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OZET

Guniimiizde 6zellikle sirket skandallar1 ve ekonomik krizler neticesinde artan rekabet
ortaminda birgok isletme basarisizlikla karsi karsiya kalmaktadir. Isletmeler
basarisizligin iistesinden gelebildikleri zaman basariya ulasarak faaliyetlerini devam
ettirirler ancak basarisizligin istesinden gelemedikleri zaman basarisizligin son
asamas! olan iflasa veya tasfiyeye maruz kalirlar. Isletmeler basarisizliklarla karst
karsiya kalmamak i¢in yonetim yapisinda, sermaye yapisinda, denetim komitesinde

ve isletme ile ilgili her konuda gerekli tedbirler almak zorundadir.

Bu calismanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde 2009-2015 yillar1 arasinda siirekli
olarak faaliyet gosteren 69 isletmenin finansal tablolari, faaliyet raporlari ve
kurumsal yonetim raporlar1 kullanilarak elde edilen veriler ile isletmelerin finansal
basarisizlikla karsilagmalari ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda bir
iligkisinin olup olmadiginin tespit etmektir. Calismada yer alan sirketlerin finansal
oranlar1 normal dagilmadigi i¢in lojistik regresyon yontemi uygulanmistir. Ayrica
Altman Z isletmelerin basarisizliklarini tahmin etmede siklikla kullanilan bir yontem
olmasi sebebiyle Altman Z skorlar1 hesaplanarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir. SPSS
paket programindan faydalanarak modelin degerlendirmesi yapilmistir ve birgok
degisken agisindan finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasinda negatif ve

pozitif yonlii iligkiler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Kurumsal Yonetim, Altman Z Skoru,

Lojistik Regresyon, Borsa Istanbul



ABSTRACT

In today’s World, company scandals and economic recessions cause a lot of
companies to fail. Businesses which can cope with failure succeeds where the others
end up in bankruptcy or liquidation. In order to avoid failure, companies need to take
preventive actions regarding their management structure, capital management, audits

committee and all other matters related to the business.

The aim of this research is to analyse financial statements, annual raports and
corporate governance reports of 69 businesses which have been in continuous
operation between years of 2009 to 2015 and to use the data to determine whether
there is a link between financial distress and corporate governance practices. As the
companies used in this reasearch have variable financial statistics, logistic regression
method has been used to analyse the data. Additionaly, Altman Z scores have also
been used to predict potential financial distress. Model has been evaulated using
SPSS program and a lot of positive and negative relevance have been identified

between financial distress and corporate governance practices.

KeyWords: Financial Distress, Corporate Governance, Altman Z Score, Logistic

Regression, Borsa Istanbul
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1.GIRIS

Isletmelerin temel amaci faaliyetlerini siirdiirerek varligini devam ettirebilmektir.
Giliniimiizde yasanan finansal krizler ve sirket skandallar1 6ncesi isletme sayilarinin
az olmasi, lretimin isletmeler agisindan benzer sekillerde yapilmasi, isletmelerin
pazarda aktif olarak yer alabilmeleri isletme sahiplerinin kazang elde etmeleri i¢in
yeterliydi. Ancak Ozellikle yasanan ekonomik krizler, sirket skandallar1 ve
teknolojinin gelismesiyle isletmeler arasi rekabet artmis, isletmelerin pazardaki
paylarin1 koruma ve daha fazla paya sahip olma miicadeleleri 6n plana ¢ikmistir. Bu
rekabet ortaminda varligin1 devam ettirebilen isletmeler oldugu gibi, bu durumu
basaramayan isletmeler de olmaktadir. Isletmeler kurulurken <“siireklilik” ilkesi
geregi kurulurlar. Omiirleri isletmeyi kuran insan hayatiyla degil, siiresiz kabul edilir.
Ancak amaglarina ulasmak isteyen isletmeler kendilerinden kaynakli nedenlerle ya
da dig faktorlerin etkisiyle zor durumda kalabilir. Ekonomik krizlerden etkilenerek
finansal yapilarinda bozulmalar meydana gelebilir, kit kaynaklart 1iyi
degerlendiremedikleri i¢in de igletme devamlilig: bir siire sonra tehlikeye girebilir ve

bu durum da isletmenin tasfiyesine ya da iflasina neden olabilir.

“Finansal Basarisizlik” genel olarak; finansal sorumluluklarini yerine getiremeyen,
kit kaynaklart iyi kullanamayan, kurulus amaclarii gerceklestiremeyen, isletme
varliklart ile borglarmi1 6deyemeyen isletmelerin faaliyetlerine son vermesi
durumudur. Bu durum isletmeyi, iilke ekonomisini ve hatta diinya ekonomisini
olumsuz etkileyebilir. Bagka bir ifadeyle finansal basarisizligin hem mikro, hem de

makro diizeyde etkisi oldugu soylenebilir.

Isletmeler finansal basarisizlikla karsilasmamak igin gerekli dnlemleri almahdirlar.
Bunun i¢in alinabilecek en oOnlem isletmeleri kurumsal yonetim uygulamalar

esaslarina gore yonetmektir.

Uluslararas1 alanda “corporate governance” olarak bilinen kurumsal yonetim
ortakliklara iligkin biitlin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 ideal bir diizeyde ve
dengede korumaya yonelmis bir ortaklik yaklagimidir. Isletmeler, topluma ve

piyasalara karst sorumlu bir yonetim anlayisini, zayif durumda bulunan menfaat



sahiplerinin ¢ikarlarmin korunmasini, boylelikle ortaklik faaliyetleri c¢ergevesinde
ortaya ¢ikan degerlerin arttirilmasini ve bu degerlerin hakkaniyete uygun olarak
paylasilmasin1 amaglanmaktadir. Kurumsal yonetim, kotii ortaklik yapisi igerisinde
yonetilen ve ciddi ekonomik krizlere yol acan sirket skandallarinin neden oldugu 1iyi,
etkin ve hesap verebilir bir yonetime duyulan ihtiya¢ neticesinde ortaya ¢ikmistir.
Kurumsal yonetim, ceyrek asra yakin bir siireden bu yana diinyanin cesitli
tilkelerinde ortakliklara iliskin diizenlemelere etki etmektedir. Tiirkiye’de bu
gelismelerden etkilenmis ve 2003 yilinda halka agik ortakliklar i¢in “SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleri” yaymlamistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim yaklasimi 2011
yilinda kabul edilen ve 2012 yilinda yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu’nun (TTK) yapim asamasina hakim olan felsefeler arasinda yer almistir.

Tiirkiye’de finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi inceleyen
spesifik bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu nedenle bu ¢alisma finansal basarisizlik ile
kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in yapilmistir. Calisma 4 bdliimden
olusmus olup, birinci boliimde finansal basarisizlik tanimlanarak, finansal
basarisizligin ortaya ¢ikis nedenleri arastirilmis, amacinin ne oldugu ve basarisizligin
isletme i¢inden ve disindan kaynaklanan nedenleri incelenmistir. Finansal
basarisizligi tahmin etmenin 6neminden bahsedilmis, basarisizligi Onlemek igin
aliabilecek Onlemler iizerinde durulmus, finansal basarisizligin  sonuglar

aciklanmustir.

Ikinci boélimde; kurumsal yonetimin tanimi, nasil ortaya ¢iktigi, dnemi, amaci,
faydalari, SPK yasal diizenlemeleri ve ilkeleri agiklanmigtir. Yonetim kurulunun

yapist, isleyisi ve kurumsal yonetimin teorilerinden bahsedilmistir.

Ucgiincii boliimde; finansal basarisizlik ile kurumsal yénetim uygulamalari arasindaki
iliski (yonetim kurulu yapisi, sermaye yapisi, CEO ikiligi ve denetim komitesi
yapisi) agiklanmistir. Yonetim kurulu yapist igerisinde, yonetim kurulu iiye sayisi,
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi1 ve yonetim kurulundaki kadin iiye varlhigi
incelenmistir. Sermaye yapisi, kurumsal yatirimci sahipligi, yonetici sahipligi ve
yabanci yatirimct sahipligi agisindan incelenmistir. Genel miidiir ile yonetim kurulu

baskanimnin aymi kisi olup olmamasinin isletmelerin basarisizligi {izerine etkisi



aragtirtlmistir. Denetim komitesi igerisindeki iiye sayilar1 da bu kapsamda ele

alinmustr.

Dordiincii boliimde ise, arastirma modelinin olusturulabilmesi igin gerekli olan veri
seti degiskenlerin se¢imi gergeklestirilmistir. BIST 100 endeksinde yer alan 69
isletme {izerine Altman Z modeli ile lojistik regresyon yontemi kullanilarak
isletmelerin durum tespiti yapilmistir. Ayrica karar agaci yontemi uygulanarak ¢ikan

analiz sonuglar1 karsilastirilmistir.



2. BIRINCI BOLUM: FINANSAL BASARISIZLIK HAKKINDA
GENEL BILGILER

2.1. Finansal Basarisizhigin Tanim

Finansal basarisizlik kavrami Ingilizcede “Financial Distress” ya da “Business
Failure” kavramlari ile ifade edilmektedir. Coskun ve Sayilgan (2008) ve Yiicel ve
Onal (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda “Finansal Sikint1” olarak ifade edilirken,
Altas ve Giray (2005), Igerli ve Akkaya (2006), Celik (2010), Terzi (2011) ise

yaptiklari ¢alismalarda bu kavrami, “Finansal Basarisizlik” olarak tanimlamislardir.

Teknolojik gelismeler, isletmelerin sayisindaki artis, rekabetin artmasi, isletmenin
devamliliginin tehlikeye girmesi ya da isletmelerin iflas etmesi finansal basarisizlik

kavraminin giindeme gelmesine neden olmustur.

Finansal basarisizlik kavraminin 6nem kazanmasiyla, cesitli finansal basarisizlik
tanimlar1 yapilmaktadir. Bu tanimlar iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik
gostermektedir. Gelismis llkeler finansal basarisizlig1 iflas olarak degerlendirirken,
gelismekte olan tlkeler, iflas etmis isletme sayilart az oldugundan daha genis
finansal basarisizlik tanimlar1 kullanmaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015). Bu

tanimlardan bazilar1 asagida agiklanmistir.

Beaver (1966) isletmelerin banka borglarini ve tahvil faizini 6deyememesi, vadesi
gelmis olan finansal sorumluluklart yerine getirmede sirketlerin yetersiz kalmasi

seklinde agiklamistir.

Altman (1968) kanunen iflas etmis sayilan ve ulusal iflas kanunlart uygun kosullar

altinda reorganizasyon hakki verilmis isletmeler olarak ifade edilmektedir.



Blum (1974) vadesi gelmis olan borglari 6deyememe iflas siirecine girme,
alacaklilarla birlikte borglarin azaltilmasi konusunda anlagsma yapma seklinde

tanimlanmaktadir.

Deakin (1972) isletmenin aciz hale gelmesi veya alacaklilarin taleplerini yerine
getiremeyip isletmenin tasfiye edilmesi ya da iflas etmesi olarak ifade edilmektedir.

Weitzel ve Jonsson (1989) isletmenin g¢evresiyle uyum igerisinde olmamasi,
isletmenin durgunlasmasi, kiiclilmeye gitmesi, faaliyetlerini siirdiirememesi veya

iflas etmesi olarak tanimlanmaktadir.

Konu ile ilgili Tirkiye’de yapilan bazi c¢alismalarda ise finansal basarisizlik su

sekilde tanimlanmustir.

Uzun (2005) ekonomik basarisizlik olarak ele alinmistir ve isletmelerin gelirlerinin

isletme maliyetlerini karsilayamamasi olarak tanimlanmaistir.

Icerli ve Akkaya (2006) isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlanmasi

veya ylikiimliiliiklerini hi¢ yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir.

Selimoglu ve Orhan (2015)’a gore ise finansal basarisizlik, isletmelerin borglarini
0deyememeye basladigi donemden, iflasla karsilastigi siirece kadar olan biitiin

durumlar seklinde tanimlanmaktadir.

Genel olarak finansal basarisizlik, isletmenin yer aldigi konumdan gerilemesi, vadesi
gelmis olan finansal sorumluluklart yerine getirmekte zorlanmasi, vadesi gelmis
bor¢lar 6deyememesi, alacaklarin taleplerini yerine getiremeyip kii¢iilmeye gitmesi,
isletmenin tasfiyesi ya da iflas siirecine girmesi seklinde tamimlanabilir. Ozetle
finansal basarisizlik, isletmelerin kurulus amaclarindan baslayarak iiretim, yonetim,
yatirimci, devlet gibi unsurlar1 da etkileyen, kar etme ve hedeflerini gerceklestirmede

yetersiz kalarak isletmenin siirekliliginin tehlikeye girmesidir.



2.2. Finansal Basarisizh@in Tarihcesi

Isletmelerin yapisini, konumlarini, faaliyet alanlarmi ve sermaye yapilarm biiyiik
ol¢iide teknolojik gelismeler etkilemektedir. Gelisen teknolojiyi takip edebilen ve
zamani iyl degerlendirebilen isletmeler basarili olup uluslararasi rekabete devam
edebilirken, gelismeleri takip edemeyen isletmeler siirekliliklerini devam

ettirememislerdir (Uzun, 2005).

1929 yilinda Diinya’da ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar neticesinde sirketler iflas
etmeye baglamiglardir. Bu nedenle finansal basarisizigin tahminine yonelik
calismalar bu donemde yapilmistir. Literatiirde yer alan ve finansal basarisizligin
tahminine yonelik ilk ¢alisma, 1930’larda R. A. Fisher’in gelistirdigi diskriminant
analizidir (Ural vd., 2015).

Beaver (1966) yilinda finansal basarisizligi tahmin etmeye yonelik modelleri
gelistirmek i¢in yapmis oldugu c¢alismada, isletmelerin bes yillik donemlerinde
likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve bor¢ 6deme giiciinii gosteren degiskenler
modellerin temel unsurlarini olusturmustur. Beaver aymi calismasinda, her bir
degiskeni tekli diskriminant analizi yontemi ile incelemis ve finansal basarisizligi
tahmin etmede nakit akisi/ bor¢ toplaminin énemli bir degisken oldugu sonucuna

varmigtir.

Altman (1968) yapmis oldugu ¢alismada, finansal degiskenlere ¢oklu diskriminant
analizi uygulamis ve finansal basarisizligin tahmininde kullanilabilecek bes

degiskenli Z Skoru modelini gelistirmistir.

Deakin (1972) yaptig1 ¢alismada, Beaver’in gelistirdigi tekli diskriminant modeli ile
Altman’in gelistirdigi Z Skorunu karsilastirmistir ve Beaver’in gelistirdigi modelin
tek degisken bazinda Altman’in Z Skorundan iyi bir simiflandirma basarisi

gosterdigini ortaya koymustur.



Edmister (1972) yaptig1 calismada, 32 basarisiz ve 562 basarili isletmeyi incelemis
ve modelde 19 oran iizerinden coklu regresyon tahmini yapmis, gruplart dogru

siniflandirma oranini %90’dan fazla bulmustur.

Hill ve Perry (1996) yaptiklar1 ¢aligmada, finansal basarisizliga ugramis isletmelerin
faiz ve igsizlik oranlarinin basarisizlikta etkili oldugunu ve bu isletmelerin likidite

oranlarinin basarili olan isletmelere gore daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Atiya (2001) yaptigr calismada, sirket basarisizliklarinin tahmini i¢in bir model
olusturmustur. Modelde degisken olarak, 120 tane finansal degisken kullanilmis ve
bu degiskenleri, yapay sinir ag1 yontemi ile analize tabi tutmustur. Modelin ii¢ yillik
tahmin doneminde her bir donem i¢in dogru siniflandirma orani %81 ile %85

arasinda bulunmustur.

Chung vd. (2008) yaptiklar1 ¢alismada, ¢coklu diskriminant analizi ile yapay sinir ag1
yontemlerini kullanmiglar ve finansal basarisizlik riski i¢in tahmin modeli
olusturmuslardir. Bunun i¢in sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen 36 tane
finansal degisken kullanilmigtir. Yapilan ¢alisma sonucunda segilen finansal
degiskenlerin finansal basarisizlik riskini belirlemede ©nemli rol oynadig
belirlenmigtir. Olusturulan modelin dogru simiflandirma oran1 %62 olarak

hesaplanmuistir.

Muzir ve Caglar (2009) yaptiklar1 ¢aligmada, uygulamada yaygin olarak kullanilan 8
adet finansal basarisizlik modelinin Tiirkiye’de test edilmesi ve basarisizlik 6ncesi
ilk yil i¢in tahmin performanslarinin  karsilastirilmasini  amaclamislardir.
Karsilastirma ¢alismasinda, F-Score Modelleri adini tagiyan ve dort farkl istatistik
teknigin kullanilmasi neticesinde ortaya konulan 4 yeni ve basit model Onerisinin
detaylar ile zenginlestirilmistir. Calismanin sonuglar1 dogrultusunda, uygulamada
yer bulan mevcut model 6nerilerinin higbirinin %90 diizeyinde veya daha yiiksek bir
dogru smiflandirma oranina sahip olamadigi goriilmiistiir. Ohlson tarafindan 6nerilen
O-Score modelinin %81 dogru siniflandirma orami ile diger mevcut modellere

kiyasla daha bagarili oldugu tespit edilmistir.



Yap vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada, Malezya’da faaliyet gosteren sirketlerin finansal
basarisizlik riskini belirlemek i¢in bir model gelistirmistir. Bunun i¢in 16 tane
finansal degisken se¢mis ve ¢oklu diskriminant analizini uygulamistir. Diskriminant
fonksiyonu i¢in 7 degisken secilmis olup, olusturulan modelin 5 yillik her bir donem

icin dogru smiflandirma basarist %88 ile %94 arasinda hesaplanmistir.

Halim vd. (2011) yaptiklar1 c¢alismada finansal basarisizlik riskinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bunun i¢in sirketlerin finansal tablolarindan
17 tane finansal degisken belirlenmistir. Finansal degiskenler, likidite, karlilik,
bor¢lanma ve etkinlik olmak {izere dort guruba ayrilmis ve analize tabi tutulmustur.
Yapilan analiz sonucunda finansal degiskenlerin sirketlerin basarisizlik riskini

belirlemede gii¢lii birer etken oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’de finansal basarisizlik kavrami ile ilgili ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir.
Ertuna (1978)’min yapmis oldugu calisma basarisizligi tahmin etme konusunda
yapilan ilk c¢alisma olarak kabul edilebilir. Yapilan bu calismada 38 finansal
degisken incelenmis ve finansal basarisizlik tahmininde degiskenlerin normal

dagilmadig1 sonucuna ulagilmistir (Ural vd., 2015).

Tiirkiye’de diskriminant analizinin kullanildigi ilk c¢alisma ise Goktan (1981)’m
yapmis oldugu c¢alisma kabul edilebilir. Bu calismada Goktan 1976-1980 yillar
arasindaki finansal verilere gore hesapladigi 19 finansal oranla isletmelerin iflastan 1

yil 6ncesini %92,9 oraninda dogru tahmin eden model gelistirmistir (Ural vd., 2015).

Altas ve Giray (2005) tekstil sektorii tizerine yapmus olduklart ¢aligmalarinda dogru
smiflandirma oranint % 74,2 olarak hesaplamislardir ve lojistik regresyon analizini
uygulamislardir. Calisma sonucuna gore finansal basarisizligi belirleyen en 6nemli

faktorlerin nakit orani, cari oran ve asit-test orani oldugu tespit edilmistir.

Icerli ve Akkaya (2006) yaptiklar1 ¢alismada, finansal basarisizligin belirlenmesi i¢in
bir model gelistirmislerdir. Bu ¢alismanin kapsamini, 1990-2003 yillar1 arasindaki
donemlerde BIST’de islem goren iiretim sirketleri olusturmaktadir. Calismada 10

tane finansal degisken kullanilmistir. Calismanin yontemi olarak, Z testi



kullanilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, basarili ve basarisiz sirketlerin, ilgili donem
ve sektorlerde, arasindaki farkliliklarin ¢ok az ve sinirli oldugu basarili igletmelerin
1yi bir yonetime sahip olmamasi1 durumunda basarisizliga ¢ok cabuk diisebilecekleri,
basarisiz sirketlerin ise eger yasal olarak iflasa diismemislerse, daha etkin bir

yonetimle finansal basariya ulasabilecekleri ifade edilmistir.

Celik (2010) yaptig1 calismasinda, finansal basarisizligi dogru tahmin edebilmek igin
yapay sinir aglar1 ile diskriminant analizi yontemlerini karsilastirmistir. Ozel
sermayeli 36 bankanin finansal oranlar1 iki yontemle incelenmis ve finansal
basarisizligin 1 yil Oncesi i¢in tahmininde yapay sinir aglari, 2 yil Oncesi i¢in

diskriminant analizi yonteminin basarili oldugu sonucuna ulagmustir.

Terzi (2011) g¢alismasinda, 19 finansal degiskene diskriminant analizi yOntemi
uygulamis ve isletmelerin finansal basarisizliginin Ongoriisiinde 6 degiskenin
finansal agidan basarisiz olan ve basarisiz olmayan isletmeler arasindaki farkliligin

anlamli oldugunu tespit etmistir.

Yiizbasioglu vd. (2011) yaptiklar1 calismada, BIST de islem goren sirketler iizerinde
yaptiklar1 calismada finansal basarisizlik riskini belirlemek icin bir model
gelistirmiglerdir. Bunun igin 22 tane finansal degiskeni belirlemisler ve bunlari faktor
analizi ile lojistik regresyon analizine tabi tutmuslardir. Arastirma yapilan ilk yilinda
modelin sonucunda 8 faktOriin, ikinci doneminde 7 faktorin %85’lik oranda

aciklama giicli oldugu belirlenmistir.

Altunéz (2013) calismasinda yapay sinir aglari kullanarak finansal bagarisizlik riskini
dlemiistiir. Ozel sermayeli 36 banka iizerine yapilan ¢alismada finansal basarisizlik 1
ve 2 yil 6ncesi i¢in tahmin edilmistir. Tahmin modelinde finansal basarisizliktan 1 yil

oncesi i¢in %88, 2 y1l dncesi i¢in %77 simiflama basarisi oldugu goriilmiistiir.

Ural vd. (2015) finansal basarisizligin tahmininde lojistik regresyon analizi yontemi
kullanmiglardir. Finansal basarisizligin 6ngoriisii i¢in yapilan bu ¢alismada 1, 2 ve 3

yil oOncesinden tahmin modeli gelistirilmistir. S6z konusu model finansal



basarisizliktan 1 yil 6ncesi i¢in %91, 2 yil dncesi icin %91 ve 3 yil 6ncesi i¢in %74,5

siniflama bagaris1 gostermistir.

Yapilan bu c¢alismalar finansal basarisizligin 6nemini ortaya koydugu gibi
isletmelerin neden finansal basarisizlikla karsilagtiklarini, basarisizliga yol
acabilecek nedenlerin tespit edilmesinin de iizerinde durulmasi gerektigini

gostermektedir.

2.3. Finansal Basarisizh@in Nedenleri

Isletmelerin hizl1 bir sekilde finansal basarisizliga diismesi ¢ok kolay degildir. Ciinkii
finansal basarisizlik bir siire¢ ya da asamalar seklinde gerceklesmektedir. Isletmeler
hem bulundugu ¢evreyi etkiler, hem de bulundugu ¢evreden etkilenirler. Isletmeyi
basarisizliga gotiiren bircok neden vardir ancak bu nedenlerin hepsi ekonomik
nedenler degildir. Yani finansal basarisizlik sadece ekonomik basarisizliga bagh
degildir (Uzun, 2005). Bir isletmenin finansal agidan basarisiz oldugunu anlamak
icin ¢esitli kriterler bulunmaktadir. Bunlardan bazilari asagida maddeler halinde

verilmistir (Selimoglu ve Orhan, 2015);

Isletmenin sermayesinin yarisini kaybetmesi,

e Isletmenin varliklarmin %10’unun kaybetmesi,
e Isletmenin varliklarmm borglarini karsilayamamast,
e Isletmenin borglarin1 6deyememesi,

e Isletmenin dénem zarar1 etmesi,

e isletmenin iiretimi durdurmasi,

Isletmenin iflas etmesi

Finansal basarisizligin nedeninin bilinmesi ¢6zliim iiretmede yardimci olabilir.

Alinacak onlemler ile basarisizligin Oniine gegilebilir. Basarisizlik siireci bir biitiin
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olarak diisliniilmelidir. Bunun i¢in sadece isletme faaliyetlerini degil, planlama

stirecini de 1yi kavramak ve 6grenmek gerekir.

Finansal basarisizlik nedenleri genel olarak sunlardir (Ulucan, 2016);

Isletmede finansal planlamaya yonelik analizlerin gerektigi sekilde ve

yeterince yapilmamasi,

Isletmenin biiyiimesinin yeterince saglanamamasi veya biiyiime hizinin

gereginden fazla olarak tespit edilmesi,

Satis ve kredi politikasinin iyi olusturulup izlenmemesi ve alacak tahsilinde

etkisiz kalinmasi,

Depolarin ve stok denetiminin gii¢ligi,

Isletme yonetiminin niteliksiz olmasi ve personel devir hizinin yiiksek

olmasi,

Yiiksek maliyetler tizerinden asir1 bor¢lanmanin yapilmasi,

Satig gerilemelerinin uzun siire devam etmesi,

Isletme yoneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasinin yol actig1 ydnetsel ve
finansal bosluk,

Asirt biiylime sonucunda 6z sermayenin yetersiz kalmasi,

Asirt maliyet artiglar1 ve finansman giderlerinin artmasi,

Satin alma ve satiglarda az sayida isletmeye bagli kalinmasi,

Duran varliklara gerektirdiginden ¢ok yatirim yapilmasi ve varliklarin bir

boliimiiniin atil kalmasi,

Kurulus yerinin hatal1 se¢ilmesi,
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e Talep yetersizligi ya da iiretim ve faaliyet giderlerinin yliksekligi nedeniyle

stok devir hizinin diisiik olmasi,

e Uretim, finans ve pazarlama

saglanamamasi,

boliimleri  arasinda  koordinasyon

e Miisteri gereksinme ve istekleri dogrultusunda yeni iiriin gelistirilememesi,

hammadde bakimindan disa bagimlilik ve ihracat yetersizligi,

e Fazla liberal satis politikasinin sonucu olarak alacaklarin tahsil edilememesi,

e Faaliyetlerin yeterince ¢esitlendirilememesi,

e Ekonomik ve ¢evre kosullarinin degismesi ve dogal afetler,

e Etkin bir nakit yonetim politikasinin izlenmesini saglayacak tekniklerin

kullanilmamasi  nedeniyle,

isletmenin  nakit sorumluluklarin1  yerine

getirememesi veya gereginden fazla nakit bulundurmast,

e Diinyada, iilkede ve endiistride ortaya ¢ikan gelismelerin Oniinde yer

allmamamast veya en azindan bu gelismelerin izlenememesi, olarak

siralanabilir.

