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Kurumsal Yonetim Olgunluk Diizeyi Performansinin Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleriyle Degerlendirilmesi-
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OZET

Borsa Istanbul da kurumsal yonetim standart ve ilkelerinin sirketler bazinda performans basarisi, Kurumsal Yonetim
Olgunluk Diizeyi'nin élgiilebilirligiyle ortaya konulmaktadwr. Kurumsal yonetim ilke ve standartlarimin uygulamaya konu
oldugu piyasa ve sektorlerin spesifik ozellikleri, kurumsal yonetimin basarisint etkileyen temel faktorler arasinda sayilabilir.
Dolayisiyla n farkl risk degiskeninin kurumsal yonetim tizerindeki etkisini dl¢iimlemek, ¢ok kriterli bir karar problemidir. BU
¢alismada, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kamuoyuyla paylasian 2018-2022 dénemlerine ait Kurumsal Yénetim Olgunluk
Diizeyi verileri kullanilmis olup, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV) ile sirket gruplarmmin Kurumsal Yonetim
Olgunluk Diizeyi performanslart analiz edilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda CRITIC yontemi, alternatif
swralamalarinda ise WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemleri kullanilmistir. Yontemlerin swralama sonuglar: arasindaki
iligkiler, Spearman korelasyon yontemi kullanilarak belirlenmistir. WASPAS ve MARCOS yéntem swralama sonuglari
arasidaki korelasyon diizeyinin yiiksek oldugu tespit edilmigtir. WASPAS, MARCOS ve COCOSO yéontemleriyle elde edilen
swralama sonuglarinin, genel olarak Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan hesaplanan genel basari puan ve siwralamalari ile
farkllastig goriilmiistiir.
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ABSTRACT

The performance success of corporate governance standards and policies in Borsa Istanbul is demonstrated by the
scalability of the corporate governance maturity level. The specific features of the markets and industries on which corporate
governance principles and standards are implementation are cited as key factors affecting the success of corporate governance.
Thus, measuring the effect of most different risk variables on corporate governance is a multi-criteria decision problem. In this
study, the Corporate Governance Maturity Level data for the periods 2018-2022, which are publicly disclosed by the Merkezi
Kayit Kurulusu, are used and the performance of the Corporate Governance Maturity Level of the company groups are
analysed through Multicriteria Decision Making Methods. The CRITIC method was used to weigh the criteria, while the
WASPAS, MARCOS, and COCOSO methods were used in their alternate rankings. Relationships between the ranking results
of methods are determined using the Spearman correlation method. The correlation level between WASPAS and MARCOS
method ranking results has been found to be high. The ranking results obtained through the WASPAS, MARCQOS, and COCOSO
methods have been found to differentiate between overall success scores and rankings calculated by the Merkezi Kayit
Kurulusu.
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1. GIRIS

Sirketlerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri ekosistemde, basta yonetim kurullar1 olmak
lizere yonetim kademesi, miisavirler, denet¢iler ve sermaye sahipleri ile regiilatér kurum ve
kuruluglar, sektorel aktdrler ve yatirimcilarla olan kurumsal yonetim kapsamindaki iligkiler
veya sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri, kurumsal yénetimin temelini
teskil etmektedir (Deloitte, 2010:1-3; Koutoupis ve Pappa, 2018:91-92). Kurumsal yonetime
yonelik ilke ve standartlarin ¢ergevesi, daha ¢ok halka acik statiilii sirketleri kapsamaktadir
(Rezaee, 2012: 5).

Yatirnmer gilivenini kazanmak, sirket degerini maksimize etmek, yatirnmeci karim
optimal diizeye ¢ikarmak, yatirimciyla ve ortaklarla olan iligkilerini stirdiiriilebilir kilmak, i¢
paydaslar1 ilke ve standartlara uygun ¢ergevede sirket amaglar1 dogrultusunda motive etmek,
kamuoyu ve paydaglara dogru, giivenilir ve seffaf raporlar saglamak gibi fonksiyonel iglevlere
sahip olan kurumsal yoOnetimin bagarili bir performans sergileyebilmesi, finansal sistem
acisindan onemlidir (Rezaee, 2012:50-56).

Basarili  kurumsal yonetim uygulamalari, yatirnrmecir giiveninin  kazanilmasi,
yatirimcilarin korunmasi ve siirdiiriilebilir hissedar degerinin tesis edilmesi baglaminda, piyasa
biitlinliigiinii gelistirir ve verimliligini gliclendirerek makro diizeyde, ekonomik biiyiimeyi ve
finansal istikrar1 desteklemektedir (Al-Zwyalif, 2015 58). Kurumsal yonetim ilke ve
standartlarinin gelistirilmesi, sermayedarlar ile yoneticiler arasindaki vekalet iliskilerinin
saglikli bir zemine oturtulmasinda ve suistimallerin 6niine gegilebilmesinde veya suistimalleri
Onleyici etkin ve etkili uygulamalarin uygulamaya konu edilmesi a¢isindan kaginilmazdir
(Rehman ve Hashim, 2019:16-17). Gelistirilen ve uygulamaya konu edilen kurumsal yonetim
standart ve ilkelerinin girketler bazinda performans basarisi, Kurumsal Yonetim Olgunluk
Dizeyi-KYOD’nin dlgiilebilirligiyle ortaya konulabilir (Deloitte, 2010: 2).

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda; etik yonetim, yetenek olgunlugu, agik uyumluluk ve
etik grup, i¢ denetim yetenegi, risk olgunlugu, yonetim yetenek olgunlugu, kurumsal yonetim
olgunluk ¢ergevesi ve kurumsal yonetim olgunluk endeksi gibi ¢esitli KYOD 6l¢lim yontemleri
yer almaktadir (Arikan, 2022; Wilkinson, 2014: 16).

Kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin uygulamaya konu oldugu piyasa ve sektorlerin
spesifik 6zellikleri, kurumsal yonetimin basarisini etkileyen temel faktorler arasinda sayilabilir.
Dolayistyla n farkli risk degiskeninin kurumsal yonetim tizerindeki etkisini 6l¢gtimlemek, “Cok
Kriterli Karar Verme” (CKKV) problemidir.

Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi piyasalarinda islem goren sirketlerden, yabanci
menkul kiymet ihrag statiilii araci sirketler ve 6zel hesap donemine tabi sirketler hari¢ olmak
kaydiyla, kalan diger sirketler icerisinden seg¢ilen kurumsal yonetim raporlamasi zorunlu
sirketlerin kurumsal yonetim olgunluk diizeyleri, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
yilda bir sefer hesaplanarak, ilgili yilin Nisan ay1 icerisinde kamuoyu ile paylasilmaktadir.
KYOD performans verileri, ilk defa ilgili kapsamdaki sirketlerin 2018 yil1 verileri kullanilarak
2019 yilinda kamuoyuyla paylasilmistir. KYOD, “pay sahipleri (%25), kamuyu aydinlatma
(%25), menfaat sahipleri (15) ve yonetim kurulu (%35)” olmak {izere dort faktoriin bilesimiyle
hesaplanmakta ve agirlikli toplam puan tizerinden siralanmaktadir (MKK, 2023: 4-6).
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KYOD, yatirnmcilarin, analistlerin, sirket i¢ ve dis paydaslarinin sirket kurumsal
yonetiminin kalitesini anlamalar1 ve karsilagtirmalari i¢in 6nemli bir enstriimandir. Bu nedenle
KYOD’un hesaplanmasi, kurumsal yonetim uygulamalarinin degerlendirilmesi ve kamuoyuyla
paylasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2018-2022 dénemlerine ait
MKXK tarafindan hesaplanan ve kamuoyuyla paylasilan “Kurumsal Y 6netim Olgunluk Endeksi-
KYOD” verileri izerinden sektorel grup bazli performanslarinin CKKV yontemleri araciligiyla
degerlendirilmesi amaclanmistir. Calisma bu yoOniiyle literatiirde yer alan caligmalardan
farklilagsmaktadir. Bu c¢alismanin sonuglarinin, i¢ ve dis paydaslara, sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 baglaminda performanslarini anlama ve degerlendirme agisindan katki
sunabilecegi degerlendirilmektedir. Sirketlerin “Kurumsal Yonetim Olgunluk Endeksi” verileri
kullanilarak CKKYV yontemleri {izerinden sirketlerin performansina yonelik giincel bir
aragtirmanin  performans giincel kriterlerin agirliklandirilmasinda CIRITIC  (Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation - Kriterler Arasi Korelasyon Yoluyla Kriterlerin
Onem Tespiti) yontemi tercih edilmis ve alternatif siralamalar1 icin WASPAS (Weighted
Aggregated Sum Product Assessment - Agirlikli Biitiinlesik Toplamsal ve Carpimsal
Degerlendirme), MARCOS (Measurement Alternatives and Ranking according to Compromise
Solution - Uzlagsma Coéziimiine Gore Alternatiflerin Olgiimii ve Siralanmasi) ve COCOSO
(Combined Compromise Solution — Birlesik Uzlagsma C6ziimii) yontemleri kullanilmistir. Bu
yontemlerle elde edilen siralama sonuglar1 arasindaki iliskiler, Spearman korelasyon yontemi
ile belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, MKK tarafindan hesaplanan genel basar1 puanlar1 ve
siralamalar ile karsilagtirilarak degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde yer alan ¢alismalarda kurumsal yonetim, CKKYV, finansal performans ve
kurumsal yonetim odakli calismalara rastlamak miimkiindiir. BIST sirket gruplarinin KYOD
performanslarimnin tespitine yonelik calisma sayis1 ise sinirlidir. BIST sirket gruplarinin KYOD
performanslarinin =~ CKKV  yontemleriyle  degerlendirildigi  spesifik  bir  ¢aligma
bulunmamaktadir.

BIST sirket gruplarinin KYOD performanslarinin tespitine yonelik Tirkge literattr
calismalarindan ilki Arikan’in (2022) ¢alismasidir. Arikan (2022) ¢alismasinda, BIST'e kote
sirketlerin 2018-2021 yillar1 arasinda yayimlanmig 1.397 kurumsal ydnetim uyum raporu
(KYUR) verisi tizerinden, 68 zorunlu olmayan kurumsal yonetim ilkesi kapsaminda gelistirmis
oldugu metodolojiyle KYOD'u hesaplamis, regresyon ve korelasyon yontemlerini kullanarak
KYOD ile BIST sirketlerinin dijital olgunluk diizeyleri (DOD) arasindaki iliskileri incelemistir.
Arikan, caligsmasi kapsaminda gelistirmis oldugu KYOD hesaplama ve dl¢iim ydnteminin
akademik ¢alismalarda kullanilabilecek bir gosterge niteligine haiz oldugunu degerlendirmistir.
Caligmada, sinai sektdr puaninin borsa puan ortalamasinin iizerinde oldugu, hizmet sektor
puaninin ise borsa ortalamasinin altinda kaldigi tespiti yapilmistir. Ayrica, degerlendirme
faktorlerinden yiiksek endeks puanina sahip olan degiskenin kamuyu aydinlatma, diisiik endeks
puanina sahip olan degiskenin ise yonetim kurulu oldugu belirtilmistir. DOD degerlerinin
etkileri kapsaminda yapilan analizlerde, en yliksek degere sahip olan sektoriin teknoloji oldugu
tespiti yapilmis olup, mali sektor degerlerinin diistikliigli vurgulanmistir. DOD boyutlarinda
teknolojik altyap1 boyutu en yiiksek puana sahipken, strateji boyutunun en diisiik degere sahip
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oldugu belirlenmistir. DOD ‘un KYOD iizerinde ©onemli derecede etkisi bulundugu
degerlendirilmistir.

Botelho (2022) ¢alismasinda, AHP (Analytic Hierarchy Process - Analitik Hiyerarsi
Siireci) tizerinden gelistirmis oldugu yeni endekslerle nihai éncelik vektori ile meydana gelen
bozulmanin, daha derin bir sekilde anlasilmasini sagladigini belirtmistir. Caligmada, sadece
tutarsizlik indeksinin  kullanilmis olmasi durumunda bozulmalarin Olgiilemeyecegi
degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda gelistirilen endekslerin, nihai 6ncelik vektorii siralama
bozukluklarinin miktarim1 belirlemeye ve karsilastirmaya imkan sundugu belirtilmistir. Ayrica
calismada AHP yontemi iizerinden KYOD degeri de olgiilmiis, elde edilen bulgular, ikili
karsilagtirma matrisi, son oncelik vektorii ve AHP arasinda mukayese imkani sagladigini ortaya
koymustur.

Rehman ve Hashim (2019), calismalarinda, KYOD’un 6lgiilebilir olup olmadigini ve
sektorel baglamda farklilasip farklilagmadigint web tabanli anket yontemi {izerinden
arastirmiglar ve SPSS sonuclar1 baglaminda ¢esitli ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Calismada,
kurumsal yonetimin 06l¢iilebilir oldugu tespit edilmis olup, olgunluk seviyeleri dikkate alinarak
Olctimiin gerceklestirilebilecegi degerlendirilmistir. Calismada, sektorler agisindan olgunluk
diizeylerinde bir farklilagma bulunmadig: tespiti yapilmistir. Hissedarlarin KYOD verilerini
referans alarak yatirim karari alabilecekleri belirtilmistir.

Massie (2012) ¢alismasinda, KYOD'un temel belirleyicileri tizerine literatiirde yer alan
caligmalar1 incelemistir. Calismada kurumsal yonetim olgunlugunun net, uygulanabilir bir
taniminin belirlenebilecegi degerlendirilmistir.

Durisin ve Puzone (2009), 1993-2007 yillar1 arasinda yapilmis olan 1.000'den fazla
calisma tlizerinden KYOD'un bibliyometrik analizini gerceklestirmislerdir. En fazla atif alan
calismanin Zahra ve Pearce (1989)'nin ¢alismasi oldugu tespit edilmistir. ilgili tim donemlerde
caligmalarin ekseriyetine en az bir veya iki atif verildigi belirlenmistir. ilgili yillarda ortaya
cikan konularin zamanla 6nem diizeyinin giincelligini yitirdigi ve standart referans olarak
dikkate alindig1 degerlendirilmistir.

