,47 0,19 9,08 19 18
TAV HAVALIMANI | 0,29 |0,19 |0,48 0,40 9,54 11 2
TOFAS OTO 0,20 (0,30 |0,50 0,61 9,14 2 15
TURCAS PETROL [0,35 |0,13 |0,48 0,28 9,35 14 10
TURK TELEKOM |0,43 |0,06 |0,49 0,12 9,02 21 19
TURK TRAKTOR |0,14 |0,41 |0,56 0,74 9,15 1 14
TUPRAS 0,24 (0,24 0,48 0,50 9,42 8 6
VESTEL 0,29 |0,18 0,47 0,38 9,36 12 8
YAZICILAR
HOLDING 0,38 |0,09 |0,46 0,18 9,19 20 13

Son olarak 2016 y1l1 TOPSIS sonuglarmin yer aldigi Tablo 14’e gére hesaplanan

performans basar1 siralamasinda ilk {icte bulunan firmalar, sirasiyla; Tiirk Traktor, Tofas

Oto ve Otokar’dir. Bu firmalarin KY derece notlar1 siralamalari, sirasiyla; 14, 15 ve

11°dir. KY derece notlari ile ilk tigte yer alan firmalar ise, sirasiyla; Anadolu Efes, TAV

Havalimani ve Arcelik’tir. Bu firmalara ait basar1 puanlarina baktigimizda,

siralamalarmin; 17, 11 ve 9 oldugu goriilmektedir. Her iki siralamalarm ilk ii¢ bazinda

farkli firmalar oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2016 yili TOPSIS sonuglarinda da,

diger yillardaki gibi, siralamalar1 ayn1 dogrultuda olan firma sayis1 dort iken, birbiri ile

etkilesim halinde olmayan puan siralamalarma sahip firma sayis1 ise, on yedidir. Petkim
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firmas1 2016 yilinda kurumsal yonetim endeksinde bulunmadigi i¢in, KY derece

notunun yer aldig1 kisim yukaridaki tabloda bos birakilmistir.

Tablo 15: Basar1 Puam1 ve KY Notu Siralamasi Sonu¢ Tablosu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FIRMALAR |BP|KYN|BP|KYN| BP |KYN| BP |KYN|BP|KYN|BP|KYN|BP|KYN
TURK
TRAKTOR 1 |13 1 |13 1 9 3 10 2 |14 3 |15 1 (14
TUPRAS 2 |3 2 |3 2 3 5 2 5 |4 5 |4 8 |6
DOGUS
OTOMOTIV 3 |19 3 |21 4 17 2 14 3 |8 2 |5 5 |4
TURK
TELEKOM 4 |14 6 |15 5 13 13 18 8 |20 12 |20 21 |19
TOFAS OTO 5 |8 7 |7 10 5 7 8 7 |17 7 |17 2 |15
PRYSMIAN
KABLO 6 |17 18 19 20 13 14 7 |17
AYGAZ 6 11 7 8 5 9 |6 8 |8 10
VESTEL 8 |11 10 |4 12 11 12 12 12 |16 13 |13 12
ANADOLU
EFES 9 |10 14 18 19 3 19 |1 19 |1 17 |1
ARCELIK 10 (4 11 13 10 4 11 |2 10 |3 9 |3
COCACOLA |11 |7 15 |12 11 10 15 6 13 |7 15 15 |5
OTOKAR 12 |12 8 |14 6 16 9 6 |9 10 3 (11
PETKIM 13 |15 12 |10 14 15 17 16 |18 9 |18 -
PARK ELEKT.
MAD. 14 |2 9 |2 7 12 14 15 15 |19 14 |19 19 |18
DOGAN
HOLDING 15 |9 21 |6 21 6 17 I 20 |3 17 |7 18 |7
TURCAS
PETROL 16 |21 13 |19 20 |20 22 119 18 |12 22 |11 14 110
TAV
HAVALIMANI |17 |1 17 |1 15 1 11 1 10 |10 11 |2 11 |2
YAZICILAR
HOLDING 18 |18 18 |16 17 14 20 13 17 |11 20 |12 20 |13
THLAS
HOLDING 19 |20 19 |20 22 |21 21 |21 21 |21 21 |22 13 |21
IHLAS EV
ALETLERI 20 |22 20 |22 19 |22 16 |22 14 |22 16 |21 16 | 20
LOGO
YAZILIM 21 |16 16 |17 8 18 4 16 4 |15 4 116 4 116
HURRIYET
GAZETESI 22 |5 22 19 16 |4 18 |11 22 |5 18 |9 22 |12
Tablo 15’te yer alan TOPSIS yontemi sonug tablosu genel olarak

degerlendirildiginde; kurumsal yonetim endeksinde kayitli bulunan 22 {iretim firmasmin
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kurumsal yonetim derece notlari ile firma degeri ve performansini temsilen hesaplanan

basar1 puanlarinin genellikle birbiri ile ayn1 dogrultuda olmadig1 sylenebilir.
Bazi firmalar ayr1 ayr1 incelendigi zaman; 6rnegin;

Tiirk Traktor firmasi, 2010-2016 yillarinda, TOPSIS sonucuna goére, performans
siralamasinda, yedi yil boyunca ilk 3 sirada yer almistir. Ancak KY derece notundaki

siralamalari ise, 10 ila 14 arasinda degismistir.

TAV Havalimani, incelenen yedi yil boyunca, KY derece notunda genellikle ilk
3 swrada yer alirken, performans basar1 puan siralamalarinda ise, 10 ila 17 arasinda yer

almigtir.

Tiipras igin, yedi yil boyunca yakm swralamalarm oldugunu séylemek
miimkiindiir. Hesaplanan TOPSIS performans swralamasinda da, KY derece notu

siralamasinda da, genellikle, ilk 7 arasinda yer aldig1 goriilmektedir.

Ihlas Holding, her iki siralamada da, yedi yil boyunca, genellikle 19 ila 22.

siralar arasinda yer almistir.
5.5.2. ARMA-GARCH Uygulamasi

Getiri serilerinin modellemelerinden 6nce, serilerin birim koke sahip olup
olmadiginin  tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ARMA-GARCH

modellemelerinin uygulamasi asamasinda ilk olarak birim kok testleri yapilmistir.
5.5.2.1. Firmalarin Getiri Serileri Birim Kok Testleri

Calismanm bu asamasinda, firmalarin getiri serilerine ADF, PP ve KPSS tesleri
uygulanarak, getiri serilerinin birim koke sahip olup olmadigi, yani duraganlik

durumlari arastirilarak, sonuclar1 Tablo 16’da sunulmustur:
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Tablo 16: Getiri Serileri Birim Kok Testleri Sonuglari

Hipotezler

Hy: Serilerde birim kok vardir.
H; : Serilerde birim kok yoktur.

Hy: Seriler duragandir.
H;: Seriler duragan
degildir.

Sertint Birim Kok | Augmented Dickey- | Philips-Perron (PP) | &1 "L eRES
Testleri Fuller (ADF) Testi Testi Testi
t istatistik degerleri LM istatistik degerleri
sabitli | S22 | sapini | SN sapitii | sabitii-Trendii
Anadolu Efes -44.774% | -44,791* | -46,147* | -46,416* | 0,203 | 0,016
Arcelik -42,752* | -42,740* | -42,910* | -42,897* | 0,021 | 0,020
Aygaz -40,601* | -40,592* | -40,635* | -40,627* | 0,057 | 0,043
Coca Cola -43,141* | -43,176* | -44,321* | -44,693* | 0,408 | 0,066
Dogus Otomotiv -40,515* | -40,508* | -40,517* | -40,510* | 0,076 | 0,064
Dogan Holding -43,619* | -43,611* | -43,608* | -43,600* | 0,058 | 0,047
Hiirriyet Gazete -44,589* | -44509* | -44,516* | -44,526* | 0,120 | 0,031
fhlas Ev Aletleri | -49,746% | -49,734* | -50,711* | -50,702* | 0,049 | 0,041
fhlas Holding -45,659* | -45672* | -45572* | -45,580* | 0,288 | 0,187
Logo Yazihm -36,704* | -36,724* | -36,602* | -36,558* | 0,270 | 0,110
Otokar -30,764* | -30,755* | -39,314* | -39,303* | 0,039 | 0,037
Petkim -52,987* | -562,972* | -55,115* | -55,098* | 0,050 | 0,053
Prsymian Kablo -43,604* | -43,591* | -43,815* | -43,801* | 0,057 | 0,055
Park Elektrik -40,451* | -40,483* | -40,428* | -40,458* | 0,250 | 0,029
TAV Havalimam -42,847* | -42,876* -43,904* | -44,104* | 0,304 | 0,070
Tofas Oto -43,484* | -43 472* | -44,472* | -44,458* | 0,029 | 0,029
Turcas Petrol -42,143* | -42,157* | -42,159* | -42,174* | 0,158 | 0,041
Tiirk Telekom -42,569* | -42,509* | -42,842* | -42,908* | 0,226 | 0,037
Tiirk Traktor -40,096* | -40,173* | -40,436* | -40,855* | 0,565 | 0,048
Tiipras -40,447* | -40,435* | -41,070* | -41,056* | 0,030 | 0,030
Vestel -32,047* | -32,066* | -42,276* | -42,294* | 0,207 | 0,076
Yazicilar Holding | -40,323* | -40,339* | -40,291* | -40,308* | 0,207 | 0,061
= 8 = | (1) : -3434 s | = 6D 10739
=52 o = . ) <~ 2 | E (%5) : 0,463
885 2 | (65 = -2,863 2 = | 8 | (%10): 0347
%9 T n (%10) : -2,567 s £ n o
2 A = 2 S c
g,-zgf E 25 (%1) : 0,216
= | = @ - 4 - 0 o 0
5ECE 3 | (%D 3,963 =528 S5 | (w5 : 0146
<3¢~ 53 |(®D5) - -3412 25SE S8 | (%10): 0119
~2 S = | (%10) : -3,128 &’2‘)5% B - C

* ¢ %1 Anlamhilik Diizeyi

Tablo 16°dan anlasilacagi gibi, yukaridaki

tim firmalarin getiri serilerine

uygulanan ADF ve PP birim kok testlerinin sonug¢ rakamlarmin her birinin mutlak

degerleri ADF ve PP test kritik degerlerinin mutlak degerleri ile karsilastirildigi zaman,
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hem sabitli hem de sabitli&trendli getiri serilerinin t istatistik sonuglar1 kritik
degerlerden biiyilk oldugu icin, “ Hg: Serilerde birim kok vardir.” hipotezinin

reddedilmesine neden olmustur.

KPSS birim kok test sonuglarmna gore ise, firmalarmn getiri serilerinin her birinin
sabitli ve sabitli&trendli istatistik sonuclar1 KPSS kritik degerler ile karsilastirildiginda,
tim istatistik sonuglar1 KPSS kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in “ Hy: Seriler

duragandir.” hipotezinin rededilmemesine neden olmustur.

Sonug olarak yapilan her ii¢ birim kok test sonuglarma gore, firmalarin getiri
serilerinde birim kdk olmadig1 yani serilerin duragan bir yapiya sahip oldugu sonucuna

ulagilmistir.
5.5.2.2. ARMA-GARCH Modellerinin Kurulmasi

Zaman serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda, sabit varyans varsayimi altinda
yapilan EKK yontemi ile dogru sonuglar elde edilememektedir. Bunun nedeni ise,
zaman serilerinin, trend, mevsimsel dalgalanmalar gibi zaman i¢indeki degisik soklarin
etkisi ile sabit varyansa sahip olmamasidir. Bu 0Ongoérii ile ¢alismamizda, getiri
serilerinin kendinden Onceki degerlerle baglantili oldugu ve zaman igerisinde
varyanslar1 degisiklik gosterdigi i¢in, volatilite modellerinin kullanilmasinin daha uygun
olacagr kanisma varilmistir. Serilerin birim koke sahip olmadigima dair yapilan
testlerden sonra, volatilite modellerinin kullanilip kullanilamayacag: tespiti icin ARMA
modelleri kurulmustur. Modellerin anlamliliklar1 dikkate aliarak, arastirmaya konu
olan 22 firma i¢in ayr1 ayr1 en uygun ARMA modelleri tespit edilmistir. AR,
otoregresifligi ifade etmekte olup, getiri serilerinin olusturdugu siirecin, kendinden
onceki kaginci gecikmeli degerle agirlikli toplama sahip oldugunu gostermektedir. MA
ise, hareketli ortalamay1 ifade etmekte olup, siirecin, kaginct gecikmeli hata terimleri ile

agirlikli toplama sahip oldugunu gostermektedir (Tar1, 2005: 428).

Firmalarin getiri serilerinin nasil bir dagilima sahip olduklarmin tespiti igin,
tanimlayici istatistik testleri yapilarak, Tablo 17°de sunulmustur. Tablo 17 incelendigi
zaman; getiri serilerinin carpiklik degeri negatif olan, Anadolu Efes, Arcelik, Aygaz,
Ihlas Holding, Prysman Kablo, TAV Havalimam, Tofas Oto, Turcas Petrol, Tiirk
Telekom, Tiirk Traktdr ve Tiiprag’in normale ¢ok yakim (sifira yakin) saga carpik bir

dagilima; getiri serilerinin garpiklik degeri pozitif olan; Coca Cola, Dogan Holding,
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Hiirriyet Gazetesi, fhlas Holding, Ihlas Ev Aletleri, Logo Yazilim, Otokar, Park
Elektrik, Petkim, Vestel ve Yazicilar Holding’in ise, yine normale ¢ok yakin sola ¢arpik
bir dagilima sahip oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Tablo 17°ye goére; Dogus
Otomotiv’in getiri serisinin carpiklik degerinin sifirdan uzak oldugu goriilmektedir.
Ancak genel olarak, serilerin carpiklik degerleri sifira yakin oldugu icin, Dogus
Otomotiv de dahil olmak tizere, skewed student t dagilimi yerine student’s t dagilimi
kullanilmugtir. Ayrica, basiklik katsayilar1 da normal dagilimda kabul edilebilecek +2 ve
-2 degerleri arasinda olmadigi igin, arastirmaya konu olan s6z konusu firmalarm getiri
serilerinin, jargue-bera test istatistikleri sonuglarina gore, kalin kuyruklu bir dagilima

sahip oldugunu, normal dagilima sahip olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 17: Hisse Senedi Getiri Serilerinin Tamimlayici Istatistik Sonuclar

Std. Gozlem

Ortalama | Medyan | Sapma. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Sayisi
ANADOLU
EFES 0,000012| 0,000 |0,008883| -0,575510|8,141850 2037,145| 1761
ARCELIK 0,000313| 0,000 |0,008970 | -0,100334 |5,345434 406,595| 1761
AYGAZ 0,000178| 0,000 |0,007625| -0,675144 |7,778966 1809,559| 1761
COCA COLA 0,000202| 0,000 |0,009736 0,254631 | 5,306669 409,438 | 1761
DOGAN HOLD. | -0,000073|0,000 |0,010869 0,288126 | 10,69721 | 4371619,000| 1761
DOGUS OTOM. 0,000137| 0,000 0,013445| -7,407217|165,1178 | 1944558,000| 1761
HURRIYET
GAZ. -0.000231 {0,000 |0,011318 0,726472 | 8,307717 2222,008| 1761
iHLAS HOLD. -0,000140| 0,000 |0,013121| -0,524246|15,91435 12318,180| 1761
IHLAS EV
ALET. -0,000350 | 0,000 |0,012611 0,215505 | 9,061400 270,947 | 1761
LOGO
YAZILIM 0,000797|0,000 |0,011917 1,1732799,762540 3759,610| 1761
OTOKAR 0,000521| 0,000 |0,009684 0,553656 | 9,268089 2972,794| 1761
PETKIM -0,000313| 0,000 |0,010736 0,035319 | 94,75725 617773,3| 1761
PRYSMIAN
KAB. 0,000169| 0,000 |0,009025| -0,037207 |12,64656 6828,403| 1761
PARK ELEKT. -0,000087 | 0,000 0,011121 0,081559 | 15,74722 11924,770| 1761
TAV HAV. 0,000265| 0,000 |0,009571| -0,429922 |7,362782 1450,858 | 1761
TOFAS OTO 0,000405|0,000 |0,010266| -0,247949 |7,022291 1205,165| 1761
TURCAS PET. -0,000129 | 0,000 |0,009008 | -0,825104 |13,25335 7913,815| 1761
TURK TEL. 0,000035|0,000 |0,007847| -0,324266 |6,688409 1029,081| 1761
TURK TRAKT. 0,000523|0,000 |0,009682| -0,294222 |8,516386 2258,246| 1761
TUPRAS 0,000204| 0,000 |0,008624 | -0,510641 |5,868340 680,215| 1761
VESTEL 0,000207| 0,000 |0,011644 0,490488 | 10,33828 4021,875| 1761
YAZICILAR
HOLD. 0,000078| 0,000 |0,008347 0,108563 | 6,864576 1099,311| 1761
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Tiim fiyat serileri kendi gecikmeli degerleri ile regrese edilmis, modelden elde
edilen hata terimlerinde degisen varyans sorunu oldugu, yapilan ARCH-LM testi ile
tespit edilerek, volatilite modellemesine gidilmistir. Her firma igin, KY kukla degiskeni
eklenmeden once ve eklendikten sonra olmak {tizere, iki ayr1 model kurulmustur.

Boylece KY degiskeninin modellerde anlamlilik durumu ortaya ¢ikacaktir.

Analize konu olan 21 firmanm getiri serileri igin, kurumsal yonetimi temsil
eden kukla degiskeni eklenmeden ve eklendikten sonra olmak iizere iki ayr1 sekilde, en
uygun ARMA-GARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Dogus Otomotiv firmasinin KY
eklenmeden 6nceki modeli, ARMA(0,0)-GARCH(1,1) iken, KY eklendikten sonraki
modeli, ARMA(0,0)-GARCH(1,4)’tiir. Yapilan tiim analizlerin sonuglari, ortalama ve
varyans denklemleri ile denklemleri olusturan parametreleri tespit edilmis ve her firma

icin ayr1 ayr1 olmak iizere asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 18: Anadolu Efes Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

ANADOLU EFES

KY KUKLA DEGISKENI
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(2,3) ARMA(2,3)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMIi
PARAMETRELER
C 0,000183 0,000236
(0,000134) (0,000146)
oy -0,084888
KY KUKLA DEGISKEN - (0,097833)
o 1,477370% 1,475309*
1 (0,172682) (0,172002)
o -0,683071* -0,680734*
2 (0,147260) (0,146151)
o -1,551369* -1,549555*
1 (0,173285) (0,172651)
o 0,795844* 0,793163*
& (0,157652) (0,156583)
o -0,083027* -0,083070*
3 (0,027316) (0,027485)
VARYANS DENKLEMi
0,0000113* 0,0000123*
%o (0,00000312) (0,00000334)
0,142375* 0,149263*
! (0,031495) (0,032759)
B 0,726518* 0,709145*
1 (0,055877) (0,058653)
oy -0,000157
KY KUKLA DEGISKEN - (0,000593)
v 4,298024 4,331459
(0,509326) (0,519004)
R? 0,015641 0,017087
Diizeltilmis
R? 0,012837 0,013723
AIC -6,802660 -6,799516
SIC -6,771577 -6,762200
Log Likelihood 5999,742 5995,574
Q(12) 3,2054 3,0904
ARCH-LM 0,237 0,153
*=9% 1 anlamlilik **= 9 5 anlamlilik **%= 0% 10 anlamlilik
Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.
@; : AR terimi
6; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Anadolu Efes 1 = 0,000183 + 1,477370*AR(1) - 0,683071*AR(2) -
1,551369*MA(1) + 0,795844*MA(2) - 0,083027*MA(3)

Getiri Anadolu Efes 2 = 0,000236 - 0,084888 KY + 1,475309*AR(L) -
0,680734*AR(2) -1,549555*MA(L) + 0,793163*MA(2) -0,083070*MA(3)

Tablo 18’de sunulan; ARMA(2,3) kosullu denklem parametrelerinde yer alan
tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) + AR(2) <
1 ve MA(1) + MA(2) + MA(3) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ancak
ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit
edilmistir.

