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Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Ile isletmelerin Finansal
Basarilar1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi
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OZET

Kurumsal yonetim derecelendirme notu isletmelerin  kurumsal yonetim ilkelerine wyumu dogrultusunda
degerlendirilerek, derecelendirme notu vermeye yetkili bir kurulus tarafindan verilen notu ifade etmektedir. Bu kapsamda;
isletmelerin paydas haklarima verdikleri o6nem diizeyinin artmasi, kamuyu aydinlatma kapsaminda gergeklestirilen
faaliyetlerin istenilen duzeyde olmasi, isletmelerin kredibilitesini arttirarak, kurumsal yonetim derecelendirme notunu da
olumlu yonde etkilemektedir. Diger a¢idan, yasanan global krizler ve isletme iflaslart paydaslarin isletmelere duyduklar
giiven diizeyinin azalmasina sebep olmakla birlikte, hem kurumsal yonetimin onemini hem de yatirim agisindan isletmelerin
finansal basarilarmin iyi bir diizeyde olmasi gerekliliginin onemini arttirmigtir.

Calismamizin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin
2012-2016 yilar: arasinda aldiklar: kurumsal yénetim derecelendirme notu ile finansal basarilari arasindaki iliskinin
incelenmesidir. Isletmelerin finansal basarilarimin veya yatinm acisindan risk tasiyip, tasimadigimn incelenmesi icin
literatiirde sik¢a kullamilan Altman (1968), Springate (1978), Fulmer vd. (1984) ve Zmijewski (1984) modellerinden
yararlamlmistir. Calisma sonuglarimiz dogrultusunda, isletmelerin kurumsal yéonetim derecelendirme notu arttik¢a iflas
olasiliklarinin azaldigi ve dolayist ile finansal basarilarimin arttigi tespit edilmistir.
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Examination Of The Correlation Between Corporate Governance Rating Score And
Financial Success Of Enterprises

ABSTRACT

Corporate governance rating score expresses the score given by an institution authorized to give a rating score by
as-sessing the managements in accordance with the principles of corporate governance. In this context, the fact that the
importance level given by the managements to shareholders’ rights increases and that the activities conducted within the
context of enlightening the public are at the desired level affect positively corporate governance rating score by increasing
the credibility of managements. On the other hand, the experienced global crises and managements’ going bankrupt causes
the confidence levels of shareholders to managements to get decreased, while they have increased both the importance of
corporate governance and the importance of the necessity that the financial success of managements should be at a good
level in terms of investment.

This study aims to examine the correlation between the 2012-2016 corporate governance rating scores and financial
success of the manufacturing enterprises in the BIST Corporate Governance Index. For investigating the financial success of
the enterprises or whether the enterprises pose risk in terms of financial success, the models introduced by Altman (1968),
Springate (1978), Fulmer vd.. (1984) and Zmijewski (1984) which are frequently used in the literature were utilized. In ac-
cordance with the results of the study, it was found that en-terprises' possibility of bankruptcy decreases, therefore incre-
asing their financial success as their corporate governance ra-ting score increases.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim; igletmeler ve muhasebe bilgi kullanicilari agisindan oldukga biiyiik
onem arz etmektedir. Isletmeler cesitli kriterleri sagladiklar1 durumda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksine dahil olmaktadir. Ayni zamanda, kurumsal yonetim cabalar
dogrultusunda gergeklestirilen faaliyetlerin istenilen diizeyde olmasi veya artmasi isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notuna yansitmaktadir. Bununla birlikte, muhasebe bilgi
kullanicilar1 yatirim yapacaklari isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine iist diizeyde uyum
saglamasint ve finansal performanslarinin (basarilarinin) da iist diizey’de olmasini talep
etmektedirler.

Bu dogrultuda calismamizin amaci; BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alan
Imalat Sektoriindeki isletmelerin  2012-2016 yillarinda aldiklar1  kurumsal ydnetim
derecelendirme notu ile finansal basarilari arasindaki iligkinin incelenmesidir.

2. LITERATUR OZETi

Literatiir incelendiginde, BIST’te cesitli sektorlerde yer alan isletmelerin finansal
basarilarinin incelenmesi amaci ile iflas tahmin yontemi olarak gelistirilen modellerin sikca
kullanildig1 goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalardan bazilar1 asagida yer aldigi gibidir.