3. ARASTIRMA VERILERI

Calismada, BIST'e kote sirketlerin sektorel grup bazli performanst 2018-2022
donemlerine ait veriler (izerinden analiz edilmistir. Veriler, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
Veri Analiz Platformu'nda (vap.org.tr) yayimlanan verilerden elde edilmistir Bu verilerin
kullanilmasi, giincel ve dogru bilgilere dayali bir analiz yapilmasini1 saglamaktadir. Calismada
kullanilan veriler Tablo 1’de yer almaktadir. Calismada, banka sektoriiniin Tiirk Finans Sistemi
acgisindan tasidig1 5Snem kapsaminda (Ozcan, 2021:391) mali sektdriin performansinin banka ve
banka dis1 olarak da ortaya koyulabilmesi bakimindan mali sektor iki alt kirtlimiyla birlikte yer
almaktadir.
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Tablo 1. Analiz Uygulamasinda Kullanilan Alternatifler ve Verileri

Kamuyu Menfaat Ydnetim
Donem Sirket Grubu Sirket Sayisi Pay Sahipleri Aydinlatma Sahipleri Kurulu
2022 TUM SIRKETLER (TS) | 449 90.77 92.67 91.15 83.4
SINAI (SN) 199 90.42 92.75 92.05 83.25
MALI (ML) 126 91.62 92.8 90.41 84.08
Mali_Banka (MB) 12 93.61 98.33 97.35 88.13
Mali_Banka Dist
(MBD) 114 91.41 92.22 89.68 83.65
HIZMETLER (HS) 95 90.03 92.44 90.3 83.02
TEKNOLOJI (TK) 29 91.87 92.36 90.93 82.78
2021 TUM SIRKETLER (TS) | 408 90.68 92.2 91.03 83.4
SINAI (SN) 178 90.83 92.41 92.45 83.22
MALI (ML) 121 91.13 92.82 89.67 84
Mali_Banka (MB) 12 93.48 97.08 97.09 86.96
Mali_Banka Dis1
(MBD) 109 90.87 92.35 88.85 83.68
HIZMETLER (HS) 83 89.64 91.28 90.29 83.08
TEKNOLOIJI (TK) 26 90.93 90.77 90.12 82.8
2020 TUM SIRKETLER (TS) | 334 91.58 93.13 91.79 84.12
SINAI (SN) 149 91.73 92.91 93.24 83.93
MALI (ML) 108 91.8 93.69 90.35 84.3
Mali_Banka (MB) 12 92.37 96.53 96.66 86.24
Mali_Banka Dis1
(MBD) 96 91.73 93.33 89.57 84.06
HIZMETLER (HS) 59 90.75 93.16 90.86 83.82
TEKNOLOIJI (TK) 18 91.82 91.48 91.36 85.54
2019 TUM SIRKETLER (TS) | 332 91.79 92.64 91.62 84
SINAI (SN) 153 92.01 92.29 93.12 83.77
MALI (ML) 107 91.98 93.03 89.99 84.17
Mali_Banka (MB) 12 92.99 95.97 97.2 86.16
Mali_Banka Dist
(MBD) 95 91.86 92.65 89.08 83.91
HIZMETLER (HS) 54 91.68 93.52 90.76 84.47
TEKNOLOJI (TK) 18 89.09 90.74 91.07 83.56
2018 TUM SIRKETLER (TS) | 328 91.79 92.2 91.49 83.94
SINAI (SN) 150 91.89 91.7 93.14 83.83
MALI (ML) 108 91.85 92.64 90.02 84.18
Mali_Banka (MB) 13 92.72 95.77 97.05 86.65
Mali_Banka Dis1
(MBD) 95 91.73 92.21 89.06 83.84
HIZMETLER (HS) 54 91.5 93.02 89.93 83.3
TEKNOLOIJI (TK) 16 914 91.25 91.29 85.42

Kaynak: https://www.vap.org.tr/bist-sirketleri-kurumsal-yonetim-olgunluk-duzeyi
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KYOD, BiST'e kote sirketlerin 2018 yilmna iliskin KYUR verilerinin 2019 yilinda
duyurulmaya baslandigi tarihten itibaren hesaplanmakta olup, “33,33 — 100 degerleri arasinda
puanlanmaktadir. Yiiksek bir KYOD notu, kurulusun etkili bir kurumsal yonetim yapisina sahip
oldugunu gosterebilirken, diisiik bir KYOD notu, iyilestirme gerektiren alanlari isaret edebilir.
Alternatiflere ait puan degerlerinin Alternatiflerin alt bilesen sektorleri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Alternatiflerin Alt Bilesen Sektorleri

Sirket Grubu Bilesen Sektorler

Tarim, Ormancilik, Balik¢ilik,

Madencilik ve Tas Ocakgiligi,

Gida, Icecek, Tiitiin,

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri,

Orman Uriinleri ve Mobilya,

Kagit ve Kagit Uriinleri,

Kimya, lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler,

Tas ve Topraga Dayal,

Ana Metal Sanayi, Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araclari,
Diger Imalat Sanayi.

Sinai

Bankalar,

Sigorta Sirketleri,

Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri,
Holdingler ve Yatirim Sirketleri,

Araci Kurumlar,

Yatirim Ortakliklari,

Varlik Yo6netim Sirketleri,

Diger Mali Kuruluslar.

Mali

Elektrik, Gaz, Su,

Toptan ve Perakende Ticaret,

Ingaat ve Bayindirlik,

Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler,
Oteller ve Lokantalar,

Ulastirma ve Depolama,

Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler,

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri,
Gayrimenkul Faaliyetleri,

Bilgi ve Iletisim.

Hizmetler

Teknoloji Biligim ve Savunma.

Kaynak: https://www.vap.org.tr/sites/default/files/2023-05/sektorler.pdf

Calismada kullanilan kriterler Tablo 3’te yer almaktadir. Tablonun “Hedef Yo6n”
siitununda yer alan fayda ifadesi, bir degerin biiyiikk olmasmin istendigi durumu temsil
etmektedir.

Tablo 3. CRITIC temelli MARCOS, WASPAS ve COCOSO Yontemlerinde
Kullanilan Kriterler

Kriter Kod Hedef Yon
Sirket Sayist KY1 Fayda
Pay Sahipleri KY2 Fayda
Kamuyu Aydinlatma KY3 Fayda
Menfaat Sahipleri KY4 Fayda
Yonetim Kurulu KY5 Fayda
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Alternatiflere iliskin olarak MKK tarafindan hesaplanan Kurumsal Yo6netim Olgunluk
Diizeyi notlar1 Tablo 4’te sunulmustur.

KYOD notlari, finansal performans, operasyonel etkinlik ve siirdiiriilebilirlik faktorleri
basta olmak lizere kurumsal yonetim performansini ortaya koyabilecek tim ilgili faktorler
ekseninde sirket, sektor veya sektor grubunun kurumsal yonetimdeki konumunun daha iyi
anlasilmasia yardimei olabilir. Sektor grubu bazli siralamada, genel not diizeyi referans
alinarak en yiiksek nota sahip olandan baglamak iizere siralama yapilmistir.

Tablo 4. MKK Tarafindan Hesaplanan Kurumsal Ydnetim Olgunluk Diizeyi Notlari

Donem Sirket Grubu Genel Not | Sira | D6nem Sirket Grubu Genel Not Sira
s 88,72 4 s 88,56 4
SN 88,74 3 SN 88,8 3
ML 89,09 2 ML 88,84 2
2022 MB 93,44 1 |2021 MB 92,64 1
MBD 88,64 6 MBD 88,42 5
HS 88,22 7 HS 87,85 7
K 88,67 5 K 87,92 6
s 89,39 5 s 89,25 4
SN 89,52 2 SN 89,36 3
ML 89,43 4 ML 89,21 5
2020 MB 91,01 1 |2019 MB 91,98 1
MBD 89,12 6 MBD 88,86 6
HS 88,94 7 HS 89,48 2
K 89,47 3 K 87,86 7
s 89,1 4
SN 89,21 3
ML 89,09 5
2018 MB 92,01 1
MBD 88,69 7
HS 88,78 6
K 89,25 2

Tablo 4’te yer alan 2018-2022 KYOD notlarma bakildiginda, ilgili donemlerin
tamaminda mali banka sektor grubunun en yiiksek not degeri ile hesaplama metodolojisi
dahilinde en iyi performansa sahip olarak ilk sirada yer aldig1, son siralamada yer alan sektor
grubunun ise 2020-2022 donemi i¢in Hizmet, 2019 yil1 i¢in Teknoloji ve 2018 yil1 igin ise Mali
Banka Dis1 sektor grubunun oldugu goriilmektedir. Mali sektdr grubu alt kiriliminda yer alan
mali banka ve mali banka dis1 sektor gruplarinin siralamalarinin ise ilgili yillarda farklilastigi
sOylenebilir.
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Kriterlerin degerlendirilmesinde, objektif kbu riter agirliklandirma yontemlerinden
birisi olarak literatiirde siklikla kullanilan CRITIC yonteminin kullanildigi ¢alismada,
alternatifler, MARCOS, WASPAS ve COCOSO yo6ntemleri kullanilarak analiz edilmistir.