Sirketlerde basarisizlik nedenlerini belirlemek amaciyla yapilan bir arastirmada,

basarisizlik nedenlerinin yiizdelik dagilimi asagidaki gibi tespit edilmistir (Igerli ve

Akkaya, 2006).

Tablo 1: Basarisizhik Nedenleri

Basarisizlik Nedenleri

Basanisizlik Yiizdesi

Endiistride Beklenmeyen Gelismeler % 20
Yonetim Yetersizligi % 60
Dogal Afetler % 10
Diger % 10
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Finansal basarisizligin nedenlerini arastirmak icin Rose vd. (1982) yaptiklari

calismada, isletmelerin basarisizlik nedenleri arasinda en biiyiik etkinin ekonomik

kosullardan kaynaklandigim tespit etmislerdir. Isletmelerin basarisizliklarinda faiz

orani ve issizlik oranlarindaki olumsuzluklarin en 6nemli gosterge oldugunu tespit

etmislerdir. Bu baglamda finansal basarisizliga neden olan faktorler iki ana baglik

altinda incelenebilir (Selimoglu ve Orhan, 2015):

Isletme ici (igsel) finansal basarisizik nedenleri; yanlhs yonetimden
kaynaklanan nedenler, yetersiz isletme sermayesinden kaynaklanan nedenler,
asir1 bor¢lanmadan kaynaklanan nedenler, biitce kontroliiniin olmamasindan
kaynaklanan nedenler ve maliyet sisteminin olmamasindan kaynaklanan

nedenler olarak siralanabilir.

Isletme disi (dissal) finansal basarisizlik nedenleri; ekonomik g¢evreden
kaynaklanan nedenler, toplumsal ¢evreden kaynaklanan nedenler, yasal ve
politik ¢evreden kaynaklanan nedenler ve dogal cevreden kaynaklanan

nedenler olarak siralanabilir.

2.3.1. Isletme ici Basarisizhk Nedenleri

Isletmelerin basarisizliga ugrama nedenleri igerisinde en 6nemli olanlar1 su sekilde

stralanabilir (Ulucan, 2016);

Isletmenin amag ve hedeflerinin &nceden belirlenmemesi,

Isletmenin hedeflerine ulagsmasimni saglayacak planlarm hazirlanmamasi ve
ortaya ¢ikan beklenmedik degismelerde planlarin duruma uygun sekilde
degistirilememesi,

Finansal planlamaya yonelik analizlerin yeterince yapilamamasi,

Sermaye yetersizligi nedeniyle optimal sermaye yapisinin olusturulamamasi,

Isletmenin satis hacminin yeterli bir diizeye ulasamamasi,
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Isletmenin gerekli goriildiigii oranda biiyiime saglayamamasi ya da biiyiime

hizinin gereginden fazla olarak tespit edilmesi,

Pazar analizinin planl yapilamayip, pazar ve tiikketici yapisinin saglikli olarak

ortaya konulmamasi,

Bilgili, yetenekli ve profesyonel yoneticilerin isletmede istihdam
ettirilmemesi,

Gereksiz eleman istihdama,

Yanlis iiretim metodu se¢imi,

Satis ve kredi politikalarinin iyi olusturulup izlenmemesi, alacak tahsilinde
yetersiz kalinmasi ve siipheli alacaklarin artmast,

Satiglarin belirli miisterilerde yogunlastirmasi,

Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiiksek olusu,

Stok devir hizinin yavas olmasi,

Nakit biitcelerinin yapilmast,

Uretim kapasitesinin iistiinde taahhiide girme,

Likidite yetersizligi ve bor¢larin vadesinde 6denememesi,

Depolarin ve stok denetiminin gii¢ligi,

Y 6netimin niteliksiz olmasi ve personel devir hizinin yiiksek olmasi,
Hammadde ve yardimci maddelerde bagimlilik,

Yiiksek faizlerle asir1 bor¢clanmanin yapilmasi,

Uretim maliyetleri yiiksek olan teknolojilerin segilmesi,

Isletme faaliyetlerini sinirlayici patent, lisans ve benzeri anlasmalarin varlig,

Uluslararasi diizeyde rekabet etme olanaginin bulunmamasi,
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Isletme yoneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasinin yol actig1 ydnetsel ve
finansal bosluk,

Asirt maliyet artiglart ve finansman giderlerinin artmast,

Ihtiyaca cevap verecek yatirim projesinin hazirlanamamasi veya hazirlanan
yatirim projelerinin planlandigi sekilde uygulanamamasi,

Yonetim ve pazarlama giderlerinin asir1 yliksek olusu,

Finansal kaldiracin yiiksekligi ve bor¢ oraninin biiytikligi,

Yiiksek fiyatla hammadde, enerji ve yart mamuller {izerinden asir1 borglanma,
Kurulus yerinin hatali segilmesi,

Isletme igerisindeki iiretim, finans ve pazarlama boliimleri arasinda

koordinasyon saglanamamasi,

Miisteri taleplerine duyarsiz kalinmasi ve yeni tirlin gelistirilememesi,

Faaliyetlerin ¢esitlendirilmesinde sorunlar yasanmasi,

Yetki ve sorumluluk dagilimindaki dengesizlik,

Adaletsiz bir yonetim politikasi izlenmesi,

Verimliligin ve etkinligin yeterince saglanamamasi,

Adil bir ticret sisteminin kurulamamasi,

Asirt merkeziyetei yapi,

Calisanlar basariya ulastiracak motivasyon unsurlarinin goz ardi edilmesi,
Ar-ge giderlerindeki basarisizlik,

Isletmenin hatal1 sirket devralmalari,

Kalite probleminin mevcudiyeti.
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Finansal basarisizliga nedenlerini 6zetleyecek olursak 5 baglik altinda toplamak

miimkiindiir (Karacan ve Savci, 2011):

Yanlis yonetimden kaynaklanan nedenler,

Yetersiz isletme sermayesinden kaynaklanan nedenler,
Asir1 borglanmadan kaynaklanan nedenler,

Biit¢e kontroliiniin olmayisindan kaynaklanan nedenler,

Maliyet sisteminin olmayisindan kaynaklanan nedenler.

2.3.1.1. Yanhs Yonetimden Kaynaklanan Nedenler

Isletmelerin basarisiz olma nedenleri ile ilgili arastirma sonuglarma gore

basarisizlikta en Onemli pay yonetimden kaynaklanmaktadir (Ceylan, 2001).

Yonetimden kaynaklanan hatalar 6rgiit i¢indeki catigmalara, koordinasyonsuzluga,

yeni Urlinler gelistirip yeni pazarlara agilamamasina neden olmaktadir (Uzun, 2005).

Yonetim igletmenin finansal agidan gii¢lii ve zayif yonlerini analiz ederek mevcut ve

gelecekteki stratejisi ve politikalart degerleme ve yonlendirme olanaklarina

kavugmasmi saglamaktadir (Uzun, 2005). Bu baglamda onem derecesi oldukca

yiiksektir. Isletmeleri basarisizliga gotiiren yonetici kaynakli hatalar sdyle
siralanabilir (Akgiic, 1998):

Finansal planlamanin yetersiz olmasi sebebiyle finansman gereksinimi ve

kaynaklar arasindaki dengenin kurulamamasi,

Isletmenin kontrolsiiz biiyiimesi sonucu asir1 bor¢lanma ve 6z kaynak

yetersizligi ile karsilagilmasi,

Sabit giderlerin ¢ok yilikselmesi ile isletmelerin bu giderleri tasiyamayacak

duruma gelmesi,

Yikiimliiliklerin zamaninda yerine getirilememesi,
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Satis ve liretim birimleri arasinda gerekli koordinasyonun saglanamamasi,

Yeni lriinlerin gelistirilmemesi,

Isletme faaliyetlerinin gerekli 6lciide cesitlendirilmemesi,

Ait olunan faaliyet alanindaki geligsmelerin takip edilmemesi,

Kredili satis hacminin gerekli miisteri istihbarati1 yapilmadan artirilmast,

Yeni pazarlar hakkindaki arastirmalara gerekli dnemin verilmemesi,

Uretilen mal ve hizmetin tek veya az sayida miisteriye satilmast,

Cok az sayida tedarikgi sirket ile ¢alisilmasi,

Ust kademe yoneticilerin goriis farkliliklar1  sebebiyle

varilmamasi,

Y oneticilerin teknik bilgi eksikligi,

Yoneticilerin olumsuzluklar karsisinda hizli aksiyon alamamasi,

Tiim yonetimin tek bir elde toplanmasi.

2.3.1.2. Yetersiz isletme Sermayesinden Kaynaklanan Nedenler

sermayesine sahip olmasi ile miimkiindiir.

uzlagmaya

Isletme sermayesi, isletmenin dénen varliklarimi ya da kisa vadeli yatirimlarim
gosterir (Onal, 1995). Isletmenin tam kapasite ile calismasi, iiretimini kesintisiz
stirdiirmesi, yiikiimliiliiklerini yerine getirerek likidite riskini azaltmasi, mali

zorluklara diigmeden faaliyetlerini karli ve verimli yiiritmesi yeterli isletme
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Isletme sermayesinin yetersiz olmasi isletme icin su zorluklar1 dogurur (Onal, 1995):

e Yetersiz isletme sermayesi isletmelerin bos kapasite ile caligsmasina,
iretimde aksamaya, siparislerin zamaninda teslim edilememesine ve

maliyetlerin yiikselmesine neden olmaktadir.

e Yetersiz isletme sermayesi, isletmenin siiresi gelmis yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesine yol agmaktadir. Boyle bir durum igletmeleri dnce
teknik agidan yiikiimliiliiklerini yerine getiremez duruma diistirmekte,
gerekli onlemler alinmadig: takdirde isletme sermayesi noksani isletmenin

nihai olarak tasfiyesine neden olmaktadir.

e Yetersiz isletme sermayesi isletmenin piyasadaki itibarinin ve degerinin

diismesine neden olmaktadir.

e Yetersiz isletme sermayesi, isletmelerin gelisme ve biiylimeye yoOnelik

biit¢elerinin kisilmasina neden olmaktadir.

2.3.1.3. Asin1 Borclanmadan Kaynaklanan Nedenler

Borg, isletme disindan saglanan fon kaynagidir. Borcun vadesi geldiginde faizi ile
O0denmesi gerekmektedir. Ayni1 zamanda alinan borcun en iyi bir sekilde kullanilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde isletmenin borglanma ihtiyaci1 daha fazla artacak bu da
faiz yiikiinii artiracaktir. Bu durum da isletmeleri pazar firsatlarindan alikoyacaktir.
Cilinkii faiz 6demeleri isletmenin likiditesini azaltmakta ve isletmeyi 6deme gligliigii

ile kars1 karsiya birakmaktadir (Karacan ve Savci, 2011).
Ayrica isletmeler, isletme sermayesi yetersizli§i nedeniyle teknik agidan vadesi

gelmis ylkimliliiklerini yerine getirememeleri durumunda asir1  derecede

bor¢lanmaya gitmek zorunda kalabilmektedirler (Uzun, 2005).
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2.3.1.4. Biitce Kontroliiniin Olmamasindan Kaynaklanan Nedenler

Biitce, isletme faaliyetlerinin planlamasi ve kontrol edilmesidir. Isletme yoneticisinin
gorevi de isletme amaglarini gergeklestirecek sekilde isletme faaliyetlerini planlamak
ve kontrol etmektir (Kog, 1985).

Verimliligin ve karliligin gergeklesmesi i¢in 6nemli olan isletmelerin faaliyet 6ncesi
ve faaliyet sonrasi kontrollerinin yapilmasidir. Faaliyet Oncesi kontrol, igletme
faaliyetlerini en uygun zamanda ve en uygun maliyetlerle ger¢eklestirmeye calisir.
Faaliyet sonrasi biitce kontroliiniin verimlilikle ilgisi olmayip, kontrolden ge¢mis
faaliyetlerin ~ verimliligini  degerlendirmek ve gelecek doénemde kontrolii

gerceklestirmek i¢in yararlanilir (Kog, 1985).

Isletmelerde biitge ve kontroliiniin olmayis1 asagidaki sakincalar1 dogurur (Karacan
ve Savct, 2011):

Beklentiler belirtilemeyeceginden, isletmenin amaglarina tam olarak ulasmast

engellenir.

o Yonetimde mantikli kararlar alinamaz.

e Boliimler arasinda ve alt kademe c¢alisanlarinin diger liretim Ogeleri ile

uyumlastirilmasi saglanamaz.

e Faaliyetlerin donemsel analizi ve degerlemesi yapilamayacagindan

verimliligin tespit edilmesi giiglesir.

2.3.1.5. Maliyet Sisteminin Olmamasindan Kaynaklanan Nedenler

Maliyet sistemi, iiretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini hesaplamaya yarayan bir
tekniktir. Maliyet sistemi, maliyetlerin kapsam, nitelik ve hesaplanis sekli ile ilgili
birtakim maliyet hesaplama yontemlerinin bir arada kullanilmasindan olusur

(Akdogan, 1995).
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Maliyetleri dogru belirlemek kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasini saglarken
diger taraftan da rakiplere karsi bir iistiinlilk saglama aracidir. Bu ise isletmelerin
kullandig1 maliyet sistemi ile ilgilidir. Maliyetlerin dogru hesaplanmasi ayni
zamanda isletmelerin kar planlamasi ve kontrolii yaninda iiretim planlamasinda da
fayda saglayacaktir. Bu faydanin saglanmasi ancak isletmelerin kendilerine uygun
ileri iiretim ortamlarindaki maliyet sitemlerini kullanmasi ile daha da artacaktir
(Karacan ve Savci, 2011). Aksi takdirde isletmeler, kaynaklar1 etkin bir bi¢imde

kullanamayacak, verim alamayacak ve rekabet giicli azalacaktir.

2.3.2. isletme Dis1 Basarisizhk Nedenleri

Isletme dis1 basarisizlik isletmenin dis cevreyle olan etkilesiminden kaynaklanmakta

ve isletme yoneticilerinin kontrolii disinda gelismektedir.

Genel olarak isletme dis1 nedenler (Uzun, 2005):

e Toplumsal sorumluluklarin yerine getirilmemesi,

e Faiz oranlarinin yiikselmesi ve enflasyonun yiikselmesi nedeniyle isletmenin

uzun vadeli bor¢ bulmasinda zorlanmasi,

e Doviz kurlarindaki artislarin hizlanmasi,

e Dogal afetlerin yasanmasi, olarak siralanabilir.

Isletme dis1 finansal basarisizlik nedenlerini 4 baslik altinda toplamak miimkiindiir
(Cengiz vd., 2015):

e Ekonomik ¢evreden kaynaklanan nedenler

e Toplumsal ¢evreden kaynaklanan nedenler
e Yasal ve Politik ¢evreden kaynaklanan nedenler

e Dogal ¢evreden kaynaklanan nedenler
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2.3.2.1. Ekonomik Cevreden Kaynaklanan Nedenler

Isletmelerin ekonomik anlamda basarisiz olma nedenleri, sermaye hareketlerinde
yasanan hizli gelismeler, doviz kurlarindaki degismeler, faiz kurlarindaki degismeler,
ekonomik krizler, ekonomik durgunluk, enflasyon, issizlik, isletmeler arasi yogun
rekabet olarak belirlenebilir. Ekonomide meydana gelen bu degismelere bagli olarak
isletmenin basarisi da degisim gostermektedir. Bu nedenle yoneticilerin bu
degisimlerin etkisini azaltmak icin yeni stratejiler belirlemeleri gerekmektedir
(Cengiz vd., 2015). Ozetle, rekabet, isletmenin karlarindaki azalma, sermaye
masraflar1 ve Odemelerdeki artislar isletmelerin basarisiz olmasina neden olan

ekonomik nedenlerden bazilaridir (Karacan ve Savct, 2011).

Yapilan bazi ¢alismalar ekonomik nedenlerin finansal basarisizlikta ne kadar 6nemli

oldugunu gostermektedir.

Zavgren (1983)’in calismasina gore, yiikselen faiz oranlari, ekonomide durgunluk,
kredi saglama kosullari gibi makro ekonomik degisikliklerin, isletmelerin finansal

yapisinda degisikliklere yol actig1 saptanmistir.

DeAngelo (1990) calismasinda, NYSE borsasinda islem goren ve finansal giigliik
ceken isletmelerin finansal basarisizlik ve kar payr politikasini incelemis; bu
inceleme sonucunda, isletmelerin finansal basarisizlik durumunda daha az kar payi

dagitma yoluna gittikleri sonucuna varmistir.

Kose vd., (1992) ¢alismasinda, biiyiik 6lgekli isletmeleri ve bu isletmelerin 3 yil ardi
ardina kar etmelerinden sonra en az 1 yil zarar etmis olmalarini ele alarak finansal
basarisizligin1 incelemis ve bu durumun inceleme kapsamina alinan isletmelerin
%95’inin ekonomideki olumsuz kosullardan ve rekabet gibi dissal nedenlerden

dolay1 basarisizliga ugradiklarini ortaya ¢ikarmustir.

Yapilan caligmalardan da goriildiigii gibi isletmeler ekonomik birim olmalarindan
dolay1 faaliyette bulunduklar {ilkenin olumsuz ekonomik kosullarindan etkilenebilir

ve bu durum isletmenin finansal olarak basarisiz olmasina neden olabilir.
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2.3.2.2. Toplumsal Cevreden Kaynaklanan Nedenler

Isletmenin faaliyetlerini gerceklestirdigi toplumsal ortam isletmenin toplumsal
cevresini olusturmaktadir. Isletmenin iginde bulundugu o toplumdaki insanlarin
davraniglar1 ve ekonomik kosullar birleserek o isletmenin faaliyetlerine yon verirler

(Biiker vd., 1997).

Toplumsal gevrenin beklentilerinden bazilar1 agagidaki gibidir (Zinet, 2014):

e lyi ve kaliteli mal iiretmek,
e Tiiketici haklarina saygili olmak,

e Tekelci uygulamalardan uzak durmaktir.

Isletme bu unsurlar1 goz ardi etmedigi siirece toplumun beklentilerini karsilayarak

basariya ulasacaktir (Zinet, 2014).

2.3.2.3. Yasal ve Politik Cevreden Kaynaklanan Nedenler

Isletmeler kanunlarin getirdigi haklar ve sorumluluklar gergevesi igerisinde faaliyette
bulunmaktadir. Kanunlarin getirdigi yasal diizenlemeler, isletmelerin bazi haklarini
koruma ve gelistirme gorevini yerine getirirken ayni zamanda isletmelere belirli
zorunluluklar ve sorumluluklarda getirebilmektedir. Bu nedenle isletmeler faaliyette
bulunduklar1 toplumun yasal ve politik yapisina dikkat etmek ve yapiya uyum
saglamak durumundadir (Dogrul, 2009).

Yasal ve politik diizenlemelere uymayan isletmelere cezai yaptirimlar getirilmistir.
Isletmelerin cezai miieyyideler ile kars1 karsiya kalmalari, agir cezalarin 6denmesine

neden olabilecegi gibi, toplumda isletmenin kiigiik diismesine de neden olabilir.

Avyrica yasal ve politik gevre faktorlerine isletmelerin uyum sorunu géstermeleri, s6z

konusu isletmelerin basarisiz olmalarina neden olabilir (Biiker vd., 1997).
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2.3.2.4. Dogal Cevreden Kaynaklanan Nedenler

Isletmenin iiretim icin kullandig1 kaynaklar dogal cevreyi olusturur. Toprak, su,
hava, iklim, madenler, yeralt1 kaynaklar1 ise dogal kaynaklar1 olusturur. Isletmelerin
tiretim i¢in dogal ¢evreye ve kaynaklarina ihtiyaclari vardir. Cevrenin devamli
degismesi ve gelismesi isletmeler i¢in bir takim imkanlar sunarken, basarisizliklara

da neden olmaktadir (Biiker vd., 1997).

Isletmeler, faaliyetlerini tek bir enerji kaynagma bagladiklarinda isletmenin biitiin
faaliyetleri aksayabilmektedir. Ciinkii {ilkenin sahip oldugu dogal kaynaklar her
zaman yeterli gelmeyebilir, arz yetersizligi veya kitlik olusabilir. Arz yetersizligi
nedeni ile enerji kaynaginin maliyeti artacak ya da isletmeler diledigi miktarda
kaynak kullanamayacaktir. Bu durum isletmelerin {iretim maliyetini artiracak ya da
liretim miktarm1 azaltacaktir. Uretim maliyetlerinin artmasiyla kirda ve iiretim
miktarinda bir azalma ve satig gelirlerinde de diisiis meydana gelecektir. Meydana
gelen bu olumsuz gelismeler isletme karmi direk etkileyeceginden isletme

basarisizligina neden olacaktir (Kilig, 2011).

2.4. Finansal Basarisizhg Tahmin Etmenin Onemi

Sirketlerin finansal basarisizlik tahmini konusu Merkez Bankasi, bankacilik
sektoriiniin diizenleme ve denetleme kurumlari gibi kurumlar, sermaye piyasasi
kurumlar1 ve bunlarin Gtesinde, kredi veren kurumlar, yatirnmcilar, yoneticiler,

denet¢iler gibi kurum ve kisileri ilgilendiren 6nemli bir konudur (Caglar, 2007).

Finansal basarisizlik tahmini konusu finansal kurumlarin karliliginda ve 6diing verme
politikalarinda 6nemli etkiler yarattigindan bu yana ekonomide hizla artan hayati bir
oneme sahip olmustur. Giinlimiizde isletmeler hizla kiiresellesmekte ve bir¢ok
isletme ithalat ve ihracat yoluyla kendini uluslararasi pazarlara agmaktadir. Uluslar
aras1 pazarlara agilmak rekabeti ¢ok daha giiglii hale getirmistir. Rekabete karsi
koyamayan isletmeler ¢ok daha kirilgan hale gelerek basarisiz olacaklardir. Biitiin bu
gelismeler finansal basarisizlik tahmininin 6nemini daha da artirmaktadir (Torun,
2007).
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2.4.1. Yonetim Acisindan Onemi

Isletmelerin finansal olarak basarisiz olmalarinda en biiyiik pay isletme ydneticilerine
aittir. Basarisizlig1r 6nceden dogru olarak tahmin eden bir model, yoneticiler i¢in
karar vermede ¢ok faydali bir arag olacaktir. Yoneticiler, finansal basarisizlik tahmin
modellerinden yararlanarak basarisizlik durumlarinda 6nlem alabileceklerdir (Torun,
2007). Ayrica finansal basarisizligin onceden tahmin edilmesi, yoneticiye kendi
isletmesinin durumu hakkinda bilgi verecegi gibi, diger isletmeler hakkinda da dogru
kararlar vermesine yardimci olabilecektir. Finansal basarisizligi ongorebilecek bir
modelin yoneticiler tarafindan kendi isletmeleri i¢in kullanilmasi, zamaninda fon
bulma, yeni isbirlikleri kurma, isletmenin piyasa degerinde bir diislis olmadan
devredebilme yollarinin arastirilmast gibi  konularda, yoneticilere avantaj
saglayacaktir. Isletme yoneticileri finansal basarisizlik 6ngérii modelini ticari iliski
icerisinde bulunduklar1 kisi ya da kuruluslara da uygulayabilirler ve finansal
basarisizlik yasayacagir tahmin edilen kuruluslar ile iliskilerini yeniden goézden

gegirebilirler (Ay, 2010).

2.4.2. Yatirnmcilar Acisindan Onemi

Isletmeler var olduklari siirece sermayeye ihtiyag duymaktadir. Ihtiyaglarmi
karsilamak i¢in menkul kiymetleri ¢ok sayida kii¢lik yatirimeilara satmaktadir ya da
bazi finansal kuruluslardan ihtiya¢ duyulan sermayeyi elde etmektedir. Bu taleplere
bagli olarak ¢ok sayida yatirimci ortaya ¢ikmistir. Bunun neticesinde bu yatirimcilar,
yatirim yapmayi diistindiikleri ya da yaptiklari isletmeler hakkinda bilgi sahibi olmak
istemektedir. Ozellikle de yatirm kararlarinin  dogru alinmasi igin finansal
basarisizligin ongoriisiine yonelik bir modelin olmas1 onlar i¢in ¢ok dnemli bir bilgi

kaynagidir (Celik, 2010).

Piyasada yeni olan deneyimsiz yatirimcilar ic¢in finansal basarisizlik ©ngorii
modelleri, deneyim eksikliginden kaynaklanan aciklarin1 kapatabilmeleri adina
biiyliik 6nem arz etmektedir. Finansal basarisizlik modelleri yardimiyla karli yatirim
yapma firsatin1 da yakalamis olacaklardir. Isletmeler de yapilan yatirrmlar sayesinde

fon sikintis1 gekmeyecek ve yeni yatirimlar yapabileceklerdir (Kilig, 2011).
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Birgok arastirmada goriilmiistiir ki, hisse senetleri ve tahviller ile finansal basarisizlik
kavrami arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu sekilde tahviller ve hisse
senetleri ile igletmelere yatirim yapan yatirimcilarin, finansal basarisizlik hakkinda
onceden bilgi sahibi olmalari, hisse senetlerinin diisiise gececegi zamani bekleyerek
diisiik fiyattan daha fazla hisse satin alabilmelerini veya hisselerin artacagi zamani
bekleyerek arttiginda yiiksek fiyattan hisse senetlerini elden ¢ikarabilmelerini

saglayacagi i¢in ¢ok dnemlidir. Boyle bir yol izlenerek ciddi anlamda kar edilebilir

(Celik, 2010).

2.4.3. Finansal Analistler ve Bagimsiz Denetciler Ac¢isindan Onemi

Isletmelerin mali tablolarmin dogrulugunu ve gercege uygunlugunu denetleyen kisi
veya kuruluslar “bagimsiz denetgiler” grubunu olusturmaktadir. Mali tablolarin,
yoneticiler, isletme ortaklari, kredi sahipleri ve ilgili devlet organlar1 gibi genis bir
kullanict kitlesi bulunmaktadir ve bagimsiz denetcilerin genel kabul goérmiis kurallara
uygun olarak bu tablolarin hazirlanmasi konusunda sorumluluklar1 s6z konusudur

(Kilig, 2011).

