O BMSIJ

#PfTDFEgﬂ HI ﬁ Business & Management Studies: An International Journal

Vol.:4 Issue:2 Year:2016, pp. 185-202

http://dx.doi.org/10.15295/bmij.v4i2.156

KURUMSAL YONETIM ENDEKSi KAPSAMINDAKI
ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANS ANALIiZi

Fatih Temizel* Basvuru Tarihi: 09.05.2016
Hamza Dogan? Kabul Tarihi: 01.07.2016
Berfu Ece Baycelebi®

Oz

Paylar: Borsa Istanbul’da islem gioren isletmelere Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) nun ilgili tebligine
gore bagimsiz derecelendirme kurumlarinca Kurumsal Yonetim llkelerine Uyum Notu verilmektedir. Ilgili not ile
kurumsal yonetim konusunda en basarili 50 isletmenin belirlenmesi saglanmaktadir. Bu agidan en basarili 50
isletme ise fiyat ve getiri analizlerinde yardimci géstergeler edinmek amact ile Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne dahil edilmektedir.

Bu calismada Kurumsal Yénetim Endeksi'nde bulunan 50 isletme arasindan finans sektorii disinda
kalan 34 isletmenin finansal performans siralamasi TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) yontemi ile elde edilmigstir. TOPSIS ydntemi isletmelere ait 10 adet finansal orana dayali olarak
kullanilmustir. 2011-2015 yillarini kapsayan 5 yil i¢in performans siralamalart elde edilip yillar arasi siralama
degisimleri incelenmistir. Son olarak 5 yillik ortalama performans siwralamast hesaplanarak endeksteki
isletmelerin son 5 yil icerisindeki finansal performans dereceleri ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Oran Analizi, TOPSIS, Performans Siralamasi
JEL Kodlari: G10, G11, C14

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF ENTERPRISES
UNDER THE CORPORATE GOVERNANCE INDEX

Abstract

According to regulations of Capital Market Board (CMB), Corporate Governance Principles
Compliance Notes are given by independent rating institutions to companies whose shares are traded on Borsa
Istanbul. Via those notes the 50 most successfil companies on corporate governance are determined. In order to
obtain indicators for the price and yield analysis, the 50 most successful shares are included in the Borsa
Istanbul Corporate Governance Index.
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In this study with the exception of financial sector companies, financial performance ranking of 34 out
of 50 companies of the Corporate Governance Index is performed by TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) method. TOPSIS method was used based on the 10 financial ratios of the
companies. 5 year performance rankings covering the years 2011-2015 were obtained and the ranking changes
were examined. Finally, the 5-year average performance rankings were calculated and financial performance
ratings of the companies in the index for 5 years is revealed.

Keywords: Financial Performance, Ratio Analysis, TOPSIS, Performance Ranking
JEL Codes: G10, G11, C14

1. Giris

Kurumsal yoOnetim anlayisi uluslararasi alanda kabul edilmis olan dort adet temel
ilkeye dayanmaktadr. Adillk, sorumluluk, seffafik ve hesap verebilirlik seklinde tammlanan
bu dort temel ikeye uyum isletmelerin paydaslari ile iliskilerinin daha etkin yiiriitiilmesini
saglamakta ve isletmelerin piyasa degerini artrict etkide bulunmaktadw. Kurumsal yonetim
ilkelerme uyum derecesinin artis1, finansal raporlarm dogrulufuna olan giiven ortammmn
saglanmasindan, igletmenin tim paydaglarma esit yaklastigi bilincinin olusmasma kadar pek
cok olumlu sonucu isaret etmektedir. Bu durum da yatrmmer goéziinden degerlendirildiginde
isletmenin  yatrim yapilabilirligini artrmakta, piyasa rekabetindeki yerini yiikseltmekte ve
piyasa degerine olumlu yansimaktadir.

Piyasa degeri ile finansal performans derecesi arasmdaki iliski literatirde pek ¢ok
calsmaya konu edilmisti. Bu iki kavram arasmdaki iligki diisiiniiirken kurumsal yonetim
anlayismn ~ piyasa  de@erini  etkileyen alt faktorlerden biri  oldugu g6z  Oniinde
bulunduruldugunda, kurumsal yOnetime uyum ile finansal performans arasmndaki etkilesim
gorulebilmektedir. Boylece paydaslari ile olan iligkileri kurumsal yonetim anlayis1 ile
yiriitiilen basarih isletmelerin finansal performanslarma dair incelemelerin artmasmm ve her
ki performans gostergesinin birlikte degerlendirilmesnin  gereklili§i ortaya ¢ikmaktadir.
Cabsmada bu bakis acis1 altmda Borsa Istanbul’daki kurumsal ydnetim anlayist ile yonetilen
isletmelerin finansal performans swralamasi elde edimeye cahgilmistur.

SPK tarafindan belirlenen derecelendirme kurumlari tarafindan paylar1 Borsa Istanbul
pazarlarmda islem goren isletmeler icin  kurumsal yonetim ikelerine uyum notu
hesaplanmaktadr. Yine SPK tarafindan yaymlanmus olan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig (Seri: IV, No:56) esas almarak yapilan
degerlendirmeler sonucu Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az 7 ve her bir ana bashk
tbarryla en az 6,5 olan isletmeler Kurumsal Yonetim Endeksine dahil edimektedir. Bu
cahsmann kapsamu 2016 yih itbari ile yukaridaki kriterler agismdan yeterli bulunan ve
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Kurumsal Yonetim Endeksine dahil edimis olan isletmelerden olusmaktadr. Cahsma
kapsaminda endeks dahilindeki 50 isletmeden finans sektdriinde bulunan isletmeler
cikarildiktan sonra kalan 34 isletmeye ait finansal performans sralamasi finansal oranlara
dayal olarak TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemi ile elde edimistir.