4.1. CRITIC Yontemi

Kriter agirliklandirmada kullanilan objektif yontemlerden birisi olan CRITIC yontemi,
zitlik duyarliligini ve her bir karar kriterinin igerdigi ¢eliskiyi dikkate almakta, bu yonleriyle
diger objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden farklilagsmaktadir (Krishnan vd., 2020: 971
; Peng vd., 2020: 3). CRITIC ydnteminin daha yiiksek zitlik duyarliligina ve diger kriterlerle
daha yiiksek derecede zitliga sahip bir kritere daha fazla agirlik verdigi degerlendirilmektedir
(Krishnan vd., 2021: 3). CRITIC yonteminde diger objektif degerlendirme yontemlerinde
oldugu sekliyle, sinirli sayidaki alternatiflerin niteliklerinin kriterin degerini tam ve tarafsiz bir
sekilde nasil tanimladig1 sorusunun cevabinin bulunmadigi, sonucun biitiiniiyle karar matrisi
tarafindan belirlendigi degerlendirilmektedir (Mukhametzyanov, 2021: 77). Yontemin
uygulama adimlari Tablo 5’te yer almaktadir (Mestanza ve Bakhat, 2023: 95-96).

Tablo 5. CRITIC YOnteminin Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X = [Xi-]
] mxn
1)
Karar matrisinin normalize edilmesi =X
X" = )tCnIaXXI min Fayda
X —xj
X~ = st Maliyet
X1 —x
@
Kriterler arast iligki degerlerinin hesaplanmasi pir = St (rij =1 ) (i =)
Y Py Sy
(©)
Kriterlerin standart sapmalarinin hesaplanmasi 1 n \2
0j = Jaz = Zita(r = 777)
(4)
Kriterler arasi iliskilerle alternatifler arasindaki yogunluk | C; = oj ¥iL,(1 — pyj
katsayisinin hesaplanmasi (5)
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi w =¢/ Z%: 16
(6)

Xij: j. kritere gore i. alternatifin aldig1 deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Pij : kriterler aras iliski derecesi, oj : kriter
standart sapmas, Cj : kriterler arasindaki iliskiyle alternatifler arasindaki yogunluk katsayisi, Wj: kriter agirlik degeri

Kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 5’te
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen Wj degerinde en
yiiksek degere sahip olan kriterin en ¢ok bilgiyi sundugu ve bu baglamda en yiiksek 6nem
diizeyine sahip oldugu kabul edilir.
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4.2. MARCOS Yontemi

Stevic vd.(2020) tarafindan PMADM (Prospective Multiple Attribute Decision Making
— {leriye Yé&nelik Cok Kriterli Karar Verme) ydnteminin (Zolfani vd., 2016:311) bir (ist safhas1
olarak gelistirilen ve ilk defa saglik sektoriinde siirdiiriilebilir tedarik¢i se¢iminde uygulamaya
konu edilen MARCOS yo6ntemi, yeni bir CKKV yontemidir (Trung, 2022: 2). MARCOS
yonteminde, sure¢ icerisinde her bir yeni alternatif eklenmesi durumunda hesaplama bastan
yapilacag i¢in fazla zaman alan bir yontem oldugu degerlendirilmektedir (Trung vd., 2023:
263). Yontemin uygulama adimlar1 Tablo 6’da yer almaktadir (Trung vd., 2023:263-265).

Tablo 6. MARCOS Yonteminin Uygulama Adimlart

Asama Denklem

Karar matrisinin hazirlanmast X1 o Xy o Xip
X=|: HE : 1<i<m; 1<j<n 1)
Xom = Xmj = X .
Genisletilmis karar matrisinin olusturulmasi [Xaal e X aan]
AAT B K |
X= A[ | X1 - Xon | )
I o x|
|~Xai1 - Xain J
Kriterlerin fayda/maliyet yénli normalize edilmesi Fayda Yonli ny; = Xij 1Xy,

AAl =min( X;j );i=12,..,m;j=12,..,n

Al =max( X;; );i=12,..,m;j=12,..,n 3)
Maliyet Yonlu ny; = Xap 1Xij

AAI = max( Xij ki=12,..mj=12,...,n

Al=min( X;; );i=12,...,m;j=12,..,n

Kriterlerin normalize degerlerinin hesaplanmasi Vij = Nyj kW (4)
Katsayilarin hesaplanmasi Ki = Si/Saar K& =Si/Sa (5)
Kriterl iliskinin hesapl K K
iterler arasi iligkinin hesaplanmasi FK) = T KT = e (6)
MARCOS skorunun hesaplanmasi —(rt - 1-fK) | 1-f(KD)
f(K) =(K;" + K7)/1+ “ah T ey 0]

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, X;;: i alternatifindeki j kriterinin degeri, Al: ideal alternatif, AAI: ideal olmayan alternatif,
w;: j. kriter agirhgl, S;: v;; toplam agirhigl, Spap: Xqq; toplam agirhgy, Sy, X,; toplam agirhigy

Kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 6’da
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen fayda fonksiyon
degerine (f(k;)) gore alternatifler siralanir ve en yiiksek degere sahip alternatif en iyi alternatif
olarak degerlendirilir.
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4.3. WASPAS Yontemi

WASPAS yéntemi, Agirlikli Toplam Modeli (WSM) ile Agirlikli Uriin Modelinin
(WPM) kombinasyonu olarak Zavadskas vd. tarafindan 2012 yilinda gelistirilmistir (Zavadskas
vd.,, 2012: 6). WASPAS yontemi, potansiyel alternatiflerin degerlendirilmesi ve
siralandirilmasi i¢in yiiksek giivenilirlikle gelistirilen bir metodolojiye sahiptir (Zolfani vd.,
2013: 7112). Yontem, dengeleyici bir yontem olup, nitelikleri bagimsizdir ve yontemde nitel
veriler nicel verilere donistiiriilir. Matematiksel olarak basit ve kullanisli bir CKKV
yontemidir. Yontem bilesen yontemlerin kombinasyonuyla en yliksek tahmin dogruluguna
ulagmayi saglar (Alinezhad ve Khalili, 2019:93). Y6ntemin uygulama adimlart Tablo 7°de yer
almaktadir (Chakraborty ve Zavadskas, 2014:2-3).