Finansal analist ve bagimsiz denetgiler isletmenin finansal basarisizliginin
ongoriilmesi ile ilgili yapilan caligmalarla dogrudan ilgili degildirler. Bu konu ile
ilgili olarak herhangi bir analiz veya yorum yapmalar1 da beklenmemektedir.
Finansal basarisizlik ile ilgili 6ngoriiler onlar i¢in sadece yardimei birer aractir. Bu
Ongoriiler sayesinde ilgili olduklari isletmeleri bilgilendirebilirler. Bu sayede
isletmelerin  basarisiz olmalarin1 engelleyici tedbirler almalar1 i¢in onlar
uyarabilirler. Denetgiler icin 6zellikle ongoriiler miisterilerini secerken ve ne gibi
risklerin s6z konusu olabilecegini gorebilmeleri agisindan olduk¢a yardimcidir.
Finansal analistler ve bagimsiz denetciler icin finansal basarisizlik tahmin ¢alismalari
yardimcr bir arag¢ olarak kullanilabilir. Bu kesim finansa basarisizlik 6ngorii
caligmalarinin  dogrudan kullanicis1 olmasa bile, genel bilgi diizeyindeki
yatirimcilarin bilgilendirilmesi islevinde énemli bir gorevi yerine getirmektedir (Ay,

2010).
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2.4.4. Diizenleyici Kuruluslar Acisindan Onemi

Bankalar, sigorta sirketleri gibi isletmeler toplumun genis bir kesimini ilgilendirdigi
ve bliylik yatirimlarin yapildigr yerler olduklart i¢in bazi denetleyici kuruluslar
tarafindan denetlenmeli ve olumsuz gelismeleri dnlemek i¢in diizenleyici kuruluslar
tarafindan tedbirler alinmalidir. Bu denetleyici ve diizenleyici kuruluslara 6rnek

olarak (Celik, 2010);

e Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,

e Sermaye Piyasasi Kurulu ve

e Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu seklinde belirtilebilir.

Finansal basarisizligin tahmin modelleri diizenleyici kuruluslar i¢in, basarisizlik riski
tagiyan isletmeleri izleme ve kontrol etkilerini arttirma imkani vereceginden olduk¢a
onemlidir. Ayrica denetleyici ve diizenleyici kuruluslar kurulan modeller yardimiyla
toplumun tiim kesimlerini etkileyebilecek olumsuz gelismelere engel olabileceklerdir
(Celik, 2010).

2.4.5. Devlet Acisindan Onemi

Devlet, ekonomik politikalarin belirlenmesi, vergi alinmasi ve denetimin
gerceklestirilmesi  islevlerini  yerine  getirebilmek i¢in mali tablolardan
yararlanmaktadir. Isletmeler bir iilkenin gelir kaynagini ve ekonomisini
olusturduklart i¢in bu isletmelerin yapisi ve gelecekleri hakkinda bilgiye sahip

olunmasi devlet i¢cin 6nem teskil etmektedir (Celik, 2010).

Bir iilkedeki finansal basarisizliga ugramis isletmelerin sayisi artarsa, o llkede
ekonomik anlamda makroekonomik sorunlar yasanabilir. Ulkedeki isletmelerin
finansal sorunlari, bankacilik sistemine yansiyabilir ve bankalarin sermayesinin
azalmasina ve sistemin zarar gérmesine ve buna bagli olarak da finansal krizlerin

ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ortaya ¢ikan finansal krizler isletmelerin kredi alma
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imkanlarini azaltir, varliklarin olmasi gereken yatirimlar i¢in kullanilmasini engeller

ve kaynaklarin dogru yatirimlarda, etkin bir sekilde kullanilmasina engel olmaktadir.

Ayrica basarisiz isletme sayisinda artis olmasi istihdam iizerinde de olumsuz bir
etkiye neden olmaktadir. Basarisiz isletmelerin sayisindaki bu artig, issizlik

oranlarinda artisa neden olmaktadir (Torun, 2007).

Tim bunlardan yola ¢ikarak devletin finansal basarisizlik ile ilgili ongoriilere sahip
olmasi, ililke ekonomisini olusturan igletmeleri takip ederek basarisizlik riski olanlari
onceden tespit edebilmesini ve bu isletmelere gerekli uyarilar1 yaparak iilke
ekonomisini ciddi krizlere siiriiklenmekten kurtarabilmesini saglayacaktir (Zinet,

2014).

2.5. Finansal Basarisiziigi Onlemenin Yollar

Yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen ve finansal yapisi bozulan isletmeler, mali
yapisini diizeltmek ve varligint devam ettirebilmek i¢in pek ¢ok finansal karar almak
ve uygulamak zorunda kalmaktadir. Bu kararlar isletmenin basarisizliginin
biiyiikliigiine gore degismektedir. Basarisizlik —siireci, isletmelerin  hemen
faaliyetlerini durdurup, yok olmasi anlamina gelmez. Ancak Onlemler alinmadigi
takdirde tasfiye ya da iflasla karsilagma ihtimalleri yiiksektir (Uzun, 2005). Eger
basarisizlik atlatilabilir bir diizeyde ise sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi,
sermaye artirimina gidilmesi, borglarin vadelerinin uzatilmasi baslica ¢ikis noktasi

olabilir (Biiker vd., 2007).

2.5.1. Sermaye Yapisinin Yeniden Yapilandirilmasi

Isletmeler basarisizik durumunda ilk olarak bozulan finansal yapiyr diizeltmeye
caligirlar. Bunu yapabilmek igin kaynak arayisina girerler. Ulasilabilecekleri
kaynaklar ise, 6zkaynaklar ve isletme ortaklar1 hari¢ olmak iizere isletme disindaki

kisi ve kurumlardan borg¢ alinarak elde edilen kaynaklardir (Celik, 2010).
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Isletmelerin, elinde hisse senedi ve tahvili bulunan kisilerle anlasarak, bu kisilerin
sahip oldugu hisse senedi ve tahvilleri yenileri ile degistirmesi durumunda aslinda o
kisilerin sermaye yapisim degistirdigi goriilmektedir. Isletmelerin bor¢larmi
0deyememesinden dolayr sermaye yapisinda yapmis oldugu degisimlere
“reorganizasyon” denir. Reorganizasyon bir igletmenin sermaye yapisinda 6nemli
degisiklikleri kapsar. Belirli durumlara bagli olarak yeniden yapilandirma; bir
yandan rekabetgiligi, hisse senedinin piyasa degerini ve kisisel serveti desteklerken,
diger yandan yatirimlar1 azaltarak istihdam diizeyini diisiirmekte ve yiiksek riskin

yonetilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Akkaya ve Tiikenmez, 2007).

Bir isletmenin sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi, adi hisse senedine
dontistiiriilen tahvilleri kapsayan, adi hisse senedini kapsayan ve doniistiiriilebilme

kosulu olmaksizin yapilan diizenlemeler seklinde aciklanabilir (Zinet, 2014).

2.5.2. Sermayenin Artirmmi

Sermaye yapisini giiclendirmek isteyen isletmelerin Oncelikle sermaye artirimi
yoluna bagvurmalar1 dogaldir. Sermaye artirimi isletmeye yeni ortaklar alarak ya da
yeni hisse senedi ¢ikarilarak miimkiin olmaktadir ve 6zellikle anonim sirketlerde
hisse senedi ¢ikarilarak yapilabilmektedir. Bu islem ise, eski hisse senetlerinin
bedelleri 6denerek, ilgili birimlerce yeni hisse senedi ¢ikarilmasi konusunda kararlar

alinarak yapilabilmektedir (Aydin, 2000).

Isletmeler karlarinmn bir kismini dagitmadan kenarda tutarak yeni fon yaratma yoluna
gidebilmektedir. Bu isleme, “otofinansman” adi verilmektedir. Otofinansman ile
isletmelere nakit girisi devam ederken, isletmeden nakit cikist olmasma izin
verilmemektedir. Ancak unutulmamalidir ki fon saglayarak finansal durumunu
diizelten bir isletme yeniden basarisiz olmayacaktir diye bir kesinlik yoktur (Zinet,

2014).
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2.5.3. Bor¢larin Vadelerinin Uzatilmasi

Isletmelerin izlemis oldugu yanlis politikalar nedeniyle nakit giris ¢ikislarinda
aksakliklar meydana gelir bundan dolay1 da isletmeler borglarini 6demede giigliikler
yasarlar. Boyle bir durumda alacaklilarin izleyebilecegi ilk yol, alacaklilarla anlasip
borglarin vadesini uzatmaktir. Bor¢larinin vadesinin uzamasi isletmeye gegici siire
bir rahatlik saglar. Ancak bunun karsiligi olan faiz maliyetlerine de katlanmak
zorunda kalir. Ancak isletmede gerekli degisiklikler yapilmaz ve borglarin vadeleri
gelinceye kadar alinmasi gereken Onlemler alinmazsa isletme belirli bir siire sonra

icinden ¢ikilamayacak sorunlar ile kars1 karsiya kalir (Biiker vd., 1997).

Bagka bir ifadeyle, gec¢ici nedenlerle bir isletme mali agidan zor duruma diismiis,
yiikkiimliiliiklerini karsilayamama sorunu ile karsilasmis da olabilirler. Boyle bir
durumda, alacaklilar agisindan, isletmenin tasfiyesine ya da iflasina yol agabilecek
yasal yollardan ziyade, alacaklarin vadesini uzatmak daha akilci olabilir. Yasal
yollara bagvuruldugunda, bunlarin gerektirdigi zaman alic1 formalite ve giderlerin
yant sira, isletmenin tasfiye edilmesi sonucunda ugranilacak deger kayiplari, belki de

alacaklilarin haklarini tam olarak alamamalarina neden olabilir (Berk, 2000).

2.5.4. isletmenin Faaliyetlerine Son Vermesi

Eger isletme icine diistiiglii finansal basarisizlik durumundan kurtulamiyorsa ya
faaliyetlerine son vermek zorunda ya da kurumun satis1 gerceklestirilmek zorundadir.
Ancak basarisizliga ugramis bir isletmeyi satin almak isteyen birilerini bulmak
oldukca zor olmakla beraber bazi isletmelerin satilmasi bile miimkiin olmayabilir.
Satilmast miimkiin olmayan isletmeler igin ise alacaklilar mahkemeye bagvurarak
isletmenin tasfiyesini talep ederler ki bu da finansal basarisizligin son agamasi iflastir

(Aydin, 2000).

Isletmenin igine diistiigii olumsuz durumdan kurtulmas: igin herhangi bir ¢dziim
bulunamiyorsa isletmenin faaliyetlerine son vermesi veya isletmeyi satmasindan
baska bir yol kalmamistir. Basarisiz bir isletmenin satis1 en son yapilmasi gereken ve

gerceklestirilmesi zor olan bir olaydir. Ciinkii bu isletme yiiksek risk tasir ve bu
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isletmeye yatirim yapacak bu isletmeyi ¢ok diisiik fiyatli satin almak isterler,
isletmenin satig1 tim aktif ve pasifi ile isletmenin yeni sermaye grubuna devri

anlamini kapsar.

2.5.5. Isletmenin Tasfiyesi

Tasfiye, isletme varliklarinin satis yoluyla elden ¢ikarilmasi ve isletmenin fiziksel

varligiin sona ermesidir. Tasfiyenin genel 6zellikleri (Aydin, 2000);

e Tasfiye kararinin, isletme varliklarinin tasfiye degerinin, faaliyete devam

halindeki piyasa degerini gectiginde alinabilir.

e Isletmenin tasfiye edilmesi durumunda varliklar1 ayr1 ayr1 ya da isletme bir
biitiin halinde satilabilir, bundan elde edilen satis geliri alacaklilar ve

hissedarlar arasinda mutlak 6ncelik sirasina gore dagitilir.

e Biitiiniiyle ya da tek tek isletme varliklarinin elden ¢ikarilmasiyla hedeflenen

diizeyde gelir elde edilememesi olarak siralanabilir.

Tasfiye isletme varliklarinin parca parga veya bir biitiin olarak bagka bir isletmeye
satilmas1 seklinde de ifade edilebilmektedir. Tasfiye karar1, isletmelerin varliklarinin
kullaniminda alternatiflerinin daha fazla oldugu doénemlerde en iist seviyede
olmaktadir. Tasfiye, isletmenin finansmaninin nasil yapildigi dikkate alinmadan, bir
sermaye blitcelemesi (yatirim) karar1 olarak goriilmelidir. Karli fakat yiiksek
bor¢lanma oranina sahip isletme faaliyetlerine devam edebilirken, borcu olmayan
ancak kar etmeyen bir isletmenin tasfiye edilmesi miimkiindiir (Kulali, 2014).
Isletmenin tasfiyeye diismesi durumunda, bulundugu yasal statiiye gore, ortak veya

sahiplerin aralarinda anlagma saglanmasiyla satilabilmektedir.

Ozetle, tasfiye siirecinde, goniillii ya da zorunlu siire¢ olmak iizere iki farkli yola
bagvurulmaktadir. Goniilli tasfiye siirecinde taraflar bir araya gelirler. Taraflar,
tasfiye siirecinde anlagsmaya varir ve siireci sonlandirirlar. Zorunlu tasfiye siireci ise,

mahkemenin denetiminde tamamlanmaktadir (Berk, 2000).
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2.6. Finansal Basarisizh@in Sonuclar:

Isletme finansal olarak basarisizliga ugramis ise, iki durum séz konusudur. Bunlar;
Isletmede teknik likidite kayb1 ve bu durumun siireklilik arz etmesi sonucu olusan

iflas etme durumudur.

2.6.1. Teknik Likidite Kaybi

Isletmenin belirli bir tarihte yerine getirmesi gereken cari yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi veya vadesi gelen borglarmi 6deyememesi, o islemenin teknik

likiditesini kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir (Ay, 2010).

Isletmeler likidite kaybi yasadiklari durumlarda borclarinin tamamini Sdemeleri
olanaksizdir, sadece bor¢larinin bir kismini 6demesi miimkiindiir. Daha sonrasinda
ise tekrar bor¢lanma ihtiyact dogacaktir. Boyle bir durum da katlanarak artan
bor¢lanmalara neden olacaktir. Isletmeler borglarini 6demek igin fon bulma sikintist
da yasayabilirler. Bu durum karsisinda alinabilecek onlemler isletmeden isletmeye

farklilik gosterecektir (Ay, 2010).

Teknik likiditenin kaybedilmesine isletmelerin alacaklarini diizenli tahsil edememesi,
satiglarda yasanan azalmalar gibi etkenler neden olmaktadir. Bir isletme teknik
likiditesini kaybettigi zaman, varliklar1 borglarindan fazladir ve isletme bir likidite
sikintis1 i¢indedir. Bu durumda isletme, bazi varliklarin1 uygun bir siirede nakde

cevirirse iflas etmekten kurtulabilir (Gonenli, 1988).

2.6.2. TTK’da iflas Halleri

Bir isletmenin iflas etmesi, isletmenin sahip oldugu varliklarin borglarini
karsilayamaz duruma gelmesidir. Iflas kavrami, genelde, zarar etmis, borcunu

O0deyemeyen ya da yeniden yapilanma igerisinde olan isletmeler igin

kullanilmaktadir. Oysa iflas, hukuki siirecin bagladig1 durumlar i¢in kullanilmalidir.
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Hukuki siire¢ siirerken, isletme bozulan dengeleri tekrardan diizeltme siirecine
girebilir ve pay sahipleri tekrardan isletmeyi desteklemeye karar verip, isletmeyi eski

finansal giiciine kavusturabilirler (Engin, 2009).

Teknik likidite kayip sorununun asilamamasi durumunda isletme iflas asamasina
gelebilir. Yani isletme sahip oldugu varliklar ile bor¢larmni karsilayamaz duruma
diisebilir. iflas sonrasinda alacaklilarin haklarmin korunmasmin yaninda isletmenin
borglarin1 6dedikten sonra tekrardan ekonomiye kazandirilmasi da amaglanmalidir

(Akkog, 2007).

Iflas terimi, ABD’de “bankruptcy”, ingiltere’de “insolvency” olarak kullanilmaktadir
(Berk, 2000). Iiflas kavrami, iilkelere ozgii iflas kanunlarma gore farklilik
gostermektedir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe nedenleri genelde
iki farkl sekilde olmaktadir: Mevcut nakit akisi, alacaklilara yapilacak 6deme igin
yeterli olmamakta ya da isletmenin yiikiimlilikleri, isletmenin varliklarini
asmaktadir. Almanya, Kanada, Japonya gibi bir¢ok {iilkedeki yasal iflas siirecinin
baslamasi i¢in yukaridaki kosullardan birinin varlig1 gerekmektedir. ABD’de ise, bu
iki kosul olmadan da isletmeler, iflas bagvurusu ile iflas siirecini baslatmaktadirlar
(Ergin, 2009).
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3. IKINCi BOLUM: KURUMSAL YONETIM HAKKINDA
GENEL BIiLGILER

3.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Ingilizcesi “Corporate Governance” olan “Kurumsal Yonetim”, yasanan finansal
krizler ve skandallarla son yillarda hem literatiirde, hem uygulamada, hem de is ve
bilim diinyasinda en ¢ok tartisilan konulardan birisi olmustur. Diinyada degisen
ekonomik ve mali kosullar, yasanan krizler, kiiresellesmedeki yiikselis, kurumsal
yonetim anlayisinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Uluslararasi kuruluglar ve ¢ogu
iilke, degisen gelismelere uyum saglayabilmek ve piyasada tutunabilmek igin

yonetim sekillerinde degisiklik yapmak zorunda kalmislardir (Pamukgu, 2011).

Kurumsal yonetim kavrami, sadece kamu ve 6zel sektérde degil, kar amaci giiden
veya gilitmeyen tiim birimlerce kullanilmaktadir. Fakat daha cok sirketlere ait
uygulamalar olarak kabul edilmektedir (Y1ildirim ve Bilen, 2014).

Kurumsal yonetim kavrami 6nem kazanmaya basladiktan sonra resmi olarak ilk kez
Cadbury raporunda yer almistir. Cadbury raporunda yer alan tanima gére kurumsal
yonetim, sirket yonetimini idare eden, kontrol eden ve denetlenmesini saglayan bir

sistem olarak ifadeedilmistir (Cadbury Raporu, 1992).

Kurumsal yonetim konusunda OECD tarafindan yayinlanan ilkeler birgok iilke
tarafindan kabul edilmistir. Sirketler tarafindan da kabul edilen OECD kurumsal
yonetimi isletmelerin her tiirlii faaliyetlerini igeren, sirketlerin yonetimini, idare

edilmesini ve denetlenmesini saglayan sistem olarak tanimlamaktadir (OECD, 1999).

TUSIAD 2002 yilinda kurumsal ydnetimi,

Bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve ait oldugu
toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger
yaratmasina imkan tanityan her tirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar

seklinde ifade etmistir (TUSIAD, 2002).
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Diinyada yapilan bir¢cok ¢alismada ¢esitli kurumsal yonetim tanimlar1 yer almaktadir.

Bu tanimlardan bazilar1 asagida agiklanmistir;

Shleifer ve Vishny (1997)’ye goére kurumsal yonetim, kar elde etme amaci olan
isletmelerin, isletmelere kaynak saglamak i¢in yatirnmcilardan getiri saglayacak her

tiirlii sistem olarak tanimlamislardir.

Gregory (2001)’e gore kurumsal yonetim, kurumsal sirketlerin yonetimi, yonetim

kurulu ve yatirimcilar1 arasindaki iliskidir.

Sloan (2001)’e gore kurumsal yonetim, isletmenin yonetimsel ve finansal alanlari
arasindaki farklilasmanin ortaya ¢ikmasi ile isletme performansini olumsuz etkileyen

sorunlarin ¢éziimiine katkida bulunan bir mekanizmadir.

Luo (2005)’e isletmenin performansinmi aciklayip, isletmeyi kontrol eden, sirket ve

paydaslar arasindaki iligkilerin biitiinlinii diizenleyen bir sistem olarak tanimlamaistir.

Aguilera vd. (2006)’a gore kurumsal yonetim, sirketlerin etkin olarak yonetilmesini
ve hissedarlarin ¢esitli menfaat gruplarinin degerinin maksimize edilmesini saglamak

icin mekanizmalar saglayan bir sistemdir.

Barrass (2007)’e gore kurumsal yonetim, sirketler tarafindan yonetilen i¢ kontrol ve

prosediirler sistemidir.

Kobirate (2010)’a gore kurumsal yonetim, sirketlerin yonetim kurulu, paydaslar ve
diger menfaat sahipleri arasindaki iliskileri adil, hesap verilebilir ve seffaf bir sekilde

idare edebilen bir sistemdir.
Diinyadaki gelismelerden ve degisimlerden etkilenen Tiirkiye’de de kurumsal

yonetim ile ilgili ¢alismalar yapilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalardaki bazi

tanimlar asagida agiklanmistir;

34



Alacaklioglu (2009) isletmelere ciddi otoritelerin uygulandigi, ¢esitli kurallar igeren

ve igletmeleri denetleyen sistem ve siiregler biitiintidiir.

Dagli vd. (2010) sirketin degerini uzun vadede arttirmak i¢in, sirketle iliski i¢inde
olan biitiin kisi ve kurumlar arasindaki ¢ikar g¢atismalarini, sirketin siirekliligini

tehlikeye atmadan uzlas ile ¢oziilmesini saglayacak bir yonetim anlayigidir.

Sayilir ve Yilmaz (2012) isletmenin hissedarlari, paydaslar1 ve diger menfaat
sahipleri arasindaki iligkileri ve faaliyetleri diiriist ve tarafsiz bir sekilde yiiriiten

sistemdir.

Erdogan ve Demir (2015) isletmelerin daha kaliteli yonetilmesi ve denetlenmesi

temeline dayanan bir sistemdir.

Derekoy (2015) isletmenin yonetimi, kontrolii ve performansina dikkat c¢ekerek,

isletmenin sahipligi ile yonetimi arasindaki iliskiler sistemini olusturur.

3.2. Kurumsal Yo6netimin Tarihcesi

Adam Smith 1776 yilinda yayimlamis oldugu iinlii eseri “Uluslarin Zenginligi”
kitabindan sonra olusan borsa sirketlerinin karsisinda ortaya ¢ikan bir konu olarak
kurumsal yonetim kavramindan ilk kez bahsetmistir. Burada Adam Smith, sirket
sahiplerinin ayrilmasi ve anonim sirketlerde yoneticilik konularini ele almis ve
calismada sirket sahipleri ve yonetim arasinda ¢ikan ¢ikar catigsmalarinin ¢6ziimii i¢in
etkin mekanizmalarin olusturulmasi gerekliligini vurgulamistir. Adam Smith’in
kitabindaki ifadede Yoneticilerin, baskalarimin paralarint  harcarlarken kendi
paralarint harcarken gosterdikleri ozeni gostermeleri beklenemez. Yoneticilerin
ihmalkdrliklar: ve israflar, sirket yonetiminde kaginilmazdir denilmektedir (Smith,
1776).

II. Diinya Savasi’ndan sonra hiz kazanan kiiresellesmenin yaninda bdlgesel
biitiinlesme siiregleri ulusal ve uluslararasi politik yapilar biiyiik 6l¢iide sarsmaya ve

ulusal egemenlik ilkesine zarar vermeye baslamistir. Diinya ekonomisinde ¢ok uluslu
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sirketlerin etkisinin ¢ogalmasi, iretim yontemlerinde degisiklige gidilmesi,
uluslararasi ticaretin geniglemesi, bilgi ve iletisim sistemlerindeki ilerleme, sermaye
ve finans pazarlarinin degismesi gibi faktorlerin kurumsal yonetim kavraminin ortaya

¢ikip yayginlasmasinda belirleyici bir etkisi oldugu soylenebilir (Sloan, 2001).

Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasini 6zellikle ekonomik krizler ve biiyiik
isletme skandallar etkilemistir. Gittik¢e kiiresellesen diinyamizda artik herhangi bir
ulusal cografyada bas gosteren finansal basarisizliklar, diger cografyalar1 hizli bir
sekilde etkilemistir (Aghabaki, 2014). ABD'nin en biiylik enerji ticaret sirketi
Enron’1n iflasi, telekom sirketi Worldcom skandali ardindan diger bir telekom sirketi
Global Crossing’in iflast ve Tyco, Adelphia gibi sirket skandallar1 kurumsal
yonetimin yeniden giindeme gelmesini gerektiren gelismelerden bazilar1 olmustur
(Erdonmez, 2003). Bu skandallar, isletmelerde denetim faaliyetlerinin 1iyi
gerceklesmedigini, isletmelerde daha kaliteli ve gergek finansal raporlamalarin

olmasinin gerekliligi gostermistir (Erdogan ve Demir, 2015).

Bugiinkii anlamda kurumsal yonetim kavrami, OECD kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesine temel teskil edecek olan kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya
cikisindaki ilk calismalarm 1991 yilinda Ingiltere’de, Londra Kiymetler Borsasi
tarafindan olusturulan ve Adrian Cadbury bagkanliginda yiiriitilen komite
caligmalariyla basladig1 goriilmektedir. Komite, Ingiliz sirketlerin uymast igin “en iyi
uygulama kodlarr’m1 belirlemis ve 1992 Aralik ayinda “Kurumsal Yonetimin
Finansal Goriiniisii Uzerine Komite Raporu” adli galismayr yayinlamustir. Gozetim
kalitesini gelistirmeyi ve kurumsal yonetime ilerleme kazandirmayr amaclayan bu

calisma, Cadbury Raporu olarak anilmaktadir (Arslantas ve Findikli, 2010).

Cadbury Komitesini, 1995 yilinda Greenbury Komitesi izlemistir. 1995°de
yayimlanan rapordaki ana temalar, hesap verebilirlik, sorumluluk, tam agiklama,
yonetici ve pay sahipleri ¢ikarlarinin denklestirilmesi ve gelismis sirket
performansindan olusmaktaydi. Cadbury gibi Greenbury de, s6z konusu raporla
uyum saglanmasi agisindan Ingiliz mevzuatinda degisiklige gidilmesini

ongdrmemistir. Greenbury, Ingiltere’deki tiim borsada islem géren sirketlerin, pay
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sahiplerine yillik olarak rapora uyum beyani vermelerini Onermistir (Kahraman,
2008).

Hampel komitesi 1998 yilinda Ingiltere’de daha dnce yaymnlanmis olan Cadbury ve
Greenbury’deki tavsiyeleri gézden gecirmek igin olusturulmustur. Son rapor iyi
yonetisim prensipleri iizerinde durmustur. Bunun nedeni, sirketler {izerindeki zorunlu
agir yiikii azaltip esnek kurallar olusturup tiim sirketlere uygun hale getirmekti. lyi

yonetimin biiylik oranda sirketlerinin 6zel durumuna bagli oldugu anlasilmistir

(Karayel, 2006).