2. Literatur

Kurumsal Yo6netim kavramu ve borsada islem goren isletmelere ait finansal performans
degerlemeleri sermaye piyasalarmda anahtar kavramlar arasmda sayildigindan literatirde bu
konulara yogunlagan pek c¢ok c¢alisma bulunmaktadwr. Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili
literatiirde Karamustafa, Varici ve Er (2009), kurumsal yonetim endeksinde bulunan 8 isletme
icin endekse dahil edilme tarihinden once ve sonraki finansal performans gostergeleri olan
oranlar arasmda bir farkhlk olup olmadigm incelemistr. Kula ve Baykut (2013), 5’1
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 14 adet ticari banka Uzerinden kurumsal yonetim
endeksinde yer alma durumu ile piyasa degeri arasmdaki iliskiyi aragtrmustir. Literatiirden
kurumsal yonetim derecesi ile finansal performans arasmdaki iliskinin arastrimasma
yogunlasan cahsmalara giincel bir ommek olarak ise Cebeci ve Ozbilgin (2015) tarafindan
bilisim endeksinde yer alan isletmelerin finansal oranlara dayali performansi ile kurumsal

yonetim degerlendirmelerini karsilastirdiklar1 ¢ahsma verilebilir.

TOPSIS yontemi ile kurumsal yonetim kavrammm finansal performans ile iliskisinin
arastrimast  konusunda Ege, Topaloglhu ve Ozyamanoglu (2013), Kurumsal Y&netim
Endeksi’nde yer alan 18 firmann finansal performanst ile kurumsal yonetim notlart
arasmdaki iligkiyi aragtrmus ve finansal performansi 9 kriter altmda TOPSIS yontemi ile
mcelemistr.  Bir diger Oormnek olarak Conkar, Elitas ve Atar (2011), ise kurumsal yonetim
endeksinde yer alan firmalarm finansal performansm finansal oranlar iizerinden TOPSIS
yontemi ile incelemis ve elde edillen performans Olgtimlerini  Kurumsal Yonetim

Derecelendirme Notu ile karsilastrmistir.

TOPSIS  yonteminin  finansal — performans  analizinde  kullamimasit  konusunda
Tiirkiye’de yapimus cahgmalar arasmdan Uygurtirk ve Korkmaz (2012) ana metal sanayi
isletmeleri kapsammda TOPSIS yontemi ile finansal performans degerlendirmesi yapmustir.
Demireli, E. (2010), 3 adet kamu sermayeli bankayr karar birimi ve 10 mali oram kriterler
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olarak belirledigi ¢alismasmda TOPSIS yontemi ile performans swralamasi elde etmistir. Soba
ve Eren (2011)’in gabsmasinda secilmis bir ulagim firmasma ait 4 yillk donemdeki 14 adet
finansal ve finansal olmayan oranlar TOPSIS kriterleri olarak belirlenmis ve performansmn en
yiksek oldugu yil arastrimus, Yikeii ve Atagan (2010)’da ise 3 adet otel isletmesine ait 4
adet karllk oram ile performans sralamasi elde edilmistir. Ertugrul ve Ozcil (2014), fiyat
dahil olmak iizere 7 adet iiriin 6zelligini kriter olarak belirledikten sonra 8 adet klima model
icin TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile karar swalamasi elde etmis, Urinlerin teknik Ozellikleri
ve fiyatma gore Oneriler sunmustur. Ertugrul ve Karakasoglu (2009) ise, 15 adet cimento
firmasma ait performans analizi yapmak adma oOncelikle kriter agrlklar icin FAHP methodu,
daha sonra firmalarm sralamalari icn TOPSIS metodu uygulamasi yapmus, kriterler olarak 5
grup altmda 18 adet finansal orami ele almistr. Benzer sekilde FAHP ve TOPSIS metotlarmmn
birlikte kullanmmi bankaciik alanma genisleten Se¢me, Bayrakdaroglu ve Kahraman (2009)
ise 5 ticari bankanm 2007 yih hesap donemine ait 27 adet finansal oran ile performans
srralamast yapmustr. Biilbiil ve Kdse (2011), TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanarak
19 gda sirketinin finansal performans sralamasm 8 kriter altnda incelemisti. I¢ ve
Yurdakul (2010) ise bankalarm kredibilite puanlamasi i¢in karar destek modeli olarak
kullanilmak tiizere Bulank TOPSIS yontemini kullanmis ve bir kredi degerleme modeli
gelistrmis ardndan gercek Ornekler ile yapilan testlerle uygulamann kullanilabilirligini
arastrmustr. Yurdakul ve I¢ (2003) 5 adet otomotiv firmasma ait 7 adet finansal oram 4 farkh
yil i¢cin incelemis ve TOPSIS performans sralamasi elde ediimis, elde edilen swralamalar ele
alman firmalarm  piyasadaki yilsonu kapams fiyatlart swralamasi ile  karsilagtirimistir.
Dumanoglu ve Ergiil (2010), 2006-2009 donemleri arasmda borsaya kote 11 teknoloji
sirketinin finansal performansmu TOPSIS yontemi ile belirlerken 8 adet finansal oram kriter
olarak ele almstr. Akyliz, Bozdogan ve Handekin (2011), seramik sektorinde faaliyet
gosteren bir isletmeyi ele alarak 1999-2008 arasindaki 10 yilhik donemin her birini karar
birimi olarak tanmmlanug, 19 adet oram ise karar kriterleri olarak ele alarak TOPSIS yontemi
le performans analizi  gerceklestirmisti. ~ Akkaya (2004), havayolu isletmelerinin
performansim belirleyecek bir model gelistrmek amaci ile bir havayolu isletmesinin 1 yila ait
finansal ve finansal olmayan performans verilerini kullanarak gri iliskisel analiz ve TOPSIS
analizi yapmustr. Analiz sonucu baglangigta performans degerlemesinde belirlenen 63 oran
gruplandmilarak 13 orana indirimistr  ve farkh isletmelerde g¢aligmanmn tekrarlanmasi
Onerimistir.  Eleren ve Karagil (2008), 1986-2006 yillart arasmda Tiirkiye ekonomisinin
performansim degerlemek adma, 7 adet ekonomik gOstergeyi kriter olarak belirlemis ve
TOPSIS yontemi ile ekonominin performans degisimini ortaya koymayr amaglamistr. Ergiil
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(2014), BIST Turizm sektoriinde faaliyet gosteren 7 sirketin finansal performansm 11 farkh
kriter altmda ELECTRE ve TOPSIS yontemleri ile degerlendirmisti. Omiirbek ve Kimay
(2013), BIST’te faaliyet gosteren bir havayolu firmasi ile Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasr’nda faaliyet gOsteren bir havayolu firmasmm finansal performans karsilastrmasm
tek yila ait 8 farkh oran ilizerimden TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. Yimaz Tiirkmen ve
Cagl (2012) ise borsaya kote bilisim sektorii sirketlermin 3 yilik finansal performansmi 8
adet finansal oram1 TOPSIS yonteminde swralayarak incelemistir. Yayar ve Baykara (2012) ise
TOPSIS yontemi uygulamasm katiim bankalar1 iizerine genisletmis ve 4 adet katim
bankasmin etkinlk ve verimlilik analizlerini ilgili finansal oranlar yardm ile arastrnustir.