Tablo 7. WASPAS Yo6nteminin Uygulama Adimlari

Adim | Denklem

Karar matrisinin hazirlanmast X11 X2 Xin
Xij=|X21 X2z Xon (1)
Xml XmZ an
Kriterlerin fayda/maliyet yénli normalize edilmesi X745 = (x5 / max;x;; ) Fayda
X_ij = (minixi]- /X'l] ) Mallyet (2)
i. alternatifin toplam ve ¢arpimsal goéreli 6neminin Q} = Yi=1 X Tyw
hesaplanmast — W
P Qf =i (X~ ™ ©)
ad] e ke : 1 1 . . W
Birlesik genellestirilmis kriterlerin hesaplanmasi Q; = > Q! + QiZ)ZE(Z}l:;l e w; H?:l(r DY @)
Siralama dogrulugunun artirilmasi Qi = A XFo 7y x wyH(L-R) [T}, ()™ e[0,1] (5)

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, 7y;: j. nitelikte i. alternatif igin karar matrisi, r*;;: i. alternatifin karar matrisinin j. nitelikteki
normallestirilmis degeri, w; : nitelik agirlig, Q}:i alternatifindeki toplam géreli 6nem, Q?: i. alternatifin carpimsal géreli 6nemi

Kriterlerin fayda veya maliyet yonli olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 7°de
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen birlesik optimal
degere (Q;) gore alternatifler siralanir ve en biiyiik Q; degerine sahip alternatif en iyi alternatif
olarak degerlendirilir.

4.4, COCOSO Yontemi

CKKYV problemlerine uygun ¢6ziim bulma yaklasimi ¢ercevesinde Yazdani vd. (2019)
tarafindan gelistirilen COCOSO yo6ntemi, metodolojisinde yer alan siralama indeksini
dogrulama baglaminda her bir alternatif i¢in ti¢ farkli 6lglim stratejisi kapsaminda, kimulatif
bir denklem ile siralamalar1 ortaya koyan algoritmik hesaplamayla diger siralama
yontemlerinden farklilasmaktadir (Yazdani vd., 2019: 2506). Yontemin uygulama adimlari
Tablo 8’de yer almaktadir(Yazdani vd., 2019:2507-2508).
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Tablo 8. COCOSO Y0Onteminin Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X111 X1z Xin
Xij=|X21 X2z Xom
Xml XmZ an
1)
Kriterlerin fayda/maliyet yonli normalize edilmesi 1y = (Xjj - Minxy;) | (Maxx;; — Minx;) Fayda Yonlu
1jj = Maxx;; — x;; [(maxx;; — minx;;) Maliyet Yonli (2
S; ve P; degerlerinin hesaplanmasi Si=Xjaawjry) Py =0 (r)" (€]
Ug strateji kapsaminda alternatiflerin goreli kig =P +S; /X2.(P; +5;)
agirliklarinin hesaplanmasi ki = (S; /minS;) + (P; /minP;") 4
kic = X(S;) + (1 =D ((P;)/(AmaxS;+(1-H)ymaxP;) 0<i<I
(X0,50 olarak dikkate alinmistir)
- . 1
Sonug siralamalarinin belirlenmesi ki = Geigkipkics + %(kia + ki + ki)
(©)

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Xj;: i alternatifindeki j kriterinin degeri, S;:agirlikli kargilagtinilabilirlik dizisi toplami,P;: her
bir alternatif icin karsilagtirilabilirlik dizilerinin gii¢ agirhigmimn toplami

Kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 8’de
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen karar alternatifi
degerine (k;) gore alternatifler siralanir ve en buylk k; degerine sahip alternatif en iyi
performansa sahip alternatif olarak degerlendirilir.

5. BULGULAR

Calisma kapsaminda, BIST sektor gruplari referans alinarak, 2018-2022 yillarina iliskin
KYOD verileri CRITIC yontemiyle agirliklandirilmis olup, WASPAS, MARCOS ve COCOSO
yontemleriyle analiz edilmistir.

5.1. CRITIC Yontemi Kriter Agirhik Sonuclar:

Tablo 5’te yer alan uygulama adimlart takip edilerek kriterler agirliklandirilmistir.
CRITIC yontemi kullanilarak elde edilen agirlik sonuglart Tablo 9’da gdsterilmektedir.

Tablo 9. 2018-2022 Yillar1 igin CRITIC Yéntemiyle Hesaplanan Kriter Agirlik Degerleri

Kriter | 2022 Sira | 2021 Sira | 2020 Sira | 2019 Sira | 2018 Sira
KY1 |0,4364 1 0,4513 1 0,3485 1 0,3823 1 0,3878 1
KY2 10,1639 2 0,1334 4 0,1419 5 0,1434 4 0,1259 5
KY3 |0,1353 3 0,1253 5 0,1534 3 0,1284 5 0,1577 3
KY4 10,1324 4 0,1489 2 0,1491 4 0,1846 2 0,1399 4
KY5 10,1320 5 0,1412 3 0,2071 2 0,1613 3 0,1887 2

Tablo 9°da gosterilen kriter agiliklar1 tablosuna gore, 2018-2022 yillarinda en yiiksek
agirhigr bulunan kriterin sirket sayis1 (KY1) oldugu ve kriter agirliklariin 0,3485 ile 0,4364
araliginda dagilim gosterdigi, en diisiik agirhigr olan kriterin ise yillara gore degiskenlik
gosterdigi, 2018 ve 2020 yillart i¢in pay sahipleri (KY2), 2019 ve 2021 yillart i¢in kamuyu
aydinlatma (KY3) ve 2022 yil1 i¢in yonetim kurulu (KY5) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,1253
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ile 0,1419 araliginda dagilim gosterdigi belirlenmistir. CRITIC yontemiyle elde edilen kriter
agirlik degerleri referans alinarak yapilan kriterlerin mukayeseli siralamalar1 Sekil 1’de
gosterilmistir.

Kriter Agirlik Siralamalari

2022 Sira 2021 Sira 2020 Sira 2019 Sira 2018 Sira

o N B O

EKY1l mKY2 mKY3 mKY4 mKY5

Sekil 1. Y1l Bazli Kriter Agirlik Degerleri Siralamasi

Sekil 1°de gosterildigi iizere, sirket sayis1 kriteri, 2022 yilinda en yiiksek degere sahip
olup, ayn1 zamanda 2021, 2020, 2019 ve 2018 yillarinda da en yiiksek siralamaya sahiptir. Bu,
sirket sayis1 kriterinin diger kriterlere gore daha 6nemli oldugunu gostermektedir. Pay sahipleri
kriteri, 2022 yilinda ikinci en yiiksek degere sahip olup, 2021 ve 2019 yillarinda dordiincii
sirada yer almaktadir. 2018 ve 2020 yillarinda ise besinci sirada yer almistir. Bu durum, pay
sahipleri kriterinin diger kriterlere gore daha az diizeyde bir O6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Kamuyu aydinlatma kriteri, 2020 ve 2022 yillarinda ii¢lincii en yliksek degere
sahip olup, 2021 ve 2019 yillarinda ise besinci siraya diismiistiir. Kamuyu aydinlatma kriterinin
siralama degerleri, diger kriterlere gore az diizeyde bir dneme sahip oldugunu gostermektedir.
Menfaat sahipleri kriteri, 2018, 2020 ve 2022 yillarinda dordiincii en yliksek degere sahip olup,
2019 ve 2021 yillarinda ikinci siraya yiikselmistir. Yonetim kurulu kriteri, 2022 yilinda besinci
en yiiksek degere sahip olup, ilgili diger yillarda énem duzeyi en yuksek ikinci ve Gglncu
siralara yiikselmistir. Bu durum yonetim kurulu kriterinin diger kriterlere gore orta diizeyde bir
oneme sahip oldugunu gostermektedir. Ozetle, Arikan’1n (2022) ¢alismasinda da ifade edildigi
sekilde kriterlerin yillara gore degerlerinin ve siralamalarinin degistigi ve her bir kriterin 6nem
diizeyinin farkli oldugu sdylenebilir.