Bozkurt (2014), sistematik risklerde meydana gelen artisin en iyi agiklayan modeli
tespit etmeyi amaglamistir. Bu amacla ¢alismasinda; Altman Z Skoru Modeli’ nin yer aldig1
sekiz farkli modeli kullanarak BIST’ te islem goren 168 isletmenin iflas olasiliklarni
incelemistir. Calisma sonuglari dogrultusunda; Altman-Z”, Ohlson-O ve Springate-S iflas
modellerinin BIST Endeksinde sistematik risklerde meydana gelen degisimi daha iyi
acikladigini ifade etmistir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013) ¢alismalarinda, BIST imalat sektdriinde yer alan
isletmelerin 2007-2011 yillar1 arasinda ara donem finansal raporlarinda yer alan bilgileri
kullanarak ve Altman Z Skoru Modeli araciligi ile iflas risklerini incelemislerdir. Bu ¢alisma
sonuglar1 gore, sz konusu isletmelerin 2008 yilinin ilk ¢eyrek déneminden, 2009 yilinin son
ceyrek donemine kadar iflas risklerinde artis oldugunu tespit etmislerdir.

Kulali (2016) calismasinda, Altman Z Skoru Modeli araciligi ile 2000-2013 yillart
arasinda BIST Endeksinde islem goren ve iflas yasayan isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirmistir. Calisma sonuclar1 dogrultusunda, Altman Z Skoru Modeli’nin isletme
iflaslarinin tahmin edilmesinde oldukga etkili oldugunu ifade etmistir.

Muigai (2016) calismasinda, 2004-2013 yillarinda Altman Z Skor Modeli’ni
kullanarak Kenya’da bulunan isletmelerin finansal basaris1 ile sermaye yapisi kararlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonuclari dogrultusunda; Altman Z Skoru arttik¢a
uzun vadeli bor¢ oraninin da arttifim ifade etmistir. Ayn1 zamanda, Altman Z Skorunun
artmasi ile finansal kaldira¢ oranin’da azaldigini belirtmistir.

Yildiz (2014) ¢alismasinda, ikili lojistik regresyon yontemini kullanarak, BIST 100
Endeksinde yer alan isletmeleri calisma kapsamina dahil etmistir. Calisma sonuglari
dogrultusunda, isletmelerin yatirim yapilabilecek diizeyde olmalar1 ile Altman Z skoru
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arasinda anlaml bir iligki tespit edilirken, kurumsal yonetim endeksi ile isletmelerin yatirim
yapilabilecek diizeyde olmalar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki olmadigini ifade
etmistir.

3. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME NOTU

Diinya genelinde yasanan hizli degisim ve gelisim, sermaye piyasalarina da
uluslararasi fonlara kolayca ulasilabilmesi seklinde yansimistir. Ancak bu firsat, mevcut veya
potansiyel yatirimcilarin iletisim konusunda yoneticilerle yasayabilecegi sorunlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu sebeple, olusabilecek sorunlarin azaltilmasi veya dnlenmesi i¢in
Uluslararas1 uyumlulugu kapsayan bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiya¢ da kurumsal
yonetim anlayiginin olugmasint saglamistir. (SPK, 2005: 1-2) Bununla birlikte, yasanan
isletme basarisizliklar1 ve uluslararasi boyuttaki finansal krizlerin temelinde; kurumsal
yonetim anlayisinin eksikliginin anlasilmasi ile de kurumsal yonetim, hem muhasebe bilgi
kullanicilar1 hem de arastirmacilar tarafindan onem kazanarak, incelenmis ve tartisiimistir
(Akdogan vd., 2016:4).

Kurumsal yonetim ile ilgili farkli kuruluglar tarafindan yapilan ¢alismalarin varligi s6z
konusu olsa da, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda
yayimlanan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri hem OECD’ ye iiye olan iilkeler i¢in hem de
uye olmayan ulkeler icin yol gosterici kilavuz niteligini almistir (KYD ve OECD, 2005:4). Bu
kapsamda OECD tarafindan kurumsal yonetim; “bir firmanin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki karsilikli iligkilerini igermektedir. Kurumsal
yonetim bu guruplar arasindaki sorumluluk ve hak dagitimini belirlemekte ve firmanin ileriye
yonelik belirlemis oldugu amaclart icin karar alicilar ile ilgili kurallar1 belirlemektedir.”
seklinde tanimlanmistir. Ayn1 zamanda s6z konusu sistemin mevcut veya potansiyel
yatirimcilarin da getiri elde etme konusunda kendilerini giivende hissettikleri bir sistem
oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Shleifer ve Vishny, 1996: 2).

Ulkemizde pay senetleri, borsada islem goren isletmeler belirlenen gesitli kriterleri
saglamalar1 durumunda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'ne dahil olmaktadir.
S6z konusu endeks; BIST pay senedi endekslerinden biri olup, kurumsal ydnetim anlayisini
benimseyen ve kurumsal yonetim ilkelerine iist diizeyde uyum saglayan isletmelerin var
oldugu bir endeksi ifade etmektedir. Kurumsal yonetim sisteminin derecelendirilmesi ise;
derecelendirmeye yetkili bir kurulus tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilerek, siniflandirildigr bir faaliyettir (SPK No: 40, Madde 6). OECD ile paralel
olarak tlkemizde de 2013 tarihinde Pay Sahipleri: %25, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik:
%25, Menfaat Sahipleri: %15 ve Yonetim Kurulu: %35 seklinde olmak {izere
agirliklandirilmistir. S6z konusu degerlendirme sonucunda isletmeler 1 ila 10 arasinda bir
puan almaktadir. Bu kapsamda, her bir ana baslik {izerinden en az 6,5 puana sahip olan ve
toplamda en az 7 puana sahip olarak derecelendirilmis isletmeler BIST kurumsal ydnetim
endeksinde yer almaktadir (Akdogan, vd., 2016: 5). Ulkemizde 2017 yili Mayis ayu itibari ile
49 isletme BIST kurumsal yonetim endeksine dahil olmaktadir.