Kurumsal yonetim, ABD, Ingiltere ve 6zellikle Asya’da 6nemli bir tartisma konusu
olmustur. Kurumsal yénetim ABD de giindeme gelmis ve daha sonra Ingiltere’ye
geemistir (Pasli, 2004). Ayrica 2004 yilinda kurumsal yonetim konusunda diinyanin
gelismis iilkelerinden olan Cin, Almanya, Isveg, Rusya, Portekiz, Japonya gibi

tilkelerde de diizenlemelere gecilmistir (Sonmez ve Toksoy, 2011).

Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinin ardindan Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) “Millstein Raporu” olarak bilinen bir rapor hazirlamistir (Erdénmez,
2003).

Diinyadaki bircok gelisme sonucunda Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda
caligmalar yapilmaya baslanmistir. OECD tarafindan yaymlanan Kurumsal Yo6netim
Ilkelerine gore bu ilkeler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan incelenmis ve
ilk kez 2003 Temmuz’unda yaymlanmis ve 2005 Subat’inda gilincellenmistir
(Sonmez ve Toksoy, 2011). Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan
calismalardan biri de 2007 yilinda olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksidir. BIST,
SPK tarafindan olusturulan kurumsal yonetim ilkelerini uygulama agisindan
destekleme, dogru ve kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarinin gelisimine olumlu
katki yaratma, sermaye piyasasimnin gelisimine katki olusturma ve yatirimeilari
bilgilendirmek icin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu derecelendirmistir.
Boylelikle SPK tarafindan "Kurumsal Yo6netim Endeksi" olusturulmustur (Dagh vd.,
2010).
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Ulusal sermaye piyasalarimizda kanun koyucularin finansal sorunlar ile
karsilagilmasimi engellemek, tiim paydaslar acgisindan olasi olumlu gelismelerin
Oniine gecebilmek ve bu yonde en etkin ve tek ¢6ziim olarak ortaya atilan kurumsal
yonetim kavramini mevzuatimiza yerlestirmek adina atilan baslica ana adimlar

sunlardir (SPK, 2005):

-SPK tarafindan iilkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi
amaciyla Seri: IV No:41 sayil1 Teblig yayimlanmustir.

-11.10.2011 tarih ve 28081 sayil1 Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan 654 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ile Seri: IV No: 54 sayili Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma iliskin Teblig, 11.10.2011 tarih ve
28081 sayil1 2. Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirtirliige girmistir.
-04.11.2011 de Seri: IV No:56 sayili Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina Iliskin Teblig Hakkinda Basin Duyurusu yapilmistir.

-654 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Sermaye Piyasasi Kurulunun gorev ve
yetkileri arasina eklenen "sermaye piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve
ilan etmek, yatirim ortaminin iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada
islem goren halka acgik anonim ortakliklardan halka agiklik oranlari, yatirimer sayist
ve niteligi, dahil olduklart endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem
yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarmi zorunlu tutmak" hiikkmiine
dayanilarak hazirlanan ve 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayilt Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren Seri: IV No: 56 sayili “Kurumsal Yo6netim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig”de, uygulamada ortaya ¢ikabilecek
sorun ve tereddiitlerin giderilmesine istinaden, kurulumuza iletilen goriis ve oneriler
de dikkate alinarak bazi degisiklikler yapilmasi ihtiyact dogmustur. Bu kapsamda
Seri: IV No:57 sayih “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig ~ 11.02.2012
tarih ve 28201 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir (Catikkas,
2013).
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3.3. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yOnetimin onemli bir kavram haline gelmesinin ardindaki temel sebep,
kiiresellesme sonucunda diinya ile biitlinlesme cabasidir. Kiiresellesme ile birlikte
sirketlerin faaliyetlerini zamaninda, dogru ve eksiksiz sekilde kamuya duyurmasinin
gerekliligi artmistir. Son yillarda yasanan finansal krizler sonucu sirketler
kamuoyunu yanlis yonlendirmislerdir ve bu durum sonucunda sirketlerin kamuoyu
oniindeki giiveni sarsilmaya baslamistir. Ayni1 zamanda yatirimcilarin da sirketlere
olan giiveni azalmistir. Kamuoyuna ve yatirimcilara karsi gilivenin yeniden
saglanmasi i¢in kurumsal yonetim anlayisi ortaya c¢ikmistir (Ding ve Abdioglu,
2009).

Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim kavraminin toplumun her kesiminin ilgilendigi
bir kavram haline gelmesinin temel sebebi, sirketlerin noksan ve yaniltici sekilde
yatirimcilart bilgilendirmesi sonucunda meydana gelen finansal basarisizliklardir.
ABD’de meydana gelen Enron, WorldCom, Andersen, Adelphia, Xerox, Tyco
Global Crossing sirket ya da muhasebe skandallar1 kurumsal yonetimin yalnizca az
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin degil gelismis piyasa
ekonomilerinin ilgi alan1 olmaya devam edecegini gostermistir (Aktas ve Doganay,
2007).

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikis nedenlerine baktigimizda Onemini anlamak
miimkiin olmaktadir. Kurumsal yonetimin 6neminin artmasina neden olan gelismeler

dort baslik altinda toplanabilir.

a) Sirket Skandallari: Sirket yonetimlerindeki keyfilik ve suistimaller, finansal
basarisizliklara neden olmaktadir ve bunun sonucu kurumsal yonetime olan 6nem

artmaktadir (Aktas, 2005).

Finansal basarisizliga neden olan en onemli sirket skandallarindan olan Enron,
Worldcom, Xerox, Global Crossing sirket skandallar1  kurumsal yoOnetimin
gereklerini yerine getirmedeki yetersizliklerinden dolayr ortaya ¢ikmistir ve

yonetimden kaynaklanan finansal basarisizliklar sadece bu sirketleri etkilememis
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aynt zamanda bu sirketlerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri yani iligki igerisinde

olduklari tilkelerin ekonomilerini etkilemistir (Conkar vd., 2011).

b) Finansal Krizler: Finansal piyasalarin birbirleri ile olan iliskilerinin bozulmasi
sonucu ortaya finansal krizler ¢ikmistir. Finansal krizler ortaya ¢iktiklar1 sektorleri,
bolgeleri, tilkeleri hatta ulusal ekonomiyi etkilemistir. 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan
Rusya, Giineydogu ve Brezilya krizleri bu duruma 6rnek teskil etmektedirler. Ozetle,
mikro boyutta baglayan krizler zamanla makro boyuta ulasarak kiiresel diizeyde
hissedilmektedir. Sirketler finansal krizlerden etkilenmemek ve krizlere kars1 daha
saglam durabilmek i¢in kurumsal yonetim yapisint gelistirmektedirler (Sehirli,

1999).

¢) Artan Uluslararas: Ekonomik Bagimlilik: Ulkelerin ekonomik olarak birbirlerine
olan bagliliklar1 kiiresellesme sonucu artmaktadir. Yatirimcilar yatirim yaparken
kendi iilkelerinin ortakliklarinin yani sira diinyanin her yerinden yatirim araglari ile
ilgilenmek zorunda kalmaktadir. Bu durum sonucu piyasalarin verimliligi,
yatirnmlari, geliri ve ihracati artmaktadir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ile
uluslararast sermaye akisi hizlanmaktadir. Sirketler uzun vadeli yatirimlardan
yararlanabilmek i¢in kabul goérmiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmaktadir

(Sehirli, 1999).

d) Ozellestirme: Ozellestirme 1980°li yillarda yayginlasmaya baslamistir. Kurumsal
yonetimin énem kazanmasinda dogrudan olmasa bile dolayli etkiye sahiptir. Buna
sirket evlilikleri ya da kamu miilkiyetinde olan kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi

sonucu finans piyasalarinda sermaye tedariki 6rnek gosterilebilir (Aktan, 2006).

3.4. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetimin temel amaci, alinan kararlarda sirket yoneticilerini ve
kararlardan etkilenen hissedarlart ve diger menfaat sahiplerini bilgilendirmektir.
Bunun i¢in herkesin sirket yonetimini kontrol edebilmesi, yonetim keyfiligine imkan

vermemesi, kanunlara uygun ve seffaflikla idare edilebilmesini saglamalidir (Conkar
vd., 2011).
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Kurumsal yonetim bir taraftan sirketteki ¢ikar ¢atigmalarini uzlasi ile ¢ozerken, diger
taraftan sirkete stratejik hedefler belirler, yoneticilerin ve ¢alisanlarin verimli
caligmalarim1 saglayacak tedbirler alir, i¢ ve dis denetimde etkinlik saglayarak

sirketin olasi risklerini en diisiik seviyeye indirir (Dagli vd., 2010).

Kurumsal yonetimin baslica amaglarina bakacak olursak (Aktan, 2006);

e Ust yonetim sirket iiyelerinin yetkilerini keyfi kullanmasinin 6niine
gecilmesi,

e Hissedarlara adil davranilmasinin saglanmasi,

e Sirketteki menfaat sahiplerinin haklariin korunmasi ve garanti altina

alinmasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarmmin  ve gorevlerinin agik olarak
belirlenmesi,

e Sirket yatirimcilarinin haklarinin korunmasi,

e Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

e Sirketin tiim menfaat sahiplerine hak ettikleri geri doniisiimiiniin saglanmasi,

e Azmlik hisselerine el konulmasinin engellenmesi,

e Risk alan sermayedarlar ile karar veren profesyonellerin ¢ikar catismasinin

kurallara baglanmast,

e Uzun vadeli yatirnm yapan kurumsal yatirimcilara giiven tesis edilmesi
sermaye maliyetinin dusiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci Yyoluyla

finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmast,

o Sirketle dogrudan ve dolayl iligkisi olan tiim menfaat sahiplerinin haklarinin

korunmasi,
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e Isletmelerin etkin yonetimi ile hissedar kazancmin en iist diizeyde

gerceklestirilmesi,

e Kurumsal yonetim ile menfaat sahiplerine isletme hakkinda daha fazla seffaf
bilgi sunulmasi, c¢alisanlarina ve topluma daha fazla sorumlu olmayr ve

hukukun tstiinliglinii amag edinmektedir.

3.5. Kurumsal Yonetimin Faydalar

Sirketlerde i1yi kurumsal yonetim uygulamalar1 yatirimcilara, yoneticilere, paydas ve
diger menfaat sahiplerine 6nemli faydalar saglamaktadir (Sehirli, 1999). Kurumsal
yonetimin sagladiklar1 faydalar birgok calismada farkli sekillerde ele alinmustir.

Bunlardan bazilar1 agagida verilmistir.

Erdonmez (2003) c¢alismasinda kurumsal yonetim faydalarint su sekilde

siralamaktadir:

Kurumsal yonetim, sirketlerin kaynaklara ulasimini kolaylastirmaktadir.

Sirketlerin, aragtirma ve teknolojik yenilik faaliyetleri arttirmaktadir.
e Sirketlerin orgiitlenme bigimini degistirmek suretiyle sirketin verimliliklerini

artirmaktadir.

e Kurumsal yonetim ilkeleri sirketlerin kurulmasi ve faaliyet gdstermesi
asamalarinda olusabilecek belirsizlikleri azaltarak risk primini diisiirmekte ve

boylelikle sirketlerin kaynak temin etmeleri kolaylagsmaktadir.

e Diisiik maliyetle finansman kaynagi bulabilen sirketler daha hizli biiyiimek

suretiyle sirket paydaslarinin faydalarini azamilestirme imkan1 saglamaktadir.

Soénmez ve Toksoy (2011) calismalarinda kurumsal yonetim faydalarini su sekilde

ifade etmektedir;

42



e Kurumsal yonetim gelirini isletmenin karlilig1 ile saglayan aile ile diger

paydaslarin ayn1 yonde diistinmelerini saglamaktadir.

e Kurumsal yonetim, isletmenin yonetim hiyerarsisindeki “bilgi saptiric1”
egilimleri  azaltmay1r  hedeflerken, piyasalar isletmelerin  kendi
karsilagtirmali  dstiinliiklerini  degerlendirerek  iiretim  faaliyetinde

bulunmasini, kar etmesini saglamaktadir.

Finansman olanaklar1 ve yatinm kararlarin1 etkileyen kurumsal ydnetim,
yatirnmcilarin - gliveninin artirilmasi, sermaye maliyetinin disiiriilmesi ve daha
istikrarli  finansman kaynaklarinin saglanmasimna yardimci olmaktir. Ayrica
isletmelerin ve iilkelerin uluslararas1 sermaye hareketlerinden (6zellikle uzun vadeli
yatirimlardan) daha fazla pay alabilmelerinde kurumsal yonetim Onemli rol
oynamaktadir. Daha genis kapsamiyla kurumsal yonetimin faydalar1 asagidaki gibi

siralanmaktadir (Babuscu, 2007):

Sirketin finans piyasalarindan finansman temin etmesine firsat tanir.

e Isletmelerin yerli ve yabanc1 yatirimcilarina giiven vermesini saglar.

e Isletmelerin finansal krizleri daha kolay atlatmasina imkan tanir.

e Sirketin degerini arttirir.

e Sirket yonetiminde ortaya ¢ikabilecek yolsuzluklari ortadan kaldirir.

e Sirketin yoneticilerinin haklarini keyfi kullanmasini engeller.

e Sirket ile paydaslar1 arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasina katki saglar.
o Sirket faaliyetlerinde istikrarin iyilesmesine katki saglar.

e Sirkete rekabet giicli saglar.

o Sirket karliligin1 artirr.

Iyi kurumsal ydnetimin iilke i¢in yararlarina bakacak olursak (Babuscu, 2007):
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e Ulke imajinim yiikselmesini saglar.

e Ulkenin rekabet giiciinii artirir.

e Ekonomik krizlerin kolay atlatilmasina imkan saglar.

¢ Finansal derinligin artmasina firsat saglar.

e Sermaye piyasalarinin gelismesine firsat tanir.

e Yurtici tasarruflarinin artarak, halka acik sirketlerin faydalanmasini saglar.

e Ekonomik performansin artmasina fayda saglar. Finansman firsatlarina erigim
kolayliklar1  saglar, sirketin sermaye maliyetini azaltarak toplam
yatirnmlarinin artmasina imkan saglar. Bu sayede is olanaklar1 dogar ve
istthdam genigsler.

e Sermayenin yurtdisina ¢ikmasinin onler.

e Ulkemizde yabanci sermaye yatirimlarmin artmasina olanak verir.

e Kaynaklarin daha etkin dagitilmasini saglar.

e Isletmelerin refah diizeyini artirir ve faaliyetlerinin siirdiiriilmesine yardimci
olur.

3.6. Kurumsal Yénetime iliskin Yasal Diizenlemeler

3.6.1. SPK Tarafindan Yapilan Yasal Diizenlemeler

SPK, 1999 yilinda yaymnlanan “OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri™ni ve bir¢ok
tilkenin diizenlemelerini incelemis ve 2003 yilinda SPK kurumsal yonetim ilkelerini
yayinlamistir. Kurumsal yonetim ilkeleri, kamuda faaliyet gosteren her tiirlii anonim
sirket, 6zel sektdr kuruluslart ve halka acik isletmelerde uygulanmaktadir (Oviing,

2004).

3.6.1.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

Diinyaca kabul edilmis kurumsal yonetim ilkelerinin ardindan OECD de kurumsal

yonetim ilkeleri olusturarak SPK kurumsal yonetim ilkelerinin temelini
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olusturmustur. Baska bir deyisle, OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri incelenerek SPK

Kurumsal Yénetim ilkeleri olusturulmustur.

3.6.1.1.1. Pay Sahipleri ile Tlgili flkeler

Isletmenin pay sahiplerinin esit muameleye tabi olmalarmimn ve pay sahiplerinin
haklarin1 igermektedir. Pay sahipleri isletme hakkinda her tiirlii bilgiyi alma ve
inceleme, ayni zamanda genel kurula katilma ve oy verme hakkina sahiptir. Pay
sahipleri kardan pay alabildikleri gibi azinlik haklarindan da yararlanabilir (SPK,
2005).

3.6.1.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhk

Isletmelerin pay sahiplerine, yatirimcilarma, tedarik¢i ve diger menfaat sahiplerine
yonelik bilgilendirme politikas1 kurallar1 olusturmaktadir. Bunun i¢in kamuoyu
aydinlatma prensipleri belirlenmektedir. Gilincel gelismeleri takip edebilecek
sirketlerin mali tablo ve faaliyet raporlar1 bu kamuoyu aydmlatma platformu
icerisinde ayrmtili olarak yer almaktadir. Ozetle, bu ilke menfaat sahiplerine istenilen
zamanda, dogru, anlasilmasi kolay, analiz edilebilir ve kolay anlasilabilir bilgilerin

sunulmasini amaglar (SPK, 2005).

3.6.1.1.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, sirketlerin amaglarin1 gergeklestirebilecek ve faaliyetleri ile ilgilenen
kisi, kurum ya da ¢ikar gruplaridir. Menfaat sahipleri, sirketlerin pay sahiplerini,
sirket calisanlarini, sirketin alacaklilarini, tedarikgileri, sivil toplum oOrgiitlerini,
sirkete yatirim yapabilecek yatirimcilart ve hatta devleti ifade etmektedir (Aysan,

2007).

3.6.1.1.4. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu yapist igerisinde kurulun olusumu, fonksiyonlari, gorev ve

sorumluluklart yer almaktadir. Ayrica isletmelere finansal alanda katki
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saglayabilecek ve faaliyetlerini gergeklestirmesine yardimci olabilecek denetim

komitelerini ve prensiplerini de icermektedir (SPK, 2005).

3.7. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligsmalar tek bir kurumsal yonetim modelinin
kabul edilemeyecegini ortaya koymaktadir. Fakat buna ragmen tiim diinyada kabul

gormiis kurumsal yonetim ilkeleri bulunmaktadir (SPK, 2005).

Kurumsal yonetimle ilgili diizenlemeler de,

e Esitlik/ Adalet,

o Seffaflik,

e Sorumluluk ve

e Hesapverebilirlik

olarak adlandirilan bu ilkelere bagli kalinarak sirketlerin finansal basarisizlikla

karsilasmasimin oniine gegilmesi ve kar elde edilmesi amaglanmaktadir (Deloitte,

2007).

3.7.1. Esitlik / Adalet flkesi

Bu ilke, cikar catismalarini engellemek icin pay sahiplerine ve diger menfaat
sahiplerine sirket faaliyetlerinde esit muamele edilmesinin gerekliligini ortaya
koymaktadir (Deloitte, 2007). Ayrica menfaat sahiplerinin haklar ihlal edildiginde

tazminat elde edilmesi saglanmaktadir (Pamukgu, 2011).

Kurumsal yonetim anlayisinin getirdigi bir zorunluluk olan bu ilkeye gore esitlik
kavrami sadece yoneticiler, paydaslar ya da diger menfaat sahipleri agisindan degil,
tiim menfaat sahipleri acisindan ele alinmaktadir. Baska bir deyisle, sirket yonetimi
faaliyetlerini yerine getirirken dogrudan ya da dolayli olarak etkilenen herkese esit
uzaklikta olmalidir. Aynmi zamanda terfi, {icret, is giivenligi vb. konularda da

calisanlar arasinda esit davranilmalidir (Mentes, 2009).
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3.7.2. Seffafhik flkesi

Seftfaflik ilkesi, sirketlerin ticari sir niteligi tasiyan ve kamuya agiklanmamus bilgiler
disindaki her tiirlii bilginin pay sahiplerinin yani sira calisanlari, miisterileri,
alacaklilart ve diger menfaat sahiplerine “dogru, zamaninda, eksiksiz, anlasilabilir,

yorumlanabilir” seklinde kamuoyuna duyurulmasidir (Derin, 2006).

Seffaflik ilkesinin onemini tiim diinyay1 etkisi altina alan finansal krizler ve sirket
skandallar1 ortaya koymaktadir. Ayni sekilde sirketlerin kullandiklar1 yontemler ve

standartlar da 6nem kazanmistir (Mentes, 2009).

Seffaflik ilkesi ile sirketin finansal durumu ve faaliyetleri kadar miilkiyet ile yonetim
yapisi, kurumsal amaglari, karsilagabilecegi tahmin edilebilir riskler hakkindaki
bilgilerin dogru, zamaninda ve esit olarak ulasilabilecek sekilde kamuya agiklanmasi
amaglanmaktadir. Diger bir ifadeyle, seffaflik ilkesi baglaminda isletmelerin kamuyu
aydinlatmalarinin gelistirilmesi, isletme ile menfaat iligkisi icerisinde bulunan biitiin

kesimlere bilgi akisinin saglanmasi ve hizlandirilmasi amaglanmaktadir (Karayel,
2006).

3.7.3. Sorumluluk Tlkesi

Bu ilke pay sahiplerine ¢esitli menfaatler saglarken, toplumsal degerlerle, kanun ve

diizenlemelerin gerekliligini ortaya koymaktadir (Altuner, 2016).

Kurumsal yonetimin isletmelere katki saglayabilmek i¢in sorumluluk ilkesini yerine
getirmeleri gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yonetim ilkelerinde
“Sorumluluk ilkesi; sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin
mevzuata, esas sOzlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder.” seklinde agiklanmaktadir (Erisim Tarihi: 29.05.2015,

www.yenittk.com/tr/ kurumsal- yonetim- genel bilgiler, html).

Sorumluluk ilkesi, sirketin yoneticilerinin tiim menfaat sahiplerine karst sorumlu

olmasini ifade etmektedir (Pasli, 2004). Sorumluluk ilkesi;
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e Yonetim kurulunun karar alma siireglerinde sirket faaliyetlerinden etkilenen

menfaat sahiplerinin diisiiniilmesi gerektigini ifade etmektedir.

o Sirket faaliyetlerinin yasal diizenlemelere uygun hareket edilmesinin 6nemini

ortaya koymaktadir (Pasli, 2004).

3.7.4. HesapVerebilirlik ilkesi

Kurumsal yonetim, sirketin stratejisinin belirlenmesinde, yonetimin denetlenmesinde
sitket ile tiim menfaat gruplarina hesap vermenin Onemini ortaya koymaktadir

(www.yenittk.com /tr/ kurumsal yonetim- genel bilgiler. html. 25.05.2016).

Pay sahiplerinin secilmis temsilcileri olan yonetim kurulu iiyelerinin kararlarinda
kendi c¢ikarlarin1 gozetmekten kagmacak sekilde diiriist ve dikkatli davranmalar
beklenir. Bu beklentinin gergeklesebilmesi yoneticilerin is ve islemlerinin
sonuclarina iliskin olarak pay sahiplerine hesap vermelerini gerektirmektedir. Hesap
verebilirlikteki esas amag¢ yoOnetim ve denetimin daha etkin hale getirilmesiyle
birlikte isleyen ulusal ve uluslararasi bir yapinin olusturulmasidir. Hesap verebilirlik
ilkesi; isletmenin yonetimine iliskin kural, kaide ve yilkiimliliiklerin acik¢a
belirlenmesi, yonetim ve paydaslarin ¢ikarlari arasindaki paralelligin sirket yonetim

kurulu tarafindan gézlemlenmesidir (Karayel, 2009).

Diinyada kabul gormiis bu ilkelere benzerlik gosteren iilkelerin kendi gelistirdikleri
yonetim ilkelerini olduguna deginilmisti. Bu agidan OECD 1999 yilinda kurumsal
yonetim ilkeleri gelistirmis ve diger ilkelere 151k tutmustur. OECD kurumsal yonetim
ilkeleri gelismeler dogrultusunda 2004 yilinda gilincellenmistir. Ayni sekilde,
Tiirkiye’deki sermaye piyasalarini diizenleyici kuruluslarindan olan SPK kurumsal
yonetim ortamini gelistirmek ve Tiirk sermaye piyasasin kiiresel finansal piyasalar
ile entegre etmek amaciyla 2003 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamus,
2005 yilinda da bu ilkeleri gozden gegirerek son haline getirmistir (Ertuna ve Tiikel,
2008).
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3.8. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, iiye iilkeler icin faaliyetlerini ve siireglerini
kolaylastirmak igin bir referans niteliginde olup, baglayict degildir. “Uygula,
uygulamiyorsan agikla’’ ilkesi gegerlidir (Catikkas, 2013).

OECD {lkeleri, 26-27 Mayis 1999 tarihindeki 29 hiikiimeti temsil eden bakanlarin
bulundugu OECD Konsey toplantisinda kabul edilerek yayimlanmistir.2002 yilinda
OECD hiikiimetleri, kurumsal sektérdeki gelismeler dikkate alinarak ilkelerin gbzden
gecirilmesi i¢in ¢agrilmis ve degisiklik metni, gerek OECD iiyesi olan gerekse
OECD iiyesi olmayan hiikiimetler yaninda profesyonel kurumlar, ticari birlikler, sivil
toplum kuruluslar1 ve uluslararasi standart belirleyici organlara danisildiktan sonra
diizenlenmigtir. Nihayet 22 Nisan 2004 tarihinde 20 OECD iilkesi, sirketler ve
sermaye piyasalarina karst kamu giiveninin yeniden insa edilmesi goriisiinden
hareketle, kurumsal davraniglarin iyi bir sekilde uygulanmasina iligkin yeni oneriler
eklenen OECD llkeleri’nin degistirilmis metnini onaylamistir (Catikkas, 2013).

[lk olarak 1999 yilinda yayimlanan ve 2004 yilinda yeniden gdzden gegirilen OECD

tarafindan uygulanmak iizere 6nerilen kurumsal yonetim ilkeleri sunlardir;

e Hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevleri,
e Hissedarlarin esit muamele gérmesi,
e Kurumsal yonetimde paydaslarin rold,

e Kurumsal duyuru yapma ve seffaflik,

e Yonetim kurulunun sorumluluklari,

olarak belirlenmistir. Bu ilkeler aym1 zamanda Sermaye Piyasast Kurulunca

yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinin de esasini olugturmaktadir (OECD,2004).

3.8.1. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri

Kurumsal yonetim, hissedarlarin haklarimi koruyan, kayit ve transfer yontemlerini

iceren kanun, prosediir ve uygulamalara dayanmaktadir. Bu ilke hissedarlara;
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e Yonetim kurulu iiyelerini segme,
e Hissedarlara satin alma islemlerine katilma,

o Sirketteki ¢ikarlarini siirdiirme,

e Hisselerini elden ¢ikarma, haklar1 tanimaktadir (Deloitte, 2007).

3.8.2. Hissedarlarin Esit Muamele Gormesi

Bu ilke azinlik durumundaki hissedarlari, sirkette cogunluktaki hissedar, yonetici ve
yonetim kurulu iiyelerinin islemlerine karsi korumaktir (Deloitte, 2007). Sermaye
piyasalarinin en Onemli unsurlarindan biri yatirimcilarin  koymus olduklari
sermayenin igletmede kontrol giiciinii 6nemli Ol¢lide elinde bulunduran gruplarca
kotiiye kullanilmamasina olan giivenidir. Ozellikle bu alandaki hukuki
diizenlemelerin zayif oldugu iilkelerde kontrol hisselerine sahip hissedarlarin diger
hissedarlarin haklarini istismar etmesi olduk¢a sik goriilmektedir. Her tilke kendi
ulusal hukuk sistemi igerisinde sermaye piyasasi araglar1 iizerinde hissedarlara esit
davranilmasi esasini ihlal eden islemlerin yapilmamasini saglamahidir (Aktas ve

Doganay, 2007).