5.2. WASPAS Yontemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuclari

Tablo 7°de yer alan WASPAS yontemi uygulama adimlar takip edilerek 2018-2022
yillar1 i¢in elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. WASPAS Yo6ntemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuglari

2022 Qi Sira [ 2021 Qi | Swra | 2020 Qi Sira | 2019 Qi [Sira | 2018 Qi | Sira
TS 0,9716 1 0,9746 1 0,9807 1 09790 |1 0,9789 1
SN 0,7180 2 0,7102 2 0,7801 2 07656 |2 0,7602 2
ML 0,6359 3 0,6344 3 0,7283 3 0,7001 |3 0,7006 3
MB 0,4886 7 0,4744 7 0,5962 6 05573 |6 0,5555 6
MBD 0,6188 4 0,6156 4 0,7108 4 0,6806 |4 0,6792 4
HS 0,5932 5 05771 5 0,6602 5 06231 |5 0,6169 5
TK 0,5005 6 0,4827 6 0,5941 7 05474 |7 0,5460 7
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Tablo 10°’da gosterilen WASPAS yontemi performans siralamalarina gore, birlesik
optimal deger (Q;) temelli alternatiflerin performans siralamasinda tiim sirketler alternatifi ilgili
yillar baglaminda Q; degeri acisindan en yliksek degere ve en yiiksek siralamaya sahiptir. Bu,
finansal performansi en yiiksek ve en onemli alternatifin tiim sirketlerin yer aldigr grup
oldugunu gostermektedir. Sinai sektdr grubu alternatifi, ilgili yillarin tamami i¢in ikinci en
yuksek Q; degerine sahip olup, ikinci sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Sinai
sektor grubu, diger alternatiflere gére 6nemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Mali
sektor grubu alternatifi, ilgili yillarin tamami i¢in {iglincii en yiiksek Q; degerine sahip olup,
ticlincii sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Mali sektor grubu alternatifi tiglincii
derecede onemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Mali sektdr grubu alternatifinin alt
kirilimlarindan ilki olarak yer alan mali banka sektor grubu alternatifi, ilgili yillarda diger
alternatiflere nazaran son iki siralama igerisinde yer almistir. Mali sektor grubu alternatifinin
alt kirtlimlarindan ikincisi olarak yer alan mali banka dis1 sektor alternatifi, ilgili tiim yillarda
dordlncii sirada yer alarak istikrarli bir performans sergilemistir. Mali banka dis1 sektor
alternatifi, mali banka sektor grubu, hizmet sektér grubu ve teknoloji sektor grubu alternatifleri
ile mukayese edildiginde dnemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektor grubu
alternatifi, ilgili tiim yillar igerisinde besinci sirada yer alarak istikrarli bir performans
gostermistir. Hizmet sektor grubu alternatifi, mali banka sektor grubu ve teknoloji sektor grubu
alternatiflerine gore 6nemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Teknoloji sektor grubu
alternatifi de tipki mali banka sektdr grubu gibi ilgili tiim yillar icerisinde son iki siralama
icerisinde yer almistir. Mali banka sektor grubu ile en az dneme sahip olan alternatif olarak
degerlendirilebilir.

5.3. MARCOS Yontemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuclari

Tablo 7°de yer alan WASPAS yontemi uygulama adimlarn takip edilerek 2018-2022
yillar1 i¢in elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. MARCOS Yo6ntemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuglari

2022_fk; | Swra | 2021 _fk; Sira 2020 _fk; Sira | 2019_fk; Sira | 2018_fk; Sira
TS 08162 |1 0,8239 1 0,7861 1 0,7999 1 0,7993 1
SN 06125 |2 0,6108 2 0,6327 2 0,6334 2 0,6287 2
ML 0,5539 3 0,5558 3 0,5966 3 0,5866 3 0,5863 3
MB 04832 |6 0,4750 6 0,5322 6 0,5160 6 0,5124 6
MBD 05418 |4 0,5422 4 0,5846 4 0,5730 4 0,5713 4
HS 05244 |5 0,5163 5 0,5534 5 0,5386 5 0,5326 5
TK 0,4736 7 0,4634 7 0,5222 7 0,4975 7 0,4988 7

Tablo 11’de gosterilen  MARCOS yontemi performans siralamalarina gore,
alternatiflerin fayda fonksiyon degeri (f(k;)) temelli performans siralamasinda tiim sirketler
alternatifi ilgili yillar baglaminda f(k;) degeri acisindan en yliksek degere ve en yiiksek
siralamaya sahiptir. Bu, finansal performansi en yiiksek ve en 6nemli alternatifin tiim sirketlerin
yer aldig1 grup oldugunu gostermektedir. Sinai sektér grubu alternatifi, ilgili yillarin tamami
icin ikinci en yuksek f(k;) degerine sahip olup, ikinci sirada istikrarli bir performans
sergilemektedir. Sinai sektor grubu, diger alternatiflere gore en dnemli ikinci alternatif olarak
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degerlendirilebilir. Mali sektor grubu alternatifi, ilgili yillarin tamamu i¢in ti¢lincii en yiiksek
f (k;) degerine sahip olup, ticlincii sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Mali sektor
grubu alternatifi, ii¢iincii derecede dnemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Mali sektor
grubu alternatifinin alt kirilimlarindan ilki olarak yer alan mali banka sektor grubu alternatifi,
ilgili yillarda altinci siralama igerisinde yer almistir. Mali sektdr grubu alternatifinin alt
kirilimlarindan ikincisi olarak yer alan mali banka dis1 sektor alternatifi, ilgili tiim yillarda
dordiincii sirada yer alarak istikrarli bir performans sergilemistir. Mali banka dist sektor
alternatifi, mali banka sektor grubu, hizmet sektér grubu ve teknoloji sektor grubu alternatifleri
ile mukayese edildiginde énemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektor grubu
alternatifi, ilgili tiim yillar igerisinde besinci sirada yer alarak istikrarli bir performans
gostermistir. Hizmet sektor grubu alternatifi, mali banka sektor grubu ve teknoloji sektor grubu
alternatiflerine gore onemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Teknoloji sektér grubu
alternatifi ilgili tiim yillarda son siralama igerisinde yer almis olup en az 6neme sahip olan
alternatif olarak degerlendirilebilir.

5.4. COCOSO Yontemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuclari

Tablo 9°de yer alan COCOSO yontemi uygulama adimlari takip edilerek 2018-2022
yillart i¢in elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 12°de gdsterilmistir.

Tablo 12. COCOSO Yo6ntemi Siralama Sonuglari

2022_k; | Swra | 2021_k; Sira | 2020_k; Sira | 2019 _k; Sira | 2018 k; Sira
TS 3,7517 |2 | 4,6551 1 3,4812 2 |7,2097 1 3,4627 2
SN 2,6031 |3 |3,4181 3 2,7713 3 |5,6179 3 2,7022 3
ML 25176 |4 |3,0216 4 2,6200 4 [4,9129 4 2,4938 4
MB 39069 |1  |4,4137 2 3,7295 1 |6,9958 2 3,5995 1
MBD 16474 |5 |2,3783 5 2,0483 6 ]3,9420 6 1,8550 5
HS 1,4473 |7 |1,7761 6 1,2763 7 |4,7038 5 1,6025 6
TK 15458 |6 |1,.2154 7 2,1136 5 |1,0011 7 1,3211 7