4, FINANSAL BASARI

Bir isletmenin finansal basaris1 en genel anlatimla, finansal basarisizliga veya iflasa
yakin olmamalar ile degerlendirilmektedir. Baska bir agidan ise; finansal basarisizliktan,
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iflastan uzak olan ve muhasebe bilgi kullanicilar1 agisindan yatirim yapilabilecek diizeyde
olan isletmelerin finansal agidan basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu noktada
finansal basarisizlik; isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari ile isletmenin kisa
vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirememesi, kisa vadeli taahhiitlerin yerine getirilememesi
ve s0z konusu sikintilar nedeniyle isletmeleri Onlem almaya zorlamasi ile ifade
edilebilmektedir (Ross vd., 2005: 832). Isletmeler tarafindan yasanan finansal basarisizligin
her zaman iflasla sonuclanmamakla birlikte, sureklilik arz etmesi durumunda ise son nokta
iflaslar olmaktadir. Ancak yasanan iflaslar da, sadece isletmeler boyutunda etkili olmayip,
makro diizeyde iilke ekonomisini de etkilemektedir. Bu sebeple isletmeler tarafindan yasanan
finansal basarisizlik; muhasebe bilgi kullanicilar1 ve arastirmacilar tarafindan incelenmesi
gereken bir konu olmakla birlikte, 6ngérmeyi ve dnlem almay1 gerektirmektedir.

Literatiirde isletmelerin finansal basarilarin1 6lgmek veya degerlendirmek icin ¢esitli
yontemler ve modeller gelistirilmistir. Bu yontemlerden en sik kullanilanlari iflas tahmin
yontemleri olarak da nitelendirilen modellerdir. S6z konusu modeller isletmelerin iflas
risklerini 6ngorerek, iflasa yakinliklarini tespit etmeyi amaglamislardir. Dolayisi ile iflastan
uzak olan isletmelerin finansal bagarilarinin yiiksek oldugu ifade edilmistir.

Finansal basarisizlik veya iflas1 dngdrebilmek icin, atmis yildan daha uzun bir siiredir
gelistirilen tahmin yontemleri genel olarak; sadece iflas riskini gosteren rasyolarin neler
oldugunu ortaya koyan caligmalar ve rasyolar1 farkli agirliklarla birlestirerek bir skor elde
eden calismalar olmak {izere ikiye ayirmak miimkiindiir. (Bozkurt: 2014: 128). S6z konusu
caligmalar gruplandirilarak asagida yer alan tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. iflasn Ongoriilebilirligini Ortaya Koyan Calismalar

Sadece Rasyolara Yer Veren Calismalar | Rasyolar1 Agirhiklarla Birlestiren Calismalar
Beaver (1966) Altman (1968)

Dambolena ve Khoury (1980) Springate (1978)

Shumway (2001) Ohlson (1980)

Chava ve Jarrow (2004) Altman (1983)

Hillegeist vd. (2004) Fulmer vd. (1984)

Beaver vd. (2005) Zmijewski (1984)

Bharath ve Shumway (2008) Altman (1993)

Campbell vd. (2008) Piotroski (2000)

Kaynak: Bozkurt, 2014: 128’ den 6zetlenerek tablo haline doniistiiriilmiistiir.

Tablo 1’ de goriildiigli lizere; isletmelerin finansal basarisini dolayisi ile iflasa olan
yakinligint Olgen ¢alismalar 1960’11 yillarda ortaya atilmistir. S6z konusu modeller;
isletmelerin iflas olasiliklarin1 tahmin etmekle birlikte, finansal basarilarin1 ortaya
koymaktadir. Bu calismada isletmelerin finansal basarisin1 6lgmek amaciyla literatiirde yer
alan calismalardan, rasyolar1 agirliklarla birlestiren modeller olan ve finansal verileri igeren
Altman (1968), Springate (1978), Fulmer vd. (1984) ve Zmijewski (1984) kullanilmistir.

5. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢alismada; BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan, imalat sektorii
isletmelerinin Oncelikle 2012-2016 yillar1 arasinda finansal olmayan bilgilerini iceren
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 yillar itibari ile incelenerek, meydana gelen
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degisiklikler ortaya konmustur. Sonrasinda finansal bilgileri iceren ve isletmelerin finansal
basarilarint degerlendirmek amaci ile literatliirde sik¢a kullanilan ve yukarida s6z edilen
Altman (1968), Springate (1978), Fulmer vd. (1984) ve Zmijewski (1984) modelleri siras1 ile
kullanilarak, 2012-2016 yillar1 itibari ile isletmelerin finansal basarilarinda yasanan
degisiklikler ortaya konmustur. Son olarak ise, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile
finansal basar1 arasindaki iligkinin incelenmesi amaci ile korelasyon analizi kullanilmistir. Bu
amacla arastirma sorusu asagida yer aldig1 gibidir.

Isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile finansal basarilar1 arasinda bir
iliski var midir?

Arastirma sorusu ¢ercevesinde arastirma hipotezleri ise asagida yer aldig1 gibidir.

H1: Kurumsal yonetim endeksinde yer alan, imalat isletmelerinin kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile finansal basarilar1 arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

H2: Kurumsal yonetim endeksinde yer alan, imalat isletmelerinin kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile finansal basarilar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Ayni1 zamanda ¢alisma anakiitlesini BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’ nde
yer alan 49 isletme olusturmaktadir. Calisma kapsamina s6z konusu 49 isletmeden sadece
imalat sektoriinde yer alan 19 igletme dahil edilmistir. Bunun sebebi ise, isletmelerin finansal
basarilarini 6l¢gmek i¢in, kullanilan modellerden Altman (1968) Modeli’nin imalat sektoriinde
yer alan isletmeler icin gelistirilmis olmasidir. Bununla birlikte, ¢alisma verilerinin toplandigi
donem itibari ile ¢alismanin tamamlanabilmesi icin ihtiya¢ duyulan verilere ulasilamayan
isletme sayisi ise, 3’tiir. Tiim bu kisitlamalardan sonra ¢alisma 6rneklemine dahil olan igletme
sayist 16’dir. Calismadan elde edilen veri sayisi ise her bir model i¢in 80 (16X5)’dir. Ayrica
caligmanin tamamlanabilmesi i¢in, gerekli olan verilere isletmelerin kendi web sayfalari,
faaliyet raporlar1 ve kamuyu aydinlatma platformu (KAP)’nda yer alan finansal tablolarindan
ulasilmigtir. Calisma ornekleminde yer alan isletmeler Tablo 2’ de yer aldig1 gibidir.

Tablo 2. Calisma Orneklemi

Kod Isletme Adi

AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
ARCLK | ARCELIK A S.

AYGAZ | AYGAZ A.S.

CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.

HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.
PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.

9 | PINSU | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

10 | PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S.

11 | TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

12 | TRCAS | TURCAS PETROL A.S.

13 | TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S.

14 | PRKAB | TURK PRYMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

15 | TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.

16 | VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

O|IN[O(OBR|WIN|F-
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5.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu

Finansal olmayan verileri igeren ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) nde
yer alan imalat sektorii isletmelerinin 2012-2016 yillar1 arasinda kurumsal yonetim
derecelendirme notu vermeye yetkili bir kurulus tarafindan verilen kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 Tablo 3 de yer aldig1 gibidir.

Tablo 3. Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notlar1

ISLETME 2012 2013 2014 2015 2016
1 AEFES 8,94 9,33 9,42 9,55 9,58
2 ARCLK 9,11 9,28 9,41 9,48 9,52
3 AYGAZ 8,96 9,27 9,29 9,36 9,36
4 CCOLA 8,88 9,20 9,25 9,40 9,45
5 HURGZ 9,09 9,09 9,30 9,36 9,28
6 IHEVA 7,68 8,00 8,02 8,06 8,08
7 OTKAR 8,68 9,10 9,28 9,32 9,32
8 PETUN 8,77 9,16 9,11 9,20 9,26
9 PINSU 9,31 9,34 9,28 9,37 9,38
10 PNSUT 8,87 9,15 9,09 9,18 9,24
11 TOASO 9,03 9,14 9,01 9,06 9,14
12 TRCAS 9,40 8,75 9,09 9,27 9,35
13 TUPRS 9,10 9,34 9,31 9,44 9,42
14 PRKAB 8,44 8,65 9,06 9,09 9,09
15 TTRAK 8,90 9,10 9,05 9,09 9,15
16 VESTL 9,32 9,09 9,03 9,12 9,36