Uluslararas1 literatiiriin  Tayvan piyasasindan Orneklerinde bulunan ¢ahgmalar arasinda
Wang (2008) oncelikle birbirine benzer sonu¢ veren finansal oranlart tekrar kullanmamak
adma bir gruplama yapabimek icn gri iliskisel analiz yapmis daha sonra bulankk TOPSIS
yontemi uygulayarak 3 yerel havayolu firmasi i¢in finansal performans analizi yapmustr. Wu,
Lin ve Tsai (2008), Tayvan’daki 4 farkh bankaciik sektoriinden biri olan Varlk Yonetimi
Bankacihigi  Sektori'nde  faaliyet gosteren 4  bankann  organizasyonel performans
degerlemesinde AHP ve TOPSIS yontemlerini kullanmistr. Feng ve Wang (2000), 5 farkh
Tayvan havayolu firmasim karar birimi olarak tammlayarak finansal tablolar {izerinden
derlenen veriler ile gri iligkisel analiz ve TOPSIS swralamasi ile performans degerlemesi
yapmistr.  Feng ve Wang (2001), bir diger cahgsmalarmda 4 adet sehirlerarasi otobiis
firmasma ait oranlar ile gri iliskisel analiz ve TOPSIS swralamasi gerceklestirmisti. Wang,
Lee ve Lin (2003) ise TOPSIS yontemi kullamlirken ele alnan kriterlerin 6nem derecelerinin
model tarafindan esit dagitimasi yerine Bulank TOPSIS yontemi kullanlmasm Onererek
Oonem derecelerinin uzman goriigleri tarafindan derlenen sozel verilere dayandirilmasi il

TOPSIS yontemi uygulamas1 gergeklestirmistir.
3. Yontem

Cahsma kapsammda Kurumsal Yonetim Endeksi kapsammndaki toplam 50 isletmenin
arasmdan finans sektoriinde faaliyet gOsteren isletmeler finansal tablo farkhhiklarmdan dolayt
disarida brakilarak 34 isletme ele alnnustr. Ele alnman isletmeler ve hisse kodlari srasi ile
Anadolu Efes (AEFES), Aksa (AKSA), Arcelk (ARCLK), Aselsan (ASELS), Aygaz
(AYGAZ), Coca Cola Igecek (CCOLA), Dogus Otomotiv (DOAS), Dogan Holding
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(DOHOL), Enka Insaat (ENKAI), Eregli Demir Celik (EREGL), Global Yatrm Holding
(GLYHO), Hiirriyet Gazetecik ve Matbaaciik (HURGZ), ihlas Ev Aletleri (IHEVA), ihlas
Holding (IHLAS), Izocam (IZOCAM), Logo Yazilm (LOGO), Migros Ticaret (MGROS),
Otokar (OTKAR), Petkim (PETKM), Pmar Et ve Un (PETUN), Pmar Su (PINSU), Pmar Siit
(PNSUT), Prysmian Kablo (PRKAB), Park Elektrik Uretim Madencilik (PRKME), Pegasus
(PGSUS), Sise Cam (SISE), Tav Hava Limanlann (TAVHL), Tofas Otomobil Fabrikasi
(TOASO), Turcas Petrol (TRCAS), Tirk Telekom (TTKOM), Tirk Traktor (TTRAK),
Tiipras (TUPRS), Vestel (VESTL) ve Yazcilar Holding (YAZIC) drr.

Her bir isletme TOPSIS yontemi i¢in karar birimleri olarak tanmlandiktan sonra
isletmelere ait 10 adet finansal oran karar kriteri olarak belirlenmistir. Bu amagla, isletmelere
ait Cari Oran, Nakit Oram, Ozsermaye/Toplam Varlklar Orani, Ozsermaye/Maddi Duran
Varlklar Oranm, Aktif Devir Hizi, Alacak Devir Hiz, FVOK/Toplam Varlklar, Briit Esas
Faaliyet Kar Marji, Yatrilan Sermaye Karlhg (ROIC) ve Ozsermaye Karlih§ oranlart
kriterler olarak atanmustir.

Isletmelere ait mali tablolara Kamuyu Aydmlatma Platformu iizerinden erisilmis ve
2011 yindan itbaren 5 yillk donem icin yilhk mali tablolar {izerinden hesaplamalar
yapimstr.  Elde edilen degerler TOPSIS yontemi algoritmasi ile islenerek finansal oranlara

dayall performans sralamalar1 elde edilmistir.