Tablo 12’de gosterilen COCOSO yontemi performans siralamalarina gore,
alternatiflerin karar alternatifi degeri (k;) temelli performans siralamasinda tiim sirketler
alternatifi ilgili yillar baglaminda (k;) degeri agisindan sadece 2019 ve 2021 yillarinda en
yiiksek degere ve en yiiksek siralamaya sahiptir. 2018, 2020 ve 2022 yillar1 agisindan ise en
yiiksek ikinci degere ve en yiiksek ikinci siralamaya sahiptir. Bu durum, tiim sirketlerin mali
banka sektor grubuna benzer sekilde finansal performans ve siralama agisindan en énemli ilk
iki alternatiften birisi oldugunu gostermektedir. Sinai sektdr grubu alternatifi, ilgili yillarin
tamamu igin li¢iincii en yiiksek (k;) degerine sahip olup, ii¢lincii sirada istikrarli bir performans
sergilemektedir. Sinai sektdr grubu, diger alternatiflere gore en 6nemli iiclincii alternatif olarak
degerlendirilebilir. Mali sektor grubu alternatifi, ilgili yillarin tamamai i¢in dérdiincii en yiiksek
(k;) degerine sahip olup, dordiincii sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Mali sektor
grubu alternatifinin alt kirilimlarindan ilki olarak yer alan mali banka sektor grubu alternatifi,
tim sirketlere benzer performansa sahip olup, en onemli ilk iki alternatiften birisi olarak
degerlendirilebilir. Mali sektor grubu alternatifinin alt kirilimlarindan ikincisi olarak yer alan
mali banka dis1 sektor alternatifi, 2018, 2021 ve 2022 yillarinda besinci sirada, 2019 ve 2020
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yillarinda ise altinci sirada yer almistir. Bu siralamalar baglaminda mali banka dis1 sektor
alternatifi az 6nemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektor grubu alternatifi ve
Teknoloji sektor grubu alternatifi ilgili tim yillar i¢erisinde son ii¢ siralama igerisinde yer almis
olup en az 6neme sahip olan alternatifler olarak degerlendirilebilir.

Ersoy (2022), AB iilkelerinin yasam maliyetlerini inceledigi ¢aligmasinda, alt1 farkli ¢ok
kriterli karar verme yontemi (COPRAS-ARAS, SAW, PIV, ROV, COCOSO, MARCOS)
kullanilarak elde edilen siralamalarin birbirinden farkli oldugunu tespit etmis ve farklh
yontemlerin aymi verilere dayanarak farkli sonugclar iiretebilecegini belirtmistir. Tien vd.
(2022)’de c¢alismalarinda bes farkli CKKV yontemiyle farkli siralama sonuglari elde
etmiglerdir. Tablo 10, 11 ve 12’de yer alan ve ilgili yillar bazinda elde edilen benzer veya farkli
siralama sonuglar1 Ersoy (2022) ve Tien vd. (2022)’nin sonucunu desteklemektedir.

5.5. Spearman Korelasyon Analizi Bulgular:

Alternatiflerin 2018-2022 donemine ait finansal performans verilerinin normal
dagilmamasi sebebiyle parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemi olarak Spearman
Korelasyon testi kullanilmigtir (Y1lmaz ve Yakut, 2023:264). CRITIC yontemine gore yapilan
agirliklandirma kapsaminda WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemleriyle elde edilen
siralamalarin birbirinden bagimsiz olup olmadigimi tespit edebilmek amaciyla Spearman
korelasyon testi uygulanmistir. 2018-2022 donemi ilgili yontem siralama sonuglar1 arasindaki
iligkilerin belirlenebilmesi amaciyla uygulanan Spearman korelasyon testi Tablo 13’te
gosterilmistir.

Tablo 13. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Spearman's rho 2022 Q; 2022 fk; 2022 k;
2022_Q; 0,964 0,214
2022_ fk; 0,964 0,393
2022_ k; 0,214 0,393

Spearman's rho 2021 Q; 2021_fk; 2021 k;
2021_0Q; 0,464
2021 fk; 0,964 0,643
2021 k; 0,464 0,643

Spearman's rho 2020 Q; 2020 fk; 2020 k;
2020 _Q; 1 0,286
2020_fk; 1 0,286
2020_k; 0,286 0,286

Spearman's rho 2019 Q; 2019_ fk; 2019 k;
2019 _Q; 1 0,607
2019 fk; 1 0,607
2019 k; 0,607 0,607

Spearman's rho 2018 Q; 2018 fk; 2018 k;
2018_Q; 1 0,464
2018_ fk; 1 0,464
2018 _k; 0,464 0,464
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Tablo 13'teki verilere gore, 2018-2022 doneminde WASPAS ve MARCOS
yontemlerinin siralamalari arasindaki korelasyon seviyesi (r=1) oldukca giiclii ve istatistiksel
olarak anlamlidir. 2022 yilinda WASPAS ve COCOSO yontemleri arasindaki siralama
sonuglar1 arasinda (r=0,214) anlamsiz bir iliskinin oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2018 yilinda,
MARCOS ve COCOSO yontemleri arasindaki siralama sonuglart arasinda (r=0,464) orta
dereceli bir iliski s6z konusudur. 2020 yilinda MARCOS-COCOSO (r=0,286) ve WASPAS-
COCOSO yontemleri (r=0,286) arasinda diisiik ve anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. Genel
olarak Tablo 14’te yer alan veriler incelendiginde MARCOS ve WASPAS yontemleri
arasindaki uyumun oldukga yiiksek, WASPAS-COCOSO ve MARCOS-COCOSO yontemleri
arasinda ortalama diizeyde bir iligkiden s6z edilebilir. Aysu ve Ayg¢in (2021), OECD iilkelerinin
ekonomik, sosyal ve cevresel yonlerini CRTIC tabanli MARCOS yontemiyle inceledikleri
caligmalarinda, MAIRCA, WASPAS, MABAC ve COCOSO yontemleri iizerinden duyarlik
analizi gerceklestirmigler ve ilgili yontemlerin siralama sonuglar1 arasinda yiiksek (%80'den
fazla) korelasyon iligkisi tespit etmislerdir. Calismada, 6zellikle WASPAS ve MARCOS
yontemleri ¢ercevesinde tespit edilen bulgular, Aysu ve Aygin'in (2021) calismalarini
desteklemektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal ekosistem igerisinde sermaye piyasalarinda islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim performanslari, sirketlerin paydaslariyla olan iliskilerinin yoniinii belirlemektedir.
Sirketler, i¢ ve dis paydaslariyla olan iliskilerinde, stirdurdlebilir bir performans yuritmek Gizere
seffaf, dogru ve giivenilir bir raporlama metodu izleyerek deger ve kar maksimizasyonuna
olanak saglarlar. Dolayisiyla sirketlerin kurumsal yonetim performanslarinin ortaya konulmasi
bu yoniiyle 6nemlidir. Sirketlerin kurumsal yonetim olgunluk diizeylerinin dl¢iilebilirligine
yonelik ¢esitli yontemler gelistirilmistir. KYOD, bu yontemlerden en giincel olanidir (Arikan,
2022). Bu calisma, BIST sirketlerinin sektdér grubu bazinda KYOD performans analizine
odaklanmigstir. Calismada MKK tarafindan hesaplanmis ve yayimlanmis olan ve 2018-2022
yillart araligini kapsayan KYOD verileri kullanilmistir. KYOD performans 6l¢iimiinde, CKKV
yontemlerinden CRITIC, WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemleri birlikte kullanilmagtir.

Calismada WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemlerinin, CRITIC yOntemine
entegre edilerek bir arada kullanilmasi1 ve BIST'te islem goren sirketlerin sektdr grubu bazinda
kurumsal yonetim uygulamalarimin anlagilabilirliginin  ilgili CKKV  yontemleriyle
degerlendirilmesi, calismanin 6zgilin yanini olusturmakta ve bu baglamda ¢aligmanin literatiire
katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Calismada, farkli metodolojilere ve bakis acilarina
sahip CKKV yontemlerinin bir arada kullanilmasinin daha giivenilir sonuglar1 ortaya
koyabilecegi ve sirket gruplarinin kurumsal performansini daha derinlemesine anlama ve
degerlendirme imkan1 sunabilecegi diisiiniilmektedir (Y1lmaz ve Yakut, 2023: 266).