3.8.3. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Bir sirketin yatirimcilari, ¢alisanlari, saticilari, alicilari, kreditorleri, kisacasi
paydaslar1 o sirketin basarisin1 biiyiikk 6lciide etkilemekte ve rekabet giiclinii
arttirmaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri daha genis bir kesimin haklarmi
korumakta ve daha etkili bir ekonomik sistemin olusmasma katki saglamaktadir
(Catikkas, 2013).

3.8.4. Kurumsal Duyuru Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim tiim menfaat sahiplerine isletmelerin finansal durumu, faaliyetleri
ve idaresi ile ilgili maddi konularda dogru, eksiksiz ve zamaninda agiklama

yapilmasini saglamaktadir (Catikkas, 2013).
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3.9. Yonetim Kurulunun isleyisi

TUSIAD igindeki bir organ olan Kurumsal Y&netim Calisma Grubu tarafindan
baskanligim Haluk Alacaklioglu’nun yaptig1 ve Cem Usakli, Ozlem Denizmen ve
diger Kurumsal Yonetim Calisma Grubu Uyelerinin katkilariyla olusturulmus olan
bir raporda, 6zel sektor sirketlerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri yeri almalari
amactyla kurumsal yonetimin dort temel ilkesi; seffaflik, hesap verilebilirlik, adillik
ve sorumluluk ¢ercevesinde ne sekilde yapilmasi gerektigi lizerinde durmakta ve bu
baglamda, temel ilkeler 1s1ginda kurumsal yonetimin bir girkette olmasi, yerlesmesi
ve iyl uygulamasi agisindan stratejik dneme ve en biiyiik sorumluluga sahip olan
Yonetim Kurullari’nin olusumu, bagimsizligi, giindemleri gibi konular {izerine
odaklanmaktadir. Yonetim kurulunun yapisi finansal basarisizlik iizerinde en biiyiik

etkiye sahip olmaktadir.

3.9.1. Yonetim Kurulu ve Sorumluluklari

Yonetim kurulu, hissedarlarin genel kurulda kendilerine verdigi yetki ile onlarin
cikarlarimi gozetecek bir yonetim organi olusturan ve bu ortamin basarisini takip

eden sirketin en {ist stratejik karar alma organidir.

Kurumsal yonetim ilkelerince yonetim kurulu, sirketin stratejisine yol gostermenin
yaninda, faaliyetlerini bagimsiz ve adil bir sekilde siirdiirerek, sirketin yonetim
performansimin  izlenmesi, hissedarlarin ¢ikarlarina goére hareket ederek,

paydaslarinda ¢ikarlarinin gozetilmesinden sorumludur (Catikkas, 2013).

Yonetim kurullari, ¢ikar ¢atigmasinin s6z konusu olabilecegi durumlarda bagimsiz
bir bicimde muhakeme yiiriitebilecek yeterli sayida yonetici olmayan kurul iiyesi
atamay1 hesaba katmalidir. Bagimsiz kurul {iyeleri kurulun karar alma siireclerine
belirgin bir bi¢imde katkida bulunabilirler. Kurulun ve yonetimin performansinin

degerlendirilmesinde nesnel bir bakis acis1 getirebilirler (TUSIAD, 2002).

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan

yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara kars1 hesap
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verme yukimliligi tasimasini saglamalidir. Yonetim kurulu dyeleri, objektif bir
sekilde iyi niyetle, gerekli dikkat ve Ozeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin

c¢ikarlart dogrultusunda yonetim uygulamalarini yerine getirmek zorundadir (KYD,
2004).

3.9.2. Yonetim Kurulu Uyeligi Kriterleri

Yoénetim Kurulu Uyesi, sirketin  ve dolayisiyla hissedarlarm  menfaatleri
dogrultusunda ¢aligmalidir. Yonetim Kurulu’na atanan {yelerin nitelikleri ve
bagimsizliklart kurumlarin basarisin1 dogrudan etkiler. Bu nedenle, Yoénetim Kurulu
Uyeleri’nde bulunmasi gereken asgari yetenek, beceri, deneyimlere ve kurulun

islemesi i¢in olusturulacak kurallara ¢ok 6zen gosterilmelidir (Karayel, 2006).

3.9.3. Yonetim Kurulu Baskaninin Rolii

Yonetim Kurulu Baskani(YKB), hissedarlara karsi hesap veren konumunda olan

kisidir (Babuscu, 2007). Yo6netim Kurulu Baskant;

¢ Yonetim kurulu toplantilarina bagkanlik eder.

¢ Yonetim kurulunun goérevini yerine getirmesini saglar.

e Yonetime genel danismanlik yapar.

e Yillik performans degerlendirmesi de dahil olmak {izere Genel Miidiir’lin
yaptigi isleri gozetmekten sorumludur.

¢ Yonetim kurulu komitelerinin sorumluluklarini yerine getirmesini saglar.

e Yonetim kurulu tiyesi yillik performans degerlendirmesini yapar.

o Sirketi dis cevrelere kars1 yonetim kurulu baskani olarak temsil eder.

e Genel Kurul toplantilarinin yapilmasina yardimci olur.

e Genel Midiir’iin ani ayrilmasi gibi durumlarda yonetim kurulu ve hissedarlar
icin sirkete gegici liderlik yapar. Boyle bir gorev yonetici yedeklemesinin 1yi

calismadiginin da bir gostergesidir.

e Veliaht yedeklemesinin yapilmasina yardime1 olur.

52



e Yonetim kurulunun onemli konular1 gézden gecirirken ve karar verirken

tiyelere liderlik yapar.

a) Yonetim Kurulu Gorev Siireleri ve Toplantilari

YTTK’nin anonim sirket yonetim kurulu iyelerinin gorev siirelerine iliskin
diizenlemesi ETTK ile aymdir. Zira, ETTK’nin 314. maddesinde yer alan Idare
meclisi azalari en ¢ok ti¢ yil miiddetle secilirler. Esas mukavelede aksine hiikiim
yoksa tekrar secilmeleri caizdir hiikkmiine karsilik, YTTK’nin 362. maddesinde
“Yonetim kurulu iiyeleri en ¢ok ii¢ yil siireyle gorev yapmak iizere segilir. Esas

sozlesmede aksine hiikiim yoksa, ayni kisi yeniden segilebilir.” denilmistir.

Yonetim kurulu {yelerinin genel kurul kararinda ka¢ yil igin secildikleri
belirtilmemigse, bir faaliyet donemi i¢in segildikleri kabul edilir ve segimler bir

sonraki genel kurulda yenilenir (Altas, 2011).

3.10. Kurumsal Yonetim Komitesi

Sirket biinyesinde Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri Tebligi
dogrultusunda 25.04.2008 tarih ve 2008/10 sayili Yonetim Kurulu karar ile
Kurumsal Yonetim Komitesi kurulmustur. Komite Yonetim Kuruluna bagl olarak
gorev yapmakta olup, Yonetim Kurulu Uyeleri arasindan segilen kisilerden
olugmaktadir. Komitenin amaci Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu
izlemek, bu konuda iyilestirme c¢alismalarinda bulunmak ve Yonetim Kuruluna

Oneriler sunmaktir.

3.11. Kurumsal Yonetim Teorileri

3.11.1. Kurumsallik Teorisi

Sosyal yapiyr anlamak icin daha derinlere ve sosyal yapinin daha esnek yonlerine

odaklanmaya c¢alisan kurumsallik teorisi, kurumun sosyal davranigina yon veren

53



yetkilendirilmis rehberi niteliginde olan yapilar, normlar, kurallar, rutinler, mitler ve

semalarin zamanla bir siire¢ icerisinde kurumsallagmasini ele almaktadir.

Kurumsallik teorisi ayrica, bu bilesenlerin zaman igerisinde nasil olustuklarini,
benimsendiklerini ve daha sonra terk edildiklerini anlamaya c¢alismaktadir.
Kurumsallik teorisini anlamak i¢in ilk olarak kurumun ne anlama geldigini kavramak
gerekmektedir. Bu bakimdan kurum, yiiksek esneklik derecesi kazanan ve bunu
devam ettiren sosyal gruplar olarak belirtilebilir (Scott, 1995). Kurumsal yonetimin

tanimi, politik/tarihsel ve sosyal kurumsalcilara gore farkli bakis agisiyla ele alinir.

Politik ve tarihsel kurumsalcilar; kurumu, orgiitsel yapidaki bigimsel veya bigimsel
olmayan normlar, prosediirler, kurallar, rutinler ve adetler olarak degerlendirirken
sosyal kurumsalcilar biligsel komutlar, ahlaki sablonlar ve sembol sistemleri olarak
goriir (Amenta ve Ramsey, 2010). Kurumsal ya da kurumsallagma teorisi olarak
ifade edebilecegimiz bu yaklagimlar, organizasyonu olusturan bu degerlerin veya
organizasyon yapisinin nasil olustugu, organizasyon tarafindan nasil kabullenildigini,
benimsendigini; norm, adet, kural ve prosediir haline doniistiirdiigiinii farkli bakis

acilariyla agiklamaya galismaktadir.

3.11.2. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, Ingilizce’de “Agency Theory” olarak ifade edilmekte olup vekil ve
vekalet arasindaki iliskiyi agiklayan yaklagimdir. Teoriye gore vekil ve vekalet veren
bir hizmet soOzlesmesi ile aralarinda vekalet iliskisi kurmaktadir. Jensen ve
Meckling’e gore vekalet iliskisi, vekalet verenin sozlesmeden kaynakli gorevleri
yerine getirmesi i¢in vekili bu is i¢in gorevlendirmesi ve vekili hizmeti karsiliginda
odiillendirmesidir (Eisenhardt,1989). Vekalet teorisi, basl basina vekil ve vekalet
veren arasindaki ¢ikar ¢atigmalar1 ve vekalet verenin vekilin ne yaptigini bilmesinin

zor olmas1 durumlar gibi problemleri ¢6zmeye odaklidir (Eisenhardt, 1989).

Vekalet veren ve vekil arasindaki ¢ikar ¢atismasinin nedeni, kisilerin her zaman
kendi ¢ikarlar1 i¢in en iyi secenegi segecekleri goriisii olarak belirtilebilir (Jensen,

2005). Buna ilaveten vekil, kendi isi gibi vekil oldugu ise ayn1 6zeni gostermeyebilir.
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Adam Smith, “Uluslarin Zenginligi” baglikli ¢aligmasinda yoneticilerin baskalarinin
paralarini yonetirken gosterecekleri 6zen, kendi islerini yaparken gosterecekleri 6zen
gibi olmayacagindan bahsetmistir (Smith, 1776). Ayrica vekalet verenin; vekilin ne
yaptigin1 bilmesindeki zorluklar, vekalet verenle vekil arasindaki bilgi asimetrisinden
kaynaklanmaktadir. Iste bu tiir sorunlar1 ¢dzmek icin vekalet veren, vekili
odiillendirerek ¢ikar ¢atigsmalarini 6nlemeye calisir (Eisenhardt, 1989). Vekalet veren
(hissedar, ortak, firma sahibi vb.) ¢ikar ¢atismalar1 ve bilgi asimetrisinden kaynakli
problemleri ortadan kaldirmak adina bazi maliyetlere katlanmak zorundadir. Bu
maliyetler, vekalet iliskisi maliyetleri olarak dile getirilmektedir. Vekalet maliyetleri;
vekalet verenin yiiklendigi denetim maliyeti, sdzlesmeden kaynakli maliyetler ve
sirketin hisselerinin bir bagka kiside olmasi durumu ile ayni kiside olmas1 durumu

arasmdaki deger farki olan artik zarardan olusmaktadir (Ozsoy, 2011).

3.11.3. Paydas Teorisi

Ingilizcesi “Stakeholder Theory” olarak ifade edilen yaklasim, Tiirkcede Paydas
Teorisi olarak yerlesmistir. Paydas teorisinde paydaslar, Orgiitin amaglarina
ulagsmasin1 etkileyen veya bu durumdan etkilenen tiim kisi ve gruplar olarak
aciklanmistir (Freeman, 2004). SPK ise paydas kavramini, sirketin amaglarina
ulagsmasinda ve faaliyetleriyle ilgili olan kisiler, kurumlar veya ¢ikar gruplar olarak
tanimlamistir (SPK, 30.09.2015, www.spk.gov.tr). Freeman, paydaslari; hissedarlar,
calisanlar, tedarikgiler, tiiketiciler, tiiketici dernekleri, hiikiimetler, politik baski

gruplari, finansal ve ticari organizasyonlar seklinde genisletmistir (Freeman, 2004).

Clarkson’a gore paydaslar, isletmenin bugilin, gecmis ve gelecekle baglantili
faaliyetleriyle ilgili ¢ikar gruplari, hissedarlar, ortaklar veya kisilerdir (Clarkson,
1995). Paydaslara 6nem verilmesi; sadece pay sahiplerinin c¢ikarlarina hizmet
edilmemesi, tiim diger menfaat sahiplerinin de ¢ikarlarina gore hareket ederek uzun
donemde topluca ortak bir payda etrafinda siirdiiriilebilirligin saglanmasindan ileri
gelmektedir. Boylelikle pay sahipleri ve paydaslar arasinda, fayda daha iyi ve adil bir
sekilde paylastirilacaktir (Scott, 1995).
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Paydas teorisi bir stratejik yonetim kavrami olup, isletmenin basarisinda paydas
gruplarimin Onemini arastirmaktadir. Paydas teorisinin amaci, rekabet avantaji
gelistirmek i¢in organizasyonun i¢ ve dis ¢evresi ile olan iliskilerini giiclendirmesine

yardimci olmaktir (Aktan ve Borii, 2007).
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4. UCUNCU BOLUM: FINANSAL BASARISIZLIK iLE
KURUMSAL YONETIM ARASINDAKI ILISKILER VE

HIiPOTEZ GELISTIRME
1980’1lerin sonundan 1990’larin ortasma kadar Hambrick ve D’Aveni, (1988 ve
1992); Gilson (1990); Daily ve Dalton, (1994); Gales ve Kesner (1994) gibi bazi
arastirmacilar finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasindaki baglantiyr
arastirmaya baglamiglardir. Bu caligmalarin sonucuna gore; kurumsal yoOnetim

degiskenlerinin iflas tahmin modellerinin 6ngorii gliciinii gelistirdigi kanitlanmistir.

Fakat literatiirde sadece birka¢ ¢alismada (Donoher, 2004; Fich ve Slezak, 2008;
Chang, 2009; Lajili, ve Zéghal, 2010; Platt ve Platt, 2012) finansal basarisizlik ile
kurumsal yonetim arasindaki iligkiye yer verilmistir. Finansal basarisizlik ile
kurumsal yonetim arasindaki iligski bu ¢alismada yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz
yonetim kurulu {iye sayisi, yonetim kurulunda kadin iiyenin olup olmamasi, CEO
ikiligi, kurumsal yatirimci sahipligi, yonetici sahipligi, yabanci yatirimer sahipligi ve

denetim komitesi tiye sayisi agisindan incelenmistir.

4.1. Yonetim Kurulu Yapisi

Kurumsal yonetim uygulamalarinda yonetim kurulu 6nemli bir yere sahiptir. Nitekim
kurumsal yonetimin taraflarindan birisi yonetim kuruludur. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin temelinde menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi yer almakta
ve bu fonksiyonu da kurumsal yonetimde yonetim kurulu tistlenmektedir (Terzi vd.

2014).

Yonetim kurullarinin performans iizerinde etkili oldugu varsayimindan hareketle en
ideal yonetim kurulu yapisinin nasil olmasi gerektigi sorusunun cevabi konusunda
akademik anlamda yapilan ¢alismalarda farkli teorilerin bakis acilari, farkli yonetim

kurulu yapilarinin 6nerilmesi sonucunda bulunmaktadir (Ocak, 2013).
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Wan ve Ong (2005), Singapur’da yer alan borsaya kayitl isletmelerin yonetim
kurulu iiyelerine yaptig1 anket sonucunda yonetim kurulu yapisinin énemli olmadigi,

onemli olanin yonetim kurulu siireci oldugunu ortaya koymustur.

Abidin vd. (2009), Malezya Borsasi’nda islem goren isletmelerin yonetim kurulu
yapilarinin isletme basarisina etkisini incelemistir. Caligmanin 6rneklemi rastgele
orneklem yoluyla tespit edilmistir. Analiz sonucunda yonetim kurulunun bazi

Ozellikleri ile isletme basaris1 arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

4.1.1. Yonetim Kurulu Uye Sayis

Literatiirde yonetim kurulunda bulunan iiye sayisinin sirket yonetimi ve basarisi i¢in
ne derece onemli oldugunu gosteren ¢esitli calismalar yer almaktadir. Bu ¢alismada
yonetim kurulu iiye sayist ile finansal basarisizlik arasinda iliski oldugu
belirtilmektedir (Chaganti vd. 1985; Zahra ve Pearce 1989; Hambrick ve D’Aveni
1992; Gales ve Kesner 1994; Goodstein vd. 1994).

Zahra ve Pearce (1989)’e¢ gore, finansal basarisizlik ile yonetim kurulundaki iiye
sayist arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki vardir. Caligma sonucuna gore,
yonetim kurulundaki iiye sayisinin artmasi, yoneticilerin yonetim kurulu tizerinde

bask1 kurmasini azaltacak ve isletme basaris1 artacaktir.

Chaganti vd. (1985), Hambrick ve D’Aveni (1992), Gales ve Kesner (1994)’in
yapmis olduklar1 calismalarda eslestirilmis Ornekler iizerinden yiiriitiilen analiz
sonuglarina gore, daha az sirket yoneticisi tarafindan yonetilen bir sirketin yonetim
kurulu basarisizliktan korunacagimi ifade etmislerdir. Goodstein vd., (1994) sayica
biiyiik yonetim kurullarina dair en ¢ok yapilan elestiri, say1 fazlaliginin karar alma
hizint yavaslattigi  ve stratejik eylemleri baglatma kabiliyetini sirladig
hususundadir. Hindistan’da yapilan bir ¢aligmada ise yonetim kurulu iiye sayisi ve

isletme basaris1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir

(Jackling ve Johl, 2009).
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Kiel ve Nicholson (2003)’e gore yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme basarisi

arasinda anlamli pozitif iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Jensen (1993)’e gore, yonetim kurulu iiye sayisi yaklasik 8 kisi olmalidir, daha fazla
yonetim kurulu iiye sayis1 yonetim kurulu performansina zarar verecektir. Yonetim
kurulunda iiye sayist arttik¢a ¢ikar ¢atismalarindan dolayr grup i¢i iletisim etkinligi

azalabilir (Wang ve Hsu 2013).

Eisenberg vd. (1998) yaptiklari aragtirmanin sonucunda, yonetim kurulu iiye sayisi
ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki tespit
etmislerdir. Aymi sekilde Guest (2009) calisma sonucunda yonetim kurulu tiye

sayisinin igletme basarisi tizerinde negatif yonlii giiclii etkisini tespit etmistir.

Aygiin ve I¢ (2010) calismasinda, yénetim kurulu iiye sayis1 ile isletme performansi

arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kilig (2014)’1n ¢alisma sonucuna gore de, yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme

basaris1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

Bu aciklamalar kapsaminda yonetim kurulu liye sayisi ile finansal basarisizlik

arasindaki iligkiyi 6lgmek tlizere asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H1: Finansal basarisizlik ile yonetim kurulu iiye sayisi arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki vardir.

4.1.2. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi

Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi i¢in yonetim kurulu igerisinde yer alan
bagimsiz iiye sayist son derece Onemlidir. Tiirkiye’deki kurumsal yonetim
uygulamalar1 kapsaminda yonetim kurulu i¢inde menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmin
korunmasi agisindan bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri olmas1 gerekmektedir (Terzi

vd. 2014).
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Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 30 Aralik 2012°de yayimladigi Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de halka agik
sirketlere bagimsiz ydnetim kurulu iiyesi zorunlulugu getirildi. Tebligde; IMKB’de
halka acgik sirketlerin yonetim kurullarindaki bagimsiz iiyelerin sayisinin 3’te 1°den
az olmayacag, sirketin yonetim kurulunda son 10 yil igerisinde 6 yildan fazla
yonetim kurulu iiyeligi yapmis bir kiginin bagimsiz {iye olarak atanamayacagi
belirtilmistir. Yonetim kurulu bilinyesinde bagimsiz {iyelerin 6nemini anlatan

caligmalar literatiirde yer almaktadir.

Eisenhardt (1989) calismasinda yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin olmamasinin
isletme yoOneticilerinin mantiksiz harcamalar yapip sirketi olast bir krize

stiriikleyecegini ifade etmistir.

Hambrick ve D’Aveni (1992) c¢alismasinda, yonetim kurulunda bagimsiz iiye
bulunduran isletmelerin finansal agidan basarisizlikla karsilagsma ihtimalinin diisiik

olacagini vurgulamislardir.

Bhagat ve Black (1999) yonetim kurulu yapisit ve sirket performansi baglaminda
bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin sirket performansi tizerindeki etkisini ele
almigtir. Caligma sonucunda beklenenin tersine bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
cogunluga sahip oldugu sirketlerin diger sirketlere gore daha diislik kérliliga sahip
oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle finansal basarisizlik ile yonetimde yer
alan bagimsiz iiye sayisi arasinda negatif yonli bir iliski oldugu bulunmustur.
Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisinin artmasini isletme basarisini

azaltacagi tespit edilmistir.

Daily and Dalton (1994) ise ¢alismasinda, yonetim kurulunda yer alan tyelerin
otoriteyi kendilerinde goriip isletmenin menfaat sahiplerine kars1 olumsuz tutumlar:
isletmeyi basarisizliga siiriikledigi ifade edilmistir. Yonetim kurulunda yer alacak

bagimsiz liyelerin bu durumun 6nene gegecegi tespit edilmistir.
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Eisenberg ve Wells (1998) tarafindan yapilan calisma sonucuna gore bagimsiz
yonetim kurulu iiye oranlarmin sirket basarisi ile arasinda pozitif iliski oldugu

bulunmustur.

Cornett vd. (2008) bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirketin bilinen faaliyetlerini

genisletebileceklerini savunmuslardir.

Fich ve Slezak (2008)’a gore yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiyeler isletme

basarisizligini azaltilacagini ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de bagimsiz yonetim kurulunda bagimsiz iyelerin yer almasi konusunda

yapilan calismalara bakildiginda;

Abidin vd. (2009)’nin ¢alismasinda yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tyeler ile

sirket performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Elitas vd. (2009)’e gore, icrada bulunan yonetim kurulu sayisi ile yonetim kurulunun
denetim rolii arasinda iligki bulamamistir. Ayrica, yonetim kurulu iiye sayisinin,
isletme performansi iizerinde herhangi bir etkisi tespit edilmemistir. Bununla birlikte
aragtirmada, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme performansi arasinda

anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Kilig (2014)’a gore, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyeler isletme

performansini negatif olarak etkilemektedir.
Bu agiklamalar kapsaminda yonetim kurulunda bulunan bagimsiz {iye sayisi ve
finansal basarisizlik arasindaki iligkiyi O6lgmek {izere asagidaki hipotez

gelistirilmistir.

H2: Finansal basarisizlik ile bagimsiz yonetim kurulu iliye sayis1 arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki vardir.
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4.1.3. Yonetim Kurulunda Kadin Uye Olup Olmamasi

Gliniimiizde kadinlarin yonetim kurulunda ve iist diizey yonetimde yer almasi
gerektigi savunulmaktadir. Yapilmis olan g¢alismalarda yonetim kurulunda ve {ist
diizey yonetimde yer alan kadinlarin finansal performans: arttirdigi ampirik olarak
gozlemlenmekle birlikte, konuya iligkin olarak bir takim teorik yaklasimlar

bulunmaktadir (Ocak, 2013).

Carter (2003)’e gore, finansal basarisizlik ile yonetimde yer alan kadin iiye arasinda
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Yonetim kurulunda yer alan kadin {iyelerin oran

arttikca isletmenin performansi artmaktadir, sonucuna varilmistir.

Avrarat vd. (2010), ¢alismasinda yonetim kurulunun gesitliligi ile finansal performans
arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Diger bir ifadeyle, yonetim kurulunda kadin

liye sayisinin fazla olmasi finansal basarisizlig1 azalttigir bulunmustur.

Carter vd. (2010), yonetim kurulunda ve komitelerde yer alan kadin {iyelerin isletme
performansina olan etkisi arastirilmis ve yonetim kurulunda kadin iiyelerin yer

almasi ile isletme basaris1 arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Tiirkiye’de BIST’ de yer alan 422 sirketin yonetim kurullarmin incelendigi Bagimsiz
Kadin Direktorler Tiirkiye 2014 raporuna gore; Tirkiye Kurumsal Yatirimcilar
Dernegi (TKYD) Bagkani Mehmet Go¢gmen; UN Women Avrupa ve Orta Asya
Bolge Direktorii IngibjorgGisladottir, Royal Bank of Scotland CEO’su
ChrisSullivan, Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu Direktori Melsa
Ararat ve Isve¢ Baskonsolosugu'ndan Sevil Ozmen’in yorumlarina gére kadin
yOnetici oraninin yiiksek oldugu sirketlerin daha fazla kar ettigi ve basarili oldugu ile
toplumsal cinsiyet esitliginin piyasada bir rekabet araci olarak kullanilabilecegi

savunulmustur.

Ocak (2013), calismasinda yonetim kurulunda ve iist yonetimde yer alan kadinlarin

isletme performansina olan etkisini incelemistir. Analiz sonucunda, yOnetim
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kurulunda ve {ist yonetimde yer alan kadinlarin isletmelerin aktif karliligini

artirdigina dair bulgular elde etmistir.

Bu agiklamalar kapsaminda yonetim kurulunda kadin {iyelerin yer alip almamasi ile
finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi Olgmek {izere asagidaki hipotez

gelistirilmistir.

H3: Finansal basarisizlik ile yonetim kurulunda kadin iyelerin olup olmamasi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

4.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapist kavrami ile dar anlamda, 6z sermaye ve bor¢ arasindaki iligki
aciklanmaya caligilmaktadir. Bir igletme genel olarak gereksinim duydugu fonlar
bor¢ ve 6z sermaye olmak iizere iki kaynaktan saglarlar. Borg, isletme disindan
saglandig1 halde, 6z sermaye hem isletme biinyesinden (dagitilmamis karlar, yedek
akceler vb. kullanilarak), hem de isletme disindan (yeni ortaklar alinarak, katilma

intifa senetleri ¢ikartilarak vb.) saglanabilir (Akgii¢, 1998).