5.2. Altman (1968) Z Skor Modeli ile Finansal Basarimin Incelenmesi

1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilen Z Skor Modeli; literatiirde iflas
tahmin yoOntemi olarak yer almakla birlikte isletmelerin finansal basarilarinin
degerlendirilmesi icin sik¢a kullanilmaktadir. Altman Z Skoru Modeli; oran analizi
yonetiminde kullanilan finansal oranlarin ayri ayr1 degerlendirilmesinden dolay1 celiskili
sonuglara ulagtirdigi yoniindeki elestirileri elimine etmektedir. Finansal oranlarin aksine
Altman Z Skoru Modelinde, finansal oranlar birbirleriyle etkilesim halinde ve birlestirilerek
kullanilmaktadir (Altman, 1968: 589). Altman calismasinda ¢ok degiskenli diskriminant
analizini kullanmigtir. Bu kapsamda; iflas eden 33 isletme ile finansal basar1 gosteren 33
isletme olmak {iizere toplam 66 isletme ile calismasini gergeklestirmistir. Altman, oncelikle;
22 tane finansal oran belirlemis, daha sonra istatiksel analizler sonucunda ve bilgisayar
programi araciligi ile atadig1 agirliklarla s6z konusu modeli 5 grupta toplayarak gelistirmistir
(Miller, 2009: 1). Model; halka agik olan imalat sektorii isletmeleri i¢in gelistirilmis olup,
asagida yer aldig1 gibidir (Altman, 1968: 594).

Z-Skor=1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 (1)

Kullanilan degiskenlerin agiklamalar1 Tablo 4’ de yer aldig gibidir.
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Tablo 4. Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN | ACIKLAMA

X1 Net Isletme Sermayesi /Toplam Aktifler

X2 Dagitilmamig Kar/Toplam Aktifler

X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler

X4 Oz Sermayenin Cari Degeri/Borglarin Defter
Degeri

X5 Net Satislar/Toplam Aktifler

Kaynak: Altman, 1968: 594.

Altman Tablo 4’de yer alan oranlar ile formul (1)’de yer alan katsayilarin ¢arpilmasi
ile elde edilen Z Skor sonucunu ii¢ farkli bolgeye ayirmistir. Bu bolgelerin araliklar ve ifade
ettikleri anlamlar1 Tablo 5°de yer aldig: gibidir.

Tablo 5. Altman (1968) Z Skor Agiklamasi

ARALIK

ACIKLAMA

7< 1.80 iflas Riskli
(kirmiz1) Bolge

Z degerinin 1,80’in altinda olmasi, isletmenin finansal durumunun ¢ok biiyiik bir risk
altinda oldugunu ve finansal basarisizlik yasadigini dolayisi ile kirmizi bolgede yer
aldigii gostermektedir. Isletmeyi finansal agidan basarili konuma getirmek icin baska
bir ifade ile iflas olasiligint minumum diizeye ¢ekmek veya yok etmek i¢in ciddi
calismalar yapilmaldir.

1.80<Z<2.99 iflas
Agisindan Belirsiz

Z degerinin 1,80 ila 2,99 arasinda olmasi, isletmenin iflas durumu agisindan belirsiz bir
bolgede yer aldigini ve iki yil igerisinde iflas etme olasiliginin oldugunu gostermektedir.

(Gri) Bolge Bu durum isletmeler i¢in uyarici niteliginde olup, isletmeler tarafindan gerekli
Onlemlerin alinmasi gerektigine isaret etmektedir.

Z>2.99 Guvenli Z degerinin 2,99 un {izerinde olmasi, igletmenin finansal olarak basarili oldugunu ve iflas

(Yesil) Bolge acisindan risk tasimadigini gostermektedir. Ancak isletmeler sistematik risklere ve

beklenmedik durumlara karsi tedbirli olmalidirlar.

Kaynak: Altman, 1968: 597.

Calisma Orneklemimize dahil olan isletmelerin ve 2012 ila 2016 yillar1 arasinda Z
Skor degerleri hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Altman Z Skor Sonuglari

ISLETME ALTMAN Z SKOR SONUCU

2012 2013 2014 2015 2016
1. AEFES 2,020 2,080 1,869 1,626 1,591
2. ARCLK 2,126 2,091 2,129 2,082 2,037
3. AYGAZ 3,580 4,167 4,146 3,777 3,624
4. CCOLA 2,320 1,803 1,969 1,751 1,652
5. HURGZ 1,483 1,129 0,547 0,821 0,762
6. IHEVA 2,611 1,868 1,581 3,261 2,677
7. OTKAR 1,668 1,602 1,468 1,399 1,430
8. PETUN 2,681 3,700 4,046 4,155 4,024
9. PINSU 2,414 1,387 1,794 1,000 0,549
10. PNSUT 2,238 3,334 3,272 3,398 2,794
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11. TOASO 2,085 2,660 1,761 1,627 1,829
12. TRCAS 2,187 1,547 1,783 1,379 1,217
13. TUPRS 3,647 2,237 2,173 2,263 1,812
14. PRKAB 2,265 1,937 2,029 2,083 2,041
15. TTRAK 3,731 3,562 2,643 2,732 2,776
16. VESTL 1,665 1,231 1,303 1,189 1,270
TOPLAM | Kir | Gri | Ysl | Kur | Gri | Ysl | Kur | Gri | Ysl | Kuar | Gri | Ysl | Kir | Gri | Ysl
| 3 (103 [5 |7 [4 [7 [6 [3 [8 [4 [4 [7 [7 |2

