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ÖZET 
 

Günümüzde özellikle Ģirket skandalları ve ekonomik krizler neticesinde artan rekabet 

ortamında birçok iĢletme baĢarısızlıkla karĢı karĢıya kalmaktadır. ĠĢletmeler 

baĢarısızlığın üstesinden gelebildikleri zaman baĢarıya ulaĢarak faaliyetlerini devam 

ettirirler ancak baĢarısızlığın üstesinden gelemedikleri zaman baĢarısızlığın son 

aĢaması olan iflasa veya tasfiyeye maruz kalırlar. ĠĢletmeler baĢarısızlıklarla karĢı 

karĢıya kalmamak için yönetim yapısında, sermaye yapısında, denetim komitesinde 

ve iĢletme ile ilgili her konuda gerekli tedbirler almak zorundadır. 

 

Bu çalıĢmanın amacı, BĠST 100 Endeksi‟nde 2009-2015 yılları arasında sürekli 

olarak faaliyet gösteren 69 iĢletmenin finansal tabloları, faaliyet raporları ve 

kurumsal yönetim raporları kullanılarak elde edilen veriler ile iĢletmelerin finansal 

baĢarısızlıkla karĢılaĢmaları ile kurumsal yönetim uygulamaları arasında bir 

iliĢkisinin olup olmadığının tespit etmektir. ÇalıĢmada yer alan Ģirketlerin finansal 

oranları normal dağılmadığı için lojistik regresyon yöntemi uygulanmıĢtır. Ayrıca 

Altman Z iĢletmelerin baĢarısızlıklarını tahmin etmede sıklıkla kullanılan bir yöntem 

olması sebebiyle Altman Z skorları hesaplanarak tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. SPSS 

paket programından faydalanarak modelin değerlendirmesi yapılmıĢtır ve birçok 

değiĢken açısından finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim arasında negatif ve 

pozitif yönlü iliĢkiler tespit edilmiĢtir. 

 

Anahtar Kelimeler: Finansal BaĢarısızlık, Kurumsal Yönetim, Altman Z Skoru, 

Lojistik Regresyon, Borsa Ġstanbul 
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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 Ġstanbul 
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1.GĠRĠġ 

 

ĠĢletmelerin temel amacı faaliyetlerini sürdürerek varlığını devam ettirebilmektir. 

Günümüzde yaĢanan finansal krizler ve Ģirket skandalları öncesi iĢletme sayılarının 

az olması, üretimin iĢletmeler açısından benzer Ģekillerde yapılması, iĢletmelerin 

pazarda aktif olarak yer alabilmeleri iĢletme sahiplerinin kazanç elde etmeleri için 

yeterliydi. Ancak özellikle yaĢanan ekonomik krizler, Ģirket skandalları ve 

teknolojinin geliĢmesiyle iĢletmeler arası rekabet artmıĢ,  iĢletmelerin pazardaki 

paylarını koruma ve daha fazla paya sahip olma mücadeleleri ön plana çıkmıĢtır. Bu 

rekabet ortamında varlığını devam ettirebilen iĢletmeler olduğu gibi, bu durumu 

baĢaramayan iĢletmeler de olmaktadır. ĠĢletmeler kurulurken “süreklilik” ilkesi 

gereği kurulurlar. Ömürleri iĢletmeyi kuran insan hayatıyla değil, süresiz kabul edilir. 

Ancak amaçlarına ulaĢmak isteyen iĢletmeler kendilerinden kaynaklı nedenlerle ya 

da dıĢ faktörlerin etkisiyle zor durumda kalabilir. Ekonomik krizlerden etkilenerek 

finansal yapılarında bozulmalar meydana gelebilir, kıt kaynakları iyi 

değerlendiremedikleri için de iĢletme devamlılığı bir süre sonra tehlikeye girebilir ve 

bu durum da iĢletmenin tasfiyesine ya da iflasına neden olabilir.  

 

“Finansal BaĢarısızlık” genel olarak; finansal sorumluluklarını yerine getiremeyen, 

kıt kaynakları iyi kullanamayan, kuruluĢ amaçlarını gerçekleĢtiremeyen, iĢletme 

varlıkları ile borçlarını ödeyemeyen iĢletmelerin faaliyetlerine son vermesi 

durumudur. Bu durum iĢletmeyi, ülke ekonomisini ve hatta dünya ekonomisini 

olumsuz etkileyebilir. BaĢka bir ifadeyle finansal baĢarısızlığın hem mikro, hem de 

makro düzeyde etkisi olduğu söylenebilir.  