Anadolu Efes’in getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(2,3)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 4,298 > 3
olmasindan dolayr normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimmna gore gerceklestirilmistir. Tablo 18’e gére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri sdyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000113* + 0,142375*(ARCH
terimi) + 0,726518*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000123* + 0,149263*(ARCH
terimi) + 0,709145*(GARCH terimi) — 0,000157 (KY terimi)

Tablo 18’deki Anadolu Efes’in analiz sonuglarina gore kurulan yukaridaki
varyans denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele
eklenmesi ile ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir de§isme olmadigi
goriilmektedir. ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Yani Anadolu Efes’in kurumsal yonetim
notunun hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek

mumkindir.

Olusturulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12

gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
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sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuglarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 19: Arcelik Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

ARCELIK
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRI{/ISCI)EII)‘FIEERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(1,1) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000348* 0,000446**
(0,0000928) (0,000205)
KY KUKLA DEGISKEN - '(%’ 11%‘}&)
o 0,954841*
! (0,018844) ]
o -0,977877*
1 (0,013049) -
VARYANS DENKLEMi
0,00000247* 0,00000246**
%o (0,000000936) (0,000000956)
0,062977* 0,062601*
% (0,013356) (0,013248)
B 0,905941* 0,907102*
1 (0,020644) (0,020472)
KY KUKLA DEGISKEN - '(g’ ggg(igg?
v 7,436565 7,601865
(1,202041) (1,242605)
R? 0,005323 0,001650
Diizeltilmis
R? 0,004191 0,001083
AIC -6,704378 -6,699164
SIC -6,682620 -6,677406
Log Likelihood 5910,205 5905,614
Q(12) 8,0855 6,7631
ARCH-LM 1,252 1,175

*= 0% 1 anlamlilik **= 94 5 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

@; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

k= 04 10 anlamlilik
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Arcelik 1 = 0,000348*+ 0,954841*AR(1) - 0,977877*MA(1)
Getiri Argelik 2 = 0,000446**- 0,161471 KY

Tablo 19’a gore olusturulan birinci denkleme gore; ARMA(1,1) kosullu
denklem parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Ayrica; AR(1) < 1 ve MA(1) < 1 kosulu da saglanmistir. KY degiskeni
eklendikten sonraki ortalama denklemi yani ikinci denklem incelendigi zaman,
ARMA(0,0) modelinin yani getiri serilerindeki degerlerin kendinden 6nceki degerlerle
ve Onceki gecikmeli hata terimleri ile iliskili olmadig1 bir modelin en uygun model
oldugu, ancak bu modele eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi

tespit edilmistir.

Argelik’in  getiri  serilerinin  volatilite modellemesinde, KY degiskeni
eklenmeden 6nce en uygun modelin ARMA(1,1)-GARCH(1,1); eklendikten sonra ise,
ARMA(0,0)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 7,436 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gére gergeklestirilmistir. Tablo 19’a gére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1- KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,00000247* +
0,954841*(ARCH terimi) + 0,905941*(GARCH terimi)

2- KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,00000246** +
0,062601*(ARCH terimi) + 0,907102*(GARCH terimi) - 0,0000658 (KY terimi)

Tablo 19’daki Argelik firmasinin analiz sonuglarma gore kurulan yukaridaki
varyans denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yOnetim degiskeninin modele
eklenmesi ile ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig:
goriilmektedir. ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Yani Arcelik’in kurumsal yonetim notunun

hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12

gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
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sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuglarina gore de, 25. gecikmeli degerden

sonra degisen varyans sorununu icermedigini gostermektedir.

Tablo 20: Aygaz Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

AYGAZ
KY KUKLA DEGISKENI
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRI{/ISCI)EII)‘FIEERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
C 0,000373** 0,000320***
(0,000151) (0,000166)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’281322)
VARYANS DENKLEMi
0,00000994* 0,0000101*
%o (0,00000277) (0,00000279)
0,156654* 0,155717*
% (0,035965) (0,035859)
B 0,687792* 0,689688*
1 (0,065157) (0,064601)
KY KUKLA DEGISKEN - ig’gggigi)
v 4,573949 4,571135
(0,519279) (0,521732)
R? -0,000659 -0,000448
Diizeltilmis
R? -0,000659 -0,001017
AIC -7,078395 -7,076686
SIC -7,062854 -7,054928
Log Likelihood 6237.527 6238,022
Q(12) 11,671 11,666
ARCH-LM 1,334 1,340

*= 0% 1 anlamlilik **= 94 5 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

O; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

k= 04 10 anlamlilik

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Aygaz 1 = 0,000373**
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Getiri Aygaz 2 = 0,000320*** + 0,081480 KY

Aygaz firmasmm analiz sonuglarina gore olusturulan Tablo 20 incelendigi
zaman; her iki ortalama denkleminde de ARMA(0,0) modelinin, yani getiri serilerindeki
degerlerin kendinden Onceki degerlerle ve onceki gecikmeli hata terimleri ile iliskili
olmadig1 bir modelin en uygun model oldugu, ancak ikinci denklemde goriildiigii tizere,

bu modele eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Aygaz’m volatilite modellemesinde, KY eklenmeden 6nce ve sonra en uygun
modellerin ARMA(0,0)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri
4,574 > 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip olmayan getiri serileri igin,
modellemeler student t dagilmina gore gergeklestirilmistir. Tablo 20’ye gore

modellemeler sonucu olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,00000994* + 0,156654*(ARCH
terimi) + 0,687792*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000101* + 0,155717*(ARCH
terimi) + 0,689688*(GARCH terimi) - 0,000283 (KY terimi)

Tablo 20°deki analiz sonuglarina gore kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile ARCH ve
GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH
terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak
eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani Aygaz’in kurumsal yonetim notunun hisse senedi getiri oynakliginda

bir etkiye sebep olmadigini séylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 21: Coca Cola Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonugclar

COCA COLA
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRI SERILERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODELI
MODEL
ARMA(L,1) ARMA(L,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMIi
PARAMETRELER
c 0,0000315 0,0000308
(0,000148) (0,000165)
KY KUKLA DEGISKEN - ('g *fgg;fsl)
o 0,859121* 0,859138*
1 (0,069623) (0,070019)
o -0,896138* -0,896127*
1 (0,059552) (0,059956)
VARYANS DENKLEMI
0,0000118* 0,0000124*
%o (0,00000356) (0,00000369)
0,134769* 0,134820*
i (0,032036) (0,031938)
B 0,753907* 0,751808*
1 (0,052687) (0,052741)
KY KUKLA DEGISKEN - '(%’ (())(())(())%?2)
v 4,755963 4,756531
(0,621395) (0,622654)
R? 0,005774 0,005755
Diizeltilmis
R? 0,004643 0,004057
AIC -6,553131 -6,551306
SIC -6,531373 -6,523331
Log Likelihood 5777,032 5777,425
Q(12) 8,5197 8,6314
ARCH-LM 0,351 0,403
*=% 1 anlamlilik **= % 5 anlamlilik ***= 04 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
O; : AR terimi
6; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Coca Cola 1 = 0,0000315 + 0,859121*AR(1) - 0,896138*MA(1)
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Getiri Coca Cola 2 = 0,0000308 — 0,004131 KY + 0.859138*AR(1) -
0.896127*MA(1)

Tablo 21’de sunulan; ARMA(1,1) kosullu denklem parametrelerinde yer alan
tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) < 1 ve
MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ancak ortalama denklemine

eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Coca Cola’nin getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 4,756 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gore gergeklestirilmistir. Tablo 21’¢ gére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000118* + 0,134769*(ARCH
terimi) + 0,753907*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000124* + 0,134820*(ARCH
terimi) + 0,751808*(GARCH terimi) - 0,000566 (KY terimi)

Tablo 21°deki analiz sonuglarina gore kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile ARCH ve
GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH
terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak
eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani Coca Cola’nin kurumsal yonetim notunun hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuglarina goére; her bir model igin 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuglaria gore de, degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 22: Dogan Holding Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

DOGAN HOLDING
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(1,0) ARMA(1,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c -0,000303*** -0,000267
(0,000165) (0.000177)
KY KUKLA DEGISKEN - ('g fzsgszlsg)
. -0,136536* -0,135198*
1 (0,023761) (0,023751)
VARYANS DENKLEMi
0,0000290* 0,0000271*
%o (0,00000696) (0,00000661)
0,188185* 0,184415*
% (0,045241) (0,044099)
B 0,594161* 0,604109*
1 (0,068855) (0,067554)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’8812;2)
v 3,384337 3,389051
(0,312022) (0,319445)
R? -0,008350 -0,008061
Diizeltilmis
R? -0,008923 -0,009208
AIC -6,531302 -6,530090
SIC -6,512653 -6,505224
Log Likelihood 5756,812 5757,744
Q(12) 19,926 20,327
ARCH-LM 0,008 0,002
*=9% 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik **%= 04 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
O; : AR terimi
6; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Dogan Holding 1 = -0,000303*** -0,136536*AR(1)

Getiri Dogan Holding 2 = -0,000267 - 0,057257 KY - 0,135198*AR(1)
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Tablo 22’ye gore; ARMA(L,0) kosullu denklem parametrelerinde yer alan tiim
AR terimleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) < 1 kosulu her iki
denklemde de saglanmistir. Ancak ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin

istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir.

Dogan Holding’in getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(1,0)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 3,384 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gore gergeklestirilmistir. Tablo 22°ye gbére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000290* + 0,188185*(ARCH
terimi) + 0,594161*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000271* + 0,184415*(ARCH
terimi) + 0,604109*(GARCH terimi) + 0,001779 (KY terimi)

Tablo 22’deki analiz sonuglarina gore kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile ARCH ve
GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH
terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak
eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani Dogan Holding’in kurumsal yonetim notunun hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuglaria gore de, degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 23: Dogus Otomotiv Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

DOGUS OTOMOTIV
KY KUKLA DEGISKENI
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRI SERILERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODELI
MODEL
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,4)
ORTALAMA DENKLEMIi
PARAMETRELER
c 0,000564*** 0,000564*
(0,000206) (0,000218)
KY KUKLA DEGISKEN - ('g *116152115)
VARYANS DENKLEMI
0,0000192* 0,0000146*
%o (0,00000442) (0,00000298)
0,168934* 0,126880*
% (0,036136) (0,025590)
B 0,718694* 0,861712*
1 (0,045595) (0,083202)
5 ] 0,275575*
2 (0,073149)
5 ] -0,723481*
3 (0,068894)
5 ] 0,367282*
4 (0,060692)
KY KUKLA DEGISKEN - (8 ’ggllfsgf)
v 3,520073 3,500554
(0,295493) (0,294461)
R? -0,001009 -0,000313
Diizeltilmis
R? -0,001009 -0,000882
AIC -6,344359 -6,339105
SIC -6,328817 -6,308022
Log Likelihood 5591,208 5591,208
Q(12) 10,727 10,926
ARCH-LM 0,589 0,480
*= % 1 anlamlilik **= 9% 5 anlamlilik ***= 04 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
O; : AR terimi
6; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Dogus Otomotiv 1 = 0,000564***
Getiri Dogus Otomotiv 2 = 0,000564* - 0,112178 KY

Dogus Otomotiv’in analiz sonuglarina goére olusturulan Tablo 23 incelendigi
zaman; her iki ortalama denkleminde de ARMA(0,0) modelinin yani getiri serilerindeki
degerlerin kendinden onceki degerlerle ve dnceki gecikmeli hata terimleri ile iligkili
olmadig1 bir modelin en uygun model oldugu, ancak ikinci denklemde goriildiigii tizere,

bu modele eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.

Dogus Otomotiv firmasinin volatilite modellemesinde, KY eklenmeden 6nce en
uygun modelin ARMA(0,0)-GARCH(1,1); KY eklendikten sonra ise, en uygun modelin
ARMA(0,0)-GARCH(1,4) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 3,520 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gére gergeklestirilmistir. Tablo 23’¢ gére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000192* + 0,168934*(ARCH
terimi) + 0,718694*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000146* + 0,126880*(ARCH
terimi) + 0,861712*(GARCH 1 terimi) + 0,275575*(GARCH 2 terimi) -
0,723481*(GARCH 3 terimi) + 0,367282*(GARCH 4 terimi) + 0,001589 (K terimi)

Tablo 23’teki analiz sonuglarima gére kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Yani Dogus Otomotiv’in kurumsal ydnetim
notunun hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek

mumkindir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Sonuclan
HURRIYET GAZETESI
BAGIMLI GETIRIi SERILERININ KY KUKLA DEGISKENI
DEGiISKENLER MODELI EKLENDIKTEN SONRAKI MODEL
ARMA(3,2) ARMA(3,2)
MODELLER GARCH(1,1) (GARCH(1,1)
ORTALAMA
DENKLEMI
PARAMETRELER
c -0,000552* -0,000616*
(0,000174) (0,000189)
KY KUKLA DEGISKEN - (8;1%221)
3 -0,190486* -0,190575*
1 (0,029781) (0,029942)
b -0,987377* -0,987331*
2 (0,018217) (0,018385)
3 -0,137019* -0,137252*
3 (0,023258) (0,023357)
o 0,040928** 0,040839**
1 (0,020033) (0,020177)
4 0,976058* 0,976078*
2 (0,019744) (0,019901)
VARYANS
DENKLEMIi
0,0000109* 0,0000113*
%o (0,00000327) (0,00000339)
0,121124* 0,124123*
! (0,028787) (0,029498)
0,821457* 0,815750*
By (0,035428) (0,036669)
KY KUKLA DEGISKEN - (%’,%%%%g?
v 3,324777 3,326881
(0,295039) (0,298133)
R? -0,002108 -0,001800
Diizeltilmis
R? -0,004963 -0,005227
AIC -6,380407 -6,378569
SIC -6,349324 -6,341270
Log Likelihood 5627,948 5628,330
Q(12) 15,804 15,623
ARCH-LM 0,031 0,022
*= 9% 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik **%*= 04 10 anlamlilik
Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.
@; : AR terimi
©; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Hiirriyet Gazetesi 1 = -0,000552*- 0,190486*AR(1) - 0,987377*AR(2) -
0,137019*AR(3) + 0,040928**MA(1) + 0,976058*MA(2)

Getiri Hiirriyet Gazetesi 2 = -0,000616* + 0,107601 KY - 0,190575*AR(1) -
0,987331*AR(2) - 0,137252*AR(3) + 0,040839**MA(1) + 0,976078*MA(2)

Hirriyet Gazetesi’ne ait analiz sonuglarmm yer aldigi Tablo 24°’te sunulan;
ARMA(3,2) kosullu denklem parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1
veya %5 anlamlilik diizeylerinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) + AR(2) + AR(3) <1 ve
MA(1)+MA(2) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ortalama denklemine

eklenen KY degiskeninin ise, istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Hirriyet Gazetesi’nin  volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(3,2)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 3,325 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gore gergeklestirilmistir. Tablo 24’e gore modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri sdyledir:

1- KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000109* + 0,121124*(ARCH
terimi) + 0,821457*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000113* + 0,124123*(ARCH
terimi) + 0,815750*(GARCH terimi) + 0,0000765 (KY terimi)

Tablo 24’teki analiz sonuglarma goére kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Yani Hiirriyet Gazetesi’nin kurumsal yonetim
notunun hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek

mumkindir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 25: Thlas Ev Aletleri Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

IHLAS EV ALETLERI
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(0,1) ARMA(0,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
C -0,000293*** -0,000214
(0,000150) (0,000162)
KY KUKLA DEGISKEN - ('g *ffffg(%
o -0,249774* -0,251166*
1 (0,021890) (0,021914)
VARYANS DENKLEMi
0,0000296* 0,0000292*
%o (0,0000101) (0,00001)
0,348386* 0,347493*
% (0,111972) (0,111349)
B 0,686468* 0,686860*
1 (0,046243) (0,046289)
KY KUKLA DEGISKEN - (%’ %%(1‘56732)
v 2,585637 2,588084
(0,221594) (0,222392)
R? 0,026933 0,025663
Diizeltilmis
R? 0,026380 0,024555
AIC -6,261865 -6,260586
SIC -6,243215 -6,235720
Log Likelihood 5519,572 5520,446
Q(12) 13,877 14,151
ARCH-LM 0,267 0,260

*= 94 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik

***= 0% 10 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

O; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Thlas Ev Aletleri 1 = -0,000293***- 0,249774*MA(1)

Getiri Thlas Ev Aletleri 2 = -0,000214 - 0,134886 KY - 0,251166*MA(1)
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Tablo 25’e gore; Ihlas Ev Aletleri firmasinin analiz sonuglar1 ile olusturulan
ARMA(0,1) kosullu denklem parametrelerinde yer alan MA terimleri her iki denklemde
de %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Yine MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de
saglanmistir. Ancak ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin ise, istatistiki olarak

anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Ihlas Ev Aletleri’nin getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun
modelin ARMA(0,1)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V parametresinin degeri
2,586 < 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip izlenimi verse de, carpiklik
katsayismnin sifir olmamasindan dolayi (ihlas ev aletleri carpiklik katsayis1 = 0,215 tir,
bkz.Tablo 17) normal dagilmayan getiri serileri i¢in, modellemeler student t dagilimina
gore gerceklestirilmistir. Tablo 25’¢ gére modellemeler sonucu olusturulan varyans

denklemleri sOyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000296* + 0,348386*(ARCH
terimi) + 0,686468* (GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000292* + 0,347493*(ARCH
terimi) + 0,686860*(GARCH terimi) + 0,000463(KY terimi)

Tablo 25°’teki analiz sonuglarina gére kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Yani Ihlas Ev Aletleri’nin kurumsal ydnetim
notunun hisse senedi getiri oynaklhiginda bir etkiye sebep olmadigimi sdylemek

mumkindir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 26: Thlas Holding Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

IHLAS HOLDING
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRI SERILERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODELI
MODEL
ARMA(2,3) ARMA(1,3)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c -0,000378* -0,000358**
(0,000130) (0,000163)
- 0,053962
KY KUKLA DEGISKEN (0.103420)
o 0,583559** 0,903473*
1 (0,268125) (0,059082)
o -0,770642* -
2 (0,244467)
S -0,776023* -1,097179*
1 (0,271326) (0,063207)
o 0,866367* 0,148275*
2 (0,275446) (0,037639)
3 -0,140178** 0,038316***
3 (0,060036) (0,021570)
VARYANS DENKLEMi
0,009936 0,010739
%o (0,158008) (0,170399)
310,6017 309,6384
“ (4940,701) (4914,291)
B 0,454857* 0,442897*
1 (0,040810) (0,041513)
- -0,168100
KY KUKLA DEGISKEN (2.768745)
v 2,001010 2,001011
(0,016141) (0,016115)
R? -0,004263 -0,000542
Diizeltilmis
R? -0,007124 -0,003392
AIC -6,344692 -6,347217
SIC -6,313609 -6,313027
Log Likelihood 5596,501 5599,725
Q(12) 8,4309 5,6136
ARCH-LM 0,222518 0,215797

*= 0 1 anlamlilik

**=04 5 anlamlilik

**%= 04 10 anlamlilik

Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.

@; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri ihlas Holding 1 = -0,000378*+ 0,583559**AR(1) - 0,770642*AR(2) -
0,776023*MA(L) + 0,866367*MA(2) - 0,140178**MA(3)

Getiri Thlas Holding 2 = -0,000358**+ 0,053962 KY + 0,903473*AR(L) -
1,097179*MA(L) + 0,148275*MA(2) + 0,038316***MA(3)

Ihlas Holding’e ait analiz sonuglarmin yer aldig1 Tablo 26°da sunulan; KY
degiskeni eklenmeden ©nceki ARMA(2,3) ve KY degiskeni eklendikten sonra
ARMA(1,3) kosullu denklem parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1,
%5 veya %10 anlamlilik diizeylerinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) + AR(2) < 1 ve
MA(1) + MA(2) + MA(3) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ortalama
denklemine eklenen KY degiskeninin ise, istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir.

Thlas Holding’in getiri serilerinin volatilite modellemesinde, KY degiskeni
eklenmeden once en uygun modelin, ARMA(2,3)-GARCH(1,1); KY degiskeni
eklendikten sonra ise, en uygun modelin, ARMA(1,3)-GARCH(1,1) oldugu tespit
edilmistir. V' parametresinin degeri 2,001 < 3 olmasindan dolay1r normal dagilima sahip
izlenimi verse de, c¢arpiklik katsayisinin sifir olmamasindan dolay:r (ihlas holding
carpiklik katsayist = -0,524’tiir, bkz.Tablo 17) normal dagilmayan getiri serileri igin,
modellemeler student t dagilmina gore gergeklestirilmistir. Tablo 26’ya gore

modellemeler sonucu olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,009936 + 310,6017(ARCH
terimi) + 0,454857*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,010739 + 309,6384(ARCH
terimi) + 0,442897*(GARCH terimi) - 0,168100(KY terimi)

Tablo 26°daki analiz sonuglarma gore kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; ARCH terimlerinin anlamli olmadigi, yani hata terimlerinin dnceki
donem hata terimleri ile iligkili olmadigi, GARCH terimlerinin ise iki denklemde de %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin

istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Yani Thlas Holding’in kurumsal
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yonetim notunun hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek
miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model igin 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 27: Logo Yazihm Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglar

LOGO YAZILIM

KY KUKLA DEGISKENI
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRIIVI%EI%E?RININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(1,2) ARMA(1,2)
MERELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c -0,000138 -0,000235
(0,000152) (0,000166)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’ égggég)
o 0,523395** 0,536383**
1 (0,258392) (0,239306)
o -0,504872*** -0,518351**
1 (0,258818) (0,239873)
o -0,053235** -0,055380**
2 (0,022870) (0,023111)
VARYANS DENKLEMIi
0,00005** 0,0000512**
%o (0,0000236) (0,0000251)
0,814300** 0,831637**
! (0,393188) (0,414576)
B 0,533432* 0,542578*
1 (0,054329) (0,053014)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’8838%)
v 2,322313 2,310895
(0,179627) (0,178759)
R? -0,000533 -0,000358
Diizeltilmis
R? -0,002241 -0,002637
AIC -6,504593 -6,504138
SIC -6,479727 -6,473055
Log Likelihood 5735,294 5736,893
Q(12) 21,823 21,123
ARCH-LM 0,468 0,494
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*=% 1 anlamlilik **=04 5 anlamlilik **%*=04 10 anlamlilik
Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.

©; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Logo Yazilim 1 =-0,000138 + 0,523395**AR(1) - 0,504872***MA(1) -
0,053235**MA(2)

Getiri Logo Yazilim 2 = -0,000235 + 0,156517 KY + 0,536383**AR(1) -
0,518351**MA(1) - 0,055380**MA(2)

Tablo 27°de sunulan; ARMA(1,2) kosullu denklem parametrelerinde yer alan
tim AR ve MA terimleri %5 veya %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1)
<1ve MA(1) + MA(2) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ancak ortalama
denklemine eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir.

Logo Yazilim firmasinin getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun
modelin ARMA(1,2)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V parametresinin degeri
2,322 < 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip izlenimi verse de, carpiklik
katsayisinin sifir olmamasindan dolay1 (logo yazilim carpiklik katsayist = 1,173 tiir,
bkz.Tablo 17) normal dagilmayan getiri serileri i¢in, modellemeler student t dagilimina
gore gergeklestirilmistir. Tablo 27°ye gbre modellemeler sonucu olusturulan varyans

denklemleri sOyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,00005**+ 0,814300**(ARCH
terimi) + 0,533432*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000512**+
0,831637**(ARCH terimi) + 0,542578*(GARCH terimi) - 0,003007(KY terimi)

Tablo 27°deki Logo Yazilim’in analiz sonuglarina gore kurulan, varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 veya %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
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oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli
olmadig1 tespit edilmistir. Yani Logo Yazilim’in kurumsal ydnetim notunun hisse

senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini soylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model igin 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 28: Otokar Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

OTOKAR
KY KUKLA DEGIiSKENI
BAGIMLI DEGISKENLER GET'RIIVIS(')?;];EERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODEREER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000233 0,0000604
(0,000166) (0,000183)
KY KUKLA DEGISKEN - (%’ 215122%)
o -0,961652* -0,962170*
1 (0,035012) (0,035134)
o 0,971066* 0,971374*
1 0,029563) (0,029737)
VARYANS DENKLEMIi
0,00000837* 0,00000834*
%o (0,00000226) (0,00000231)
0,163601* 0,159449*
% (0,035382) (0,034919)
B 0,775539* 0,780736*
1 (0,039995) (0,039716)
KY KUKLA DEGISKEN - ig’gggigé)
v 3,462961 3,431984
(0,365555) (0,359487)
R? -0,000069 0,000264
Diizeltilmis
R? -0,001207 -0,001443
AIC -6,761757 -6,762577
SIC -6,739999 -6,734603
Log Likelihood 5960,727 5963,449
Q(12) 21,923 22,297
ARCH-LM 0,025 0,036
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*=% 1 anlamlilik **= 05 5 anlamlilik *#%*= 95 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

©; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)
Getiri Otokar 1 = 0,000233 - 0,961652*AR(1) + 0,971066*MA(1)

Getiri Otokar 2 = 0,0000604 + 0,256554**KY - 0,962170*AR(1) +
0,971374*MA(L)

Otokar firmasmin analiz sonuglarina gore Tablo 28’de sunulan; ARMA(1,1)
kosullu denklem parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamhdir ve AR(1) < 1 ve MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de
saglanmistir. Otokar’da diger firmalardan farkli bir sonugla karsilagilarak, ortalama
denklemine eklenen KY degiskeninin, istatistiki olarak %S5 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani Otokar’in kurumsal yonetim notunun, hisse

senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep oldudugunu séylemek miimkiindiir.

Otokar firmasmin getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 3,463 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gére gergeklestirilmistir. Yukaridaki Tablo 28’e gore modellemeler

sonucu olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,00000837* + 0,163601*(ARCH
terimi) + 0,775539*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,00000834* + 0,159449*(ARCH
terimi) + 0,780736*(GARCH terimi) - 0,000151(KY terimi)

Tablo 28’de Otokar firmasmmn analiz sonuglarina gore kurulan, varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,

ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin ortalama denkleminden farkli olarak,
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istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Olusturulan modellere iligkin tanisal
test sonuglarma gore; her bir model igin 12 gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde

edilen model artiklarmin otokorelasyona sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM

sonuglarina gore de degisen varyans sorununu icermedigini gostermektedir.

Tablo 29: Park Elektrik Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonug¢lar

PARK ELEKTRIK
KY KUKLA DEGiSKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR;/I%?I;‘FIEERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(2,2) ARMA(2,2)
MGEELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMI
PARAMETRELER
c -0,0000269 0,0000770
(0,000130) (0,000132)
- . - *k
KY KUKLA DEGISKEN : saoer
. 1,362078* 1,332325*
1 (0,321256) (0,309939)
o -0,565996** -0,537008**
2 (0,275727) (0,264427)
o -1,361994* -1,332672*
1 (0,328545) (0,317067)
o 0,540045*** 0,507406***
2 (0,290774) (0,280187)
VARYANS DENKLEMi
0,000000138 0,000000195
%o (0,000000171) (0,000000190)
0,088814* 0,094385*
“ (0,016959) (0,018416)
B 0,933920* 0,928384*
1 (0,008822) (0,009550)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’8883%)
v 2,962697 2,942304
(0,213230) (0,212612)
R? -0,001881 0,000276
Diizeltilmis
R? -0,004164 -0,002573
AIC -6,543107 -6,545578
SIC -6,515132 -6,511388
Log Likelihood 5770,205 5774,382
Q(12) 6,5663 7,2522
ARCH-LM 0,001 0,001
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*=% 1 anlamlilik **= 05 5 anlamlilik *#%*= 9% 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

©; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Park Elektrik 1 = -0,0000269 + 1,362078*AR(1) - 0,565996**AR(2) -
1,361994*MA(L) + 0,540045***MA(2)

Getiri Park Elektrik 2 = 0,0000770 - 0,301157**KY + 1,332325*AR(1) -
0,537008**AR(2) - 1,332672*MA(L) + 0,507406***MA(2)

Park Elektrik firmasinmn analiz sonuglarina goére, Tablo 29’da sunulan;
ARMA(2,2) kosullu denklem parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1,
%5 veya %10 anlamhilik diizeylerinde anlamlidir ve AR(1) + AR(2) < 1 ve MA(1) +
MA(2) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Park Elektrik’te de Otokar
firmasinda oldugu gibi diger firmalardan farkli bir sonucla karsilasilarak, ortalama
denklemine eklenen KY degiskeninin, istatistiki olarak %35 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani Park Elektrik’in kurumsal yonetim notunun, hisse

senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep oldugunu séylemek miimkiindiir.

Park Elektrik firmasinin getiri serisinin volatilite modellemesinde, en uygun
modelin ARMA(2,2)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V parametresinin degeri
2,963 < 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip izlenimi verse de, c¢arpiklik
katsayisinin sifir olmamasindan (sifira yakin) dolay1 (park elektrik carpiklik katsayis1 =
0,08°dir, bkz.Tablo 17) normal dagilmayan getiri serileri i¢in, modellemeler student t
dagilimina gore gergeklestirilmistir. Tablo 29’a gore modellemeler sonucu olusturulan

varyans denklemleri sdyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,000000138 + 0,088814*(ARCH
terimi) + 0,933920*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,000000195 + 0,094385*(ARCH
terimi) +0,928384*(GARCH terimi) + 0,000487(KY terimi)
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Tablo 29°daki Park Elektrik’in analiz sonuglarina gore, kurulan yukaridaki
varyans denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele
eklenmesi ile ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadigi
goriilmektedir. ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin ortalama
denkleminden farkli olarak, istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model igin 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigmi ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 30: Petkim Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

PETKIM
BAGIMLI GETIRi SERILERININ KY KUKLA DEGIiSKENI
DEGISKENLER MODELI EKLENDIKTEN SONRAKi MODEL
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORT. DENKLEMi
PARAMETRELER
C 0,000223*** 0,000264***
(0,000130) (0,000141)
KY KUKLA DEGISKEN - ('g ’897 gggg)
o 0,702928* 0,705050*
1 (0,126485) (0,124529)
6 -0,759269* -0,761759*
1 (0,113849) (0,111929)
VAR. DENKLEMI
0,0000176* 0,0000177*
%o (0,00000353) (0,00000359)
0,174267* 0,173740*
% (0,039233) (0,039106)
B 0,598691* 0,603425*
1 (0,061699) (0,060944)
KY KUKLA DEGISKEN - ('g gggfgg
v 4,060492 4,044776
(0,305546) (0,304414)
R? 0,023153 0,023457
Diizeltilmis
R? 0,022042 0,021790
AIC -6,893743 -6,892106
SIC -6,871985 -6,864132
Log Likelihood 6076,940 6077,499
Q(12) 14,56 14,164
ARCH-LM 0,091 0,081
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*=% 1 anlamlilik **= 05 5 anlamlilik *#%*= 9% 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

©; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Petkim 1 = 0,000223*** + 0,702928*AR(1) - 0,759269*MA(1)

Getiri Petkim 2 = 0,000264*** - 0,076227 KY + 0,705050*AR(1) -
0,761759*MA(L)

Petkim firmasinin Tablo 30’de sunulan; ARMA(1,1) kosullu denklem
parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeylerinde
anlamlidir. Ayrica; AR(1) <1 ve MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmstir.
Ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit
edilmistir.

Petkim’in getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 4,060 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gore gergeklestirilmistir. Tablo 30’a goére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000176*+ 0,174267*(ARCH
terimi) + 0,598691*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000177*+ 0,173740*(ARCH
terimi) + 0,603425*(GARCH terimi) - 0,000625 KY

Tablo 30°daki Petkim’in analiz sonuglarma gore, kurulan varyans denklemleri
incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile ARCH ve
GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH
terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak
eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani Petkim’in kurumsal yonetim notunun, hisse senedi getiri oynakliginda

bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuglarina gore; her bir model igin 12

gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona

sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 31: Prysman Kablo Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonugclar

PRYSMAN KABLO

L. . . KY KUKLA DEGISKENI
BAGIMLI DEGiSKENLER GETIR;/I%EI;‘&?RININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000154 0,0000791
(0,000127) (0,000135)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’333223)
o 0,423715%** 0,434080***
L (0,232183) (0,222350)
B -0,490854** -0,502919**
1 (0,221580) (0,211482)
VARYANS DENKLEMi
0,0000141* 0,0000141*
%o (0,0000034) (0,00000338)
0,254713* 0,254606*
! (0,061069) (0,060912)
B 0,648206* 0,640817*
1 (0,053120) (0,054095)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’888232)
v 3,042008 3,062528
(0,253899) (0,256343)
R? 0,003599 0,006179
Diizeltilmis
R? 0,002466 0,004482
AIC -6,976949 -6,976235
SIC -6,955191 -6,948260
Log Likelihood 6150,204 6151,575
Q(12) 8,8554 8,7007
ARCH-LM 0,348 0,337

*= 0 1 anlamlilik **= 94 5 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

@; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

**%= 04 10 anlamlilik
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Prysman Kablo 1 = 0,000154 + 0,423715***AR(1) - 0,490854**MA(1)

Getiri Prysman Kablo 2 = 0,0000791 + 0,139881 KY + 0,434080***AR(1) -
0,502919**MA(1)

Tablo 31’de sunulan; ARMA(1,1) kosullu denklem parametrelerinde yer alan
tim AR ve MA terimleri %5 veya %10 anlamlilik diizeylerinde anlamlidir. Ayrica;
AR(1) < 1 ve MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ortalama
denklemine eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir.

Prysman Kablo’nun getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun
modelin ARMA(1,1)-GARCH(1,1) oldugu bulunmus olup, V' parametresinin degeri 3,042
> 3 olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimina gére gergeklestirilmistir. Tablo 31’e gore modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000141* + 0,254713*(ARCH
terimi) + 0,648206*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000141* + 0,254606*(ARCH
terimi) + 0,640817*(GARCH terimi) + 0,000728(KY terimi)

Tablo 31°deki Prysman Kablo’nun, analiz sonuglarina gore kurulan varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadigi goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,
ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani Prysman Kablo’nun kurumsal yonetim notunun, hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
sahip olmadigint ve yapilan ARCH-LM sonuglarina gore de, degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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TAV HAVALIMANI
5 L. . L. KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI GETIRIi SERILERININ . .
DEGiSKENLER MODELi EKLENDIKTEN SONRAKI MODEL
ARMA(3,3) ARMA(3,3)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA
DENKLEMIi
PARAMETRELER
c 0,000353* 0,000365**
(0,000135) (0,000148)
KY KUKLA DEGISKEN - '(%%‘;%?)
. -0,837005* -0,836659*
1 (0,091882) (0,092005)
> 0,554950* 0,553598*
2 (0,109596) (0,111064)
g 0,703711* 0,702848*
3 (0,091646) (0,092033)
o 0,808872* 0,809524*
1 (0,080823) (0,080917)
p -0,628399* -0,626299*
2 (0,092448) (0,093912)
o -0,779918* -0,779069*
3 (0,079816) (0,080109)
VARYANS
DENKLEMi
0,00000497* 0,00000491*
%o (0,00000158) (0,00000162)
0,093343* 0,093357*
! (0,019876) (0,020072)
0,851101* 0,851357*
B, (0,030454) (0,031140)
KY KUKLA DEGISKEN - (8,’8883155)
v 6,650449 6,531802
(0,973353) (0,953337)
R? 0,009400 0,009114
Diizeltilmis
R? 0,006007 0,005157
AIC -6,611143 -6,608598
SIC -6,576921 -6,568191
Log Likelihood 5825,501 5831,870
Q(12) 6,5718 6,7186
ARCH-LM 0,404 0,349

*= 0 1 anlamlilik

**=04 5 anlamlilik

Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.

@; : AR terimi
6; : MA terimi

B, : GARCH terimi ¢; : ARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

**%= 04 10 anlamlilik
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri TAV Havalimani 1 = 0,000353*- 0,837005*AR(1) + 0,554950*AR(2)
+0,703711*AR(3) + 0,808872*MA(1) - 0,628399*MA(2) - 0,779918*MA(3)

Getiri TAV Havalimani 2 = 0,000365**- 0,014518 KY - 0,836659*AR(1) +
0,553598*AR(2) + 0,702848*AR(3) + 0,809524*MA(L) - 0,626299*MA(2) -
0,779069*MA(3)

Tablo 32’ye gore; TAV Havalimani firmasinin getiri serisine uygulanan
analizler sonucu olusturulan, ARMA(3,3) kosullu denklem parametrelerinde yer alan
tiim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) + AR(2) +
AR(3) < 1 ve MA(1) + MA(2) +MA (3) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmustir.
Ancak ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin, istatistiki olarak anlamli

olmadig tespit edilmistir.