Altman Z Skor Sonucu yillar itibari ile degerlendirildiginde; kirmiz1 yani yatirim
acisindan giivensiz, iflas olasilig1 yiiksek ve finansal basarisi diisiik olan isletme sayisinin en
fazla oldugu yil sekiz isletme ile 2015 yilindadir. 2015 yilmi kirmizi bolgede siklik
gostermesi acisindan sirastyla; 2014 ve 2016 yillari, 2013 yili ve 2012 yili izlemektedir. Diger
acidan ise yesil bolgede yani yatirim acgisindan giivenilir, iflas olasilifi diisiik ve dolayisiyla
finansal basarisi yiiksek olan igletme sayisinin en fazla oldugu yillar dort isletme sayisi ile
2013 ve 2015 yillaridir. Daha sonra sirasi ile; 2012 ve 2014 yillari ile 2016 yili izlemektedir.

Altman Z Skor Sonucu isletmeler bazinda degerlendirildiginde; 2012 yili ila 2016 y1li
arasindaki 5 yillik periyotta siirekli olarak yesil yani giivenilir bolgede yer alan isletme
AYGAZ’dir. Finansal basar1 agisindan AYGAZ’1, 2013 yili ila 2016 yil1 arasinda kesintisiz
olarak yesil bolgede yer alarak PNSUT takip etmektedir. PRKAB ise, 2012 yil1 ila 2016 yili
arasinda siirekli olarak gri bolgede yer alan tek igletmedir. Ayni zamanda; 2012 yilinda 3
isletme, 2013 yilinda 4 isletme, 2014 yilinda 3 isletme, 2015 yilinda 4 isletme ve 2016 yilinda
2 igletme yesil bolgede yer almaktadir. Yani s6z konusu isletmeler ilgili yillar itibari ile
yatirim acgisindan glivenilir ve finansal agidan basarilidirlar.

5.3. Springate (1978) S Skor Modeli ile Finansal Basarinin Incelenmesi

1978 yilinda Gordon L.V. Springate tarafindan gelistirilen Springate S Skor Modeli,
Altman Z Skor modelinin gelistirilmis hali olarak kabul gdrmektedir. Altman Z Skor
modelinde kullanilan dort oran; farkli agirliklarla agirliklandirilarak, Springate S Modeli
olusturulmustur. Model uyarinca; S Skor degeri 0,862 degerinin altindaysa isletme iflasa
yakin veya finansal agidan basarisiz kabul edilmektedir (Nedzveckas vd., 2003: 58). Model
asagida yer aldig1 gibidir (Springate, 1978: 43).

S=1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4 (2)
Tablo 7. Kullanilan Degiskenler
DEGISKEN | ACIKLAMASI
X1 Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X3 Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
X4 Satiglar / Toplam Varliklar

Kaynak: Springate, 1978: 43.
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Calisma orneklemimize dahil olan isletmelerin ve 2012 ila 2016 yillar1 arasinda S Skor
degerleri hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 8’ de gosterilmistir.

Tablo 8. Springate S Skor Sonuglari

ISLETME | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 AEFES 0,830 | 1,255 | 0,192 | 0,256 | 0,316
2 ARCLK 0,988 | 1,031 | 1,030 | 0,999 | 0,986
3 AYGAZ 1,308 | 1,279 | 1,258 | 1,276 | 1,352
4 CCOLA 1,404 | 0,902 | 0,829 | 0,591 | 0,483
5 HURGZ 0,822 | 0,045 | -0,801 | -0,071 | -0,156
6 IHEVA 1,015 | -0,052 | 1,109 | 1,030 | 0,752
7 OTKAR 0,861 | 0,838 | 0,718 | 3,324 | 0,746
8 PETUN 1,119 | 1,244 | 1,342 | 1,574 | 1,438
9 PINSU 0,340 | -0,222 | 0,545 | -0,425 | -0,473
10 PNSUT 1,466 | 1,115 | 1,193 | 0,492 | 0,897
11 TOASO 1,022 | 0,990 | 0,776 | 0,756 | 0,826
12 TRCAS 1,770 | 0,260 | 0,211 | 0,088 | 0,215
13 TUPRS 1,523 | 0,748 | 0,689 | 0,956 | 0,771
14 PRKAB 0,991 | 0,878 | 0,920 | 0,935 | 0,926
15 TTRAK 2,338 | 2,269 | 1,615 | 1,576 | 1,799
16 VESTL 0,494 | 0,309 | 0,535 | 0,473 | 0,537
TOPLAM 11 9 7 9 7
(>0,862)

Tablo 8’de yer alan Springate S Skor sonuglar1 dogrultusunda; calisma 6rneklemine
dahil olan 16 isletmeden 11°i, 2012 yilinda finansal agidan basarilidir. 2013 ve 2015
yillarinda ise, Springate S Skor degerinin 0,862’ den biiylik olmasi1 sebebi ile 9 isletme
finansal agidan basarili iken 2014 ve 2016 yillarinda 7 isletmenin Springate S Skor degeri
0,862’ den biiyiik ve s6z konusu isletmeler finansal agidan basarilidirlar.