Calismanin analizinde bes kriter kullanilmistir. Bu kriterler; sirket sayisi, pay sahipleri,
menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve kamuyu aydinlatmadir. Kriter agirliklandirmada
kullanilan CRITIC yontemi sonuglarinda ilgili yillar i¢in sirket sayilar1 dnem derecesi en
yiiksek  kriter olarak ilk sirada yer almistir. 2018 yili  kriter siralamasi
KY1>KY5>KY3>KY4>KY2, 2019 yili siralamasit KY1>KY4>KY5>KY2>KY3, 2020 yil
siralamast KY1>KY5>KY3>KY4>KY2, 2021 yili siralamas1 KY1>KY4>KY5>KY2>KY3,
2022 yili siralamasit ise KYI1>KY2>KY3>KY4>KYS5 seklindedir. Siralamalardan da
gorlilecegi lizere 2018 ve 2020 yillarinda pay sahipleri, 2019 ve 2021 yillarinda kamuyu
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aydinlatma, 2022 yilinda ise yonetim kurulu son sira igerisinde yer almaktadir. Arikan’in
(2022) g¢alismasinda, kamuyu aydinlatma endeks degeri en yiiksek degisken olarak tespit
edilirken, yonetim kurulu en diisiik endeks degerine sahip kriter olarak yer almistir. Calismanin
kriter agirliklandirma sonuglarinin genel olarak Arikan’in (2022) sonuglarindan farklilastigi
goriilmektedir. Esen ve Yilmaz (2015), calismalarinda kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kriterlerini en yiksek puana sahip kriterler olarak, yonetim kurulu kriterini ise en diisiik puana
sahip kriter olarak degerlendirmiglerdir. Caligmanin kriter agirliklandirma sonuglarinda
yonetim kurulu kriteri sadece 2022 yilinda en diisiik performans siralamasini ortaya koyarken
ilgili diger yillarda farkli siralamalar igerisinde yer almistir. Kamuyu aydinlatma kriteri ise 2019
ve 2021 yillarinda en diislik puana sahip kriter olarak tespit edilmistir. Bu baglamda ¢alisma
sonuglari Esen ve Yilmaz ‘i (2015) calisma sonuglarmi desteklememektedir. Saygili vd.
(2021), calismalarinda yonetim kurulu ve kamuya aciklik ile ilgili kurumsal uygulamalarin
finansal ve finansal olmayan kuruluslar arasinda degistigini ortaya koymuslardir. Calismanin
sonuglart Saygili vd. (2021) caligma sonucglarini desteklemektedir.

KYOD performans: agisindan WASPAS ve MARCOS yontemleri siralama
sonuglarinda ilgili yillar itibariyle mali banka sektor grubu ile teknoloji sektdr grubunun son iki
siralama igerisinde en diisiik performansa sahip oldugu, en iyi performans siralamasinda ilk iki
sirada tiim sirketler ile sinai sektdor grubu yer almaktadir. COCOSO yontemi siralama
sonuglarinda hizmetler ile teknoloji sektor grubunun son iki siralama igerisinde en diisiik
performansa sahip oldugu, en 1yi performans siralamasinda ilk iki sirada tiim sirketler ile mali
banka sektor grubunun yer aldigi goriilmektedir. WASPAS ve MARCOS yontemleri,
COCOSO yonteminden en diisiik performans siralamasinda yer alan hizmetler sektér grubu ve
mali banka sektor grubu agisindan farklilasirken, teknoloji sektorii agisindan ayni siralama
sonuglarma sahiptir. WASPAS ve MARCOS yontemleri, COCOSO yonteminden en yliksek
performans siralamasinda sinai sektdor grubu ve mali banka sektdr grubu agisindan
farklilasmakta, tim sirketler acisindan ise ayni siralama sonuglarini vermektedir. Esen ve
Yilmaz (2015), calismalarinda bankacilik ve finans sektorlerinde kurumsal yonetim
uygulamalarinin daha yaygin oldugu tespitinde bulunmuslardir. Calismanin sadece COCOSO
siralama sonugclari, Esen ve Yilmaz ‘in (2015) sonuglart ile paralellik gostermektedir. Black vd.
(2020), gelismekte olan tilkelerde (Brezilya, Hindistan, Kore ve Tiirkiye) kurumsal yonetimin
hangi yonlerinin 6nemli olup olmadig iizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda, lilkeye 6zgii
yonetisim endeksleri olusturarak, bu iilkelerde firma degeri lizerinde 6nemli etkiye sahip olan
belirli yonetisim unsurlarini tespit etmeye ¢alismislardir. Kamuyu aydinlatmanin (finansal) ve
yonetim kurulu yapisinin firma degeri iizerinde etkili oldugu, yatirimcilarin ve regiilatorlerin
kurumsal yonetisim acisindan kamuyu aydinlatmaya ve yonetim kurulu yapisina oncelik
vermeleri gerektigi vurgulanmistir. Calismanin 2018 ve 2020 yil1 kriter agirliklandirma verileri
ile mali sektér grubu performans siralama degerleri Black vd. (2020) caligmalarini
desteklemektedir.

WASPAS-COCOSO ve MARCOS-COCOSO yontemlerinin siralama sonuglari
arasindaki korelasyon iligkisinde en diisiik iliski katsayist (r=0,214) 2022 yili siralama
sonuglarinda tespit edilmistir.2018-2022 donemi WASPAS ve MARCOS yontem siralama
sonuglar1 arasindaki korelasyon (r=1) miikemmel diizeydedir.

2022 yili siralama sonuglar1 agisindan MKK KYODS siralamalari, sadece COCOSO
yontem siralama sonuglariyla, ilk sirada yer alan mali banka sektor grubu ve son sirada yer alan
hizmetler sektdr grubu acisindan benzerdir. 2021 yili siralama sonuglari agisindan MKK
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KYODS siralamalari, sadece COCOSO ydntem siralama sonuglariyla, ilk sirada yer alan mali
banka sektor grubu, ikinci sirada yer alan mali sektor grubu ve son sirada yer alan hizmetler
sektor grubu agisindan benzerdir. 2020 yili siralama sonuglari agisindan MKK KYODS
siralamalar1 ile WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontem siralama sonuglari, sadece altinci
sirada yer alan mali banka dig1 sektor grubu acisindan benzerdir. 2019 yili siralama sonuglari
acisindan MKK KYODS siralamalar1 ile WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontem siralama
sonuglari, sadece altinci sirada yer alan mali banka dis1 sektor grubu agisindan benzer iken,
MKK KYODS siralamalari ile COCOSO yo6ntem siralama sonuglari, ilk sirada yer alan mali
banka sektdr grubu siralama sonucu ile de benzerdir. 2018 yili siralama sonuglart agisindan
degerlendirildiginde ise, MKK KYODS siralamalar1 ile WASPAS, MARCOS ve COCOSO
yontem siralama sonuglari biitiintiyle farklilagmaktadir.

Calisma ile elde edilen bulgular, KYOD performansi i¢in kullanilan olgiitler ve
yontemler ile sinirlidir. Calismada, alternatif siralamalarinda farklilagmalara yol agan faktorler
yiizeysel olarak ele alinmistir. KYOD’a iligkin muhtemel calismalarda, kullanilacak farkli
yontemlerle farkli sonuglara ulasilabilir. KYOD alt bilesenler bazinda, siralamalarda
farklilasmaya yol acan faktorler detayl bir sekilde incelenebilir.
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