TAV Havalimani’nin getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun
modelin ARMA(3,3)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. V parametresinin degeri
6,650 > 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip olmayan getiri serileri igin,
modellemeler student t dagilmina gore gergeklestirilmistir. Tablo 32’ye gore

modellemeler sonucu olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,00000497* + 0,093343*(ARCH
terimi) + 0,851101*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,00000491* + 0,093357*(ARCH
terimi) + 0,851357*(GARCH terimi) + 0,000152(KY terimi)

Tablo 32’deki TAV Havalimani’nin analiz sonuglarma gore, kurulan varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,
ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani TAV Havalimant’nin kurumsal yonetim notunun, hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini soylemek miimkiindiir.
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Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuglarina gore; her bir model igin 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 33: Tofas Oto Firmasimin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

TOFAS OTO
BAGIMLI GETIRi SERILERININ KY KUKLA DEGISKENI
DEGiISKENLER MODELI EKLENDIKTEN SONRAKI MODEL
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(L1) GARCH(L1)
ORTALAMA
DENKLEMI
PARAMETRELER
c 0,000488* 0,000467*
(0,000129) (0,000147)
KY KUKLA DEGISKEN - (8:2%22;)
0,918056* 0,920077*
2, (0.032971) (0,031936)
N -0,951668* -0,953560*
1 (0,025303) (0,024371)
VARYANS
DENKLEMIi
0,0000272* 0,0000266*
% (0,00000696) (0,00000688)
0,181872* 0,181434*
“ (0,036381) (0,036222)
0,558972* 0,561208*
By (0,086525) (0,085916)
KY KUKLA DEGISKEN - (8:88(1)222)
v 7,205052 7,193374
(1,120965) (1,122599)
R? 0,007276 0,007463
Diizeltilmis
R? 0,006146 0,005768
AIC -6,436692 -6,434616
SIC -6,414934 -6,406642
Log Likelihood 5674,507 5674,679
Q(12) 15,473 15,302
ARCH-LM 0,235 0,244
*= 9% 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik ***= 04 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
@; : AR terimi
6; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Tofas Oto 1 = 0,000488* + 0,918056*AR(1) - 0,951668*MA(1)

Getiri Tofas Oto 2 = 0,000467* + 0,032607KY + 0,920077*AR(1) -
0,953560*MA(L)

Tablo 33’te sunulan; ARMA(1,1) kosullu denklem parametrelerinde yer alan
tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) < 1 ve
MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ancak ortalama denklemine

eklenen KY degiskeninin, istatistiki olarak anlamli olmadigz tespit edilmistir.

Tofag Oto’nun getiri serisinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) oldugu bulunmus olup, V parametresinin degeri 7,205 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serisi i¢in, modellemeler student
t dagilimima gore gergeklestirilmistir. Tablo 33’e gore olusturulan varyans denklemleri

sOyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000272* + 0,181872*(ARCH
terimi) + 0,558972*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000266* + 0,181434*(ARCH
terimi) + 0,561208*(GARCH terimi) + 0,000581(KY terimi)

Tablo 33’teki Tofas Oto’nun analiz sonuglarmna gore, kurulan varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir deg§isme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %]1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,
ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir. Yani Tofas Oto’nun kurumsal yOnetim notunun, hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuclarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuglaria gore de, degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 34: Turcas Petrol Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

TURCAS PETROL

KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(2,2) ARMA(2,2)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000203 0,000190
(0,000153) (0.000170)
KY KUKLA DEGISKEN - (8*2(1)%%)
@, 1,538751* 1,539772*
(0,141357) (0,138335)
@, -0,834757* -0,837372*
(0,122840) (0,120590)
g -1,547072* -1,547725*
1 (0,146460) (0,143495)
R 0,827119* 0,829435*
2 (0,129705) (0,127457)
VARYANS DENKLEMi
0,00000737* 0,00000777*
%o (0,00000207) (0,00000219)
0,119066* 0,120789*
“ (0,027966) (0,028469)
8 0,801334* 0,795793*
1 (0,038269) (0,039378)
KY KUKLA DEGISKEN i ('g gggjs"’g)
v 3,732539 3,737518
(0,347598) (0,349792)
R2 0,000442 0,000553
Diizeltilmis
R? -0,001835 -0,002294
AIC -6,854185 -6,851993
SIC -6,826210 -6,817802
Log Likelihood 6044,110 6044,180
Q(12) 6,407 6,441
ARCH-LM 0,0048 0,0025

*= 0% 1 anlamlilik

**=04 5 anlamlilik

k= 04 10 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

@; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Turcas Petrol 1 = 0,000203 + 1,538751*AR(1) - 0,834757*AR(2) -
1,547072*MA(L) + 0,827119*MA(2)

Getiri Turcas Petrol 2 = 0,000190 + 0,019267 KY + 1,539772*AR(1) -
0,837372*AR(2) -1,547725*MA(1) + 0,829435*MA(2)

Turcas Petrol’in ait analiz sonuglarmin yer aldigi Tablo 34°’te sunulan;
ARMA(2,2) kosullu denklem parametrelerinde yer alan tiim AR ve MA terimleri %1
anlamlilik diizeylerinde anlamhidir. Ayrica; AR(1) + AR(2) <1 ve MA(1) + MA(2) <1
kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ortalama denklemine eklenen KY

degiskeninin ise, istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Turcas Petrol’iin getiri serisinin volatilite modellemesinde, KY degiskeni
eklenmeden 6nce ve eklendikten sonra en uygun modelin ARMA(2,2)-GARCH(1,1)
oldugu tespit edilmis olup, V parametresinin degeri 3,73 > 3 olmasindan dolayr normal
dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler student t dagilimma gore
gerceklestirilmistir. Tablo 34’e gbére modellemeler sonucu olusturulan varyans

denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden Onceki varyans denklemi = 0,00000737* + 0,119066*
(ARCH terimi) + 0,801334*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,00000777* + 0,120789*(ARCH
terimi) +0,795793*(GARCH 1 terimi) - 0,000144(KY terimi)

Tablo 34’teki, Turcas Petrol’iin analiz sonuglarma gére kurulan varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,
ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Yani Turcas Petrol’iin kurumsal ydnetim notunun, hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini soylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12

gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
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sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuglarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 35: Tiipras Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

TUPRAS
KY KUKLA DEGISKENI
BAGIMLI DEGISKENLER GETIRI{/ISCI)EII)‘FIEERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
C 0,000421** 0,000381***
(0,000176) (0,000196)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’25;2%38)
VARYANS DENKLEMi
0,000013* 0,0000134*
%o (0,0000036) (0,00000370)
0,145479* 0,142185*
% (0,034000) (0,033675)
0,692766* 0,694829*
By (0,064657) (0,064769)
KY KUKLA DEGISKEN - ig’gggggg)
v 5,104900 5,145975
(0,627292) (0,642381)
R? -0,000637 -0,000230
Diizeltilmis
R? -0,000637 -0,000799
AIC -6,782355 -6,780709
SIC -6,766814 -6,758951
Log Likelihood 5976,864 5977,414
Q(12) 18,548 19,129
ARCH-LM 0,009 0,009

*= 0% 1 anlamlilik **= 94 5 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

O; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

k= 04 10 anlamlilik

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Tiipras 1 = 0,000421**
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Getiri Tiipras 2 = 0,000381***+ 0,058195 KY

Tiipras’n analiz sonuglarina gore olusturulan Tablo 35 incelendigi zaman; her
iki ortalama denkleminde de ARMA(0,0) modelinin yani getiri serilerindeki degerlerin
kendinden onceki degerlerle ve dnceki gecikmeli hata terimleri ile iliskili olmadig bir
modelin en uygun model oldugu, ancak ikinci denklemde goriildiigii tizere, bu modele

eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Tipras’m volatilite modellemesinde, KY degiskeni eklenmeden oOnce ve
eklendikten sonra en uygun modelin ARMA(0,0)-GARCH(1,1) oldugu bulunmus olup,
V parametresinin degeri 5,105 > 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip olmayan getiri
serileri i¢in, modellemeler student t dagilimina gore gergeklestirilmistir. Tablo 35°e gore

modellemeler sonucu olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden dnceki varyans denklemi = 0,000013* + 0,145479*(ARCH
terimi) + 0,694829*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000134* + 0,142185*(ARCH
terimi) + 0,694829*(GARCH terimi) - 0,000536 (KY terimi)

Tablo 35°teki analiz sonuglarma gére kurulan yukaridaki varyans denklemleri
incelendigi zaman; ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Yani Tiipras’in kurumsal yonetim notunun,

hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini séylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iligkin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 36: Tiirk Telekom Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

TURK TELEKOM
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000119 0,000137
(0,000131) (0,000147)
KY KUKLA DEGISKEN - '(%*%égg‘é)
g 0,832387* 0,834097*
1 (0,105019) (0,106857)
6 -0,865751* -0,866622*
1 (0,094210) (0,096078)
VARYANS DENKLEMi
0,00000921* 0,0000104*
%o (0,00000307) (0,00000343)
0,096832* 0,100976*
& (0,026628) (0,028079)
8 0,749611* 0,732373*
1 (0,067707) (0,072388)
KY KUKLA DEGISKEN - ig’gggﬁg)
v 5,981200 5,959988
(0,672053) (0,673056)
R? 0,003511 0,003351
Diizeltilmis
R? 0,002376 0,001650
AIC -6,975649 -6,973098
SIC -6,953871 -6,945124
Log Likelihood 6142,083 6148,813
Q(12) 6,7340 6,8969
ARCH-LM 0,349 0,438

*= 0% 1 anlamlilik **= 94 5 anlamlilik

k= 04 10 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

O; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Tiirk Telekom 1 = 0,000119 + 0,832387*AR(1) - 0,865751*MA(1)
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Getiri Tiirk Telekom 2 = 0,000137 - 0,017964 KY + 0,834097*AR(1) -
0,866622*MA(1)

Tablo 36’da sunulan, Tirk Telekom’un ARMA(1,1) kosullu denklem
parametrelerinde yer alan tiim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Ayrica; AR(1) < 1 ve MA(1) < 1 kosulu her iki denklemde de saglanmistir. Ancak
ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir.

Tiirk Telekom’un getiri serilerinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) oldugu tespit edilmis olup, V' parametresinin degeri 5,981 > 3
olmasindan dolayr normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimma gore gergeklestirilmistir. Tablo 36’ya gére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,00000921* +0,096832*(ARCH
terimi) + 0,749611*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000104* + 0,100976*(ARCH
terimi) + 0,732373*(GARCH terimi) - 0,000594(KY terimi)

Tablo 36’daki Tirk Telekom’un analiz sonuglarma gore kurulan, varyans
denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile
ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir deg§isme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve
GARCH terimlerinin her iki denklemde de %]1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu,
ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir. Yani Tiirk Telekom’un kurumsal yonetim notunun, hisse senedi getiri

oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Olusturulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuglaria gore de, degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 37: Tiirk Traktor Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonug¢lan

TURK TRAKTOR
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(2,2) ARMA(2,2)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000418** 0,000385**
(0,000174) (0,000186)
KY KUKLA DEGISKEN - (%* 2;%%%58)
g 0,884696* 0,885732*
1 (0,087372) (0,089374)
g -0,839463* -0,836650*
2 (0,089984) (0,092102)
e -0,875070* -0,875467*
1 (0,097971) (0,100122)
R 0,800019* 0,797105*
2 (0,100668) (0,102849)
VARYANS DENKLEMi
0,0000118* 0,0000121*
%o (0,00000313) (0,00000318)
0,149720* 0,158827*
“ (0,032480) (0,034252)
8 0,736375* 0,717506*
1 (0,048956) (0,051226)
KY KUKLA DEGISKEN - (8’88(1)521')
v 4,227800 4,252696
(0,460670) (0,466793)
R2 0,004194 0,004314
Diizeltilmis
R2 0,001926 0,001477
AIC -6,660655 -6,659939
SIC -6,632680 -6,625748
Log Likelihood 5873,706 5875,076
Q(12) 9,4423 8,9582
ARCH-LM 0,754 0,337
*= 94 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik **%= 04 10 anlamlilik
Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
@; : AR terimi
6; : MA terimi
a; : ARCH terimi

B, : GARCH terimi
Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Tiirk Traktor 1 = 0,000418** + 0,884696*AR(L) - 0,839463*AR(2) -
0,875070*MA(L) +0,800019*MA(2)

Getiri Tiirk Traktor 2 = 0,000385** + 0,076295 KY + 0,885732*AR(L) -
0,836650*AR(2) -0,875467*MA(L) + 0,797105*MA(2)

Tablo 37°deki Tirk Traktor firmasmin analiz sonuglarina gore; ARMA(2,2)
kosullu denklem parametrelerinde yer alan tim AR ve MA terimleri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Ayrica; AR(1) + AR(2) <1 ve MA(1) + MA(2) <1 kosulu her iki
denklemde de saglanmistir. Ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin istatistiki

olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Tirk Traktor’iin getiri serisinin volatilite modellemesinde, en uygun modelin
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) oldugu bulunmus olup, V parametresinin degeri 4,228 > 3
olmasindan dolay1 normal dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler
student t dagilimma gore gergeklestirilmistir. Tablo 37’ye gére modellemeler sonucu

olusturulan varyans denklemleri sdyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000118* + 0,149720*(ARCH
terimi) + 0,736375*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000121* + 0,158827*(ARCH
terimi) + 0,717506*(GARCH terimi) +0,001264(KY terimi)

Tablo 37’deki Tiirk Traktor’iin analiz sonuglarma gore kurulan, yukaridaki
varyans denklemleri incelendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele
eklenmesi ile ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi bir de§isme olmadigi
goriilmektedir. ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal ydnetim degiskeninin istatistiki
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Yani Tiirk Traktor’iin kurumsal ydnetim
notunun, hisse senedi getiri oynakliinda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek

mumkindir.

Olusturulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model igin 12

gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
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sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuglarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.

Tablo 38: Vestel Firmasiin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuclar

VESTEL
KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR;/I%?I;‘FIEERININ EKLENDIKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,00000492 -0,000115
(0,000191) (0,000205)
KY KUKLA DEGISKEN - (%’ 21?1%2‘;11)
VARYANS DENKLEMi
0,000013* 0,0000124*
%o (0,00000299) (0,00000291)
0,238040* 0,239348*
% (0,041922) (0,041894)
0,706103* 0,704422*
By (0,038529) (0,038256)
KY KUKLA DEGISKEN - (8 ’88113%
v 3,684122 3,684174
(0,387490) (0,388130)
R? -0,000302 -0,000255
Diizeltilmis
R? -0,000302 -0,000824
AIC -6,420460 -6,420359
SIC -6,404918 -6,398601
Log Likelihood 5658,215 5660,126
Q(12) 11,506 10,927
ARCH-LM 0,010 0,008

*= 0% 1 anlamlilik

**=04 5 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

O; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

k= 04 10 anlamlilik

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Vestel 1 = 0,00000492
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Getiri Vestel 2 =-0,000115 + 0,200741KY

Vestel’in analiz sonuglarina gore olusturulan Tablo 38 incelendigi zaman; her iki
ortalama denkleminde de ARMA(0,0) modelinin yani getiri serilerindeki degerlerin
kendinden onceki degerlerle ve dnceki gecikmeli hata terimleri ile iliskili olmadig bir
modelin en uygun model oldugu, ancak ikinci denklemde goriildiigi tizere, bu modele

eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Vestel’in getiri serilerinin volatilite modellemesinde, KY degiskeni eklenmeden
once ve eklendikten sonra en uygun modelin ARMA(0,0- GARCH(1,1) oldugu tespit
edilmistir. V' parametresinin degeri 3,684 > 3 olmasindan dolayr normal dagilima sahip
olmayan getiri serileri i¢cin, modellemeler student t dagilimina gore gergeklestirilmistir.

Tablo 38’e gore modellemeler sonucu olusturulan varyans denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,000013* + 0,238040*(ARCH
terimi) + 0,706103*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000124* + 0,239348*(ARCH
terimi) + 0,704422*(GARCH terimi) + 0,001183(KY terimi)

Tablo 38’deki Vestel’in analiz sonuglarina gére kurulan, yukaridaki varyans
denklemleri incelendigi zaman; ARCH ve GARCH terimlerinin her iki denklemde de
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin
istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Yani Vestel’in kurumsal yonetim
notunun, hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep olmadigini sdylemek

mumkindir.

Olusturulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarmin otokorelasyona
sahip olmadigini ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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Tablo 39: Yazicilar Holding Firmasinin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin
Sonuclan

YAZICILAR HOLDING

KY KUKLA DEGISKENIi
BAGIMLI DEGISKENLER GETIR&S(;EII)‘FIJHERININ EKLENDIiKTEN SONRAKI
MODEL
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
ORTALAMA DENKLEMi
PARAMETRELER
c 0,000102 0,0000423
(0,000158) (0,000176)
KY KUKLA DEGISKEN - (%’2%312%51)
VARYANS DENKLEMi
0,0000119* 0,0000120*
%o (0,00000267) (0,00000271)
0,228215* 0,227801*
% (0,045673) (0,045538)
0,636928* 0,636190*
By (0,056350) (0,056608)
KY KUKLA DEGISKEN - '(% ggggji?
v 4,197515 4,218065
(0,516821) (0,522510)
R? -0,000009 0,000475
Diizeltilmis
R? -0,000009 -0,000094
AIC -6,937531 -6,935694
SIC -6,921989 -6,913936
Log Likelihood 6113,496 6113,878
Q(12) 14,0249 13,623
ARCH-LM 0,690 0,686

*= 94 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik

***= 9% 10 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

O; : AR terimi

6; : MA terimi

a; : ARCH terimi
B, : GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.

Ortalama Denklemleri : (KY eklenmeden ve eklendikten sonraki)

Getiri Yazicilar Holding 1 = 0,000102

Getiri Yazicilar Holding 2 = 0,0000423 + 0,090155 KY
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Yazicilar Holding’in analiz sonuglarina gore olusturulan Tablo 39 incelendigi
zaman; her iki ortalama denkleminde de ARMA(0,0) modelinin yani getiri serilerindeki
degerlerin kendinden Onceki degerlerle ve dnceki gecikmeli hata terimleri ile iliskili
olmadig1 bir modelin en uygun model oldugu, ancak ikinci denklemde goriildiigi tizere,

bu modele eklenen KY degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Yazicilar Holding’in getiri serilerinin volatilite modellemesinde, KY degiskeni
eklenmeden 6nce ve eklendikten sonra en uygun modelin ARMA(0,0)-GARCH(1,1)
oldugu tespit edilmistir. V' parametresinin degeri 4,198 > 3 olmasindan dolayi, normal
dagilima sahip olmayan getiri serileri i¢in, modellemeler student t dagilimma gore
gerceklestirilmistir. Tablo 39’a gore modellemeler sonucu olusturulan varyans

denklemleri soyledir:

1-KY eklenmeden 6nceki varyans denklemi = 0,0000119* + 0,228215*(ARCH
terimi) + 0,636928*(GARCH terimi)

2-KY eklendikten sonraki varyans denklemi = 0,0000120* + 0,227801*(ARCH
terimi) + 0,636190*(GARCH terimi) - 0,0000988(KY terimi)

Tablo 39°daki Yazicilar Holding’in analiz sonug¢larina gore kurulan, yukaridaki
varyans denklemleri incelendigi zaman; ARCH ve GARCH terimlerinin her iki
denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal
yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Yani Yazicilar
Holding’in kurumsal yonetim notunun, hisse senedi getiri oynakliginda bir etkiye sebep

olmadigmi sdylemek miimkiindjir.

Olusturulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gore; her bir model i¢in 12
gecikmeli Q test sonuglari, modelden elde edilen model artiklarinin otokorelasyona
sahip olmadigin1 ve yapilan ARCH-LM sonuclarina gore de degisen varyans sorununu

icermedigini gostermektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim ile isletmeler, belirli ilkeler ve kurallar dogrultusunda, hizla
degisen ulusal ve uluslararasi ¢evre kosullarina uygun yonetim ve Orgiit yapilarini
olusturarak, kaliteli ve giiclii bir sistem kurup, bu sistemin gerekliliklerini yerine
getirmeyi amaglamaktadir. Isletmeler, kurumsallasmalar1 ile birlikte, kurumsal
yonetimin evrensel olarak belirlenmis, hesap verilebilirlik, adillik, seffaflik ve
sorumluluk ilkeleri ¢ergevesinde yonetim sistemlerini kurma ¢abalarina girmislerdir. Bu
ilkeler dogrultusunda yeni yonetim sistemlerini kuran isletmelerin, mali tablolarini
paylagsmalar1 yam sira, seffaf bir yonetim anlayis1 kapsaminda, tiim bilgi ve olaylarini
nedenleri ile birlikte, anlasilir, eksiksiz ve dogru bir sekilde paylagmalari, biiyiik kiigiik
tiim hissedarlarin menfaatlerini esit bir sekilde korumalar1 ve toplumsal degerleri de goz

ard1 etmemeleri geregi dogmustur.

Bu ¢alismada, s6z konusu bu evrensel ilkeleri benimsemis, kurumsal yonetime
gectigini kamuoyuyla paylagsmis isletmelerin, piyasalarda gliven ve istikrar konusunda,
diger firmalara gore daha on sirada olabilecekleri varsayimi altinda, lilkemizdeki
kurumsal yonetim endeksine kayith {iretim firmalar1 tizerinde bir arastirma yapilmistir.
Arastirmada, firmalar birden fazla kriter acisindan incelenmis ve kurumsal yonetimin
firmaya getirileri tespit edilmeye calisgilmistir. Yani kisacasi, bu ¢aligsmada, kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal piyasalarda istikrar saglayici bir faktér olarak
algilanip algilanmadigi konusu arastirilip, bu kapsamda, kurumsal yonetimin firma
degeri, performansi ve hisse senedi performansi tlizerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadig1 ve kurumsal yonetim derece notunun piyasalarda kullanisli bir bilgi olarak
kullanilip, kullanilmadig1 arastirilmistir. Zira kurumsal ydnetim derece notunun
yatirimcilar tarafindan kullanish bir bilgi olarak degerlendiriliyor olmasi, firma bazinda

hem getiriler, hem de volatilite {izerinde bir etkiye sahip olmasina sebep olabilir.

Aragtirmada BIST kurumsal yonetim endeksine kayitli, 22 iiretim firmasmin
2010-2016 yili wverileri kullamilmigtir. Firmalar iki ayr1 agidan incelenmistir.
Birincisinde; firma degeri ve performanslari iizerinde kurumsal yonetimin rold,
ikincisinde ise, hisse senedi performanslar1 iizerinde kurumsal yodnetimin rolii

arastirilmustir.
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[k olarak firma bazinda performans degerlendirilmesinde, TOPSIS ¢ok kriterli
karar verme yontemi kullanilmistir. Bu yonteme gore, 22 firma icin, her yil ayr1 ayri
olmak iizere, TOPSIS yontemi ile bir finansal performans basar1 puani hesaplanmustir.
Yontemde finansal basart puanini temsilen, aktif devir hizi, duran varlik devir hizi,
O0zsermaye devir hizi, aktif karlilik, Ozsermaye karhligi ve Tobin’s Q orani
kullanilmistir. S6z konusu 22 firma, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016
yillar1 i¢in 1’den 22’ye kadar en yiiksek performans basar1 puanindan, en diisiige dogru
siralanmistir. Ayrica s6z konusu firmalarm her yil i¢in aldiklar1 kurumsal ydnetim
derece notlar1 da biiylikten kiigiige dogru siralanmistir. Bu iki siralamanim arasinda bir

bagint1 olup olmadig arastirilmistir.

TOPSIS yontemi ile yapilan arastirmanin sonucunda, genel olarak, firmalarin
performans basar1 siralamalar1 ile kurumsal yonetim derece notu siralamalarmin ayni

dogrultuda olmadig1 bulunmustur. Séyle ki;

2010 yilinda TOPSIS performans basar1 siralamasinda ilk bes sirasiyla; Tiirk
Traktor, Tipras, Dogus Otomotiv, Tirk Telekom, Tofas Oto iken, KY derece notu
siralamasinda ilk bes ise; TAV Havalimani, Park Elektrik, Tiipras, Arcelik, Hiirriyet
Gazetesi’dir. Her iki siralamada da ilk bes sirada yer alan firmanin yalniz Tiipras oldugu
goriilmektedir. Performansi ile ilk sirada olan Tiirk Traktor, KY derece siralamasinda
13. sirada yer almaktadir. Ugiincii sirada bulunan Dogus Otomotiv’in KY siralamasi
19°dur. Genel olarak inceledigimizde, 2010 yili TOPSIS yontemi sonucuna gore, Yirmi
iki firmadan yedi firmanmn her iki siralamasinda da yaklasik siralarda (en fazla iki sira
yakinlikta) yer aldig1, on bes firmanin ise, siralamalarinin arasinda bir bagmnti olmadigi

tespit edilmistir.

2011 yilinin sonuglarma gore, performans siralamasma gore ilk beste yer alan
firmalar sirasiyla; Tirk Traktdr, Tipras, Dogus Otomotiv, Prysman Kablo ve
Aygaz’dir. KY siralamasinda ise ilk beste yer alan firmalar sirasiyla; TAV Havalimani,
Park Elektrik, Tiipras, Vestel ve Argelik’tir. 2010 yili gibi 2011 yilinda da her iki
siralamada da ilk beste yer alan firmanmn yine Tipras oldugu goriilmektedir.
Performansta birinci sirada olan Tirk Traktor KY siralamasinda 13 iken, KY
siralamasinda birinci sirada olan TAV Havalimani, performans siralamasinda ise 17.

siradadir. 2010 yilinda performans siralamasinda ilk {igte bulunan firmalar, 2011 yilinda
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da performans siralamasinda ilk {igte yer almistir. Ayni1 sekilde, her iki yilin KY derece
notlar1 siralamasinda ilk tigte bulunan firmalarin, 2011 yilinda da ilk t¢te oldugu
goriilmektedir. 2011 yilinin genel sonuglarina gore; her iki puanda da birbiri ile hemen
hemen ayni dogrultuda siralamaya (en fazla iki sira yakinlikta) sahip olan, yirmi iki
firma i¢inden yedi firma oldugu bulunmustur. Digerlerinde ise, bir bagint1 olmadigini

sOylemek miimkiindiir.

2012 yilinda performans siralamasinda ilk beste yer alan firmalar sirasiyla;
Tiiprag, Tirk Traktor, Prysman Kablo, Dogus Otomotiv ve Tiirk Telekom’dur. Bu
firmalarin KY notlar1 siralamalar1 ise sirasiyla; 3, 9, 19, 17 ve 13’tiir. Her iki siralamada
da ilk tlicte yer alan firmanin Tiipras oldugu goriilmektedir. KY siralamasinda ilk beste
yer alan firmalar sirasiyla; TAV Havalimani, Arcelik, Tipras, Hiirriyet Gazetesi ve
Tofag Oto’dur. Bu firmalarm performans siralamasi ise sirasiyla; 15, 13, 1, 16 ve
10°dur. 2012 yilinda TOPSIS ile hesaplanan firma performans basar1 puani ile kurumsal
yonetim derece notu yakin dogrultuda (en fazla iki sira yakinlikta) seyreden eden yedi
firma bulunurken, siralamalar1 birbirinden uzak olan firma sayisinin ise, on bes oldugu

tespit edilmistir.

2013 yilinda performansta ilk beste yer alan firmalar sirasiyla; Prysman Kablo,
Dogus Otomotiv, Tirk Traktor, Logo Yazilim ve Tipras’tir. KY siralamalar1 ise
sirastyla; 20, 14, 10, 16 ve 2°dir. 2013 yili KY siralamasinda ilk beste yer alan firmalar
sirastyla; TAV Havalimani, Tiiprag, Anadolu Efes, Argelik ve Aygaz’dir. Bu firmalarin
performans siralamalar1 ise swrastyla; 11, 5, 19, 10 ve 8’dir. Tiipras’m 2013 yilinda da
her iki siralamada da ilk beste yer aldigi, istikrarmi korudugu soylenebilir. 2013 yili
arastirma sonucuna gore, asag1 yukar1 her iki puana gore de ayni siralamalarda (en fazla
iki sira yakinlikta) bulunan dort firma var iken, diger on sekiz firmanin siralamalarmin

etkilesim halinde olmadigini s6ylemek miimkiindiir.

2014 yili sonuglarina gore; performansta ilk beste yer alan firmalar sirasiyla;
Prysman Kablo, Tirk Traktor, Dogus Otomotiv, Logo Yazilim ve Tiiprag’tiwr. Bu
firmalarin KY siralamalar1 ise sirasiyla; 13, 14, 8, 15 ve 4’tiir. 2014 yih KY
siralamasinda ilk beste yer alan firmalar swrasiyla; Anadolu Efes, Arcelik, Dogan
Holding, Tiipras ve Hiirriyet Gazetesi’dir. Bu firmalarin performans siralamalari ise

strastyla; 19, 11, 20, 5 ve 22°dir. 2014 yilinda da Tiipras, her iki siralamada da ilk beste
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yer almaktadir. 2014 yili analiz sonucu genellendiginde, dort firmanin siralamalarinin
(en fazla iki swra yakinlikta) birbirine yakin, on sekiz firmanin siralamalarmin yakin

olmadig1 tespit edilmistir.

2015 yilinda TOPSIS performans basari siralamasinda ilk bes sirastyla; Prysman
Kablo, Dogus Otomotiv, Tiirk Traktér, Logo Yazilim, Tiipras’tir. Bu firmalarin KY
siralamalari ise sirasiyla; 14, 5, 15, 16 ve 4°tiir. 2015 yil1 KY siralamasinda ilk beste yer
alan firmalar sirasiyla; Anadolu Efes, TAV Havalimani, Arcgelik, Tiipras ve Dogus
Otomotiv’dir. Bu firmalarin performans siralamalari ise sirasiyla; 19, 11, 10, 5 ve 2’dir.
2015 yilinda Tiipras ve Dogus Otomotiv her iki siralamada da ilk beste yer almaktadir.
2015 yilinin genel sonuglarma gore, siralamalar1 birbiri ile hemen hemen ayni
dogrultuda (en fazla iki swra yakinlikta) olan dort firma tespit edilirken, on sekiz

firmanin siralamalarinin yakin olmadigmi séylemek miimkiindiir.

2016 yili sonuclarina gore; performansta ilk beste yer alan firmalar sirasiyla;
Tirk Traktor, Tofag Oto, Otokar, Logo Yazilim ve Dogus Otomotiv’dir. Bu firmalarin
KY puani srralamalar1 ise sirasiyla; 14, 15, 11, 16 ve 4’tir. 2016 yili KY puani
siralamasinda ilk beste yer alan firmalar sirasiyla; Anadolu Efes, TAV Havaliman,
Argelik, Dogus Otomotiv ve Coca Cola’dir. Bu firmalarin performans siralamalar1 ise
sirastyla; 17, 11, 9, 5 ve 15°tir. Dogus Otomotiv her iki siralamada da ilk beste yer
almigtir. 2016 yili TOPSIS sonuglarinda; siralamalar1 ayni dogrultuda (en fazla iki sira
yakinlikta) olan firma sayis1 dort iken, birbiri ile siralamalar1 arasinda bir bagnti

olmayan puan siralamalarina sahip firma sayisi1 ise, on sekizdir.

Calismada uygulan TOPSIS yontemi sonuglar1 incelendigi zaman; 2010, 2011
ve 2012 yillar1 i¢in her iki puan siralamasinda da asagi yukari ayni siralamalarda (en
fazla iki swra yakinlikta) yedi firma yer alr iken, 15 firmanin hem performans puan
siralamasinin, hem de KY derece puan siralamasmin ayni dogrultuda olmadigini
sOylemek miimkiindiir. 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda puanlar1 aynm1 dogrutuda
seyreden dort firma bulunur iken, farkli siralamalarda yer alan on sekiz firma

bulunmaktadir.

Sonug olarak tlilkemizde kurumsal ydonetim uyum notlarina gore iist siralarda yer
alan firmalarm, firma degeri ve performansinda da iist siralarda yer aldigini sdylemek

pek miimkiin degildir. Baska bir deyisle, iilkemizde, etkin ve Kaliteli bir kurumsal
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yonetime sahip olmanin, firma performansina yansimadigi soylenebilir. Ege vd. (2013)
ve Karakog vd. (2016), bu ¢alisma ile benzer sonuglara sahip ¢alismalara 6rnek olarak

verilebilir.

Bu ¢alismanin ikinci analiz boliimiinde, hisse senedi performanslarinin iizerinde
kurumsal yonetimin etkisi arastirilmistir. Arastirma kapsaminda, iilkemizde kurumsal
yonetim endeksine kayith s6z konusu 22 firmanin 04.01.2010 ile 31.12.2016 tarihleri
arasindaki giinliik hisse senedi fiyatlar1 ile (her firma igin toplam 1761 adet fiyat) In
(P./ P._1) formuli ile logaritmik getiriler hesaplanmistir. Her bir firma i¢in elde edilen
1760 adet hisse senedi getiri serisi olusturulup, ekonometrik paket program kullanilarak,
fiyat ve getir1 serilerinin grafikleri ¢izilerek, getiri serilerine birim kok testleri yapilmis
ve getiri serilerinin duragan olup olmadiklar1 analiz edilmistir. Arastrmanin bu
asamasinda birim kok testlerinden, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, Philips-
Perron (PP) testi ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri uygulanmustir.
Kurumsal yonetim degiskenini temsilen de bir kukla degisken tanimlanmistir. S6z
konusu kukla degiskene, firmalarm kurumsal yonetim derece notlarmin kamuoyuna
aciklandigi giiniin 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi, bir yilda hafta sonlar1 hari¢ 260 giin
olmasindan dolay1, 1/260 (0,003846) degeri, diger giinlere ise (sifir) degeri verilmistir.
22 firmaya ait ayri ayri olusturulan hisse senedi getiri serilerinde degisen varyans
sorunu, yapilan ARCH-LM testi ile tespit edilerek, volatilite modellemesine gidilmistir.
Burada amag, kurumsal yonetim notunun piyasalarda kullanigh bir bilgi olup olmadigini
ve kurumsal yonetim derece notunun hisse getirileri ve getiri oynakliklar1 iizerinde

anlaml bir etkiye sahip olup olmadigin1 tespit etmektir.

Calismada getiri serilerinin birim kok igermediklerinin tespitinden sonra, her
firmaya ait getiri serileri i¢in, KY degiskeni modele eklenmeden ve eklendikten sonra
olmak tizere en uygun ARMA-GARCH modelleri kurularak, KY degiskeninin
modeldeki anlamlilig1 test edilmistir. Ayrica tiim getiri serilerinin tanimlayict istatistik
degerlerine de bakilarak, normal dagilmadigina karar verildigi i¢in, modellerde

student’s t dagilimi kullanilmistir.

Yapilan analizin sonucunda; 20 firmanin (Anadolu Efes, Argelik, Aygaz, Coca
Cola, Dogan Holding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet Gazetesi, Ihlas Ev Aletleri, Ihlas
Holding, Logo Yazilim, Petkim, Prysman Kablo, TAV Havalimani, Tofas Oto, Turcas
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Petrol, Tiipras, Tiirk Telekom, Tiirk Traktor, Vestel ve Yazicilar Holding) KY degiskeni
eklenmeden Onceki ortalama denkleminde AR ve MA parametreleri anlamli olarak
bulunmustur. Ancak bu deklemlere KY kukla degiskeni eklendigi zaman, AR ve MA
terimleri anlamliliklarini korurken, KY degiskeninin anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Otokar firmasinda ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin %35 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonli bir anlamli etkiye sahip oldugu, Park Elektrik firmasinda ise,
KY degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir anlamli etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

S6z konusu 22 firmaya ait kurulan varyans denklemlerinde, 21 firmanm ARCH
ve GARCH terimlerinin anlamli oldugu, yalniz ihlas Holding firmasmda ARCH
teriminin anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Ancak varyans
deklemlerinde modellere eklenen KY degiskeninin, 22 firmanin higbirinde anlamli bir

etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Arastirmanmn sonucunda; kurumsal yonetim derece notunun yatirimcilar
acisindan anormal getiri elde etmek icin, kullanisli ve etkin bir bilgi olmadig1 ve
kurumsal yonetimin hisse getiri performansi tizerinde anlamh bir etkiye sahip olmadigi

sonucuna ulagilmustir.

Literatiirde bu ¢caligmanin sonucu ile benzer sonuglar oldugu gibi, farkli bulunan
sonuglar ile de karsilasmak miimkiindiir. Bu c¢alisma, Klein vd. (2005), Hermalin
(2008), Owala (2010), Karayel ve Gok (2009), Carik¢r vd. (2009), Ozger (2009),
Akdogan (2009), Eyiiboglu (2011), Karakog¢ vd. (2016) ¢aligmalar1 ile benzer sonuglara
sahipken, Black (2001), Gombers vd. (2003), Klapper ve Love (2004), Bebczuk (2005),
Larcker vd. (2005), Brown ve Caylor (2006), Ertugrul ve Hedge (2009), Renders vd.
(2010), Bubbico vd. (2012), Sakarya (2011), Acaravct vd. (2015) ¢alismalari ile de fakli

sonuglara sahiptir.

Calismanin sonucuna gore tespit edilen, kurumsal yonetim uygulamalarmin,
firmalarin faaliyet performansi ve hisse senedi performansi iizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmamasinin, bu endekse dahil olmanmn ihtiyari (istege bagli) olmasmndan
kaynaklanabilecegi soz konusu olabilir. Ayrica, firmalar finansal performans beklentisi
icin degil de, daha ziyade seffaf ve hesap verilebilir olduklarmi gostermek igin bu

endekse dahil olmak isteyebilirler.
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Ayrica calismanin  sonucu yatwrimeilar acisindan  degerlendirildiginde;
(www.webborsam.com) adresinden edinilen bilgilere gore, ¢alismaya konu olan 22
firmadan yalniz 6 firmanimn halka ac¢iklik oraninin %50’nin {izerinde, diger 16 firmanin
halka aciklik oranmin %50’nin altinda oldugu gorilmistir. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin hisse senedi getiri oynaklig1 izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi

sonucunun, bu durumdan da etkilenebilecegi sdylenebilir.