Genis anlamda sermaye yapisi kavrami, bir igletmenin menkul kiymetleri, banka
borglari, ticari borglari, finansal kiralama sozlesmeleri, vergi yiikiimliiliikleri, sosyal
sigorta ve emeklilik yiikiimliiliikleri, yonetim ve isgilerin ertelenmis tazminatlari, is

ve {irlin garantileri ve diger yiikiimliiliiklerini igerir (Yener, 2002).

David Durand (1952)’e gore sermaye yapist ile isletme basarisi arasinda bir iligkinin
oldugu bulunmustur. Bir isletmenin basarisiziginin saptanmasinda kaldirag
faktoriiniin etkisini en asir1 bigimde dikkate alan yaklasim olarak nitelendirilebilir.
Bu yaklagima gore bir igletme, sermaye yapisini degistirmek yoluyla, piyasa degerini
yiikseltmek ve sermaye maliyetini diislirmek olanagma sahiptir. Sermaye yapisi
igerisinde bor¢ oranindaki artis, agirlikli ortalama sermaye maliyetinde disiise,
isletme degerinde veya hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda artisa neden olur (Yakar,
2011).
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4.2.1. Kurumsal Yatiromci Sahipligi

Kurumsal sahiplik, isletmenin sermaye paylarmin dagiliminda kurumsal
yatirimcilarin pay sahibi olmasi durumudur. Bu tiir isletmeler genellikle araci
kurumlar, banka gibi finans kuruluslari, sigorta ve fon sirketleri gibi kurumlardir
(Terzi vd., 2014).

Son yillarda sermaye piyasalarinda gozlenen en Onemli gelismelerden birisi,
emeklilik fonlari, hayat sigortasi sirketleri ve yatirnm fonlarinin biiylimesiyle ilgili
olarak tasarruflarin kurumsallagsmasidir. Bu durum bireysel yatirimcilarin
tasarruflari1 dogrudan menkul kiymetlere yatirmalar1 ya da profesyonel portfoy
yoneticileri tarafindan yonetilmesi ile ortaya c¢ikmaktadir (Algiiner, 2005). Kiigiik
tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini bir araya getirerek verimliligi yiiksek

yatirimlara yonelten organizasyonlara “kurumsal yatirimcilar” denir (Kocabiyik,

2006).

Ote yandan sahiplik yapisi, hissedarlar i¢in koruma mekanizmalarmin gelistirildigi
iilkelerde yiiksek iken, bu mekanizmalarin zayif oldugu iilkelerde hakim ortaklar

cogunlukla ailelerden olusmaktadir (La Porta vd., 1999).

Samiloglu ve Unlii (2010) yaptig1 ¢alismada, IMKB sirketlerinin sahiplik yapisini,
Holding sahipligi %42; Aile Sahipligi %30; Finansal Kurum Sahipligi %18 ve
yabanci Sahipligini %10 seklinde tespit etmistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal

sahiplik yapis1 ve sirket performansi arasinda anlamli bir iliski bulamamaslardir.

Bu aciklamalar kapsaminda kurumsal yatirimer sahipligi ile finansal basarisizlik

arasindaki iliskiyi 6l¢mek iizere asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H4: Finansal basarisizlik ile kurumsal yatirimc sahipligi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iligki vardir.
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4.2.2. Yonetici Sahipligi

Kiiciik olgekli sirketlerde sahiplik ve yoneticilik tek elde toplanmustir. Biiyiik 6l¢ekli
sirketlerde ise, fonksiyonel sorumluluk ve gorevlerin fazlalasmasi gibi etkenler
yonetimsel yetkilerin profesyonel yoneticilere devredilmesini gerekli kilmistir.
Ancak yetki devri yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar catismalarina neden
olmaktadir. Bu tiir ¢ikar ¢atismalarin1 6nlemek icin yonetim kademesinin sirketin
hissedar1 oldugu yapiya “yonetici sahipligi” adi verilmektedir (Akin, 2004). Burada
yonetici sahipliginin temel kosulu, yonetimsel kademenin sirket hisselerine sahip
olmasidir. Ancak yonetici sahipligi i¢in yoneticinin hadkim ortak olma zorunlulugu

yoktur.

Demsetz (1983) calismasinda yonetici sahipliginin igletmenin finansal basarisizlig
tizerinde bir etkisinin olmadigini ileri siirmektedir. Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin
ve Sushka (1993) negatif bir iligki tespit etmisken, Morck vd. (1988), McConnell ve
Servaes(1990), Hermalin ve Weisbach (1991) yonetici sahipligi ve sirket basarisi
arasinda anlamsiz bir iligki tespit etmistir. Ayrica Cho (1998), Agarwal ve Knoeber
(1996), Beatty ve Zajac (1994) yonetici sahipligi ve sirket performansi arasindaki

iliskinin anlamsiz oldugunu tespit etmistir.
Samiloglu vd.(2010) ise BIST’de islem goren sirketler icin ydnetici sahipligi ve
sirket performans: arasinda tespit edilen iligkinin istatistiksel olarak anlamli

olmadigini bulmustur.

Bu agiklamalar kapsaminda yonetici sahipligi ile finansal basarisizligi 6lgmek iizere

asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H5: Finansal basarisizlik ile yonetici sahipligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski vardir.
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4.2.3. Yabanc1 Yatirimcei Sahipligi

Yabanci sermaye, bir iilkeye girisi acisindan dogrudan ve dolayli yabanci sermaye
yatirnmlart olmak iizere iki sekilde tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, yabancilara baska iilkelerdeki sirketlerin fiziki veya ekonomik varliklari
lizerinde tamamen ya da kismen sahiplik hakki taniyan yatirimlardir. Dolayh
sermaye yatirimlari ise, bir yabanci sirketin veya yurtdisinda yasayan bir kisinin
baska bir iilkenin borsalarinda islem goren sirketlerin menkul kiymetlerini satin
almasiyla ortaya c¢ikan mali islemlerdir (Saglamer, 2003). Agiklamalardan
anlagilacag1 tlizere yabanci sahipligin dogabilmesi i¢in, yabancilarin baska
iilkelerdeki sirketlere dogrudan yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Bu calismada,
yabanci yatirimcilarin isletme basarisizligima etki edip etmedigi arastirilmistir
(Batmaz, 2009).

Bu agiklamalar kapsaminda yabanci yatirimci sahipligi ile finansal basarisizlik

arasindaki iliskiyi 6l¢mek iizere agagidaki hipotez gelistirilmistir.

H6: Finansal basarisizlik ile yabanci yatirimer sahipligi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski vardir.

4.3. CEO ikiligi

Acenta teorisine gore lst diizey yoneticiligi-yonetim kurulu baskanligi ikilemi
isletme i¢in zarar verici bir durumdur. Ciinkii ayn1 kisi kendi faaliyet raporlarim
inceleyecektir. Bir isletmenin {ist yoneticisi ile yOnetim kurulu baskanliginin
birbirinden ayrilmasi ve birbirlerini denetlemeleri gerekmektedir. Bu iki yetkinin
ayni kiside toplanmasi yonetim kurulunda daha diisiik seviyede ¢aba normlari, daha
diisiik seviyede catigma, daha diisiik kabiliyet ve bilginin varligi ve kullanimi ile

sonuglanabilecektir (Wan ve Ong, 2005).

Kurumsal ydnetimin finansal agis1 hakkinda Ingiltere komitesinin raporu Cadbury
Rapor olarak bilinmektedir. Bu raporla ileri siiriilen tavsiyeler sadece Ingiltere’de

degil birgok tilkede kurumsal yonetimin gelisimini etkilemistir. Bu raporda yonetim
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kurulu bagkanlig1 ve genel midiirliik rollerinin birbirinden ayrilmasinin gerekliligi

ifade edilmektedir (Hussain ve Mallin, 2002).

Hambrickve D’Aveni (1992)’e gore, yonetim kurulu bagkani ile genel miidiiriin ayni
kisi olmasi ile isletmenin basarisizlig1 arasinda giiclii bir iligki oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Hussain ve Mallin (2002) Bahreyn borsasina kayitli isletmelerin yonetim kurulu
yapilarina yonelik anket uygulamalar1 sonucunda tilkedeki yonetim kurulu yapisinin
kurumsal yonetimin en iyi uygulamalarina sahip oldugunu belirtmislerdir. Buna gére
yonetim kurulu iiyeleri ¢ogunlukla icrada olmayan tiyelerden olusmakta ve yonetim

kurulu baskanligi ile genel miidiirliik pozisyonu birbirinden ayrilmaktadir.

2005 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri”ne gore ydnetim kurulu baskani ile genel miidiiriin aym kisi olmamas1 ve
yonetim kurulu {yelerinin yarisindan fazlasinin icrada yer almamasi gerektigi
vurgulanmigtir. Ayrica, yonetim kurulu {iye sayist 2’den az olamaz ve iiye sayisinin

en az 1/3 bagimsiz iiyeden olugsmalidir (SPK, 2005).

Aygiin ve I¢ (2010) yénetim kurulu iiyesinin aym1 zamanda isletmenin genel miidiirii
ile ayn1 kisi olmasinin igletme basarisina etkisini arastirilmistir. Arastirma sonucuna
gore yonetim kurulu iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasinin isletme
performansint  olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir. Chiang ve Lin (2011)
gerceklestirdikleri ¢alismada yonetim kurulunda ikiligin isletme performansini

olumsuz etkiledigini gbzlemlemislerdir.

Jermias ve Gani (2013)‘e gore isletmenin genel miidiiriiniin ve yo6netim kurulu
baskanmin farkli kisiler olmasinin isletme yoneticilerinin daha etkin bir sekilde
denetimini sagladigi ve dolayisiyla isletme performansint olumlu bir sekilde

etkiledigi ifade edilmistir.
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Bu agiklamalar kapsaminda CEO ikiligi ile finansal basarisizlik arasindaki iliski

6lemek iizere asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H7: Finansal basarisizlik ile CEO ikiligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

vardir.

4.4. Denetim Komitesinin Varhgi

Denetim komitesi, isletmelerin bagimsiz ve i¢ denetimi igin olduk¢a Gnemlidir.
Denetim komitesi, bagimsiz denetim siirecinin uygulama etkinligini, katma degeri ve
yeterliligini yonetim kurulu adina istlenmektedir. Ayrica séz konusu rol ve
sorumluluklart yonetim kurulu adina yerine getirir. Ayn1 zamanda isletmenin pay ve
menfaat sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin giivence altina alinmasinda ydnetim

kuruluna referans saglamaktadir (Deloitte, 2009).

a) Denetim Komitesi Uye Sayisi

Denetim komitesinde yer alacak tiyelerin ideal sayist belirlenirken uluslararasi
uygulamalarda yer alan sirket yapisinin ve sektoriin karmasikligi, halka agiklik
durumu, sirketin biyilikligii, denetim komitesine verilen sorumluluk gibi
organizasyonel ozelliklerin géz oniinde bulundurulmas: gerekmektedir (TUSIAD,
2012). Temmuz 2008’de yapilan “IIA’s GAIN July 2008 Flash Survey on audit
Committe Activities” ¢alismasina gore uluslararast uygulamalarda denetim
komitelerinin iiye sayilarmin ortalama 4 ila 5 arasinda degistigi goriilmiistiir. Halka
aciklik oranmin yiliksek oldugu ve bu amagla denetim komiteleri iiye sayilarinin

yonetim kurullar ile orantili olarak daha biiyiik oldugu ifade edilmistir (TUSIAD,
2012).

Bu aciklamalar kapsaminda denetim komitesinde yer alan iiye sayisi ile finansal

basarisizlik arasindaki iliskiyi 6lgmek iizere asagidaki hipotez gelistiilmistir.

H8: Finansal basarisizlik ile denetim komitesi iiye sayis1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski vardir.
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4.5. Arastirma Tasarimi

4.5.1. Veri Seti ve Secimi

Arastirmada kullanmilan veri seti, BIST 100 Endeksi’nde 2009-2015 yillar1 arasinda
stirekli olarak faaliyet gosteren 69 isletmenin finansal tablolari, faaliyet raporlar1 ve
kurumsal yonetim raporlarindan olusmaktadir. 2009-2015 yillar arasi siirekli faaliyet
gostermeyen isletmeler ve bankalar calismaya dahil edilmemistir. Isletmelerin
verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin web sitelerinden
erisilmistir. Calismaya toplam 483 gozlem katilmigtir. Calismada kullanilan

degiskenler, onceki ¢aligmalarda kullanilmis ve literatiirle uyumludur.

Analizde yer alan sirketlerin bagl olduklari sektorler Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Isletmelerin Yer Aldiklar1 Sektorler

Sektor Say1
Imalat Sektorii 40
Mali Kuruluslar 11
Toptan ve Perakende 5
Ulastirma ve Haberlesme 4
Teknoloji ve Bilisim 4
Elektrik, Gaz, Su 3
Insaat ve Baymdirlik 1
Madencilik 1

TOPLAM 69

Analize dahil edilen sirketler toplamda 8 sektore dagilmustir. Isletmelerin yer
aldiklar1 sektorlere gore en c¢ok sirketin yer aldigi sektdr imalat sektorii olup bu
sektorde 40 sirket yer almaktadir. Analize dahil edilen sirketlerin 11 tanesi mali
kuruluglara, 5 tanesi toptan ve perakende sektoriindeki sirketlere, 4 tanesi ulastirma
ve haberlesme sektoriindeki sirketlere, 4 tanesi teknoloji ve bilisim sektoriindeki

sirketlere, 3 tanesi elektrik, gaz ve su sektoriindeki sirketlere, 1 tanesi insaat ve

69



baymdirlik sektoriindeki sirkete ve 1 tanesi madencilik sektoriinde islem goren

sirkete aittir.

Analize dahil edilen sirketlerin bazi karakteristik bilgileri Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Tammlayic istatistik Bilgileri

Degiskenler | Minimum Maksimum Ortalama Std.Sapma
YKUS 4 15 8,52 2,28
BYKS 0 6 1,68 1,35
KDNU 0 5 ,83 ,86
DNTM 0 9 2,19 64
KURM 0 75,95 1,14 6,01
YONS 0 67,16 1,82 8,73
YABN 0 76,51 1,17 7,22
CEOD 0 1 ,04 ,18
BSRZ 0 1 21 41
FLD ,07 1,04 ,51 20
BUYK 10,77 24,19 19,13 2,62

*YKUS: Yonetim Kurulu Uye Sayisi *KURM: Kurumsal Yatirimer Sahipligi

*BYKS: Bagimsiz Yoneti Kurulu Uye Sayisi *YONS: Yénetici Sahipligi

*KDNU: Yénetim Kurulunda Yer Alan Kadin Uye Sayist *YABN: Yabanci Yatirimei Sahipligi

*DNTM: Denetim Komitesi *CEOD: CEO ikiligi

*BSRZ: Finansal Bagarisizlik *FLD: Finansal Kaldirag Orani

*BUYK: Isletme Biiyiikligii

Tablo 3’e gore analize dahil edilen sirketlerde ortalama 8 yonetim kurulu {iyesi
bulunurken, bunlarin ortalama 2 tanesi bagimsiz iiyeden olusmaktadir. Bunun
yaninda bazi sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmazken, olanlarda
ortalama 1 kadin {iyenin oldugu goriilmektedir. Baz1 sirketlerde denetim komitesi

bulunmazken, olanlarda ortalama 2 {iye bulunmaktadir.

Sermaye yapisi agisindan analize dahil edilen sirketler incelendiginde genellikle

kurumsal yatirimcimnin olmadigi, aynmi sekilde de yonetim kurulu {yelerinin
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sermayedar olmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte genellikle Tiirkiye’deki
yatirnmcilarin girketlerin hisselerini elinde bulundurdugu goriilmektedir. Genellikle
de sirketlerde yonetim kurulu bagkani ile genel miidiir ayni1 kisi degil, farklh

kisilerden olugsmaktadir.

Sirketlerin mali yapilar1 incelendiginde kaynaklarin yarisini yabanci kaynaklardan
temin ettikleri, dolayisiyla geriye kalan kaynagi ise 6zkaynaklardan temin yoluna

gidildigi goriilmektedir.

Arastirmada isletmelerin finansal basarisizlik degerlendirilmesinde 6nceki literatiirde
kullanilmis olan kriterler esas alinmis olup, bu kriterler asagida siralanmustir.
Isletmelerin finansal basarisizliklarnin ~ degerlendirilmesinde gézlemler (0,1)
seklinde iki gruba ayrilmistir. (0) degeri, isletmenin finansal agidan basarili
gozlemleri, (1) degeri ise isletmenin finansal agidan basarisizlik riski oldugunu
gostermektedir. Arastirmada gozlemlerin siniflandirmasinda asagidaki Kriterler
kullanilmis olup, bu kriterlerden en az birini karsilayan gozlemler finansal acidan

basarisiz olarak degerlendirilmistir.

e Isletmenin dénem zarar1

e Negatif nakit akis1

e Negatif 6zkaynak

e Negatif ¢aligma sermayesi

e Bagimsiz denetim raporu

e Altman Z Skoru

4.5.2. Degisken Se¢imi ve Hipotezler

Bu boliimde finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi 6lgmek
amactyla kullanilan degiskenler ile bu degiskenlerin neden segildikleri ve
arastirmada bu degiskenlere bagli olarak hangi hipotezlerin olusturuldugu

agiklanmustir.
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Degiskenler bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri olarak

incelenmistir.

4.5.2.1. Bagimh Degisken

Bagimli Degisken asagidaki gézlemler esas alinarak aciklanmaktadir.

a) Donem Zarari

Bir isletmenin finansal basarisizlik icerisinde oldugunu gosteren etkenlerden birisi
isletmelerin donem zarar1 etmeleridir. Literatiirde yer alan ve isletmelerin birgogunda
donem zarar1 ortaya cikmasi veya iflas etmis olmasi finansal basarisizlik olarak
degerlendirilmektedir (Beaver, 1966; Kose vd., 1992; Hill ve Perry, 1996; icerli ve
Akkaya, 2006).

Whitaker (1999) yapmis oldugu calismada, finansal basarisizhifa giris ve sirket
performanst arasindaki iliskiyi incelemistir. Whitaker’in bu ¢alismasinda,
orneklemdeki sirketleri ekonomik sikinti yasayan ve finansal basarisizlik yasayan
sirketler olarak ikiye ayirmistir. Sirketlerin finansal basarisizliga girdikleri ilk y1l ¢ok
biiylik bir performans diislisli yasadiklar1 tespit edilmistir. Sikintili gecen ikinci yil
performansta bir iyilesme gozlenmekle beraber yine de bu iyilesme, sikintiya giris
oncesi performans seviyesinin altinda kalmistir. Bu durumu Whitaker, piyasanin
daha uzun doénemli bir bakisinin oldugu ve finansal basarisizliga yonetimin verdigi

karsilig1 bekleyip gérmek istedigi seklinde yorumlamaktadir.

b) Negatif Nakit Akis1

Iflas1 ve finansal basarisizligi tahmin etmede nakit akisi tutar1 cok onemli bir
gosterge olmaktadir. Uluslararasi muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanan
nakit akim tablosundaki “Isletme faaliyetlerinden net nakit akis1”, “yatirrm
faaliyetlerinden net nakit akisi” ve “finansman faaliyetlerinden net nakit akis1”
siniflamasi net nakit durumunu belirlemede isletmenin donem faaliyetlerinin ve diger

faaliyetlerinin etkisini ayr1 ayr1 gostermektedir. Isletme faaliyetleri iiretim ve mal ve
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hizmetin satin alinip satilmasi gibi isletmenin temel faaliyetlerini igermektedir

(Y1lmaz, 1999).

Finansal basarisizlik, nakit akiginin cari yiikiimliiliikleri karsilamak icin yetersiz
olup, nakit akisinin negatif durumda olmasidir (Wruck, 1990). Isletmelerin asiri
derecede bor¢lanma kaynakli basarisizliga diismeleri negatif nakit akisinin oldugunu
gostermektedir. Bu calismada isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akis tutar1 esas

alinmustir.

¢) Negatif Ozkaynak

Ozkaynaklar; isletme sahiplerinin igletme varliklar iizerindeki haklarini ifade eder
(Karayildirim, 2011). Genel olarak 6zkaynaklarin kapsami, isletme sahip veya
ortaklarinin bilanco tarihinde isletmeye yapmis olduklari sermaye yatirimlarinin
tutarini gosteren Odenmis Sermaye, Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari, Sermaye
Diizeltmesi Olumsuz Farklari, Sermaye Yedekleri, Kar Yedekleri, Gegmis Yillar

Karlari, Gegmis Yillar Zararlar1 ve Donemin Net Kar veya Zarari’ndan olusmaktadir.

VUK’nun 192. maddesinde “6zkaynak, bilangonun aktif toplami ile borglar
arasindaki fark” olarak ifade edilmistir. Eger bor¢lar aktif toplamdan fazla ise isletme

borg¢lar1 demekte sikintiya diisebilir. Bu durumda 6zkaynak negatif olacaktir.

TTK’nun 376. Maddesinin 2. fikrasinda “6zkaynak, zararlar sebebiyle sermaye ile
kanuni yedek akcgeler toplaminin {igte ikisinin karsilik kalmasi” olarak ifade
edilmistir. Sermayenin karsiliksiz kalmasi durumunda iki karar alinabilir. Birincisi
sermayenin azaltilip zararin bilinye disina atilmasi digeri ise tamamlama kararlari

almabilir. Iki karardan biri alinamamussa isletme sona erer.

Hill ve Perry (1996) calismasinda arastirma sonucuna gore iflas eden isletmelerin,
finansal a¢idan basarili veya saglikli isletmelere oranla daha diisiik bir likidite
oranina sahip oldugu ve daha fazla bor¢ kullandigi, sermayenin yetersiz oldugunu

tespit etmisleridir.
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d) Negatif Calisma Sermayesi

Calisma sermayesi, isletmelerin kisa vadeli finansal ihtiya¢larinin karsilanmasini ve
ticari sermayeyi ifade etmektedir. Calisma sermayesinin birgok unsuru
bulunmaktadir. Bu unsurlardan olan stoklar, iiretim asamasinda karsilasilan
sikintilarin ve talep artisinin karsilanamamasinin maliyetini azaltmakta ve fiyat
dalgalanmalarina kars1 isletmeyi korumaktadirlar. Ancak yeterli stoklar1 bulunmayan
isletmeler maliyetlerini azaltamayacak ve fiyat dalgalanmalarindan etkileneceklerdir.
Bu durumda ¢alisma sermayesi isletmelerin finansal ihtiyaglar1 karsilayamayacak ve
negatif deger alacaktir (Ng vd., 1999). Ayrica ticari alacaklar talebin az oldugu
donemlerde malin satin alinmasina katki saglayacak, tiiketicilerin 6deme yapmadan
malin miktarina ve kalitesine ikna olmasina, isletmelerin tiiketicilerle olan uzun
vadeli iligkilerine yardimci olacaktir. Ticari alacaklarin yetersiz kaldigi donemlerde

isletme zarara diisecek ve finansal basarisizlikla karsi karsiya kalacaktir (Ng vd.,

1999).

En Onemli calisma sermayesi ticari borglardir. Ticari borglar, isletmelerin hem
hammadde, hem de mamul aliminda nakit cikislarim1 pesin degil, zamanla
gerceklestirerek Onemli bir finansman kaynagi olusturmaktadir. Ancak saticilarin
pesin satig yapmalar1 ve bu satislara iskonto uygulamalari, ¢aligma sermayesini

olumsuz etkileyecektir (Wilner, 2000).

Calisma sermayesi; isletmelerin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, iiretimin kesintisiz
devam edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama
riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin arttirtlmasi, olaganiistii durumlarda mali
yonden zor durumlara diismenin onlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde
yiirlitiilmesi acisindan biiylik 6nem tasimaktadir (Akgiic, 1998). Ancak isletme bu
yikiimliiliikleri karsilayamadigi zaman isletme siirekliligi tehlikeye girebilir ve

iflasla sonuglanabilecek bir finansal basarisizlik i¢ine diismiis olabilir.

Icerli ve Akkaya (2006)’ya gére finansal agidan basarisiz olan isletmelerde negatif 6z

sermaye bulunmasi ve bor¢ miktarinin yiiksekligi, varliklarin biiylik bir kisminin
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yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Bu durumda isletme finansal

basarisizlikla kars1 karsiya kalmaktadir.

e) Bagimsiz Denetim Raporu

Bagimsiz denetim, Isletmelerin kamuya aciklanacak veya kurulca istenecek yillik
finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagimsiz  denetim kanitlarimin  elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim
standartlarinda 6ngoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak,
defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora

baglanmasidir (SPK, 2005).

Bagimsiz denetim raporu, isletmelerin borclarint 6demekte yasadiklari sorunlar,
isletme siirekliliginin risk altinda olmasi, liretimin durdurulmasi gibi isletmeleri

iflasa gotiiren finansal basarisizlik nedenlerini igerir.

Sirketin iflas edip etmeyecegini piyasa tam olarak algilayamasa da O6demelerde
giiclik ¢cekmekten kaynaklanan dolayli maliyetler olduk¢a biiyiik olabilmektedir.
Ciinkii iflas olasiligi, sirketin siirekliligi ve hizmet saglayabilme yetenegi ile ilgili

riskler hakkinda denetim raporlar1 bilgiler igermektedir (Altman, 1984).

f) Altman Z Skoru

Isletmelerin geri ddeme sorunu yasaylp yasamayacagini veya finansal zorluklarla
karsilasip  karsilayamayacagimni tahmin etmek amaciyla farkli  yOntemler
gelistirilmistir. Altman Z skoru modeli uygulamada iyi sonuglar veren, hesaplanmasi
ve anlasilmasi1 kolay, isletmelerin karnesi olarak diisiiniilen mali tablolardaki

degerlerden elde edilen finansal oranlara dayali olarak gelistirilmis bir modeldir.

Altman Z skor modeli isletmelerin olasi iflas durumlarini 6ngérmeye yonelik olarak

gelistirilmesine ragmen, sirketlerin finansal giiglerini degerlendirme ve kredi
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saglayicilar ile bor¢ verenlerin yatirim kararlarini vermelerine yardimci olabilecek

bir yaklasim olarak kabul edilmektedir (Yildiz, 2014).