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yihinda gelistiriimis olan TOPSIS
yontemi, birden fazla kriterin aym anda degerlendirmeye alnarak c¢ok sayida karar birimi
arasmdan se¢im yapimasma, bir karar ve etkinlk swralamasi elde edilmesine olanak veren
coklu kriter karar analizi yaklasmidr (Wang, Jing, Zhang ve Zhao, 2009, s. 2274). TOPSIS
yontemi temel olarak, ele alman kriterlern algoritma igerisinde ¢esith standardizasyon
islemlerinden gecirilmesi  sonucu Euclidian Uzaklk Yaklasmi’ndan faydalanarak hesaplanan
ideal c¢oziimlere olan uzaklklarm hesaplanmasma dayanmaktadr. Yontem algoritmast ile
hesaplanan uzaklklar yardmu ile karar birimleri, pozitif ideal ¢oziime en yakm ve negatif
ideal ¢Oziime en uzak olan birimden tam tersine dogru swalanarak optimum performans
sralamast elde edimektedir. Yontem algoritmasma gore Oncelikle karar birimlerinin satirlari,
karar kriterlerinin siitunlar1 olusturdugu karar matrisi A olusturulur. Daha sonra A matrisinin

elemanlar1 ile;

a: :
T = 4

ij
m 2
/ k=1 A
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esitliginden Standart Karar Matrisi R olusturulur. Her bir karar kritermn 6nem derecesini
itade eden agrlklardan olusan agrhk vektorii ile Standart Karar Matrisinin  carpmu ile
Agrlikh Standart Karar Matrisi V elde edilir. Ele alman karar kriteri fayda yonli ise birinci
kosullara, maliyet yonlii ise ikinci kosullara gdre Pozitif ve Negatif Ideal A ¢oziimleri elde
edilir. Ideal ¢oziimler i¢in kosullar;

A* = {(max;v;;|j €1),(min; v; |j € J)}
A~ = {(min, vy lj €1), (max; vy j € N}

seklindedir. ideal ¢oziimlere uzaklklar1 ifade eden ayrm Oolgiileri hesaplamasmda Euclidian

Uzaklk Yaklasgmr’'ndan yararlanlarak S;* = \/Z;‘zl(vi j— v )?esitligine  bagh pozitif ve

ST = \/Z}Ll(vij —v;)? esitligine bagh negatif aymm Olgiileri hesaplanir.

Son admda her bir karar birimi icin Ideal Coziime Goreli Yakmlk derecesi

\ Sy
Cr=—tt
ST+S;

formiilii ile hesaplanmaktadr. C degerlerinin biiyiikten kiigiife swralanmasi ile elde edilen
karar birimi sralamasi optimum karar srasmi vermektedir (Ertugrul ve Ozcil, 2014, s. 271-
273; Opriovic ve Tzeng, 2004, s. 448-449; Feng ve Wang, 2000, s. 138-139).

4. Bulgular

Ele alman isletmelere ait finansal oranlar ile olusturulmus ve Ek 1°de 2015 yii 6rnegi
verimis olan karar matrisleri lizerinden TOPSIS yontemi algoritmasi cabstrimis ve 5 farkh
yil icin ideal ¢dziimlere benzerlk degerleri bulunmustur. Hesaplanan Ideal Coziime Benzerlik
(Cit) degerleri Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Yillara Gére Ideal Coziime Benzerlik Degerleri Citlar

2015 2014 2013 2012 2011
AKSA 0,2334622817 0,1492819259 0,2360972672 0,0795260040 0,0291192342
AEFES 0,1735265752 0,0947747343 0,2749683354 0,1028455910 0,0479315589
ARCLK 0,2241712105 0,1391813648 0,2243191669 0,0735211027 0,0273430469
ASELS 0,1804679522 0,1301528497 0,2351410977 0,0897994928 0,0502997403
AYGAZ 0,2239120838 0,1366423290 0,2296611945 0,1072356104 0,0660508542
CCOLA 0,1981315107 0,1487117090 0,2788773545 0,1348932157 0,0385879199
DOHOL 0,1505036453 0,0727504805 0,1854496360 0,0454060328 0,0403267024
DOAS 0,2714493563 0,2091046229 0,2834920667 0,1461932974 0,0975981270
ENKAI 0,2477380888 0,1818426359 0,2825955064 0,0775021577 0,0319386432
EREGL 0,2543507167 0,2007122800 0,2322298474 0,0533837587 0,0354233863
GLYHO 0,1398744114 0,0292674955 0,1636252607 0,0625193545 0,0237732281
HURGZ 0,1461238189 0,0278445084 0,1449249046 0,0617763072 0,0689106095
IHEVA 0,4203646287 0,3220021446 0,2342522697 0,0512896210 0,0432914072
IHLAS 0,1370659207 0,0206773451 0,1316354078 0,0103261520 0,0154219158
IZOCM 0,2481767862 0,3316637770 0,3047462645 0,1464675064 0,0894902357
LOGO 0,5790710338 0,5287867049 0,5509237741 0,2968556083 0,1553152413
MGROS 0,3114887314 0,4081927504 0,3503784303 0,2703662924 0,3693269553
OTKAR 0,2274471382 0,1434635001 0,2780714118 0,1006346926 0,0489175863
PRKME 0,2013409496 0,2575064687 0,4231885893 0,6169109539 0,1710291080
PGSUS 0,1981776418 0,1441328004 0,2808002579 0,1582376610 0,0208121550
PETKM 0,2741365045 0,0639364397 0,1710609488 0,0396542626 0,0398292572
PETUN 0,2231382494 0,1307898045 0,2211136878 0,0716341893 0,0390915488
PINSU 0,1356776194 0,0769484490 0,1390406634 0,0528602760 0,0460712564
PNSUT 0,1864461270 0,1301353559 0,2203703985 0,0790776503 0,0444515764
SISE 0,2464540693 0,1746387292 0,2324077106 0,0617435826 0,0435763314
TAVHL 0,2282735263 0,1857876766 0,2357563972 0,0756122220 0,0203300247
TOASO 0,2544534001 0,1729925582 0,2631007442 0,0884760950 0,0434120376
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TRCAS 0,2432204653 0,3425445438 0,3641860756 0,4459604870 0,5873116995
TUPRS 0,2867422846 0,1593661631 0,2359155954 0,1345083932 0,1514705509
PRKAB 0,1708045186 0,0759291646 0,1711682828 0,1460415382 0,0537526697
TTKOM 0,2399987537 0,2871323543 0,3131675192 0,2028973411 0,1145167274
TTRAK 0,3288987613 0,2759145754 0,4814293625 0,2562186884 0,1814684578
VESTL 0,1712672302 0,1082270873 0,1423458917 0,0203175658 0,0472406922
YAZIC 0,1420662401 0,0911673687 0,3386962449 0,0503550923 0,0434295533
Ideal ¢oziime benzerlk deerleri biiyikten kiigiige dogru swalanarak finansal

performans sralamalari elde edilmistir. Ideal ¢oziime benzerligi en yikksek olan isletmeden
baslanarak en diisiige elde edilen sralama, finansal performansi en yiiksek olandan en diisiige
dogru olan sralamayr vermistir.