Bu calisma genisletilerek, iilkemizdeki diger endekslere kayithi firmalar ile
kurumsal  yonetim  endeksindeki firmalarin  finansal performans puanlari
karsilagtirilabilir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, kurumsal yOnetim
endeksine kayithi firmalarm, hem firma performanslari, hem de hisse senedi getiri

performanslar1 karsilastirilabilir.


http://www.webborsam.com/
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Ek 1: 2010 Yih Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,15 [0,12 |0,07 0,24 0,23 0,34
ARCELIK 019 (0,16 |0,16 0,19 0,19 0,18
AYGAZ 0,33 (0,18 0,16 0,22 0,15 0,17
COCA COLA 0,18 (0,15 0,10 0,17 0,18 0,32
DOGAN HOLDING 0,07 [0,05 0,05 0,21 0,18 0,11
DOGUS OTOMOTIV 045 (0,37 0,26 0,26 0,26 0,18
HURRIYET GAZETESI 0,10 |0,08 |0,04 -0,07 |-0,07 0,16
[HLAS HOLDING 0,09 [0,06 |0,09 0,07 0,06 0,13
IHLAS EV ALETLERI 0,07 |0,03 |0,05 0,08 0,05 0,16
LOGO YAZILIM 0,11 [0,05 |0,05 -0,03 |-0,02 [0,25
OTOKAR 0,16 (0,24 0,15 0,09 0,15 0,22
PETKIM 0,24 10,14 0,14 0,14 0,10 0,19
PRYSMIAN KABLO 0,36 (0,31 |0,58 -0,05 |-0,06 |0,16
PARK ELEKT. MAD. 0,04 [0,02 0,05 0,26 0,14 0,24
TAV HAVALIMANI 0,07 [0,11 0,03 0,06 0,11 0,20
TOFAS OTO 0,24 (0,30 0,15 0,19 0,29 0,21
TURCAS PETROL 0,02 [0,01 0,01 0,26 0,13 0,23
TURK TELEKOM 0,14 [0,14 |0,06 0,43 0,51 0,30
TURK TRAKTOR 0,26 [0,20 0,49 0,53 0,49 0,27
TUPRAS 0,37 053 |0,34 0,14 0,24 0,20
VESTEL 0,26 [0,37 0,26 0,03 0,04 0,13
YAZICILAR HOLDING [0,03 0,04 0,02 0,09 0,12 0,14
AGIRLIK 0,166 |0,166 |0,166 0,166 /0,166 |0,166
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Ek 2: 2010 Yih Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
_ 4 TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,02 0,02 0,01 0,04 0,04 0,06
ARCELIK 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
AYGAZ 0,05 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03
COCA COLA 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03 0,05
DOGAN HOLDING 0,01 |0,01 0,01 0,04 0,03 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,07 |0,06 0,04 0,04 0,04 0,03
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,03
[HLAS HOLDING 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,04
OTOKAR 0,03 |0,04 0,03 0,01 0,03 0,04
PETKIM 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,06 |0,05 0,10 -0,01 -0,01 0,03
PARK ELEKT. MAD. 0,01 0,00 0,01 0,04 0,02 0,04
TAV HAVALIMANI 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03
TOFAS OTO 0,04 0,05 0,03 0,03 0,05 0,03
TURCAS PETROL 0,00 0,00 0,00 0,04 0,02 0,04
TURK TELEKOM 0,02 0,02 0,01 0,07 0,08 0,05
TURK TRAKTOR 0,04 10,03 0,08 0,09 0,08 0,05
TUPRAS 0,06 |0,09 0,06 0,02 0,04 0,03
VESTEL 0,04 0,06 0,04 0,00 0,01 0,02
YAZICILAR HOLDING  [0,01  |0,01 0,00 0,01 0,02 0,02
MAKSiMUM DEGER 0,07 0,09 0,10 0,09 0,08 0,05
MiNiMUM DEGER 0,00 |0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,02
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Ek 3: 2010 Yili Agirlikh Pozitif Uzaklik Degerleri ve Max. Ideal Noktaya

Uzakhk
. MAX.
KRITERLER iDEAL
NOKTAYA
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q dt
ANADOLU EFES 0,05 |{0,07 |0,09 0,05 [0,04 |-0,01 0,14
ARCELIK 0,04 0,06 |0,07 0,06 [0,05 |0,02 0,13
AYGAZ 0,02 (0,06 |0,07 0,05 |0,05 |0,02 0,12
COCA COLA 0,04 (0,06 |0,08 0,06 |0,05 |0,00 0,14
DOGAN HOLDING 0,06 (0,08 |0,09 0,05 /0,05 |0,03 0,16
DOGUS OTOMOTIV 0,00 (0,03 |0,06 0,05 |0,04 |0,02 0,09
HURRIYET GAZETESI  |0,05 |0,08 |0,09 0,10 [0,09 |0,02 0,19
IHLAS HOLDING 0,05 0,08 |0,09 0,08 |0,07 |0,03 0,17
IHLAS EV ALETLERI 0,06 0,08 |0,09 0,08 |0,07 |0,02 0,17
LOGO YAZILIM 0,05 (0,08 |0,09 0,09 /0,08 |0,01 0,18
OTOKAR 0,04 (0,05 |0,07 0,08 |0,05 |0,01 0,14
PETKIM 0,03 (0,07 |0,08 0,07 |0,06 |0,02 0,14
PRYSMIAN KABLO 0,01 (0,04 |0,00 0,10 |0,09 |0,02 0,14
PARK ELEKT. MAD. 0,06 (0,09 |0,09 0,05 |0,06 |0,01 0,16
TAV HAVALIMANI 0,06 (0,07 |0,09 0,08 |0,06 |0,02 0,17
TOFAS OTO 0,03 (0,04 |0,07 0,06 |0,03 |0,02 0,11
TURCAS PETROL 0,07 (0,09 |0,10 0,05 |0,06 |0,01 0,17
TURK TELEKOM 0,05 (0,07 |0,09 0,02 0,00 |0,00 0,12
TURK TRAKTOR 0,03 |0,06 |0,02 0,00 |0,00 |0,00 0,07
TUPRAS 0,01 (0,00 |0,04 0,07 |0,04 |0,02 0,09
VESTEL 0,03 (0,03 |0,06 0,09 |0,07 |0,03 0,13
YAZICILAR HOLDING |0,06 |0,08 |0,10 0,08 |0,06 |0,03 0,17
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Ek 4: 2010 Yih Agirhkh Negatif Uzaklik Degerleri ve Min. ideal Noktaya

Uzakhk
'MiN.
KRITERLER oAl
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q d-
ANADOLU EFES 0,02 0,02 |0,01 0,05 [0,05 |0,04 0,08
ARCELIK 0,03 0,03 |0,03 0,04 [0,04 |0,01 0,08
AYGAZ 0,05 (0,03 |0,03 0,05 |0,04 |0,01 0,09
COCA COLA 0,03 (0,03 |0,02 0,04 /0,04 |0,03 0,08
DOGAN HOLDING 0,01 (0,01 |0,01 0,05 |0,04 |0,00 0,06
DOGUS OTOMOTIV 0,07 (0,06 |0,04 0,05 |0,05 |0,01 0,13
HURRIYET GAZETESI  |0,02 |0,01 |0,01 0,00 [0,00 |0,01 0,02
[HLAS HOLDING 0,02 (0,01 |0,01 0,02 |0,02 |0,00 0,04
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,001 |0,01 0,02 0,02 |0,01 0,03
LOGO YAZILIM 0,02 (0,01 |0,01 0,01 |0,01 |0,02 0,03
OTOKAR 0,03 (0,04 |0,03 0,02 /0,04 |0,02 0,07
PETKIM 0,04 (0,02 {0,02 0,03 |0,03 |0,01 0,07
PRYSMIAN KABLO 0,06 (0,05 |0,10 0,00 |0,00 |0,01 0,12
PARK ELEKT. MAD. 0,01 (0,00 |0,01 0,05 |0,03 |0,02 0,07
TAV HAVALIMANI 0,01 (0,02 |0,01 0,02 0,03 |0,01 0,04
TOFAS OTO 0,04 (0,05 |0,03 0,04 0,06 |0,01 0,10
TURCAS PETROL 0,00 (0,00 |0,00 0,05 |0,03 |0,02 0,07
TURK TELEKOM 0,02 (0,02 |0,01 0,08 |0,09 |0,03 0,13
TURK TRAKTOR 0,04 |0,03 |0,08 0,10 [0,09 |0,03 0,17
TUPRAS 0,06 (0,09 |0,06 0,03 |0,05 |0,01 0,14
VESTEL 0,04 (0,06 |0,04 0,01 |0,02 |0,00 0,09
YAZICILAR HOLDING (0,01 |0,01 |0,00 0,02 0,03 |0,00 0,04




Ek 5: 2011 Yih Normalize Edilmis Karar Matrisi
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KRITERLER
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBINQ
ANADOLU EFES 0,13 [0,09 |0,05 0,12 0,11 0,34
ARCELIK 0,16 [0,14 |0,12 0,12 0,14 0,17
AYGAZ 0,35 [0,16 0,13 0,30 0,18 0,19
COCA COLA 0,16 [0,13 |0,07 0,08 0,09 0,34
DOGAN HOLDING 0,06 [0,05 |0,04 -0,19 |-0,20 |0,12
DOGUS OTOMOTIV 0,44 (0,34 0,25 0,16 0,17 0,14
HURRIYET GAZETESI  [0,09 |0,09 |0,04 -0,31 [-0,39 (0,14
[HLAS HOLDING 0,05 [0,04 0,05 -0,08 |-0,08 0,13
IHLAS EV ALETLERI 0,06 |0,03 |0,04 -0,20 [-0,13 |0,12
LOGO YAZILIM 0,11 |0,06 |0,05 0,14 0,09 0,18
OTOKAR 0,18 [0,26 0,13 0,14 0,26 0,24
PETKIM 0,25 |0,14 0,14 0,08 0,06 0,18
PRYSMIAN KABLO 0,30 (0,33 |0,64 0,02 0,03 0,17
PARK ELEKT. MAD. 0,06 (0,02 |0,04 0,45 0,23 0,19
TAV HAVALIMANI 0,07 |0,09 0,03 0,05 0,09 0,21
TOFAS OTO 0,20 (0,25 0,13 0,16 0,27 0,19
TURCAS PETROL 0,00 [0,00 0,00 0,25 0,16 0,14
TURK TELEKOM 0,13 [0,13 |0,05 0,28 0,37 0,36
TURK TRAKTOR 0,25 (0,19 0,49 0,49 0,48 0,32
TUPRAS 0,48 [0,57 0,33 0,18 0,29 0,23
VESTEL 0,23 (0,38 0,26 -0,01 |-0,03 0,15
YAZICILAR HOLDING [0,02 |0,03 0,01 0,03 0,06 0,15
AGIRLIK 0,166 |0,16 |0,166 0,166 /0,166 |0,166
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Ek 6: 2011 Yih Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
. . TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,06
ARCELIK 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
AYGAZ 0,06 0,03 0,02 0,05 0,03 0,03
COCA COLA 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,06
DOGAN HOLDING 0,01 0,01 0,01 -0,03 -0,03 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,07 |0,06 0,04 0,03 0,03 0,02
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,01 0,01 -0,05 -0,06 0,02
[HLAS HOLDING 0,01 |0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,01 0,01 -0,03 -0,02 0,02
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03
OTOKAR 0,03 0,04 0,02 0,02 0,04 0,04
PETKIM 0,04 0,02 0,02 0,01 0,01 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,05 0,11 0,00 0,00 0,03
PARK ELEKT. MAD. 0,01 0,00 0,01 0,08 0,04 0,03
TAV HAVALIMANI 0,01 0,02 0,00 0,01 0,02 0,04
TOFAS OTO 0,03 |0,04 0,02 0,03 0,04 0,03
TURCAS PETROL 0,00 |0,00 0,00 0,04 0,03 0,02
TURK TELEKOM 0,02 0,02 0,01 0,05 0,06 0,06
TURK TRAKTOR 0,04 0,03 0,08 0,08 0,08 0,05
TUPRAS 0,08 0,10 0,06 0,03 0,05 0,04
VESTEL 0,04 0,06 0,04 0,00 -0,01 0,02
YAZICILAR HOLDING  [0,00 |0,00 0,00 0,01 0,01 0,02
MAKSiMUM DEGER 0,08 10,10 0,11 0,08 0,08 0,06
MiNiMUM DEGER 0,00 |0,00 0,00 -0,05 -0,06 0,02
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Ek 7: 2011 Yih Agirhkh Pozitif Uzaklik Degerleri ve Max. Ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI POZITIF UZAKLIK
DEGERLERI
MAX.
KRITERLER A
UZAKLIK
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE | TOBIN Q dt

ANADOLU EFES 0,06 0,08 |0,10 0,06 |0,06 |0,00 0,17
ARCELIK 0,05 0,08 |0,09 0,06 |0,06 |0,03 0,16
AYGAZ 0,02 {0,07 |0,09 0,03 |0,05 |0,03 0,13
COCA COLA 0,05 (0,08 |0,10 0,07 |0,07 |0,00 0,17
DOGAN HOLDING 0,07 0,09 |0,10 0,11 |0,11 |0,04 0,23
DOGUS OTOMOTIV 0,01 (0,04 |0,07 0,05 |0,05 |0,04 0,12
HURRIYET GAZETESI  |0,06 |0,09 |0,10 0,13 [0,14 |0,04 0,25
IHLAS HOLDING 0,07 {0,09 |0,10 0,09 [0,09 |0,04 0,21
IHLAS EV ALETLERI 0,07 {0,09 |0,10 0,11 |0,10 |0,04 0,22
LOGO YAZILIM 0,06 0,09 |0,10 0,06 |0,06 |0,03 0,18
OTOKAR 0,05 |0,06 |0,09 0,06 |0,04 |0,02 0,14
PETKIM 0,04 |0,08 |0,09 0,07 |0,07 |0,03 0,16
PRYSMIAN KABLO 0,03 |0,05 |0,00 0,08 |0,08 |0,03 0,12
PARK ELEKT. MAD. 0,07 (0,10 |0,10 0,00 |0,04 |0,03 0,16
TAV HAVALIMANI 0,07 (0,08 |0,11 0,07 |0,06 |0,02 0,18
TOFAS OTO 0,05 |0,06 |0,09 0,05 (0,04 |0,03 0,14
TURCAS PETROL 0,08 (0,10 |0,11 0,04 0,05 |0,04 0,18
TURK TELEKOM 0,06 |0,08 |0,10 0,03 |0,02 |0,00 0,15
TURK TRAKTOR 0,04 |0,07 |0,03 0,00 |0,00 |0,01 0,08
TUPRAS 0,00 0,00 |0,05 0,05 (0,03 |0,02 0,08
VESTEL 0,04 (0,04 |0,07 0,08 |0,09 |0,04 0,15
YAZICILAR HOLDING |0,08 |0,10 |0,11 0,07 0,07 |0,04 0,20
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Ek 8: 2011 Yih Agirhkh Negatif Uzaklik Degerleri ve Min. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI NEGATIF UZAKLIK
DEGERLERI '
MIN.
KRITERLER A
UZAKLIK
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE | TOBIN Q d-

ANADOLU EFES 0,02 0,02 |0,01 0,07 |0,08 [0,04 0,11
ARCELIK 0,03 0,02 |0,02 0,07 [0,08 (0,01 0,12
AYGAZ 0,06 |{0,03 |0,02 0,10 [0,09 (0,01 0,15
COCA COLA 0,03 0,02 |0,01 0,06 |0,07 |0,04 0,11
DOGAN HOLDING 0,01 (0,01 |0,01 0,02 |0,03 |0,00 0,04
DOGUS OTOMOTIV 0,07 |0,06 |0,04 0,08 |0,09 |0,00 0,15
HURRIYET GAZETESI  |0,02 (0,01 |0,01 0,00 |0,00 |0,00 0,02
[HLAS HOLDING 0,01 |0,01 |0,01 0,04 |0,05 |0,00 0,06
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,01 |0,01 0,02 |0,04 |0,00 0,04
LOGO YAZILIM 0,02 (0,01 |0,01 0,07 |0,08 |0,01 0,11
OTOKAR 0,03 (0,04 0,02 0,07 |0,10 |0,02 0,14
PETKIM 0,04 (0,02 0,02 0,06 |0,07 |0,01 0,11
PRYSMIAN KABLO 0,05 0,05 |0,11 0,05 |0,06 |0,01 0,15
PARK ELEKT. MAD. 0,01 |0,00 |0,01 0,13 |0,10 |0,01 0,16
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,02 |0,00 0,06 (0,08 |0,02 0,10
TOFAS OTO 0,03 (0,04 0,02 0,08 |0,10 |0,01 0,14
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,09 (0,09 |0,00 0,13
TURK TELEKOM 0,02 |0,02 |0,01 0,10 |0,12 |0,04 0,16
TURK TRAKTOR 0,04 |0,03 |0,08 0,13 |0,14 |0,03 0,22
TUPRAS 0,08 0,10 |0,06 0,08 |0,11 |0,02 0,19
VESTEL 0,04 (0,06 |0,04 0,05 |0,05 |0,00 0,11
YAZICILAR HOLDING |0,00 |0,00 |0,00 0,06 (0,07 |0,00 0,09




Ek 9: 2012 Yih Normalize Edilmis Karar Matrisi
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,07 [0,04 0,03 0,12 0,09 0,25
ARCELIK 0,18 [0,17 0,16 0,11 0,13 0,19
AYGAZ 0,33 [0,15 0,13 0,22 0,13 0,16
COCA COLA 0,17 [0,14 |0,08 0,19 0,20 0,38
DOGAN HOLDING 0,06 [0,05 |0,04 0,04 0,04 0,11
DOGUS OTOMOTIV 041 (0,28 0,22 0,24 0,22 0,18
HURRIYET GAZETESI 0,10 |0,07 |0,04 0,21 0,20 0,12
IHLAS HOLDING 0,05 |0,04 |0,05 -0,05 [-0,06 0,13
IHLAS EV ALETLERI 0,06 |0,03 |0,06 0,14 0,09 0,10
LOGO YAZILIM 0,13 0,07 0,07 0,35 0,25 0,25
OTOKAR 0,17 0,27 0,15 0,16 0,32 0,24
PETKIM 0,27 0,17 0,17 0,01 0,01 0,19
PRYSMIAN KABLO 0,28 0,33 0,67 0,04 0,06 0,14
PARK ELEKT. MAD. 0,09 0,04 0,07 0,45 0,24 0,26
TAV HAVALIMANI 0,09 |0,13 |0,04 0,12 0,23 0,19
TOFAS OTO 0,19 |0,21 |0,14 0,16 0,22 0,21
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,15 0,10 0,14
TURK TELEKOM 0,13 |0,13 |0,05 0,33 0,41 0,28
TURK TRAKTOR 0,26 0,19 0,47 0,43 0,40 0,39
TUPRAS 0,48 0,62 0,32 0,18 0,30 0,20
VESTEL 0,25 |0,34 0,20 -0,05 [-0,08 |0,12
YAZICILAR HOLDING [0,02 |0,03 0,01 0,16 0,26 0,13
AGIRLIK 0,166 |0,166 |0,166 0,166 |0,166 |0,166
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Ek 10: 2012 Yih Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
. ) TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,01 |0,01 0,00 0,02 0,01 0,04
ARCELIK 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03
AYGAZ 0,06 0,03 0,02 0,04 0,02 0,03
COCA COLA 0,03 0,02 0,01 0,03 0,03 0,06
DOGAN HOLDING 0,01 |0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,07 0,05 0,04 0,04 0,04 0,03
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,01 0,01 0,03 0,03 0,02
[HLAS HOLDING 0,01 0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,06 0,04 0,04
OTOKAR 0,03 |0,04 0,02 0,03 0,05 0,04
PETKIM 0,05 0,03 0,03 0,00 0,00 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,05 0,11 0,01 0,01 0,02
PARK ELEKT. MAD. 0,02 0,01 0,01 0,08 0,04 0,04
TAV HAVALIMANI 0,01 0,02 0,01 0,02 0,04 0,03
TOFAS OTO 0,03 /0,03 0,02 0,03 0,04 0,03
TURCAS PETROL 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02
TURK TELEKOM 0,02 0,02 0,01 0,05 0,07 0,05
TURK TRAKTOR 0,04 0,03 0,08 0,07 0,07 0,07
TUPRAS 0,08 0,10 0,05 0,03 0,05 0,03
VESTEL 0,04 0,06 0,03 -0,01 -0,01 0,02
YAZICILAR HOLDING  [0,00 |0,00 0,00 0,03 0,04 0,02
MAKSiMUM DEGER 0,08 /0,10 0,11 0,08 0,07 0,07
MiNiMUM DEGER 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,02
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Ek 11: 2012 Yih Agirhkh Pozitif Uzakhk Degerleri ve Max. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI POZITIF UZAKLIK
DEGERLERI
'MAX.
KRITERLER N
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q dt
ANADOLU EFES 0,07 0,09 |0,11 0,06 |0,06 |0,03 0,18
ARCELIK 0,05 0,07 |0,08 0,06 [0,05 [0,04 0,15
AYGAZ 0,02 0,07 |0,09 0,04 [0,05 [0,04 0,14
COCA COLA 0,05 0,08 |0,10 0,05 [0,04 (0,01 0,15
DOGAN HOLDING 0,07 0,09 |0,10 0,07 |0,06 |0,05 0,19
DOGUS OTOMOTIV 0,01 (0,05 |0,07 0,04 |0,03 |0,04 0,11
HURRIYET GAZETESI |0,06 |0,09 |0,10 0,05 |0,04 |0,05 0,17
[HLAS HOLDING 0,07 |0,09 |0,10 0,09 |0,08 |0,05 0,20
IHLAS EV ALETLERI 0,07 {0,09 |0,10 0,06 [0,05 |0,05 0,18
LOGO YAZILIM 0,06 (0,09 |0,10 0,02 /0,03 |0,03 0,15
OTOKAR 0,05 |0,06 |0,09 0,05 |0,02 |0,03 0,13
PETKIM 0,03 |0,07 |0,08 0,08 |0,07 |0,04 0,16
PRYSMIAN KABLO 0,03 |0,05 |0,00 0,07 |0,06 |0,05 0,12
PARK ELEKT. MAD. 0,06 0,09 |0,10 0,00 |0,03 |0,03 0,16
TAV HAVALIMANI 0,07 (0,08 |0,10 0,06 |0,03 |0,04 0,17
TOFAS OTO 0,05 |0,07 |0,09 0,05 |0,03 |0,04 0,14
TURCAS PETROL 0,08 (0,10 |0,11 0,06 |0,05 |0,05 0,19
TURK TELEKOM 0,06 |0,08 |0,10 0,03 |0,00 |0,02 0,15
TURK TRAKTOR 0,04 |0,07 |0,03 0,01 |0,00 |0,00 0,08
TUPRAS 0,00 0,00 |0,06 0,05 |0,02 |0,04 0,09
VESTEL 0,04 (0,04 |0,08 0,09 |0,08 |0,05 0,16
YAZICILAR HOLDING |0,08 |0,10 |0,11 0,05 |0,03 |0,05 0,18
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Ek 12: 2012 Yih Agirhikh Negatif Uzaklik Degerleri ve Min. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI NEGATIF UZAKLIK
DEGERLERI '
'MIN.
KRITERLER Nt
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q d-