5.4. Fulmer (1984) H Modeli ile Finansal Basarmin Incelenmesi

Fulmer vd. H Skor Modeli; 1984 yilinda finansal agidan basarili 30 isletme ve finansal
acidan basarisiz 30 isletme olmak iizere toplamda 60 isletmenin ortalama aktif biiytikliiklerine
gore secilerek, Fulmer vd. tarafindan ortaya atilmis bir model-dir. Altman Z Skor Modeli ve
Springate S Skor Modelinden daha kapsamli degiskene sahip olan bu model uyarinca H
degerinin sifirdan biiylik olmas1 durumunda isletmeler, iflas olasiligindan uzak ve dolayisiyla
finansal basaris1 yiiksek olarak kabul edilmektedir. Model ve degiskenlerin aciklamalari
asagida yer aldig1 gibidir (Fulmer vd., 1984: 26-27).

H:5,52X1+0,212X2+0,073X3+1,27X4-

0,12X5+2,34X6+0,575X7+1,083X8+0,894X9-6,075 (3)
Tablo 9. Kullanilan Degiskenler
DEGISKEN | ACIKLAMASI
X1 Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar
X2 Satiglar/Toplam Varliklar
X3 Vergi Oncesi Kar/Ozkaynak
X4 Nakit/Toplam Borg
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X5 Toplam Borg/Toplam Varliklar

X6 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar
X7 Log(Maddi Duran Varliklar)

X8 Isletme Sermayesi/Toplam Borg

X9 Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Kaynak: Fulmer vd., 1984: 27.

Calisma oOrneklemimize dahil olan isletmelerin ve 2012 ila 2016 yillar1 arasinda
Fulmer vd. H degerleri hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 10’ da gosterilmistir.

Tablo 10. Fulmer vd. H Skor Sonuglari

ISLETME | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 AEFES 0,995 | 0,333 | -0,032 | -0,324 | -0,294
2 ARCLK 1,112 | -0,003 | 3,223 | 0,154 | 0,273
3 AYGAZ 0,964 | 0,690 | 1,075 |-0,022 | 1,417
4 CCOLA 0,842 | 1,034 | -0,162 | -0,233 | 0,644
5 HURGZ 0,485 | -0,501 | -0,380 | -1,545 | -0,577
6 IHEVA -0,348 | -0,292 | 0,541 | 0,762 | 0,394
7 OTKAR 1,582 | 0,308 | 0,263 | 0,687 | 0,496
8 PETUN 0,060 | 1,150 | 0,888 | 1,093 | 1,030
9 PINSU 0,535 | -0,356 | -0,273 | 0,333 | -0,636
10 PNSUT 2,396 | 0932 | 1,315 | 1,054 | 1,148
11 TOASO 1,117 | 0,026 | -0,110 | -0,193 | -0,129
12 TRCAS 1,555 | 1,401 | 1,439 | 0,892 | -0,508
13 TUPRS 1,494 | 0,155 | 0,115 | 0,212 | 6,073
14 PRKAB 2,163 | 1,021 | 0,989 | 1,147 | 1,735
15 TTRAK 3,497 [ 0995 | 1,863 | 1,223 | 0,877
16 VESTL -0,965 | -1,051 | -1,019 | -0,094 | -0,877
TOPLAM 14 11 10 10 10
(>0)

Tablo 10’ da yer alan Fulmer vd. H Skor sonuglar1 dogrultusunda, 2012 yilinda
calisma orneklemine dahil olan 16 isletmeden 14’1 finansal agidan bagarilidir. 2013 yilinda
ise H Skor degerinin sifirdan biiyiik olmasi sebebi ile 11 isletme iflas olasilifindan uzak ve
finansal agidan basarilidir. 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ise 10’ar isletmenin finansal agidan
basarili oldugu goriilmektedir.