 

ĠĢletmeler finansal baĢarısızlıkla karĢılaĢmamak için gerekli önlemleri almalıdırlar. 

Bunun için alınabilecek en önlem iĢletmeleri kurumsal yönetim uygulamaları 

esaslarına göre yönetmektir. 

 

Uluslararası alanda “corporate governance” olarak bilinen kurumsal yönetim 

ortaklıklara iliĢkin bütün menfaat sahiplerinin çıkarlarını ideal bir düzeyde ve 

dengede korumaya yönelmiĢ bir ortaklık yaklaĢımıdır. ĠĢletmeler, topluma ve 

piyasalara karĢı sorumlu bir yönetim anlayıĢını, zayıf durumda bulunan menfaat 
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sahiplerinin çıkarlarının korunmasını, böylelikle ortaklık faaliyetleri çerçevesinde 

ortaya çıkan değerlerin arttırılmasını ve bu değerlerin hakkaniyete uygun olarak 

paylaĢılmasını amaçlanmaktadır. Kurumsal yönetim, kötü ortaklık yapısı içerisinde 

yönetilen ve ciddi ekonomik krizlere yol açan Ģirket skandallarının neden olduğu iyi, 

etkin ve hesap verebilir bir yönetime duyulan ihtiyaç neticesinde ortaya çıkmıĢtır. 

Kurumsal yönetim, çeyrek asra yakın bir süreden bu yana dünyanın çeĢitli 

ülkelerinde ortaklıklara iliĢkin düzenlemelere etki etmektedir. Türkiye‟de bu 

geliĢmelerden etkilenmiĢ ve 2003 yılında halka açık ortaklıklar için “SPK Kurumsal 

Yönetim Ġlkeleri” yayınlamıĢtır. Bununla birlikte kurumsal yönetim yaklaĢımı 2011 

yılında kabul edilen ve 2012 yılında yürürlüğe giren 6102 sayılı Türk Ticaret 

Kanunu‟nun (TTK) yapım aĢamasına hakim olan felsefeler arasında yer almıĢtır. 

 

Türkiye‟de finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

spesifik bir çalıĢma bulunmamaktadır. Bu nedenle bu çalıĢma finansal baĢarısızlık ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢkiyi araĢtırmak için yapılmıĢtır. ÇalıĢma 4 bölümden 

oluĢmuĢ olup, birinci bölümde finansal baĢarısızlık tanımlanarak, finansal 

baĢarısızlığın ortaya çıkıĢ nedenleri araĢtırılmıĢ, amacının ne olduğu ve baĢarısızlığın 

iĢletme içinden ve dıĢından kaynaklanan nedenleri incelenmiĢtir. Finansal 

baĢarısızlığı tahmin etmenin öneminden bahsedilmiĢ, baĢarısızlığı önlemek için 

alınabilecek önlemler üzerinde durulmuĢ, finansal baĢarısızlığın sonuçları 

açıklanmıĢtır. 

 

Ġkinci bölümde; kurumsal yönetimin tanımı, nasıl ortaya çıktığı, önemi, amacı, 

faydaları, SPK yasal düzenlemeleri ve ilkeleri açıklanmıĢtır. Yönetim kurulunun 

yapısı, iĢleyiĢi ve kurumsal yönetimin teorilerinden bahsedilmiĢtir. 

 

Üçüncü bölümde; finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim uygulamaları arasındaki 

iliĢki (yönetim kurulu yapısı, sermaye yapısı, CEO ikiliği ve denetim komitesi 

yapısı) açıklanmıĢtır. Yönetim kurulu yapısı içerisinde, yönetim kurulu üye sayısı, 

bağımsız yönetim kurulu üye sayısı ve yönetim kurulundaki kadın üye varlığı 

incelenmiĢtir. Sermaye yapısı, kurumsal yatırımcı sahipliği, yönetici sahipliği ve 

yabancı yatırımcı sahipliği açısından incelenmiĢtir. Genel müdür ile yönetim kurulu 

baĢkanının aynı kiĢi olup olmamasının iĢletmelerin baĢarısızlığı üzerine etkisi 
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araĢtırılmıĢtır. Denetim komitesi içerisindeki üye sayıları da bu kapsamda ele 

alınmıĢtır. 