ANADOLU EFES 0,01 0,01 |0,00 0,03 [0,02 (0,02 0,05
ARCELIK 0,03 0,03 |0,03 0,03 [0,03 (0,01 0,07
AYGAZ 0,06 |0,03 |0,02 0,05 [0,03 (0,01 0,09
COCA COLA 0,03 [0,02 |0,01 0,04 |0,04 [0,04 0,08
DOGAN HOLDING 0,01 {0,01 |0,01 0,02 |0,02 |0,00 0,03
DOGUS OTOMOTIV 0,07 |0,05 |0,04 0,05 |0,05 |0,01 0,11
HURRIYET GAZETESI |0,02 (0,01 |0,01 0,04 [0,04 |0,00 0,07
IHLAS HOLDING 0,01 {0,01 |0,01 0,00 |0,00 |0,00 0,01
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,01 |0,01 0,03 |0,03 |0,00 0,04
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 |0,01 0,07 |0,05 |0,02 0,09
OTOKAR 0,03 0,04 |0,02 0,04 |0,06 |0,02 0,09
PETKIM 0,05 0,03 |0,03 0,01 |0,01 |0,01 0,06
PRYSMIAN KABLO 0,05 0,05 |0,11 0,02 |0,02 |0,00 0,13
PARK ELEKT. MAD. 0,02 0,01 |0,01 0,09 (0,05 |0,02 0,10
TAV HAVALIMANI 0,01 0,02 |0,01 0,03 |0,05 |0,01 0,06
TOFAS OTO 0,03 0,03 |0,02 0,04 |0,05 |0,01 0,08
TURCAS PETROL 0,00 |{0,00 |0,00 0,03 |0,03 |0,00 0,04
TURK TELEKOM 0,02 0,02 |0,01 0,06 |0,08 |0,03 0,11
TURK TRAKTOR 0,04 |0,03 |0,08 0,08 |0,08 |0,05 0,15
TUPRAS 0,08 0,10 |0,05 0,04 |0,06 |0,01 0,16
VESTEL 0,04 0,06 |0,03 0,00 |0,00 |0,00 0,08
YAZICILAR HOLDING |0,00 |0,00 |0,00 0,04 |0,05 |0,00 0,07
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,09 [0,05 0,02 -0,03 [-0,02 |0,11
ARCELIK 0,21 |0,18 0,13 0,19 0,20 0,16
AYGAZ 0,33 [0,15 0,09 0,31 0,17 0,13
COCA COLA 0,15 |0,10 |0,04 0,04 0,03 0,19
DOGAN HOLDING 0,16 0,12 0,07 -0,06 |-0,06 |0,09
DOGUS OTOMOTIV 0,55 |049 0,30 0,22 0,24 0,15
HURRIYET GAZETESI [0,14 |0,10 |0,04 -0,10 |-0,09 (0,11
IHLAS HOLDING 0,03 |0,03 |0,03 -0,09 [-0,12 |0,09
IHLAS EV ALETLERI 0,07 [0,03 0,08 0,13 0,06 0,05
LOGO YAZILIM 0,13 |0,07 0,07 0,56 0,38 0,67
OTOKAR 0,18 |0,36 |0,10 0,14 0,34 0,26
PETKIM 0,17 0,10 0,07 0,33 0,24 0,21
PRYSMIAN KABLO 0,30 |0,39 |0,88 0,06 0,10 0,14
PARK ELEKT. MAD. 0,06 0,02 0,02 0,16 0,07 0,12
TAV HAVALIMANI 0,06 0,07 0,02 0,17 0,26 0,16
TOFAS OTO 0,20 |0,23 |0,09 0,24 0,34 0,20
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 -0,10 |-0,06 |0,09
TURK TELEKOM 0,11 |0,18 |0,03 0,10 0,19 0,22
TURK TRAKTOR 0,31 |0,29 0,20 0,36 0,42 0,30
TUPRAS 0,29 |0,27 0,09 0,29 0,32 0,16
VESTEL 0,20 0,36 0,12 0,02 0,04 0,12
YAZICILAR HOLDING |0,06 |0,04 |0,01 -0,07 |-0,05 |0,09
AGIRLIK 0,166 |0,166 |0,166 0,166 |0,166 |0,166
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Ek 14: 2013 Yih Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
_ ] TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
ARCELIK 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03
AYGAZ 0,05 0,02 0,02 0,05 0,03 0,02
COCA COLA 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,03
DOGAN HOLDING 0,03 0,02 0,01 -0,01 -0,01 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,09 0,08 0,05 0,04 0,04 0,02
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,02 0,01 -0,02 -0,02 0,02
[HLAS HOLDING 0,00 |0,01 0,00 -0,01 -0,02 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,00 0,01 0,02 0,01 0,01
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,09 0,06 0,11
OTOKAR 0,03 |0,06 0,02 0,02 0,06 0,04
PETKIM 0,03 |0,02 0,01 0,05 0,04 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,07 0,15 0,01 0,02 0,02
PARK ELEKT. MAD. 0,01 0,00 0,00 0,03 0,01 0,02
TAV HAVALIMANI 0,01 0,01 0,00 0,03 0,04 0,03
TOFAS OTO 0,03 |0,04 0,01 0,04 0,06 0,03
TURCAS PETROL 0,00 |0,00 0,00 -0,02 -0,01 0,02
TURK TELEKOM 0,02 0,03 0,01 0,02 0,03 0,04
TURK TRAKTOR 0,05 |0,05 0,03 0,06 0,07 0,05
TUPRAS 0,05 |0,04 0,01 0,05 0,05 0,03
VESTEL 0,03 |0,06 0,02 0,00 0,01 0,02
YAZICILAR HOLDING 0,01 0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,01
MAKSiMUM DEGER 0,09 0,08 0,15 0,09 0,07 0,11
MiNiMUM DEGER 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,02 0,01
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Ek 15: 2013 Yih Agirhkh Pozitif Uzakhk Degerleri ve Max. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI POZITIF UZAKLIK
DEGERLERI
'MAX.
KRITERLER N
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q dt
ANADOLU EFES 0,07 0,07 |0,15 0,09 [0,07 (0,09 0,23
ARCELIK 0,06 0,05 |0,13 0,06 [0,04 (0,08 0,18
AYGAZ 0,04 0,06 |0,13 0,04 [0,04 (0,09 0,18
COCA COLA 0,06 [0,06 |0,14 0,08 [0,07 (0,08 0,21
DOGAN HOLDING 0,06 0,06 |0,14 0,10 |0,08 |0,09 0,23
DOGUS OTOMOTIV 0,00 0,00 |0,10 0,05 |0,03 |0,09 0,15
HURRIYET GAZETESI  |0,07 |0,06 |0,14 0,11 |0,09 |0,09 0,24
IHLAS HOLDING 0,09 0,07 |0,15 0,10 [0,09 |0,09 0,25
IHLAS EV ALETLERI 0,08 {0,08 |0,14 0,07 |0,06 |0,10 0,22
LOGO YAZILIM 0,07 (0,07 |0,14 0,00 |0,01 |0,00 0,17
OTOKAR 0,06 0,02 |0,13 0,07 |0,01 |0,07 0,18
PETKIM 0,06 0,06 |0,14 0,04 |0,03 |0,08 0,19
PRYSMIAN KABLO 0,04 (0,01 |0,00 0,08 |0,05 |0,09 0,14
PARK ELEKT. MAD. 0,08 |0,08 |0,15 0,06 |0,06 |0,09 0,22
TAV HAVALIMANI 0,08 |0,07 |0,15 0,06 (0,03 |0,08 0,21
TOFAS OTO 0,06 (0,04 |0,14 0,05 |0,01 |0,08 0,18
TURCAS PETROL 0,09 |0,08 |0,15 0,11 |0,08 |0,09 0,25
TURK TELEKOM 0,07 0,05 |0,14 0,07 |0,04 |0,07 0,20
TURK TRAKTOR 0,04 {0,03 |0,12 0,03 |0,00 |0,06 0,14
TUPRAS 0,04 (0,04 |0,14 0,04 |0,02 |0,08 0,17
VESTEL 0,06 0,02 |0,13 0,09 |0,06 |0,09 0,20
YAZICILAR HOLDING |0,08 |0,07 |0,15 0,10 (0,08 |0,10 0,24
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Ek 16: 2013 Yih Agirhkh Negatif Uzakhik Degerleri ve Min. Ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI NEGATIF UZAKLIK
DEGERLERI '
'MIN.
KRITERLER N
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q d-

ANADOLU EFES 0,02 0,01 |0,00 0,02 [0,02 (0,01 0,03
ARCELIK 0,03 0,03 |0,02 0,05 [0,05 (0,02 0,09
AYGAZ 0,05 0,02 |0,02 0,07 |0,05 (0,01 0,11
COCA COLA 0,03 0,02 |0,01 0,03 [0,02 (0,02 0,05
DOGAN HOLDING 0,03 0,02 |0,01 0,01 |0,01 |0,01 0,04
DOGUS OTOMOTIV 0,09 (0,08 |0,05 0,06 |0,06 |0,01 0,16
HURRIYET GAZETESI  |0,02 (0,02 |0,01 0,00 [0,00 |0,01 0,03
IHLAS HOLDING 0,00 {0,01 |0,00 0,01 |0,00 |0,01 0,01
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,00 |0,01 0,04 |0,03 |0,00 0,06
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 |0,01 0,11 |0,08 |0,10 0,18
OTOKAR 0,03 (0,06 |0,02 0,04 |0,08 |0,03 0,12
PETKIM 0,03 0,02 |0,01 0,07 |0,06 |0,02 0,10
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,07 |0,15 0,03 |0,04 |0,01 0,17
PARK ELEKT. MAD. 0,01 |0,00 |0,00 0,05 |0,03 |0,01 0,06
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,01 |0,00 0,05 |0,06 |0,02 0,08
TOFAS OTO 0,03 |0,04 |0,01 0,06 (0,08 |0,02 0,11
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,00 |0,01 |0,01 0,01
TURK TELEKOM 0,02 (0,03 |0,01 0,04 |0,05 |0,03 0,08
TURK TRAKTOR 0,05 0,05 |0,03 0,08 |0,09 |0,04 0,15
TUPRAS 0,05 0,04 |0,01 0,07 |0,07 |0,02 0,12
VESTEL 0,03 (0,06 0,02 0,02 |0,03 |0,01 0,08
YAZICILAR HOLDING |0,01 0,01 |0,00 0,01 |0,01 |0,00 0,02
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,09 [0,05 0,03 -0,07 |-0,06 0,13
ARCELIK 0,19 [0,18 0,13 0,13 0,15 0,18
AYGAZ 0,39 (0,19 0,10 0,17 0,10 0,14
COCA COLA 0,16 [0,11 |0,05 0,12 0,10 0,28
DOGAN HOLDING 0,10 |0,08 |0,04 -0,09 [-0,08 0,10
DOGUS OTOMOTIV 051 0,39 0,22 0,24 0,21 0,18
HURRIYET GAZETESI [0,15 |0,11 [0,04 -0,49 |-0,42 0,13
IHLAS HOLDING 0,06 [0,07 0,05 -0,09 [-0,12 0,10
IHLAS EV ALETLERI 0,08 (0,03 |0,07 0,12 0,06 0,06
LOGO YAZILIM 0,12 /0,08 0,07 0,45 0,33 0,56
OTOKAR 0,19 |0,32 |0,09 0,16 0,31 0,30
PETKIM 0,21 0,12 0,08 0,00 0,00 0,18
PRYSMIAN KABLO 0,28 |0,44 |0091 0,05 0,09 0,12
PARK ELEKT. MAD. 0,08 |0,03 0,03 0,10 0,04 0,14
TAV HAVALIMANI 0,07 0,08 0,02 0,23 0,32 0,20
TOFAS OTO 0,20 |0,21 |0,09 0,22 0,27 0,22
TURCAS PETROL 0,01 |0,01 |0,00 -0,04 [-0,02 0,11
TURK TELEKOM 0,13 |0,14 |0,04 0,27 0,34 0,24
TURK TRAKTOR 0,27 0,24 0,18 0,37 0,39 0,33
TUPRAS 0,34 0,40 |0,11 0,18 0,25 0,16
VESTEL 0,20 |0,36 |0,13 0,04 0,07 0,13
YAZICILAR HOLDING [0,06 /0,03 0,02 -0,02 |-0,01 0,10
AGIRLIK 0,166 |0,166 |0,166 0,166 |0,166 |0,166
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Ek 18: 2014 Y1l Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
_ ) TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,02 0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,02
ARCELIK 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,03
AYGAZ 0,06 0,03 0,02 0,03 0,02 0,02
COCA COLA 0,03 (0,02 0,01 0,02 0,02 0,05
DOGAN HOLDING 0,02 0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,09 0,07 0,04 0,04 0,04 0,03
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,02 0,01 -0,08 -0,07 0,02
[HLAS HOLDING 0,01 0,01 0,01 -0,01 -0,02 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,07 0,05 0,09
OTOKAR 0,03 |0,05 0,01 0,03 0,05 0,05
PETKIM 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,07 0,15 0,01 0,01 0,02
PARK ELEKT. MAD. 0,01 0,00 0,01 0,02 0,01 0,02
TAV HAVALIMANI 0,01 0,01 0,00 0,04 0,05 0,03
TOFAS OTO 0,03 0,03 0,01 0,04 0,04 0,04
TURCAS PETROL 0,00 |0,00 0,00 -0,01 0,00 0,02
TURK TELEKOM 0,02 0,02 0,01 0,05 0,06 0,04
TURK TRAKTOR 0,04 |0,04 0,03 0,06 0,06 0,06
TUPRAS 0,06 |0,07 0,02 0,03 0,04 0,03
VESTEL 0,03 |0,06 0,02 0,01 0,01 0,02
YAZICILAR HOLDING 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
MAKSiMUM DEGER 0,09 0,07 0,15 0,07 0,06 0,09
MiNiMUM DEGER 0,00 0,00 0,00 -0,08 -0,07 0,01
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Ek 19: 2014 Yih Agirhkh Pozitif Uzakhk Degerleri ve Max. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI POZITIF UZAKLIK
DEGERLERI
'MAX.
KRITERLER Nt
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q dt
ANADOLU EFES 0,07 0,06 |0,15 0,08 [0,07 (0,07 0,22
ARCELIK 0,06 0,04 |0,13 0,05 [0,04 (0,06 0,17
AYGAZ 0,03 {0,04 |0,13 0,04 [0,04 (0,07 0,17
COCA COLA 0,06 0,05 |0,14 0,05 [0,04 [0,04 0,18
DOGAN HOLDING 0,07 (0,06 |0,14 0,08 |0,07 |0,07 0,22
DOGUS OTOMOTIV 0,00 (0,00 |0,11 0,03 |0,02 |0,06 0,13
HURRIYET GAZETESI  |0,07 |0,05 |0,14 0,15 [0,13 |0,07 0,27
[HLAS HOLDING 0,08 0,06 |0,14 0,08 |0,08 |0,07 0,22
IHLAS EV ALETLERI 0,08 |0,06 |0,14 0,05 |0,05 |0,08 0,20
LOGO YAZILIM 0,07 (0,06 |0,14 0,00 |0,01 |0,00 0,17
OTOKAR 0,06 0,02 |0,14 0,04 0,01 |0,04 0,16
PETKIM 0,06 0,05 |0,14 0,07 |0,06 |0,06 0,19
PRYSMIAN KABLO 0,04 |0,00 |0,00 0,06 (0,05 |0,07 0,11
PARK ELEKT. MAD. 0,08 |0,07 |0,14 0,05 |0,05 |0,07 0,20
TAV HAVALIMANI 0,08 |0,06 |0,15 0,03 |0,01 |0,06 0,19
TOFAS OTO 0,06 0,04 |0,14 0,03 |0,02 |0,05 0,16
TURCAS PETROL 0,09 |0,07 |0,15 0,08 |0,06 |0,07 0,22
TURK TELEKOM 0,07 0,05 |0,14 0,02 |0,00 |0,05 0,18
TURK TRAKTOR 0,05 {0,03 |0,12 0,01 [0,00 |0,03 0,14
TUPRAS 0,03 0,00 |0,13 0,04 |0,02 |0,06 0,16
VESTEL 0,06 (0,01 |0,13 0,06 (0,05 |0,07 0,18
YAZICILAR HOLDING 0,08 [0,07 |0,15 0,07 |0,06 |0,07 0,22
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Ek 20: 2014 Yih Agirhkh Negatif Uzakhk Degerleri ve Min. Ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI NEGATIF UZAKLIK
DEGERLERI '
'MIN.
KRITERLER N
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q d-