Altman, finansal oranlara yonetilen elestirilerin oranlarin yetersizliginden ziyade
oranlarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinden dolay1r c¢eligkili sonuglar ortaya
koymasindan kaynaklandigini ifade etmistir. Bu soruna ¢6ziim olarak finansal
oranlarin ayr1 ayr1 ele alinmasi yerine birbirleriyle etkilesimlerinin dikkate alinarak
birlestirilmesi gerektigini ileri stirmistiir (Altman, 1968). Bu diislincesini ortaya
koyabilmek i¢in 22 finansal oran1 likidite, karlilik, kaldirag, 6deyememe ve faaliyet
oranlar1 olmak tizere 5 sinifa ayirmistir. Daha sonra bu oranlari ve bu oranlar igin
bilgisayar programi tarafindan belirlenen agirliklar1 kullanarak kamuya acik imalat
isletmeler icin denklem 1° de gosterilen temel (orijinal) Z skor modelini

olusturmustur (Altman, 1968).

Z Skor =0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Denklemdeki sembollerin anlamlar1 soyledir:

X1: igletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Isletme sermayesi: Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Isletmelerin toplam varliklara gdre donen varliklardaki azaltmay1 yansitmaktadir. Bu

finansal oran likiditeyi ve biiyiikliik 6zelligini dikkate alir.

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Isletmelerin faaliyette bulundugu siire igindeki kazanma giiciinii yansitan karlilig

6l¢mektedir. Bu nedenle faaliyette bulunan déneme karst duyarlhdir.

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam Varliklar
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Vergi ve kaldirag etkisi olmadan faaliyet etkinligini l¢gmektedir. Uzun donemli var
olma durumunun gostergesi olan faaliyet kazanclarini gosterdigi igin Ozellikle

finansal basarisizlikla kars1 karsiya kalan isletmeler i¢in 6nemlidir.

X4: Ozkaynagn Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri

Bu olgli isletme varliklarmin ne kadar diisebileceginin 6l¢iisiidiir. Tehlike sinyali

oldugunda giivenli fiyat dalgalarini yansitan piyasa boyutunu 6l¢mektedir.

X5: Satiglar / Toplam Varliklar

Isletme varliklarmin satiglara déniistiirme giiciinii dlgen standart toplam varlik devir
hizidir. Endiistriden endistriye biiyiik farkliliklar gosterir. Rekabetci sartlarla

miicadelede yonetimin kabiliyetini gosterir.

Tablo 4’te Altman’in 6zel endiistri isletmeleri ve imalat¢1 olmayan hizmet isletmeleri

i¢in olusturdugu Z modeli yer almaktadir.

Tablo 4: Altman Z Sore Modelleri

Kamuya Ag¢ik Imalat

Isletmeleri i¢in Z Skor

Ozel Endiistri Isletmeleri

I¢in Z* Skor

Imalatgi1  olmayan  ve
Hizmet Isletmeleri i¢in Z”’

Skor

Z < 1.8 iflas olasilikli

(kirmiz1) bolge

7’<1.23 iflas olasilikli

(kirmiz1) bolge

7’<1.1 iflas olasilikli

(kirmiz1) bolge

1.8 < Z< 2.99 belirsiz
(gr1) bolge

1.23<2°<2.9 belirsiz (gri)
bolge

1.1<2>°<2.6 belirsiz (gri)
bolge

Z > 2.99 Giivenli (yesil)

bolge

7’ > 2.9 Givenli (yesil)
bolge

Z7°>2.6 Giivenli (yesil)

bolge
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4.5.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu calismada bagimsiz degiskenlerin se¢imi yapilirken 4. boliimde agiklamasi
yapilmis olan yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi, yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz {iye sayisi ve yonetim kurulunda yer alan kadin iye
sayist ele alinmigtir. Sermaye yapisi icerisinde, kurumsal yatirimer sahipligi, yonetici
sahipligi ve yabanci yatirimct sahipligi agiklanmistir. Ayrica CEO ikiligi, denetim

komitesinin varlig1 degiskenleri dikkate alinmistir.

Tablo 5’te bagimsiz degiskenler ve kisaltmalarina yer verilmistir.

Tablo 5: Bagimsiz Degiskenlerin Ac¢iklamasi

Uye Sayist YKUS | Yonetim Kurulunda Yer Alan Uye Sayist

Bagimsiz Uye BYKS Yonetim Kurulunda Yer Alan Bagimsiz Uye

Sayisi Sayisi

Kadin Uye Sayist KDNU Yonetim Kurulunda Yer Alan Kadm Uye
Sayisi

Denetim Komitesi DNTM Denetim Komitesinde Yer Alan Uye Sayist

Kurumsal KURM Sirketlerde Yer Alan Yatinm Ortakliklar

Yatirimetl Araci Kurumlar ya da Bankalarin Sahipligi

Y onetici Sahipligi YONS Sirketlerde Yonetim Kurulunda Yer Alan
Ortaklarin Sahipligi

Yabanct Yatirimel YABN Yabanci Ortaklarin Sahipligi
Sahipligi

CEO Ikiligi CEOD Genel Miidiir Ile Yonetim Kurulu Baskaninin
Ayni kisi Olmasi

Finansal Kaldirag FLD Toplam Borglar / Toplam Aktif
Orani

Isletme Biiyiikliigii BUYK Toplam Aktifin Dogal Algoritmast

Bagimsiz degiskenlerin ayrintili agiklamasi 4. Boliimde incelendigi i¢in bu boliimde

sadece hipotezlere yer verilmistir.

H1: Finansal basarisizlik ile yonetim kurulu iiye sayisi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iligki vardir.
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H2: Finansal basarisizlik ile yonetim kurulunda yer alan bagimsiz {iye sayisi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

H3: Finansal basarisizlik ile yonetim kurulunda kadin iyelerin olup olmamasi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

H4: Finansal basarisizlik ile kurumsal yatirimci sahipligi arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki vardir.

H5: Finansal basarisizlik ile yonetici sahipligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve

bir iliski vardir.

H6: Finansal basarisizlik ile yabanci yatirimci sahipligi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski vardir.

H7: Finansal basarisizlik ile CEO ikiligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve bir

iligki vardir.

H8: Finansal basarisizlik ile denetim komitesi liye sayisi1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski vardir.
4.5.2.3. Kontrol Degiskenleri

Bu c¢alismada kontrol degiskenleri finansal kaldira¢c orani ve isletme biyiikligi

olarak belirlenmistir.
a) Finansal Kaldirag

Bor¢ olarak da bilinen finansal kaldirag orani, borglarin toplam aktiflere
boliinmesiyle hesaplanir. Hesaplama sonucunda ulasilan deger varliklarin ne
kadarinin borglar ile finanse edildigini gostermis olur. Yiiksek borg isletmenin 6deme
riskini arttiracagi igin kreditorler bu oranin diisiik olmasi tercih ederler fakat belirli
seviyede yabanci kaynak kullanimi 6zsermaye karliligmi arttiriyorsa olumlu
karsilanabilir. Bu durum kaldira¢ etkisi olarak da tanimlanmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle ortaklar daha diisilk sermaye koyarak daha fazla 6zkaynak karlilii elde

ediyorsa bor¢lanma tercih edilebilir.
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Finansal Kaldirag= Toplam Bor¢lar/ Toplam Varliklar

Sektorler arasinda karsilastirma yapildiginda oldukga farkli kaldirag oranlari ile
karsilagilabilir. Ornegin sermaye yogun sanayi isletmelerinde yiiksek kaldirag
kullanilirken, yazilim ya da teknoloji sirketinde diisiik kaldira¢ kullanilmasi beklenir.

Genel olarak !5 oraninda finansal kaldirag normal kabul edilir.

Bu agiklamalr kapsaminda finansal kaldira¢ ile finansal basarisizlik arasindaki

iligskiyi 6lgmek icin agagidaki hipotez gelistirilmistir.

H9: Finansal basarisizlik ile isletmelerin yabanci kaynaklarla finansmana yonelmesi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.
b) isletme Biiyiikliigii

Gilinlimiizde isletmeler, siirekli olarak biiylime c¢abasi icindedir. Bu biiyiime
cabalarini, isletmede g¢alisan yoneticiler de siirekli olarak desteklemektedir. Ciinkii
biiyiiyen isletmelerin yoneticileri de biiylik isletmenin saglayacagi olanaklardan
yararlanacaktir. Bunun disinda, biiyiiyen isletmenin is hacmi artacagindan, is boliimii
ve uzmanlagsmaya gidilerek, daha fazla uzmanlasmis ve kalifiye is goren eleman
calistirma olanagi dogacaktir. Bu da isletmenin verimliligini artirarak maliyetleri
diisiireceginden, isletmelerin karlilig1 artacak, artan karla yeni teknoloji alinacak,

yeni AR-GE faaliyetleri yapilacak gibi faydalari oldugu sdylenebilir.

Literatiirde ¢ok sayidaki g¢alismada isletmenin biiyiikliigiiniin isletme basarisinda
etkili oldugu varsayimi lizerinde durulmustur. Literatiirde yapilan ¢alismalarda
isletmenin biiyiikliigiinii temsil etmek amaciyla toplam aktif tutarlar1 yerine, toplam

aktiflerin dogal algoritmasi kullanilmistir (Terzi, 2011).

Kilig (2014) isletme biyiikliigiiniin isletme performansint pozitif bir sekilde

etkiledigini ifade etmistir.

Isletmenin biiyiikliigii arttikca aktif karhiligmmn arttigini tespit eden birgok calisma
literatiirde mevcuttur (Abidin vd., 2009; Chiang ve Lin 2011; Ocak 2013).
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Bu acgiklamalar kapsaminda isletme biiyiikliigii ile finansal basarisizlik arasindaki

iligski 6lgmek i¢in asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H10: Finansal basarisizlik ile isletme biiylikliigli arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliski vardir.

4.6. Yontem ve Uygulama Siirecleri
4.6.1. Lojistik Regresyon Yontemi

Lojistik regresyon analizinin amaci, istatistikte yer alan diger model yapilandirma
teknikleri ile hemen hemen aymidir. Bununla beraber, lojistik regresyon analizi,
regresyon tipi mantig1 agisindan bakildiginda diger analiz tekniklerine gore daha
kullanishi oldugu soylenebilir. Ozellikle kategorik veri analizinde biiyiik 6neme
sahiptir (Kilig, 2000). Lojistik regresyon analizinin amaci, miimkiin oldugunca az
degiskenle, en iyi uyuma sahip bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi

tanimlayabilmektedir (Bircan, 2004).

Lojistik regresyon modellerinin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi ile katsayi
tahmin modelleri gelistirilmis ve daha ayrintili incelenmistir. Cornfield (1962)
lojistik regresyondaki katsayr tahmin islemlerinde diskriminant fonksiyonu
yaklagimini kullanmistir. Lee (1984) “linear” lojistik modelleri incelemistir. Duffy
(1990) lojistik regresyonda hata terimlerinin dagilist ve parametrelerin gergek

degerlere yaklagimi {izerinde durmustur.

Lojistik regresyon analizi, diskriminant analizi ve ¢apraz tablo uygulamalarma
alternatif olusturmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni ise ortalamanin 0 ve varyansin 1
oldugu normal dagilimin ihlal edilmesidir. Bagka bir deyisle, lojistik regresyon
analizinin normal dagilim, ortak kovaryansa sahip olma gibi varsayimlarin ihlal
edilmesi durumunda, diskriminant analizine bir alternatif olusturdugu, bagiml
degiskenin 0 ve 1 gibi ikili deger aldig1 ya da ikiden ¢ok diizey igeren kesikli
degisken oldugu durumlarda normallik varsayiminin bozulmasi nedeniyle dogrusal
regresyon analizine alternatif olusturmaktadir (Seven, 1997). Dolayisiyla da lojistik

regresyonun diger iki teknikten c¢ok daha esnek oldugu ifade edilebilir. Lojistik
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regresyonun yansiz ve sapmasiz istatistikler ortaya koymasi i¢in biiyiik 6rneklemler
gerektirdigi bildirilmektedir. Ozellikle bagimli degiskenin ikiden fazla kategorisinin
oldugu durumlarda, gecerli bir hipotez testi i¢in, her bagimsiz degiskende en az 50
kisilik bir grup blyiikliigiine ihtiyag vardir. Bazi1 kaynaklarda bu sayimin her
bagimsiz degisken icin minimum 20, toplamda minimum 60 olmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ote yandan 6rneklem biiyiikliiklerinin ayn1 olmasi durumunda,
bagimli degiskenin her bir kategorisinde bagimsiz degiskenlerin ¢ok degiskenli
normallige sahip olmasi, her bir kategori i¢in varyans ve kovaryanslarin esitligi
varsayimlarin karsilanmasi durumunda, daha once de deginildigi gibi diskriminant
analizi, lojistik regresyon analizine tercih edilmelidir. Bununla birlikte, lojistik
regresyon analizi ile yapilan ¢6ziimlemeden elde edilen matematiksel modelin

yorumlanmasinin daha kolay oldugunu belirtmekte yarar vardir (Tatlidil, 1996).

Ayrica eger bagimli degisken iki secenekli bir kategorik degisken ise “Ikili Lojistik
Regresyon Analizi (Binary Logistic Regression Analysis)” adini alir. Eger bagiml
degisken ikiden cok kategorili (diizeyli) siniflamali bir degisken ise “Cok
Kategorili/Diizeyli Isimsel Lojistik Regresyon Analizi (Multinominal Logistic
Regression Analysis)” adin1 alir.Eger bagimli degisken siralama olgegiyle elde
edilmis ise, bu durumda da “Sirali Lojistik Regresyon Analizi (Ordinal Logistic

Regression Analysis)” kullanilir.
Lojistik regresyon analizi odds ve odd’un logaritmasina dayanir.

Lojistik regresyonda odds, “ bir olayin olma olasiliginin, o olaym olmama olasiligina
boliimi” olarak tanimlanmaktadir ve olasiliklar her zaman 0-1 ranjinda degisir. Fakat
odds oran1 1’den biiyiik olabilir. Ikilem olan sonuglar iizerinde bagimsiz degiskenin
etkisi odds orani ile temsil edilir (Mertler ve Vannatta, 2005).

Formiile edecek olursak;

P(x): x bir olayin ger¢eklesme olasiligi,

1- p(x): bir olayin gerceklesmeme olasiligini gostermek {iizere;
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P

Odds =
*T 1)

Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen model dogrusal olmayan bir
modeldir. Lojistik regresyondaki anahtar kavram, “logit” kavramidir. Logit, odds
oraninin dogal logaritmasidir. Buna gore lojistik regresyonda Y bagimsiz
degiskenlerin miimkiin olan en iyi dogrusal kombinasyonu ile sonuglanan dogrusal
olmayan modele dayali olarak, bir sonucun ya da digerinin ortaya ¢ikma olasiligidir.
Olasilik, odds ve logit kavramlarini tek bir esitlikte bir araya getirdigimizde (Mertler
ve Vannatta, 2005):

A eu

1+el

Burada Y;nci. denegin bagimli degiskenin kategorilerinin birisinde yer almasina
iliskin Kkestirilen olasiliktir. ¢ ise 2.718’e esit bir sabittir. Burada u ise klasik

regresyon esitligidir:

U= BosB1X14B2X04. BiXk

Dogrusal regresyon esitligi (u) bir grupta bulunma olasiliginin, diger grupta bulunma
olasiligina bdliinmesinin dogal logaritmasidir (Tabachnick ve Fidell, 1996). Dogrusal

regresyon esitligi odds oraninin log’unu ya da logitini yaratir:

|n:(%?):.30+ﬁ1x1+.32X2+m ............... B Xk

Burada arastirmacilar genel olarak iretilen modelin uyumunu degerlendirmekle
birlikte, ayn1 zamanda bir biitiin olarak yordama dogrulugunu da degerlendirmek

tizerine odaklanmalidirlar (Mertler ve Vannatta, 2005).

Bu caligmada lojistik regresyon analizi yapilmistir. Ancak lojistik regresyon analizi

yapilmast igin gerekli olan pek ¢ok adim vardir. Bunlar sirasiyla agiklanmigtir.
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4.6.1.1. Modelin Uyum lyiligi Testi

Hosmer- Lemeshow testi modelin lojistik regresyon i¢in uygun olup olmadigina
karar verebilmek i¢in yapilmaktadir. Modelin uyum iyiligi, bagimli degiskeni
aciklamak icin olusturulan modelin etkinliginin bir Ol¢iisidiir. Modelin uyum
iyiliginin 6lgiisli olarak Hosmer ve Lemeshow testi ve ayni zamanda siniflandirma

tablolari ile ele aliabilir (Oguzlar, 2005).

Bu calismada lojistik regresyon analizi yapildigi i¢in tablo 6’da goriildiigl tizere

oncelikle modelin uyum iyiligi testi yapilmistir.

Tablo 6: Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-Kare S.d. Anlamhlik (p)
1 6,475 8 0,594
2 6,023 8 0,645
3 5,635 8 0,688
4 9,120 8 0,332
5 9,936 8 0,270
6 9,280 8 0,319

Tablo 6’da olusturulan modelin uyum iyiligi olan Hosmer ve Lemeshow testi
gosterilmistir. Hosmer ve Lemeshow testi sonucunu anlamlilik diizeyinin 0,05’ten
biiyiik olmas1 modelin lojistik regresyona uygun oldugunu gésterir (Isler ve Giizel,
2014). Tablo 6’ya bakildiginda “p” degeri her adim igin 0,05’ten biiyiik oldugu igin
(p > 0,05) anlamhlidir. Baska bir ifadeyle model, lojistik regresyon yapmak icin

uygundur.

4.6.1.2. Omnibus Testi
lleri siiriilen modelin katilimcilardan elde edilen veriler dogrultusunda lojistik
regresyon analizi yapmak i¢in uygunluguna karar verildikten sonra bagimsiz

degiskenlerin, bagimli degiskenin agiklanmasinda anlamli olup olmadigina bakmak

gerekmektedir. Bu amacla model katsayilarinin anlamliligint 6lcen Omnibus testine
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bakilmaktadir. Omnibus istatistigine gére modelin uyum iyiliginin olabilmesi igin
anlamlilik diizeyinin 0,05’ten kiigiik olmas1 (p<0,05) gerekmektedir (Isler ve Giizel,
2014).

Tablo 7: Model Katsayillarinin Omnibus Testi

Ki-Kare Sd. Anlamhlik (p)

Adim1 Adm 107,906 10 0,000
Blok 107,906 10 0,000

Model 107,906 10 0,000

Adim?2 Adm -,001 1 0,972
Blok 107,905 9 0,000

Model 107,905 9 0,000

Adim3 Adim -1,052 1 0,305
Blok 106,852 8 0,000

Model 106,852 8 0,000
Adim4 Adimm -1,380 1 0,240
Blok 105,473 7 0,000

Model 105,473 7 0,000

Adim5 Adm -1,842 1 0,175
Blok 103,630 6 0,000

Model 103,630 6 0,000

Adim 6 Adimm -1,933 1 0,164
Blok 101,697 5 0,000

Model 101,697 5 0,000

Model katsayilarmin anlamliligini 6lgen Omnibus testi Tablo 7°de gdsterilmistir.
Tablo 5’te goriildiigii tizere her adim i¢in modelin p degeri 0,05’ten kiigiik oldugu
icin Ki-Kare degeri anlamhidir. Yani model katsayilari anlamlidir ve bagimsiz

degiskenler bagimli degiskenin tahminine katki saglamaktadir.

Model katsayilarinin anlamli oldugu goriildiikten sonra bagimli degiskenlerdeki
degisikliklerin %’de kagimmin modelimizde ileri siiriilen bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigina bakilmasi gereklidir. Bunun i¢in model 6zetine bakilmalidir.

Model 6zeti tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8: Model Ozeti

Adim 2Loglikelihood Cox&Snell R Kare | Nagelkerke R Kare
1 378,158° 0,206 0,319
2 378,159 0,206 0,319
3 379,211 0,204 0,316
4 380,591° 0,201 0,312
5 382,433 0,198 0,307
6 384,366 0,195 0,302

Tablo 8’e gore modelimizde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin
aciklama oram1  Nagelkerke R?'detestinde %30 civarinda iken, Cox & Snell R?
testinde %20 civarindadir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama orani
disiiktiir. Ancak bu durumun modelin  olusumunda Onemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Modele dahil edilen degiskenlerin degistirilmesi veya arttirilmast,

bu orani arttirabilecektir.

4.6.1.3. Simiflandirma Tablosu

Modelin uyum iyiligi i¢in, siniflandirma tablolarindan yararlanilmaktadir. Bu tablo,
bagimli degiskenin capraz siiflandirilarak elde edilir. Siniflandirma tablosu, bagimli

degiskeninin gozlenen ve beklenen lojistik olasiliklarindan elde edilen 0 veya 1

degerleriyle olusur. Siniflandirma tablosu tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: Siniflandirma Tablosu

Gozlenen Tahmin Edilen
BSRZ Dogru
Basarili | Basarisiz | Siniflandirma
(%)
Adim 1 B Basarili 355 14 96,2
S | Basarisiz 67 33 33,0
R
Z
Genel Yiizde 82,7
Adim 2 B | Basarili 355 14 96,2
S Basarisiz 67 33 33,0
R
Z
Genel Yiizde 82,7
Adim 3 B Basarili 355 14 96,2
S | Basarisiz 67 33 33,0
R
Z
Genel Yiizde 82,7
Adim4 | B | Basarl 356 13 96,5
S Basarisiz 66 34 34,0
R
Z
Genel Yiizde 83,2
Adim 5 B Basarili 358 11 97,0
S | Basarisiz 66 34 34,0
R
Z
Genel Yiizde 83,6
Adim 6 | B | Basarli 356 13 96,5
S Basarisiz 68 32 32,0
R
Z
Genel Yiizde 82,7

Siiflandirma tablosunda ileri siirtilen modelde tahmin edilen ve edilemeyen

durumlar, gozlenen durumlar ile karsilagtirilmistir.
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Tablo 8’de goriildiigii iizere; genellikle tiim adimlar i¢cin modelin bagar1 orant %83

olarak tespit edilmistir.

4.6.1.4. Parametrelerin Tahmini

Lojistik regresyonda bakilacak son tablo parametre tahmin tablosudur. Calisma, 6
adimda analiz edildi. Ilk asamada bu ydntemde tiim degiskenler analize dahil edildi.
Sirasiyla degiskenlerden anlamliligi diisiik olanlar analizden c¢ikartilmistir. Tablo
10’da her agsamada modelden cikarilan degigskenlerdeki anlamlilik diizeylerindeki

degisimin etkisi gosterilmektedir.

Tablo 10 incelendiginde birinci adimda KDNU’deki degisim 0,972 oldugundan
analizden ¢ikartilmis ve ikinci adimda bu degisken hari¢c digerleriyle analiz
yapilmistir. Ugiincii adima gelindiginde ise DNTM’deki degisim oran1 0,305 oldugu
icin analizden ¢ikartilmistir. Dordiincii adimda BYKS’deki degisim 0,240 oldugu
icin analizden ¢ikartilmis ve analiz o sekilde yapilmistir. Besinci adimda YABN’deki
degisim 0,175 oldugu icin analizden ¢ikartilmigtir. Altinci adima gelindiginde son
olarak BUYK’deki degisim 0,164 oldugu icin analizden ¢ikartilmis ve altinci adimda

model olusmustur.
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Tablo 10: Parametre Tahmin Tablosu

Degisken Model Change in -2 sd Anlamlilik
LogLikel LogLikeliho
ihood od
Adiml YKUS -189,787 1,416 1 ,234
BYKS -189,657 1,157 1 ,282
KDNU -189,079 ,001 1 972
DNTM -189,601 1,044 1 ,307
KURM -197,998 17,838 1 ,000
YONS -193,386 8,615 1 ,003
YABN -190,040 1,922 1 ,166
CEOD -192,429 6,701 1 ,010
FLD -220,226 62,294 1 ,000
BUYK -190,037 1,916 1 ,166
Adim 2 YKUS -189,787 1,415 1 ,234
BYKS -189,658 1,157 1 ,282
DNTM -189,606 1,052 1 ,305
KURM -198,038 17,918 1 ,000
YONS -193,418 8,676 1 ,003
YABN -190,045 1,932 1 ,165
CEOD -192,444 6,730 1 ,009
FLD -220,396 62,633 1 ,000
BUYK -190,042 1,925 1 ,165
Adim 3 YKUS -190,304 1,397 1 ,237
BYKS -190,295 1,380 1 ,240
KURM -198,724 18,237 1 ,000
YONS -193,859 8,506 1 ,004
YABN -190,503 1,794 1 ,180
CEOD -192,807 6,404 1 ,011
FLD -220,400 61,588 1 ,000
BUYK -190,601 1,990 1 ,158
Adim 4 YKUS -191,757 2,924 1 ,087
KURM -199,182 17,773 1 ,000
YONS -194,433 8,275 1 ,004
YABN -191,217 1,842 1 ,175
CEOD -193,654 6,717 1 ,010
FLD -220,720 60,849 1 ,000
BUYK -191,308 2,024 1 ,155
Adim 5 YKUS -192,649 2,864 1 ,091
KURM -200,410 18,386 1 ,000
YONS -195,481 8,528 1 ,003
CEOD -194,620 6,806 1 ,009
FLD -222,749 63,064 1 ,000
BUYK -192,183 1,933 1 ,164
Adim 6 YKUS -193,882 3,397 1 ,065
KURM -201,617 18,868 1 ,000
YONS -196,019 7,672 1 ,006
CEOD -195,911 7,455 1 ,006
FLD -222,769 61,172 1 ,000
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4.6.1.5. Coklu Baglant1 Analizi

Lojistik regresyon yonteminin uygulanmasinda degiskenler

arasinda coklu

baglantinin olmamasi gerekmektedir. Coklu baglantinin olup olmadig1 korelasyon

analizi ile belirlenmistir. Bunun i¢in Spearman korelasyon analizi yapilmistir. Bu

analizin yapilmasinin nedeni, degiskenlerin normal dagilmamis olmasidir. Hair vd.

(2010) degiskenler arasinda %90’1n iistiinde iligki tespit edilmesi durumunda ¢oklu

baglantinin varligimi ifade etmislerdir (Terzi vd., 2016). Terzi vd. (2016) yilinda

yaptiklar1 caligmada %80’in iistiinde iliski tespit edilen degiskenler arasinda ¢oklu

baglant1 oldugu kabul etmislerdir.