Kurumsal Yonetim Endeksi kapsammdaki 34 isletmenin finansal oranlarma dayah
TOPSIS performans sralamalarmn 2015-2011 yillann arasmdaki degisimleri Tablo 2’de
verilmistir. Tablo 2 olusturulurken, finansal performans degeri en yiikksek olan isletmeden en
distige dogru bir swralama gerceklestirilmistir. S6z konusu sralama, bir Onceki adimda elde
edilmis olan Ideal Cozime benzerlik deerlerinin her bir karar birimi i¢in en yiiksekten en

diistige dogru sralanmasi sonucu elde edimistir.
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Tablo 2. Yilara Gore TOPSIS Sralamalari

2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011

AKSA 15 16 16 18 29 |OTKAR 17 19 13 15 14
AEFES 26 26 14 14 15 [PRKME 21 8 3 1 4

ARCLK 18 20 24 22 30 |PGSUS 22 18 11 7 32
ASELS 25 23 19 16 13 |PETKM 6 31 29 32 24
AYGAZ 19 21 23 13 11 |PETUN 20 22 25 23 25
CCOLA 23 17 12 11 26 | PINSU 34 28 33 28 17
DOHOL 29 30 27 31 23 | PNSUT 24 24 26 19 18
DOAS 7 9 9 9 8 SISE 12 13 21 26 19
ENKAI 11 12 10 20 28 |[TAVHL 16 11 18 21 33
EREGL 9 10 22 27 27 [ TOASO 8 14 15 17 21
GLYHO 32 32 30 24 31 | TRCAS 13 3 4 2 1

HURGZ 30 33 31 25 10 | TUPRS 5 15 17 12 6

IHEVA 2 5 20 29 22 |(PRKAB 28 29 28 10 12
IHLAS 33 34 34 34 34 |TTKOM 14 6 7 6 7

IZOCM 10 4 8 8 9 TTRAK 3 7 2 5 3

LOGO 1 1 1 3 5 VESTL 27 25 32 33 16
MGROS 4 2 5 4 2 YAZIC 31 27 6 30 20

Elde edilen yillara gore swralama degerlermn bir sonraki admda geometrik
ortalamalar1 alnarak 5 yillk performans sralamasi elde edilmisti. Ancak Oncelikle ham
verilerin  incelenmesi  gerekirse, HURGZ, IHEVA, PRKME, PETKM ve TRCAS
isletmelerinn -~ farkh  yillar  arasmda  keskin  performans  degisimlerine  ugradiklar
goriilmektedir. Ortalamalar alndiktan sonraki siiregte elde edilen tekil ¢ikti iizerinden yorum
yapilacagi i¢in bu degisin degerleri ortalama islemleri ile kaybolacaktr. Bu nedenle bu
asamada HURGZ isletmesmin 2011 yihnda ik 10’da yer almasma ragmen izleyen yillarda
son sralara geriledigi; IHEVA isletmesinin 2011, 2012 ve 2013 yillarmda gosterdigi ortalama
alti performansa ragmen 2014 ve 2015 yillarmda ik swalara yiikseldigi;, PRKME ve TRCAS
isletmelermin 2015 yii digmdaki yillarda yiiksek performans gostermis olmalarma ragmen
2015 yiinda performans diisiikligii gosterdigi ve PETKM isletmesinin 2015 yiinda ik 10’da
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yiksek performans elde etmesine ragmen diger yillarda son swalarda yer aldigmmn goz ardi

edilmemesi dnemlidir.

Tablo 3. 5 Yillk Sralama Ortalamalarina Dayah Olusturulan Performans Siralamasi

Siralama 5 yalhk Siralama 5 yalhk
Sirketler Ortalamalar1 Performans Sirasi1 |Sirketler Ortalamalar1 Performans Sirasi
LOGO 1,718772 1 SISE 17,45075 18
TRCAS 3,153777 2 AEFES 18,18272 19
MGROS 3,169786 3 AKSA 18,21379 20
TTRAK 3,629678 4 TAVHL 18,54828 21
PRKME 4,580344 5 ASELS 18,67656 22
IZOCM 7,455839 6 PRKAB 19,37221 23
TTKOM 7,560061 7 YAZIC 19,76085 24
DOAS 8,359554 8 PETKM 21,05981 25
TUPRS 9,83034 9 PNSUT 21,97275 26
IHEVA 10,49954 10 ARCLK 22,44975 27
TOASO 14,30855 11 PETUN 22,91987 28
ENKAI 14,91944 12 HURGZ 23,8225 29
OTKAR 15,45514 13 VESTL 25,78799 30
PGSUS 15,77129 14 PINSU 27,22398 3l
AYGAZ 16,73429 15 DOHOL 27,84803 32
CCOLA 16,80911 16 GLYHO 29,63458 33
EREGL 17,05605 17 IHLAS 33,7976 34

Tablo 3’de sirketlerin 5 yilik ayri ayr1 hesaplanan finansal performans siralamalarmm

2011 yindan baglanarak alman geometrik ortalamalari ve bu ortalama degerlere dayanarak
olusturulmus 5 yillk finansal performans swralamalari verilmistir. Tablo 3’deki verilere gore

Kurumsal Yonetim Endeksi kapsammndaki isletmeler arasnda, ele alman finansal oranlar ve

TOPSIS yontemi ile elde edilen fnansal performans swralamasma gore ik bes swrayr srasiyla
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LOGO, TRCAS, MGROS, TTRAK ve PRKME isletmeleri almustr. Finansal performans
sralamasmda son 5 swrada ise srasiyla VESTL, PINSU, DOHOL, GLYHO ve IHLAS
sletmelerinin bulundugu goriimiistiir.