ANADOLU EFES 0,02 {0,01 |0,00 0,07 [0,06 (0,01 0,10
ARCELIK 0,03 0,03 |0,02 0,10 [0,09 (0,02 0,15
AYGAZ 0,06 |{0,03 |0,02 0,11 [0,09 (0,01 0,16
COCA COLA 0,03 0,02 |0,01 0,10 [0,09 [0,04 0,14
DOGAN HOLDING 0,02 0,01 |0,01 0,07 |0,06 |0,01 0,09
DOGUS OTOMOTIV 0,09 |0,07 |0,04 0,12 |0,11 |0,02 0,20
HURRIYET GAZETESI  |0,02 (0,02 |0,01 0,00 [0,00 |0,01 0,03
[HLAS HOLDING 0,01 |0,01 |0,01 0,07 |0,05 |0,01 0,08
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,01 |0,01 0,10 [0,08 |0,00 0,13
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 |0,01 0,15 |0,12 |0,08 0,22
OTOKAR 0,03 |0,05 |0,01 0,11 |0,12 |0,04 0,18
PETKIM 0,03 0,02 |0,01 0,08 |0,07 |0,02 0,12
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,07 |0,15 0,09 (0,08 |0,01 0,21
PARK ELEKT. MAD. 0,01 |0,00 |0,01 0,10 |0,08 |0,01 0,13
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,01 |0,00 0,12 |0,12 |0,02 0,17
TOFAS OTO 0,03 |0,03 |0,01 0,12 |0,11 |0,03 0,17
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,07 |0,07 |0,01 0,10
TURK TELEKOM 0,02 (0,02 |0,01 0,13 |0,13 |0,03 0,18
TURK TRAKTOR 0,04 |0,04 0,03 0,14 |0,13 |0,05 0,21
TUPRAS 0,06 (0,07 0,02 0,11 |0,11 |0,02 0,18
VESTEL 0,03 (0,06 0,02 0,09 (0,08 |0,01 0,14
YAZICILAR HOLDING |0,01 |0,00 |0,00 0,08 |0,07 |0,01 0,10
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,09 [0,05 0,02 -0,03 |-0,02 |0,11
ARCELIK 021 |0,18 0,13 0,19 0,20 0,16
AYGAZ 0,33 (0,15 |0,09 0,31 0,17 0,13
COCA COLA 0,15 [0,10 |0,04 0,04 0,03 0,19
DOGAN HOLDING 0,16 [0,12 |0,07 -0,06 |-0,06 |0,09
DOGUS OTOMOTIV 0,55 [049 0,30 0,22 0,24 0,15
HURRIYET GAZETESI [0,14 |0,10 |0,04 -0,10 |-0,09 |0,11
IHLAS HOLDING 0,03 [0,03 0,03 -0,09 |-0,12 |0,09
IHLAS EV ALETLERI 0,07 0,03 |0,08 0,13 0,06 0,05
LOGO YAZILIM 0,13 0,07 0,07 0,56 0,38 0,67
OTOKAR 0,18 |0,36 |0,10 0,14 0,34 0,26
PETKIM 0,17 /0,10 0,07 0,33 0,24 0,21
PRYSMIAN KABLO 0,30 |0,39 |0,88 0,06 0,10 0,14
PARK ELEKT. MAD. 0,06 0,02 0,02 0,16 0,07 0,12
TAV HAVALIMANI 0,06 0,07 0,02 0,17 0,26 0,16
TOFAS OTO 0,20 |0,23 |0,09 0,24 0,34 0,20
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 -0,10 |-0,06 |0,09
TURK TELEKOM 0,11 |0,18 |0,03 0,10 0,19 0,22
TURK TRAKTOR 0,31 0,29 0,20 0,36 0,42 0,30
TUPRAS 0,29 |0,27 |0,09 0,29 0,32 0,16
VESTEL 0,20 0,36 0,12 0,02 0,04 0,12
YAZICILAR HOLDING [0,06 |0,04 |0,01 -0,07 |-0,05 |0,09
AGIRLIK 0,166 |0,166 |0,166 0,166 |0,166 |0,166
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Ek 22: 2015 Yih Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
. ] TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,02 10,01 0,00 0,00 0,00 0,02
ARCELIK 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03
AYGAZ 0,05 0,02 0,02 0,05 0,03 0,02
COCA COLA 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,03
DOGAN HOLDING 0,03 0,02 0,01 -0,01 -0,01 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,09 0,08 0,05 0,04 0,04 0,02
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,02 0,01 -0,02 -0,02 0,02
[HLAS HOLDING 0,00 0,01 0,00 -0,01 -0,02 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,00 0,01 0,02 0,01 0,01
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,09 0,06 0,11
OTOKAR 0,03 0,06 0,02 0,02 0,06 0,04
PETKIM 0,03 0,02 0,01 0,05 0,04 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,05 0,07 0,15 0,01 0,02 0,02
PARK ELEKT. MAD. 0,01 |0,00 0,00 0,03 0,01 0,02
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,01 0,00 0,03 0,04 0,03
TOFAS OTO 0,03 |0,04 0,01 0,04 0,06 0,03
TURCAS PETROL 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,01 0,02
TURK TELEKOM 0,02 10,03 0,01 0,02 0,03 0,04
TURK TRAKTOR 0,05 |0,05 0,03 0,06 0,07 0,05
TUPRAS 0,05 |0,04 0,01 0,05 0,05 0,03
VESTEL 0,03 |0,06 0,02 0,00 0,01 0,02
YAZICILAR HOLDING  [0,01  |0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,01
MAKSiMUM DEGER 0,09 0,08 0,15 0,09 0,07 0,11
MiNiMUM DEGER 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,02 0,01
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Ek 23: 2015 Yih Agirhkh Pozitif Uzakhk Degerleri ve Max. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI POZITIF UZAKLIK
DEGERLERI
'MAX.
KRITERLER Nt
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q dt
ANADOLU EFES 0,07 0,07 |0,15 0,09 [0,07 (0,09 0,23
ARCELIK 0,06 0,05 |0,13 0,06 [0,04 (0,08 0,18
AYGAZ 0,04 [0,06 |0,13 0,04 [0,04 (0,09 0,18
COCA COLA 0,06 [0,06 |0,14 0,08 |0,07 (0,08 0,21
DOGAN HOLDING 0,06 (0,06 |0,14 0,10 |0,08 (0,09 0,23
DOGUS OTOMOTIV 0,00 0,00 |0,10 0,05 |0,03 |0,09 0,15
HURRIYET GAZETESI  |0,07 |0,06 |0,14 0,11 |0,09 |0,09 0,24
IHLAS HOLDING 0,09 {0,07 |0,15 0,10 [0,09 |0,09 0,25
IHLAS EV ALETLERI 0,08 {0,08 |0,14 0,07 |0,06 |0,10 0,22
LOGO YAZILIM 0,07 (0,07 |0,14 0,00 |0,01 |0,00 0,17
OTOKAR 0,06 0,02 |0,13 0,07 |0,01 |0,07 0,18
PETKIM 0,06 0,06 |0,14 0,04 |0,03 |0,08 0,19
PRYSMIAN KABLO 0,04 (0,01 |0,00 0,08 |0,05 |0,09 0,14
PARK ELEKT. MAD. 0,08 |0,08 |0,15 0,06 |0,06 |0,09 0,22
TAV HAVALIMANI 0,08 |0,07 |0,15 0,06 (0,03 |0,08 0,21
TOFAS OTO 0,06 0,04 |0,14 0,05 |0,01 |0,08 0,18
TURCAS PETROL 0,09 |0,08 |0,15 0,11 |0,08 |0,09 0,25
TURK TELEKOM 0,07 0,05 |0,14 0,07 |0,04 |0,07 0,20
TURK TRAKTOR 0,04 [0,03 |0,12 0,03 |0,00 |0,06 0,14
TUPRAS 0,04 (0,04 |0,14 0,04 |0,02 |0,08 0,17
VESTEL 0,06 0,02 |0,13 0,09 |0,06 |0,09 0,20
YAZICILAR HOLDING 0,08 [0,07 |0,15 0,10 |0,08 |0,10 0,24
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Ek 24: 2015 Yih Agirhkh Negatif Uzakhk Degerleri ve Min. Ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI NEGATIF UZAKLIK
DEGERLERI '
'MIN.
KRITERLER Nt
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q d-

ANADOLU EFES 0,02 0,01 |0,00 0,02 [0,02 (0,01 0,03
ARCELIK 0,03 0,03 |0,02 0,05 [0,05 (0,02 0,09
AYGAZ 0,05 {0,02 |0,02 0,07 [0,05 (0,01 0,11
COCA COLA 0,03 [0,02 |0,01 0,03 [0,02 (0,02 0,05
DOGAN HOLDING 0,03 |0,02 |0,01 0,01 |0,01 |0,01 0,04
DOGUS OTOMOTIV 0,09 [0,08 |0,05 0,06 [0,06 (0,01 0,16
HURRIYET GAZETESI  |0,02 |0,02 |0,01 0,00 |[0,00 |0,01 0,03
IHLAS HOLDING 0,00 {0,01 0,00 0,01 |0,00 |0,01 0,01
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,00 |0,01 0,04 |0,03 |0,00 0,06
LOGO YAZILIM 0,02 (0,01 |0,01 0,11 |0,08 |0,10 0,18
OTOKAR 0,03 (0,06 |0,02 0,04 |0,08 |0,03 0,12
PETKIM 0,03 |0,02 |0,01 0,07 |0,06 |0,02 0,10
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,07 |0,15 0,03 |0,04 |0,01 0,17
PARK ELEKT. MAD. 0,01 |0,00 |0,00 0,05 |0,03 |0,01 0,06
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,01 |0,00 0,05 |0,06 |0,02 0,08
TOFAS OTO 0,03 0,04 |0,01 0,06 |0,08 |0,02 0,11
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,00 |0,01 |0,01 0,01
TURK TELEKOM 0,02 0,03 |0,01 0,04 |0,05 |0,03 0,08
TURK TRAKTOR 0,05 0,05 |0,03 0,08 |0,09 |0,04 0,15
TUPRAS 0,05 0,04 |0,01 0,07 |0,07 |0,02 0,12
VESTEL 0,03 (0,06 0,02 0,02 (0,03 |0,01 0,08
YAZICILAR HOLDING (0,01 [0,01 |0,00 0,01 |0,01 |0,00 0,02
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KRITERLER
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA | ROE |TOBIN Q
ANADOLU EFES 0,09 [0,04 0,02 -0,01 |-0,01 |0,11
ARCELIK 0,20 [0,15 0,11 0,24 0,68 0,19
AYGAZ 0,33 [0,13 |0,09 0,30 0,47 0,16
COCA COLA 0,14 |0,08 |0,04 -0,01 |-0,02 0,17
DOGAN HOLDING 0,21 0,14 0,08 -0,09 [-0,23 |0,11
DOGUS OTOMOTIV 0,52 058 |0,28 0,15 0,66 0,15
HURRIYET GAZETESI [0,13 |0,07 |0,04 -0,24 |-054 0,13
IHLAS HOLDING 0,09 [0,07 0,07 0,08 0,25 0,10
IHLAS EV ALETLERI 0,09 (0,03 |0,07 -0,01 |-0,00 |0,06
LOGO YAZILIM 0,12 |0,06 |0,04 0,43 0,86 0,61
OTOKAR 0,20 0,37 0,20 0,12 0,90 0,35
PETKIM 0,15 |0,08 0,05 0,36 0,74 0,18
PRYSMIAN KABLO 0,30 |0,32 0,88 0,09 0,39 0,15
PARK ELEKT. MAD. 0,06 0,02 0,01 -0,13 |-0,14 |0,09
TAV HAVALIMANI 0,06 0,06 0,02 0,12 0,44 0,15
TOFAS OTO 0,26 |0,26 |0,10 0,26 1,03 0,23
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,05 0,09 0,06
TURK TELEKOM 0,13 |0,26 |0,04 -0,08 [-0,67 |0,20
TURK TRAKTOR 0,32 /0,27 0,19 0,50 1,65 0,32
TUPRAS 0,24 0,23 |0,08 0,18 0,69 0,17
VESTEL 0,21 |0,28 |0,11 0,05 0,28 0,13
YAZICILAR HOLDING [0,07 0,04 0,02 -0,09 [-0,18 0,10
AGIRLIK 0,166 |0,166 |0,166 0,166 |0,166 |0,166
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Ek 26: 2016 Yih Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

KRITERLER .
. ] TOBIN
FIRMALAR ADH | ODH | DVDH | ROA ROE Q
ANADOLU EFES 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
ARCELIK 0,03 0,02 0,02 0,04 0,11 0,03
AYGAZ 0,06 0,02 0,02 0,05 0,08 0,03
COCA COLA 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,03
DOGAN HOLDING 0,04 0,02 0,01 -0,01 -0,04 0,02
DOGUS OTOMOTIV 0,09 0,10 0,05 0,03 0,11 0,03
HURRIYET GAZETESI 0,02 0,01 0,01 -0,04 -0,09 0,02
[HLAS HOLDING 0,02 0,01 0,01 0,01 0,04 0,02
IHLAS EV ALETLERI 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
LOGO YAZILIM 0,02 0,01 0,01 0,07 0,14 0,10
OTOKAR 0,03 |0,06 0,03 0,02 0,15 0,06
PETKIM 0,03 /0,01 0,01 0,06 0,12 0,03
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,05 0,15 0,02 0,06 0,02
PARK ELEKT. MAD. 0,01 0,00 0,00 -0,02 -0,02 0,02
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,01 0,00 0,02 0,07 0,03
TOFAS OTO 0,04 |0,04 0,02 0,04 0,17 0,04
TURCAS PETROL 0,00 |0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
TURK TELEKOM 0,02 |0,04 0,01 -0,01 0,11 0,03
TURK TRAKTOR 0,05 |0,04 0,03 0,08 0,27 0,05
TUPRAS 0,04 |0,04 0,01 0,03 0,11 0,03
VESTEL 0,03 |0,05 0,02 0,01 0,05 0,02
YAZICILAR HOLDING  [0,01  |0,01 0,00 -0,01 -0,03 0,02
MAKSiMUM DEGER 0,09 /0,10 0,15 0,08 0,27 0,10
MiNiMUM DEGER 0,00 0,00 0,00 -0,04 0,11 0,01
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Ek 27: 2016 Yih Agirhkh Pozitif Uzakhk Degerleri ve Max. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI POZITIF UZAKLIK
DEGERLERI
'MAX.
KRITERLER Nt
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q dt
ANADOLU EFES 0,08 0,09 |0,15 0,08 [0,27 (0,08 0,35
ARCELIK 0,06 0,08 |0,13 0,04 [0,16 (0,07 0,24
AYGAZ 0,03 0,08 |0,13 0,03 [0,19 (0,07 0,26
COCA COLA 0,07 0,09 |0,14 0,08 [0,27 (0,07 0,34
DOGAN HOLDING 0,05 (0,08 |0,14 0,09 (0,31 |0,08 0,37
DOGUS OTOMOTIV 0,00 0,00 |0,10 0,05 |0,16 |0,07 0,21
HURRIYET GAZETESI  |0,07 |0,09 |0,14 0,12 |0,36 |0,08 0,43
IHLAS HOLDING 0,07 {0,09 |0,14 0,07 |0,23 |0,08 0,31
IHLAS EV ALETLERI 0,08 {0,09 |0,14 0,08 |0,27 |0,09 0,35
LOGO YAZILIM 0,07 (0,09 |0,14 0,01 |0,13 |0,00 0,22
OTOKAR 0,06 (0,04 |0,12 0,06 |0,12 |0,04 0,20
PETKIM 0,06 0,09 |0,14 0,02 |0,15 |0,07 0,24
PRYSMIAN KABLO 0,04 (0,05 |0,00 0,06 (0,21 |0,08 0,24
PARK ELEKT. MAD. 0,08 0,10 |0,15 0,10 |0,29 |0,08 0,38
TAV HAVALIMANI 0,08 0,09 |0,15 0,06 (0,20 |0,07 0,29
TOFAS OTO 0,05 0,06 |0,13 0,04 |0,10 |0,06 0,20
TURCAS PETROL 0,09 (0,10 |0,15 0,07 |0,26 |0,09 0,35
TURK TELEKOM 0,07 |0,06 |0,14 0,09 /0,38 |0,07 0,43
TURK TRAKTOR 0,04 |0,06 |0,12 0,00 |0,00 |0,05 0,14
TUPRAS 0,05 0,06 |0,14 0,05 |0,16 |0,07 0,24
VESTEL 0,06 0,05 |0,13 0,07 |0,22 |0,08 0,29
YAZICILAR HOLDING 0,08 [0,09 |0,15 0,09 (0,30 |0,08 0,38
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Ek 28: 2016 Yih Agirhkh Negatif Uzakhk Degerleri ve Min. ideal Noktaya

Uzakhk
AGIRLIKLI NEGATIF UZAKLIK
DEGERLERI '
'MIN.
KRITERLER NomeAl
UZAKLIK
FIRMALAR ADH |ODH |DVDH |ROA |ROE |TOBIN Q d-

ANADOLU EFES 0,01 0,01 |0,00 0,04 [0,11 (0,01 0,12
ARCELIK 0,03 0,02 |0,02 0,08 [0,22 (0,02 0,24
AYGAZ 0,06 |{0,02 |0,02 0,09 [0,19 (0,02 0,22
COCA COLA 0,02 0,01 |0,01 0,04 |0,11 |0,02 0,12
DOGAN HOLDING 0,04 (0,02 |0,01 0,03 |0,07 |0,01 0,09
DOGUS OTOMOTIV 0,09 0,10 |0,05 0,07 |0,22 |0,02 0,27
HURRIYET GAZETESI  |0,02 (0,01 |0,01 0,00 [0,02 |0,01 0,03
IHLAS HOLDING 0,02 {0,01 |0,01 0,06 |0,15 |0,01 0,16
IHLAS EV ALETLERI 0,01 {0,01 |0,01 0,04 |0,11 |0,00 0,12
LOGO YAZILIM 0,02 (0,01 |0,01 0,11 |0,25 |0,09 0,29
OTOKAR 0,03 |0,06 |0,03 0,06 |0,26 |0,05 0,28
PETKIM 0,03 |0,01 |0,01 0,10 |0,23 |0,02 0,26
PRYSMIAN KABLO 0,05 |0,05 |0,15 0,06 (0,17 |0,01 0,25
PARK ELEKT. MAD. 0,01 |0,00 |0,00 0,02 (0,09 |0,01 0,09
TAV HAVALIMANI 0,01 |0,01 |0,00 0,06 (0,18 |0,02 0,19
TOFAS OTO 0,04 (0,04 0,02 0,08 |0,28 |0,03 0,30
TURCAS PETROL 0,00 0,00 |0,00 0,05 (0,12 |0,00 0,13
TURK TELEKOM 0,02 0,04 |0,01 0,03 |0,00 |0,02 0,06
TURK TRAKTOR 0,05 0,04 0,03 0,12 |0,38 |0,04 0,41
TUPRAS 0,04 (0,04 |0,01 0,07 |0,22 |0,02 0,24
VESTEL 0,03 (0,05 |0,02 0,05 (0,16 |0,01 0,18
YAZICILAR HOLDING |0,01 |0,01 |0,00 0,03 |0,08 |0,01 0,09
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