Tablo 11: Spearman Korelasyon Analizi

YKUS | BYKS | KDNU | DNTM | KURM | YONS | YABN | CEOD | BSRZ | FLD | BUYK
YKUS | 1,000
BYKS |,340** | 1,000
KDNU | ,010 | ,010 | 1,000
DNTM | ,009 | -,074 |,130** | 1,000
KURM | ,041 |,134**| -072 | ,035 | 1,000
YONS | ,056 | -,002 | ,015 |,(181** | 126™* | 1,000
YABN] ,034 | -010 |,142**| ,084 | ,6197** | ,182**| 1,000
CEOD |,145** | -112* | ,052 ,014 ,036 | ,147**| ,077 | 1,000
BSRZ | -,043 | -033 | -,004 | -002 |,b185** | ,068 | -061 | ,094* | 1,000
FLD |,150** | ,131** | ,128** | -, 102* | ,137** | ,094* | -,012 | -,051 |,348**| 1,000
BUYK] -,076 | -,036 | ,002 ,021 ,071 |,156**| -082 | ,090 | ,017 |-,066| 1,000

** 051 diizeyinde anlaml
*% 5 diizeyinde anlamli

Tablo 11°de goriildiigii lizere degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 gériilmemektedir.

Aralarinda c¢oklu baglant1 olmadigi halde ideal modele ulasmak icin 6 tane model

olusturulmustur.
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4.6.1.6. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyonda degiskenlerin analizinde geriye dogru eleme (backward)

yontemi kullanilmistir. Geriye dogru eleme yonteminde stireg, tiim degiskenlerin

modelde yer almasiyla baslamaktadir. Daha sonra degiskenler sirasiyla olarak

modelden

cikarilmaktadir (Terzi vd., 2016). Her adimda, modele etkisi en az olan degisken

modelden ¢ikarilarak en uygun model bulunmaktadir.

Tablo 12: Lojistik Regresyon Analizi

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Adim 1 YKUS -,072 ,061 1,394 1 23 ,930
BYKS -,111 ,103 1,157 X} ,282 ,895

KDNU ,006 ,164 ,001 1 ,972 1,006

DNTM ,207 ,197 1,102 1 ,294 1,230

KURM -1,929 ,496 15,127 1 ,000 ,145

YONS ,040 ,013 9,442 1 ,002 1,041

YABN -,106 ,154 481 1 ,488 ,899

CEOD 1,515 ,560 7,307 1 ,007 4,550

FLD 5,669 ,825 47,214 1 ,000 | 289,69

1

BUYK ,068 ,049 1,882 1 ,170 1,070

Constant -4,507 1,397 10,411 1 ,001 ,011

Adim 2 YKUS -,072 ,061 1,393 1 ,238 ,930
BYKS -111 ,103 1,157 1 ,282 ,895

DNTM ,206 ,195 1,113 1 ,291 1,228

KURM -1,929 ,496 15,142 1 ,000 ,145

YONS ,040 ,013 9,519 1 ,002 1,041

YABN -,106 ,154 479 1 ,489 ,899

CEOD 1,516 ,559 7,353 1 ,007 4,556

FLD 5,669 ,825 47,186 1 ,000 | 289,62

3

BUYK ,068 ,049 1,890 1 ,169 1,070

Constant -4,503 1,391 10,483 1 ,001 ,011

Adim 3 YKUS -,072 ,061 1,375 1 241 ,931
BYKS -,121 ,103 1,379 1 ,240 ,886

KURM -1,966 ,498 15,569 1 ,000 ,140

YONS ,039 ,013 9,391 1 ,002 1,040

YABN -,100 ,140 ,504 1 478 ,905

CEOD 1,475 ,558 6,988 1 ,008 4,371

FLD 5,572 ,816 46,610 1 ,000 | 263,01

4

BUYK ,069 ,049 1,954 1 ,162 1,071

Constant -3,975 1,290 9,498 1 ,002 ,019

Adim 4 YKUS -,097 ,057 2,838 1 ,092 ,908
KURM -1,933 ,498 15,057 1 ,000 ,145
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YONS ,038 ,013 9,079 1 ,003 1,039
YABN -,102 ,144 496 1 481 ,903
CEOD 1,519 ,959 7,383 1 ,007 4,566
FLD 5,509 ,809 46,377 1 ,000 246,89
2

BUYK ,069 ,049 1,988 1 ,159 1,071
Constant -3,949 1,286 9,435 1 ,002 ,019
Adim 5 YKUS -,096 ,057 2,780 1 ,095 ,909
KURM -1,974 498 15,706 1 ,000 ,139
YONS ,039 ,013 9,384 1 ,002 1,040
CEOD 1,528 ,958 7,494 1 ,006 4,611
FLD 5,568 ,806 47,671 1 ,000 261,95
2

BUYK ,067 ,049 1,899 1 ,168 1,070
Constant -3,973 1,282 9,605 1 ,002 ,019
Adim 6 YKUS -,103 ,057 3,283 1 ,070 ,902
KURM -2,018 497 16,478 1 ,000 ,133
YONS ,037 ,013 8,364 1 ,004 1,038
CEOD 1,585 GBIl 8,267 1 ,004 4,881
FLD 5,411 793 46,522 1 ,000 223,91
2

Constant -2,500 ,696 12,912 1 ,000 ,082

MODEL: By+ B, YKUS+B,KURM+B;YONS+ ,CEOD+BFLD +&

BSRZ: -2,500-0,103(YKUS)-2,018(KURM)+0,037(YONS)+1,585(CEOD)+ 5,411
(FLD)+ ¢

Herbir adimda ¢ikarilan degiskenlerden sonra model 6.adimda olusmustur. Buna
gore model incelendiginde finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim uygulamalari
arasinda iliski bulunan degiskenler YKUS, KURM, YONS, CEOD ve FLD
degiskenleridir. Buna gore hipotezlerden H1, H4, H5, H7 ve H9 hipotezleri
reddedilemez.

Ayrica YKUS ve KURM degiskenlerinin katsayist negatif oldugu icin finansal
basarisizlik riski ile negatif yonlii bir iligkileri bulunmaktadir. Bunun anlami ise
yonetim kurulunda iiye sayis1 veya kurumsal yatirimcinin sermaye yapisi i¢indeki
pay1 artarsa, sirketlerde finansal basarisizlik riski azalacaktir. Bu durum literatiirle de

uyumludur.
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Bunun yaninda YONS, CEOD ve FLD degiskenlerinin katsayilar1 pozitif oldugu i¢in
finansal basarisizlik riski ile pozitif yonlii bir iliskileri bulunmaktadir. Bunun anlami
ise yonetici sahipliginin artmasi, yonetim kurulu ile genel miidiiriin ayni kisi olmasi
veya isletmelerin yabanci kaynaklarla finansmana yonelmesi ve bu oranin artmasi,
sirketlerde finansal basarisizlik riskini arttiracaktir. Bu durum literatiirle de

uyumludur.

4.6.2. Karar Agaci1 Yontemi

Karar agaglari, siniflart bilinen 6rnek bir veriden tiime varim yontemiyle 6grenilen
agac sekilli bir karar yapisidir. Bir karar agaci, basit karar verme adimlari ile biiyiik
kayitlar1 boliimlere ayirir. Her basarili bolme, sonu¢ gruplarinin liyeleri bir digeriyle
birbirine benzer. Ayrica Karar agaglar1 tahmin edici ve tanimlayicidirlar (Albayrak

ve Yilmaz, 2009).

Karar agaci olasi tiim eylem seceneklerini, bu eylem seceneklerine etkisi olabilecek
tiim olas1 faktorleri ve tim bu faktorlere dayanan her bir olasi sonucu, verilere bagh
olarak degerlendiren, ¢izgi, kare, daire gibi geometrik semboller kullanim1 yoluyla
karar vericiye problemi anlamada kolaylik saglayan grafiksel bir teknik olarak
tanimlanabilir (Sezen 2004). Karar agaci, grafik gosterimi ile problemin tim
yonlerini ayrintili olarak ortaya koymaktadir. Herhangi bir karar problemi igin
kullanilabilen karar agacit yontemi Ozellikle ardisik olarak verilmesi gereken cok

sayida karar problemlerinin gosteriminde ¢ok kullaniglidir (Albright vd., 2006).

Karar agacinin 6geleri; karar noktasi, sans noktasi, bitis noktasi, dal, sonu¢ ve
olasilik bi¢iminde siralanabilir. Problemin ¢6ziim asamasinda beklenen degerler
hesaplanir ve karar agacina eklenir. Karar degiskenini temsil eden karar noktasi
Karar Agaci lizerinde kare bigcimiyle gosterilir. Karar noktasinda en az iki segenek
arasindan bir se¢im yapilarak karar verilir. Karar agaci, verilen bir ilk kararla
baslatildigindan, Karar agacinin genellikle sol yaninda konumlandirilan ilk karar
noktas1 baslangi¢c ya da kok diiglim olarak da adlandirilir. Rassal degiskeni (ya da
sans degiskenini) gosteren sans noktasi karar agaci iizerinde daire bigimiyle

gosterilir. Karar agacinda sans noktasi, belirli olasiliklarla belirli degerleri alabilen
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olaylar1 temsil etmek icin kullanilan 6gedir. Sans noktasi en azindan iki olasi sonucu
gosterir (Meredith vd., 2002). Bu noktayr varis diigiimii olarak kabul eden dal i¢in

nihai sonucu belirten bitis noktas1 Karar agacinda kisa diisey bir ¢izgi ile gosterilir.

Problemin kar ya da zarar yapisina gore ortaya cikabilecek olan toplam kar ya da
zarar bu nokta iizerinde belirtilir. Karar ya da sans dalindan sonra bir bitis noktasi
varsa, bitis noktasina baglanan dal, ayn1 zamanda bir bitis dali olur. Karar vericinin
baslangi¢ noktasindan bitis noktasina ulasirken izledigi yol ise senaryo olarak
adlandirilmaktadir. Karar agaci {lizerinde diiglimleri birbirine baglayan ¢izgilere dal
ad1 verilir (Gordon ve Pressman 1983). Bir karar diigiimiiniin sagindan ¢ikan ¢izgiye
karar dali denirken, bir sans diigiimiinii sagindan terk eden ¢izgi sans dali olarak
adlandirilir. Sonug (degeri) bitis noktasinda ortaya ¢ikan parasal tutardir. Net kar ya
da yatirimin geri doniisii olarak da adlandirilabilen sonug, toplam gelirle maliyetler
arasindaki farktir. Sonug pozitif veya negatif olabilir. Pozitif sonu¢ net kara, negatif
sonu¢ net zarara esdegerdir. Karar agacinin 6gelerinden sonuncusu, sans dallar ile
iliskilendirilen olasilik 6gesidir. Karar agacinda yer alan her bir sans diigiimiinden
birden fazla dal c¢ikar. Her bir sans dalinin belirli bir ortaya ¢ikma olasiligi
bulunmaktadir. Standart karar agaci yaklasiminda sans dallar1 iizerinde yer verilen
ondalikli sayilar bu olasiliklar1 ifade eder. Bir sans diiglimiiniin tiim ¢iktilarina iligkin

olasiliklarin toplami1 1 olmalidir.

Karar agaci temelli analizlerin yaygin olarak kullanildig: alanlara bakacak olursak;

e (esitli vakalarin yiiksek, orta, diisiik risk gruplar1 gibi c¢esithi

kategorilere ayrilmast,

e Parametrik modellerin kurulmasinda kullanilmak iizere ¢ok sayidaki
degiskenden en onemlilerinin secilmesi,

e Gelecekteki olaylarin tahmin edilebilmesi i¢in kurallar olusturulmasi,

e Sadece belirli alt gruplara 6zgii olan iliskilerin tanimlanmasi,

e Kategorilerin birlestirilmesi ve siirekli degiskenlerin  kesikli

degiskenlere doniistiiriilmesidir.
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CHAID Algoritmasi

CHAID metodu 1980’de Kaas tarafindan en iyi bolmeyi hesaplamak i¢in istatistik
olarak anlamli bir farkliligin olmadigi, hedef degiskene uyan ciftlerde tahmin
degiskeninin olas1 kategori ¢iftini birlestirmesiyle olusturulmustur. En uygun
boliimleri segmek igin kullanilan entropy veya gini metrikleri yerine Ki-Kare testi
kullanilmaktadir. 45 En iyi bolmeyi hesaplamak i¢in tahmin degiskenleri hedef
degiskene uyan bir ¢iftin i¢inde istatistik olarak anlamli bir fark kalmayincaya kadar
birlestirilmektedir. CHAID ile diger yontemler arasindaki en 6nemli farkliliklardan
birisi, ID3, C4.5, ve CRT ikili agaglar tiiretirken, CHAID ¢oklu agaglar tiiretmektedir
(Albayrak ve Yilmaz, 2009).

Asagida verilen karar agaci setine gore;

CHAID algoritmas: hedef degisken ve tahmin edici degiskenler arasinda Ki-Kare
Bagimsizlik Testi uygulayarak istatistiksel agidan en giicli iliskiye sahip
degiskenden baslayarak; hedef degiskenden, tahmin edici degiskenleri dallandirir.
Her bir sirketin, finansal degiskenleri dikkate alinarak, finansal durumu “Basaril1”
veya “Basarisiz” olarak belirlenmistir. Finansal basarisizlik, bakildiginda sadece ii¢
degisken ile istatistiksel agidan Onemli iliskiye sahiptir. Finansal basarisizlik,
isletmelerin yabanci kaynaklarla finansmana yonelmesi, bagimsiz yonetim kurulu
iiye sayist ve kadin iliye sayisi degiskenleri ile istatistiksel olarak onemli iliskiye
sahiptir. Finansal basarisizlik ile en giiclii iliskiye isletmelerin yabanci kaynaklarla
finansmana yonelmesi degiskeni sahiptir. Buna gore analize dahil edilen igletmelerin
%79’u basarili, % 21°1 basarisiz olmustur. Ki Kare bagimsizlik test uygulamasina
gbre mevcut deger %62 den kiiciikse yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyeler ile
bir iliski s6z konusudur. Eger %62’den biiyiikse yonetim kurulundaki kadin {iye

say1st ile bir iliski gbzlemlenebilir.
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Egitim Seti:

BSRZ

Mode O
Category % n

[ B Bazanh 792 262
: W Baganh Basansiz_ 20,8 E9
[ Bagansiz | Total 1000 =31
FLD
Adj. Povalue=0,000, Chi-square=35,
299, df=1
<= 10,620 =0,620
Mode 1 Mode 2
Category % n Category % n
B Bazanli 882 201 B Bazanli 58,2 &1
Bazansiz 118 27 Bazansiz 408 42
Tatal §2.9 228 Tuotal 21,1 102
BYKS DN
Adj. P-value=0,001, Chi-square=17, Adj. P-value=0027, Chi-square=2,
a7y, df=2 3445, df=1
=10 (1.0, 2,0] 3=2|,D 20,00 10,30
Mode 2 Mode 4 Mode 5 Node G Mode 7
Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n

B Bazanll 780 64 B Bazanh 8749 84 B Bazanll 860 43 B Bazanh 731 38 B Bazanh 23
Bazanziz 22,0 18 Bazars=iz 2.1 2 Bazan=ziz 14,0 7 Bazanziz 269 14 Bazansiz 549 28
Total 24,8 82 Total 28,0 96 Total 15,1 50 Total 15,7 52 Total 154 41
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BSRZ

Node O
Category % n
r———-——--- B Baganh 775 107
: M Bazanh B Bagansiz 225 3
" Bazansiz | Total 1000 138
| =
FLD
Adj. P-value=0,000, Chi-square=35,
2999, df=1
==0,520 =0,5620
Mode 1 Mode 2
Category % n Category % n
B Baganli 272 75 B Baganli 615 22
B Bagansiz 128 11 B Bagansiz 385 20
Total G232 86 Total 37T &2
| = | =
B KS KDHU
Adj. P-value=0001, Chi-square=17, Adj. Povalue=0,027, Chi-square=8,
ooy, df=2 346, df=1
= |1.D (1.0, 2.0] >2|.CI 20;00 10,20
Mode 3 Mode 4 Mode 5 Node 6 Made 7
Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n
M Baganh 90,9 20 B Baganli 806 =29 B Baganli 941 6 B Baganh 714 20 B Baganh 8500 12
B Bazansiz 91 3 B Bazansiz_ 184 7 B Bazgansiz 59 1 B Bagansiz 286 & B Bazansiz 500 12
Total 23,89 33 Total 26,1 36 Total 123 17 Total 202 282 Total 174 24
Tablo 13: Karar Agaci Simiflandirma Tablosu
Sample | Gozlenen Tahmin edilen
Basarili Basarisiz Gergek
yiizde
Egitim Basarili 239 23 91,2%
Basarisiz 41 28 40,6%
Genel 84,6% 15,4% 80,7%
yiizde
Test Basarili 95 12 88,8%
Basarisiz 19 12 38,7%
Genel 82,6% 17,4% 77,5%
yiizde

Karar agac1 yonteminde olusturulan modelin basar1 oran1 egitim seti igin %80,7 iken,

test setinde %77,5 olarak tespit edilmistir. Bu nedenle modelin basari oram

%77,5°tir.
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4.7. Arastirmanin Bulgular

Tablo 15’te arastirmada yapilan testler ve modelin

verilmisgtir.

Tablo 14: Arastirma Bulgular:

lojistik regresyon analizi

Bagimsiz Degiskenler Beklenen Yon Model

YKUS - -,103
KURM - -2,018
YONS + ,037
CEOD + 1,585
FLD + 5,411
Nagelkerke R? 0,302
Cox ve Snell R? 0,195
Hosmer ve Lemeshow Testi

*Ki-Kare Degeri 9,280
* Anlamlilik 0,319
Omnibus Testi

*Ki-Kare Degeri 101,697
* Anlamlilik 0,000
Toplam Dogru 82,7

Siniflandirma Basarisi
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5. SONUC

Bu calismada finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemek
icin literatiirde siklikla kullanilan lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Ayrica
lojistik regresyon analizi sonuglart ile karsilagtirmak i¢in karar agaci yontemine yer

verilmistir.

Finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi tespit edebilmek icin
2009-2015 yillart arasinda BIST 100 Endeksi’nde islem goren sirketler incelenmistir.
Arastirmaya dahil edilen sirketlerin verilerine Kamuoyu Aydinlatma Platformu ve
sirketlerin web sitelerinden ulagilmistir. Ayn1 zamanda veri seti, sirketlerin finansal
tablolari, faaliyet raporlar1 ve kurumsal yonetim raporlarindan elde edilmistir. BIST
100 Endeksi’nde yer alan ancak analize dahil edilmeyen sirketler vardir. Bunlar;
bankalar, yatirim ortakliklar1 ve 2009-2015 yillar1 arasi siirekli faaliyet gdstermemis
olan sirketlerdir. Kriterlere uyum saglayan 69 sirket analize dahil edilmistir. Bu
sirketlerin 40 tanesi imalat sektoriinde islem goren sirketler olup, 11 tanesi mali
kuruluslar, 5 tanesi toptan ve perakende de islem goren sirketler, 4 tanesi ulastirma
ve haberlesme sektoriinde islem goren sirketler, yine 4 tanesi teknoloji ve bilisim
sektorlinde yer alan sirketler, 3 tanesi elektrik, gaz ve su sektoriinde islem goren
sirketler olup, insaat ve bayindirlik ve madencilik sektorlerinden 1’°er sirket analize

dahil edilmistir. Sirketler basarili ve basarisiz olarak gruplandirilmistir.

Bu calismada, degiskenler incelenmis ve yonetim kurulu yapist igin; sirketlerde
ortalama 8 yonetim kurulu iiyesi bulundugu ve bunlardan ortalama 2 tanesinin
bagimsiz iiye oldugu, bazi sirketlerde kadin iiye bulunmazken bazilarinda ortalama
iki kadin lye oldugu tespit edilmistir. Sermaye yapis1 agisindan incelendiginde,
sitketlerde genellikle kurumsal yatirimecr olmadigi, Tiirkiye’deki yatirimeilarin
sirketlerin hisselerini elinde bulundurdugu sonucuna ulasilmistir. Sirketlerim mali
yapilart incelendiginde, sirketlerin kaynaklarin yarisin1 yabanci kaynaklardan temin
ettigi, dolayisiyla geriye kalan kaynagi ozkaynaklardan temin ettikleri tespit
edilmistir. Ayrica sirketlerde yonetim kurulu bagkani ile genel miidiiriin farkli

kisilerden olustugu gdézlenmistir.
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Altman Z Skoru modeli uygulamada iyi sonuglar verdigi, mali tablolardaki
degerlerden elde edilen finansal oranlara dayali bir model oldugu icin bu ¢alismada

Altman Z Skoru dikkate alinmistir.

Caligsma yer alan sirketlerin finansal oranlart normal dagilima uygun olmadig i¢in
normal dagilim varsayimi gerektirmeyen lojistik regresyon analizi yapilmistir.
Analizi gergeklestirmeden once bagimlhi degisken, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
belirlenmis, ilgili hipotezler kurulmus ve modelin lojistik regresyon i¢in uygun olup
olmadigina karar verebilmek i¢in uyum iyiligi testleri yapilmistir. Uyum iyiligi testi
olan Hosmer-Lemeshow testi sonucuna gore olusturulan modelin her adiminda
anlamlilik diizeyi 0,05’ten biiylik oldugu i¢in lojistik regresyona uygun bir model
olusturuldugu sonucuna ulagilmistir. Uyum 1iyiligi testi ile lojistik regresyona
uygunluk tespit edildikten sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklamakta anlamli olup olmadigi arastirilmis ve Omnibus testi yapilmigtir. Test
sonucuna gore anlamlilik diizeyi her adim i¢in 0,05’ten kiiciik oldugu icin
katsayilarin anlamli  oldugu ve bagimli degiskenin tahmininde bagimsiz
degiskenlerin katkis1 oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ayrica modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oran1 Nagelkerke R? sonucuna
gore %30 civarinda iken, Cox ve Snell R%*’de %20 civarindadir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni oraninin diisiik olmasi modelin olusumunda bir
etkiye sahip olmamistir. Degiskenlerin degistirilmesiyle ve sayica arttirilmasi ile bu
oran arttirilabilmektedir. Yine lojistik regresyonun uygulanmasinda ¢oklu
baglantinin olmamas1 varsayimma dayanarak modeldeki degiskenlere korelasyon
analizi yapilmistir ve Spearman korelasyon analizi sonucuna gore degiskenler

arasinda ¢oklu baglant1 olmadigi tespit edilmistir.

Lojistik regresyonda degiskenlerin analizinde geriye dogru eleme ydntemi
kullanilmistir. Analiz tim degiskenlerin modelde yer almasiyla bagslamas,
degiskenlerden anlamlilig1 diisiik olanlar sirasiyla analizden c¢ikarilmistir ve 6.

adimda nihai modele ulasiimistir.

Olusturulan nihai modele gore, finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim

uygulamalar arasindaki iligskiyi gosteren degiskenlerin, yonetim kurulu iiye sayisi,
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kurumsal yatirimec1 sahipligi, yonetici sahipligi, CEO ikiligi ve finansal kaldirag
oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda calismada olusturulmus olan 10 hipotezin 5
tanesi kabul edilirken, 5 tanesi reddedilmistir. Bu durumda olusturulan hipotezlerden
H1, H4, H5, H7 ve H9 kabul edilmistir. H1 hipotezine gore, finansal basarisizlik ile
yonetim kurulu liye sayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Aygiin ve I¢ (2010) calismasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski bulurken, Zahra ve Pearce (1989), Eisenberg vd. (1998),Kiel ve
Nicholson (2003) ve Guest (2009) finansala basarisizlik ile kurumsal yonetim
arasinda bu caligmada oldugu gibi anlamli ve negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.
H4 hipotezine gore, finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim sahipligi arasinda da
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski gézlemlenmistir. Samiloglu ve
Unlii (2010) finansal basarisizligin ya da isletme performanst iizerinde kurumsalligin
arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmistir. Wu vd. (2008) ise bu calismada
oldugu gibi isletmelerin basarisinda kurumsalligin etkisi oldugunu ve negatif yonlii
bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. H5 hipotezine gore, finansal basarisizlik ile
yonetici sahipligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Demsetz (1983) ¢aligmasinda isletmenin basarisizligi ile yonetici sahipligi
arasinda bir iligki olmadigini tespit ederken, Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin ve
Suska (1993) anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit etmislerdir. McConnell ve
Servaes (1990) ise dogrusal bir iligskinin olmadigr sonucunu ¢ikarmigtir. H7
hipotezine gore, finansal basarisizlik ile CEO ikiligi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iliski goézlemlenmistir. Chiang ve Lin (2011)
calismasinda Finansal basarisizlik ile CEO ikiligi arasinda anlamli ve negatif yonlii
bir iliski oldugunu gosterirken, Jermias ve Gani (2013) bu calismada oldugu gibi
anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit etmistir H9 hipotezine gore de, finansal
basarisizlik ile isletmelerin yabanci kaynaklarla finansmana yonelmesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Modelden ¢ikarilmis olan yonetim kurulu kadin iiyesi, yonetim
kurulunda yer alan kadin {iye sayisi, denetim komitesinin varligi, yabanci yatirimei
sahipligi ve isletme biytkligii degiskenlerinin finansal basarisizlik ile kurumsal

yonetim arasinda herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Yine lojistik regresyon analizi sonucuna gore, yonetim kurulu iiye sayisi ile kurumsal
yatirimet sahipligi degiskenlerinin katsayist negatif oldugu i¢in finansal basarisizlikla
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ayni sekilde, yonetici sahipligi, CEO ikiligi ve
isletmelerin yabanci kaynaklarla finansmana yonelmesi degiskenlerinin finansal
basarisizlik ile pozitif yonli iliskisi gozlemlenmistir. Yani yonetici sahipliginin
artmasi, yonetim kurulu ile genel miidiiriin ayni kisi olmasi ya da isletmelerin
yabanc1 kaynaklarla finansmana yonelmesi ve bu oranin artmasi, sirketlerde finansal
basarisizlik riskini arttiracaktir. Literatiirdeki c¢alismalara bakildiginda varilan

sonuglarin paralellik gosterdigi soylenebilir.

Lojistik regresyon analiz ile sonuglar1 kararlastirmak icin degiskenlere karar agaci
yontemi uygulanmistir. Karar Agact sonuclarina gore, finansal basarisizlik
bakildiginda sadece ii¢ degisken ile istatistiksel agidan onemli iligskiye sahiptir.
Finansal basarisizlik, isletmelerin yabanci kaynaklarla finansmana yonelmesi,
bagimsiz yonetim kurulu {iye sayis1 ve kadin iiye sayis1 degiskenleri ile istatistiksel
olarak 6nemli iliskiye sahiptir. Karar agaci yonteminde olusturulan modelin basar1
orani egitim seti icin %80,7 iken, test setinde %77,5 olarak tespit edilmistir. Bu
nedenle modelin bagar1 orant %77,5’tir. Lojistik regresyon analizinde basari orani
%82,7 oldugu i¢in lojistik regresyon analizinde karar agaci yontemine gore daha
basarilt sonuca ulagilmistir. Lojistik regresyon analizi karar agaci yontemine tercih

edilebilir yorumu yapilabilir.
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