Iflas tahmin yontemleri olarak gelistirilen ve gesitli rasyolari belirli bilgisayar
programlar1 araciligr ile agirliklandirarak birlestiren modellerden Altman Z Skor Modeli;
Springate S Skor Modeli ve Fulmer vd. H Skor Modeli kullanilarak c¢alisma 6rneklemine
dahil olan isletmelerin 2012 yili ile 2016 yillar1 arasindaki finansal basarili 6l¢lilmiistiir.
Asagida yer alan Tablo 11°de yillar itibari ile kullanilan ve yukarida sz edilen {i¢ farklh
model uyarinca finansal agidan basarili olan isletmelere karsilagtirmali olarak yer verilmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu ve isletmelerin finansal basarilar ti¢ farkl
model aracilifi ile ve yillar itibari ile incelenmistir. Arastirmanin son kisminda ise, ¢alisma
sorusuna paralel olarak kurumsal yonetim derecelendirme notu ile isletmelerin finansal
basarilar1 arasinda iligskinin incelenmesi amaciyla korelasyon analizi yapilmistir.
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5.5. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu ile Finansal Basar1 Arasindaki
Tiski

Kurumsal yonetim derecelendirme notu ile isletmelerin finansal basarilar1 arasindaki
iligkinin incelenmesi amaciyla, SPSS 22.0 programi kullanilarak korelasyon analizi
yapilmigtir. Bunun i¢in 6ncelikle verilerin normal dagilima uygun olup olmadigi incelenmis
ve verilen normal dagilima uygun olmadig: tespit edilmistir. Bu sebeple, Spearman’s Testi
kullanilarak korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Korelasyon analizi sonucuna Tablo 11’ de
yer verilmistir.

Tablo 11. Korelasyon Analizi Sonucu

Correlations

ALTMANZ SPRINGATE FULMER KYDN
Correlation Coefficient 1,000 7317 587" -,231"
ALTMANZ Sig. (2-tailed) . ,000 ,000 ,040
N 80 80 80 80
Correlation Coefficient 731" 1,000 621" -,300"
SPRINGATE  Sig. (2-tailed) ,000 . ,000 ,007
N 80 80 80 80
Spearman's rho " - "
Correlation Coefficient ,5687 ,621 1,000 -,356
FULMER Sig. (2-tailed) ,000 ,000 . ,001
N 80 80 80 80
Correlation Coefficient -,231" -,300” -,356" 1,000
KYDN Sig. (2-tailed) ,040 ,007 ,001
N 80 80 80 80

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tablo 11° de goriildiigli lizere kurumsal yonetim derecelendirme notu ile (KYDN)
siras1 ile Altman Z Skor Modeli (ALTMAN Z), Springate S Modeli (SPRINGATE) ve
Fulmer H Modeli (FULMER) arasindaki iligki negatif yonlii ve anlamlidir. Anlamlilik
katsayilar1 ise, sirasiyla 0,040, 0,007 ve 0,001°dir. Daha genis bir agidan isletmelerin
kurumsal yoOnetim derecelendirme notu arttikca veya kurumsal yonetim ilkelerine uyum
diizeyleri arttikca iflas olasiliklar1 her {i¢ modelde de azalmakta ve dolayisiyla finansal
basarilar1 artmaktadir.

6.  SONUC

Bu c¢aligma kapsaminda; kurumsal yonetim endeksinde yer alan imalat igletmelerinin
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile finansal basarilar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Ayrica bu ¢alisma sonucunda, hem finansal hem de finansal olmayan veriler degerlendirme
kapsamina aliarak, birbirleri ile iliskileri ortaya konmustur. Bu kapsamda; isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile finansal basarilari arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Daha genis bir anlatimla, isletmelerin kurumsal yonetim
derecelendirme notu arttik¢a, finansal basarilar1 artmakta ve dolayisiyla finansal
performanslari artmaktadir. Bu noktada, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile
isletmelerin finansal basarilar1 arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu One siiren H1
hipotezimiz kabul edilerek, H2 hipotezimiz reddedilmistir. Calisma sonuglarimiza paralel
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olarak, Ege vd. (2013) tarafindan Topsis Yontemi kullanilarak yapilan calismada, isletme
performanslari ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Benzer dogrultuda, Acaravct vd. (2015) calismalarinda, isletme
performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda iligki oldugunu ifade etmiglerdir.
Ancak Okan vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin, finansal
performans iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu ifade edilmistir. Ayni
zamanda, Yildiz (2014) ¢alismasinda, kurumsal yonetim endeksi ile isletme derecelendirmesi
arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmemistir.

Calisma kapsamina sadece imalat sektoriiniin dahil edilmesi sebebi ile c¢alisma
sonuclarinin tiim sektorler icin genellenmesi hatali sonuglara ulagilmasina sebep olabilecektir.
Bu durum calismanin kisitin1 olusturmakla birlikte, calisma sonuc¢larimiz sadece imalat
sektorii agisindan degerlendirilmelidir.

Sonraki ¢alismalarda BIST endeksinde yer alan farkli bir sektdr ¢alisma kapsamina
dahil edilebilir veya farkli sektorler araciligi ile karsilastirma yapilarak, sektorler arasi
farkliliklar ortaya konabilir. Ayrica isletmelerin finansal basarilarini degerlendirmek amaciyla
kullanilan modellerden farkli bir model veya modeller kullanilarak karsilastirilabilir.
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