5. Sonu¢ ve Tartisma

Kurumsal yonetim anlayis1 paydaslarla olan iletisimin - dogru, giivenilir ve zamanh
yuriitlilmesini  saglayan ve isletmenin piyasa degerine olumlu etki yapan proaktif bir
yaklasimdr. SPK tarafindan belirli derecelendirme kurumlar tarafindan verilen Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Notuna gore belirlenen Kurumsal Yonetim Endeksi, BIST’te
paylart islem goren ve kurumsal yonetim anlayisi en yikksek 50 isletmeden olusmaktadir. Bu
caligma kapsammda kurumsal yonetim endeksine girmeye hak kazannus endeks dahilindeki
isletmeler ele almarak ¢ok kriterli karar yaklagimlarmdan TOPSIS yontemi yardmu ile
finansal performans swralamasi yapimustr. Analizierde karar kriteri olarak mali tablolar
tizerinden hesaplanan finansal oranlar kullamldigndan finans sektoriinde faaliyet gOsteren
isletmeler mali tablo farkliklarmdan dolayr disarida brakimstr. Cahsma 2011-2015 yillart

arasmda 5 yillk donemi icermektedir.

TOPSIS yontemi ile elde edilen yilik performans swralamalari incelendiginde ele
alman bes yillik siirecte performans sralamasindaki yeri keskin degisimler gdsteren isletmeler
oldugu goriilmiistiir. Bu isletmeler icerisinden IHEVA hisse kodlu Ihlas Ev Aletleri isletmesi
ilk ii¢ yil ortalama alti performans swralarma sahip olmasma ragmen 2014 ve 2015 yillarmda
performans sralamasinda ik swalara yiikselmisti. Aymi sekilde PETKM hisse kodlu Petkim
sletmesinin de ik yillarda diisiik performans gostermesme ragmen 2015 yilinda performans
srralamasinda ik on isletme arasma girdigi gortilmiistiir.

Tersi sekilde degisime ugradigm gorilen isletmelerden ise PRKME hisse kodlu Park
Elektrik Uretim Madencilik isletmesi e TRCAS hisse kodlu Turcas Petrol isletmelerinin
2015 yih digndaki donemlerde yikksek performans sralamalarmda bulunduklart ancak 2015
yiinda swralamada gerilerde kaldiklar1 goriimiistiir.

Ortalamalar alndiktan sonra ise 2011-2015 yillan arasmda 5 yillk finansal
performans swralamasmda en basarih oldugu goriilen isletmelerin swastyla LOGO hisse kodlu
Logo, TRCAS hisse kodlu Turcas Petrol, MGROS hisse kodlu Migros Ticaret, TTRAK hisse
Kodlu Tiirk Traktsr ve PRKME hisse kodlu Park Elektrik Uretim Madencilik seklinde oldugu
bulunmustur. Ele alman 34 isletme arasmdan en disik finansal performansa sahip
isletmelerin ise swas1 ile VESTL hisse kodlu Vestel, PINSU hisse kodlu Pmar Su, DOHOL
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hisse kodlu Dogan Holding, GLYHO hisse kodlu Global Yatrm Holding ve THLAS hisse
kodlu ihlas Holding oldugu goriilmiistiir.

Yontemin ¢ahsmada kullanimasinda ele alman oranlar finansal performansi yiksek
isletmelerde yiiksek olmasi beklenen oranlardr. Bu nedenle ideal ¢0zim kimesi icin
maksimizasyon yonlii se¢cim yapimustr. Ancak baz oranlarm belirli bir seviyeden sonra asiri
yikksekliginin ~ karliga olumsuz etki yapabilecegi diisiiniilebili. Ornegin cari oranm
gereginden ylksek olmasmmn igletmenin likit varlklarmn getiri saglayacak yatrmmlarda
kullanlamadigi  seklinde yorumlanmasi ya da alacak devir hiznn asm yiksek olmasi
miisteriler {izerinde baski olusturacak diizeyde kisa vadeli satiy politikasmin isletmeleri
pazardaki rekabetin gerisme diisiirebilecegi gibi degerlendiritmesi miimkiindiir. TOPSIS
yontemi geregi ele alman oranlarm alt ve st limitleri analiz kapsamma giren isletmeler
tarafindan belirlendiginden, bu cahsmada optimum ¢6ziimiin ve maksimum ideal degerlerin

yontem yardmu ile isletmeler igerisinde belirlenmesi hedeflenmistir.

Cabsmadan elde edilen sonuglar yorumlanrken TOPSIS yonteminin ele alnan
kriterlere yonelikk sonu¢ veren bir performans swralama teknigi oldugu ve farkh kriterler
altmda farkh sralamalarm elde edilebilecegi unutulmamaldr. Izleyen cabsmalar icin, bu
caligma kapsamma giren mali oranlara dayah finansal performans analiznin farkh
isletmelerde  ymnelenmesi, TOPSIS teknigi ile finansal performans degerlemesinin farkl
kapsamlarda tekrarlanmasi veya elde edilen sonuclarm piyasa degerleri ile iliskilendiriimesi
yaklagimlarinin yontemin gegerliliginin goriilmesinde faydah olacag disiiniilmektedir.

Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Isletmelerin Finansal Performans Analizi 197



Business & Management Studies: An International Journal Vol.:4 Issue:2 Year:2016

Kaynakca

AKKAYA, C. (2004). Finansal rasyolar yardimyla havayollan isletmelerinin performansinin degerlendirilmesi.
Dokuz Eyliil Universitesi IIB.F.Dergisi, 19 (1), 15-29.

AKYUZ, Y., BOZDOGAN, T. HANTEKIN, E. (2011). TOPSIS yoéntemiyle finansal performansm
degerlendirilmesi ve bir uygulama. Afyon Kocatepe Universitesi LIB.F. Dergisi, 13 (1), 73-92.

BULBUL, S., KOSE, A. (2011) Tiirk gida sirketlerinin finansal performansmm c¢ok amagh karar verme
yontemleriyle degerlendirilmesi. Atatiirk Universitesi [ILB.F Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu Ozel Sayst, T1-97.

CEBECI, G.,, OZBILGIN, 1.G. (2015). Borsa Istanbul Bilisim Endeksi’nde yer alan sirketlerin  kurumsal
yOnetim ve finansal performans agismdan degerlendirilmesi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
2 (4), 47-64.

CONKAR, M. K. ELITAS, C, ATAR, G. (2011). IMKB Kurumsal Yonetim Endeksindeki (XKURY)
firmalarin finansal performanslarmin TOPSIS yontemi ile 6l¢timii ve kurumsal y6netim notu ile analizi.

Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 61 (1), 81-115.

DEMIRELI, E. (2010). TOPSIS ¢ok kriterli karar verme sistemi: Tiirkiye’deki kamu bankalan {izerine bir
uygulama. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 5 (1), 101-112.

DUMANOGLU, S., ERGUL, N. (2010). IMKB’de islem goren teknoloji sirketlerinin mali performans &lgiimi.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 48, 101-111.

EGE, I, TOPALOGLU, EE., OZYAMANOGLU, M. (2013). Finansal performans ile kurumsal yonetim notlarn
arasmdaki iliski: BIST iizerine bir uygulama. Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5 (9), 100-
117.

ELEREN, A., KARAGUL, M. (2008). 1986-2006 Tiirkiye ekonomisinin performans degerlendirmesi. Yénetim
ve Ekonomi, 15 (1), 1-14.

ERGUL, N. (2014). BIST turizm sektdriindeki sirketlerin finansal performans analizi. Cankirt Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4 (1), 325-340.

ERTUGRUL, i, KARAKASOGLU, N. (2009) Performance evaluation of Turkish cement firms with fuzzy
analytic hierarchy process and TOPSIS methods. Expert Systems with Applications, 36, 702-715.

ERTUGRUL, i., OZCIL, A. (2014). Cok kriterli karar vermede TOPSIS ve VIKOR yo6ntemleriyle klima segimi.
Cankurt Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4 (1), 267-282.

FENG, C. M., WANG, R. T. (2000). Performance evaluation for airlines including the consideration of financial

ratios. Journal of Air Transport Management, 6, 133-142.

FENG, C. M., WANG, R. T. (2001). Considering the financial ratios on the performance evaluation of highway
bus industry. Transport Reviews, 21 (4), 449-467.

IC, Y. T., YURDAKUL, M. (2010). Development of a quick credibility scoring decision support system using
fuzzy TOPSIS. Expert Systems with Applications, 37 (1), 567-574.

Uluslararas: Isletme ve Yonetim Dergisi C.:4 S.2 Y1:2016 198



Fatih TEMIZEL, Hamza DOGAN, Berfu Ece BAYCELEBI

KARAMUSTAFA, O., VARICI, I, ER, B. (2009). Kurumsal yénetim ve firma performans:: IMKB kurumsal
yonetim endeksi kapsamindaki firmalar iizerinde bir uygulama. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu Dergisi, 1 (17), 100 — 119.

KULA, V., BAYKUT, E. (2013). Kurumsal yonetim endeksinde yer almanin mevduat bankalarmm
performansma etkisi: BIST 6megi. Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences, 15 (2), 121-
136.

OPRIOVIC, S., TZENG, GH. (2004). Compromise solution by MCDM methods: A comparative analysis of
VIKOR and TOPSIS. European Journal of Operational Research, 156, 445-455.

OMURBEK, V. KINAY, O. G. B. (2013). Havayolu tasmacilig1 sektoriinde TOPSIS yontemiyle finansal
performans degerlendirmesi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, 18 (3) , 343-363.

SECME, N. Y., BAYRAKDAROGLU, A., KAHRAMAN, C. (2009). Fuzzy performance evaluation in Turkish
banking sector using analytic hierarchy process and TOPSIS. Expert Systems with Applications, 36 (9),
11699-11709.

SOBA, M., EREN, K. (2011). TOPSIS yontemini kullanarak finansal ve finansal olmayan oranlara gore
performans degerlendirilmesi, sehirleraras1 otobiis sektdriinde bir uygulama. Selguk Universitesi Sosyal

ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 21, 23-40.

UYGURTURK, H., KORKMAZ, T. (2012). Finansal performansm TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yéntemi ile
belirlenmesi: Ana metal sanayi isletmeleri {izerine bir uygulama. Eskisehir Osmangazi Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 7 (2), 95-115.

WANG, YJ., LEE, H. S., LIN, K. (2003). Fuzzy TOPSIS for multi-criteria decision-making. International
Mathematical Journal, 3, 367-379.

WANG, JJ., JING, Y.Y., ZHANG, CF., ZHAO, J.H. (2009). Review on multi-criteria decision analysis aid in

sustainable energy decision-making. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 13, 2263-2278.

WANG, YJ. (2008) Applying FMCDM to evaluate financial performance of domestic airlines in Taiwan.
Expert Systems with Applications, 34, 1837-1845.

WU, C. R, LIN, C. T, TSAIL P. H. (2008). Financial service of wealth management banking: Balanced

scorecard approach. Journal of social sciences, 4 (4), 255-263.

YAYAR, R., BAYKARA, H. V. (2012). TOPSIS Yontemi ile katihm bankalarmm etkinligi ve verimliligi

lzerine bir uygulama. Business and Economics Research Journal, 3 (4), 21-42.

YILMAZ TURKMEN, S., CAGIL, G. (2012). IMKB’ye kote bilisim sektorii sirketlerinin finansal
performanslarmm TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi. Maliye Finans Yazilari, 26 (95), 59-78.

Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Isletmelerin Finansal Performans Analizi 199



Business & Management Studies: An International Journal Vol.:4 Issue:2 Year:2016

YURDAKUL, M., IC, Y.T. (2003). Tiirk otomotiv firmalarmm performans dlciimii ve analizine yonelik
TOPSIS yontemini kullanan bir érnek ¢ahsma. Gazi Universitesi Miihendislik ve Mimarlik Fakiiltesi
Dergisi, 18 (1), 1-18.

YUKCU, S., ATAGAN, G. (2010). TOPSIS yontemine gore performans degerleme. Journal of Accounting &
Finance, (45), 28-35

Uluslararasi Isletme ve Yénetim Dergisi C.:4 S.2 Y1:2016 200



Fatih TEMIZEL, Hamza DOGAN, Berfu Ece BAYCELEBI

EK1
2015 Cari oran NakitOran1 | Ozsermaye/ | Ozsermaye/ | Aktif Devir Alacak Devir | FVOK/ Brut Esas Yatirilan Ozsermaye
Toplam Maddi Duran | Hiz1 Hiz1 Toplam FaaliyetKar | Sermaye Karlilig
Varlik Varlik Oran Varliklar Marji Karlilig1 ROIC
AKSA 1,431943784 | 45,64063442 | 55,3907035 1,73753573 0,954718943 | 3,96432315 16,46325648 | 19,48979461 | 16,14463745 16,89139125
AEFES 1,882756233 72,05110692 34,96654205 1,220419297 0,484139258 6,45714067 8,209631909 41,02536113 7,304976001 -2,58216341
ARCLK 1,796355707 | 41,39618131 | 33,89750182 2,265441278 | 1,084132853 | 2,903628044 | 11,14630857 | 32,01934901 | 11,25681853 19,77536872
ASELS 1,97120507 43,40183675 45,48017671 3,07110134 0,491197143 3,034032557 7,56970257 22,51715634 9,20635204 7,91645067
AYGAZ 1,21061196 34,08412717 66,64790758 4,01146507 1,751947386 14,28889244 9,283456382 10,53883336 7,468717869 16,84052949
CCOLA [ 1,746610791 | 65,85008965 | 40,34282835 | 0,826478675 | 0,832796641 | 9,183313461 | 12,75852788 | 34,71827071 | 9,819230336 3,632175679
DOHOL | 1,469548522 | 70,31812916 | 35,64026703 | 2,547449834 | 0,831226077 | 5,25231238 5,604196303 | 17,25290613 | 2,519187067 -5,948210035
DOAS 1,080379421 3,119310254 34,13439976 2,045825346 3,19932571 11,42828461 14,23142691 10,18042621 12,66102268 23,39151979
ENKAI 2,819336042 | 99,5127949 71,73820443 | 3,243442122 | 0,636873179 | 7,029382124 | 10,48145948 | 17,01933798 | 12,77629006 10,72012563
EREGL 3,058769079 | 112,2075855 | 65,36497108 1,190079716 | 0,689338375 | 7,408861503 | 12,7096886 17,29218174 | 11,15688925 10,15079879
GLYHO 1,029671466 45,126699 16,30509821 0,995022732 0,171965872 5,803233347 5,396729196 33,55219106 1,107523916 -9,424940615
HURGZ [ 0,872521135 | 24,03257633 | 42,64852995 1,992148708 | 0,659264853 | 2,904762763 | 6,42782383 42,84727602 | 0,169756259 -7,737337652
IHEVA 4,023284052 | 0,336290343 | 77,23127919 | 91,81344895 | 0,383335379 | 0,783464107 | 2,823029465 | 19,54327769 | 2,360446256 6,303075487
IHLAS 1,629182967 2,058216066 15,95304532 1,717560841 0,14977628 0,441868959 -3,275075175 | 26,04409386 0 -17,51804164
1IZOCM 1,826623757 10,19266764 62,39736354 1,770565373 1,479154925 4,020296148 17,65351914 23,58294307 16,09825037 16,2073887
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LOGO 1,491721877 61,71854497 53,64346335 7,007993268 0,698949496 2,52579618 29,14936164 97,47252212 53,89330791 40,98335062
MGROS | 0,746797027 30,79696706 8,945796157 0,393888161 1,655864088 174,2406569 9,826947589 26,89771028 12,273368 -52,04509327
OTKAR 1,299154479 7,483352776 15,27910276 2,363583158 1,009618064 | 4,78692093 10,89705891 25,86818222 12,61304848 32,48022692
PRKME 3,425848813 0,03321312 82,4714371 4,042853679 0,304480316 7,049672182 14,90587475 18,86701299 0,002349555 6,250750785
PGSUS 1,848808146 96,28253833 35,51495193 0,688700916 0,916415505 10,44806768 9,272152469 12,35578868 7,921589685 8,646372674
PETKM 1,746776995 84,67221804 50,2024561 1,204140861 0,980143581 7,635901648 14,44816664 15,80116837 18,38025871 25,70558812
PETUN 1,647935522 5,428433265 77,92175544 1,85734226 1,223570655 7,360027268 12,12476096 16,76697951 10,13796951 17,71891899
PINSU 0,70995539 3,194911681 35,93215631 0,557401837 1,063368591 4,635635358 1,312034341 47,57881767 0 -15,96904451
PNSUT 1,156785371 0,124335948 66,43787008 1,29035965 1,215505766 6,801699169 9,067350087 16,06238745 7,530147235 11,14850923
SISE 2,842633964 136,053149 47,66903641 1,016126915 0,529412864 5,288953385 10,0310282 29,38528253 6,796799748 10,98526106
TAVHL 1,021624854 23,52391045 24,42473238 3,847190489 0,33676773 7,491003471 12,47334173 4477469946 11,18323222 27,39225998
TOASO 1,150153066 52,71202838 26,17213527 1,222953607 1,167772419 12,53129976 12,57771094 12,26244297 14,66707937 34,44832778
TRCAS 2,550790698 186,9583837 59,102911 32,14924817 0,000702434 0,957870586 -1,800818857 | 15,68841307 0 -5,545914238
TUPRS 0,982639915 34,29387964 32,60726806 0,723457683 1,556592628 18,7442453 15,96534339 11,31658277 20,93103406 35,26758207
PRKAB 1,286442732 34,21299886 23,28673499 3,511936478 1,523741466 4,24761178 6,516350654 12,11281675 0 9,472407947
TTKOM | 0,986983754 33,17912102 19,37373554 0,584828011 0,636246092 4,208852822 22,34702325 47,9061314 17,23603709 16,06563611
TTRAK 1,609732118 28,61648614 32,28629956 1,386711918 1,578873534 5,588379975 21,16919166 19,49697278 26,78829436 37,88246417
VESTL 1,066638793 12,43243179 16,32974859 0,997298952 1,110679922 4,058145724 10,56394874 21,16726939 16,65899068 4,182901251
YAZIC 0,838298213 20,57087003 39,88314914 4,656572407 0,336509567 6,698904592 3,123580126 19,13958235 1,942972049 -5,882648719
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