 

Dördüncü bölümde ise, araĢtırma modelinin oluĢturulabilmesi için gerekli olan veri 

seti değiĢkenlerin seçimi gerçekleĢtirilmiĢtir. BIST 100 endeksinde yer alan 69 

iĢletme üzerine Altman Z modeli ile lojistik regresyon yöntemi kullanılarak 

iĢletmelerin durum tespiti yapılmıĢtır. Ayrıca karar ağacı yöntemi uygulanarak çıkan 

analiz sonuçları karĢılaĢtırılmıĢtır. 
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2. BĠRĠNCĠ BÖLÜM:  FĠNANSAL BAġARISIZLIK HAKKINDA 

GENEL BĠLGĠLER 

 

2.1. Finansal BaĢarısızlığın Tanımı 

 

Finansal baĢarısızlık kavramı Ġngilizcede “Financial Distress” ya da “Business 

Failure” kavramları ile ifade edilmektedir. CoĢkun ve Sayılgan (2008) ve Yücel ve 

Önal (2015) tarafından yapılan çalıĢmalarda “Finansal Sıkıntı” olarak ifade edilirken, 

AltaĢ ve Giray (2005), Ġçerli ve Akkaya (2006), Çelik (2010), Terzi (2011) ise 

yaptıkları çalıĢmalarda bu kavramı, “Finansal BaĢarısızlık” olarak tanımlamıĢlardır. 

 

Teknolojik geliĢmeler, iĢletmelerin sayısındaki artıĢ, rekabetin artması, iĢletmenin 

devamlılığının tehlikeye girmesi ya da iĢletmelerin iflas etmesi finansal baĢarısızlık 

kavramının gündeme gelmesine neden olmuĢtur. 

 

Finansal baĢarısızlık kavramının önem kazanmasıyla, çeĢitli finansal baĢarısızlık 

tanımları yapılmaktadır. Bu tanımlar ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyine göre farklılık 

göstermektedir. GeliĢmiĢ ülkeler finansal baĢarısızlığı iflas olarak değerlendirirken, 

geliĢmekte olan ülkeler, iflas etmiĢ iĢletme sayıları az olduğundan daha geniĢ 

finansal baĢarısızlık tanımları kullanmaktadır (Selimoğlu ve Orhan, 2015). Bu 

tanımlardan bazıları aĢağıda açıklanmıĢtır. 

 

Beaver (1966) iĢletmelerin banka borçlarını ve tahvil faizini ödeyememesi, vadesi 

gelmiĢ olan finansal sorumlulukları yerine getirmede Ģirketlerin yetersiz kalması 

Ģeklinde açıklamıĢtır. 

 

Altman (1968) kanunen iflas etmiĢ sayılan ve ulusal iflas kanunları uygun koĢullar 

altında reorganizasyon hakkı verilmiĢ iĢletmeler olarak ifade edilmektedir. 
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Blum (1974) vadesi gelmiĢ olan borçları ödeyememe iflas sürecine girme, 

alacaklılarla birlikte borçların azaltılması konusunda anlaĢma yapma Ģeklinde 

tanımlanmaktadır. 

 

Deakin (1972) iĢletmenin aciz hale gelmesi veya alacaklıların taleplerini yerine 

getiremeyip iĢletmenin tasfiye edilmesi ya da iflas etmesi olarak ifade edilmektedir. 

 

Weitzel ve Jonsson (1989) iĢletmenin çevresiyle uyum içerisinde olmaması, 

iĢletmenin durgunlaĢması, küçülmeye gitmesi, faaliyetlerini sürdürememesi veya 

iflas etmesi olarak tanımlanmaktadır. 

 

Konu ile ilgili Türkiye‟de yapılan bazı çalıĢmalarda ise finansal baĢarısızlık Ģu 

Ģekilde tanımlanmıĢtır. 

 

Uzun (2005) ekonomik baĢarısızlık olarak ele alınmıĢtır ve iĢletmelerin gelirlerinin 

iĢletme maliyetlerini karĢılayamaması olarak tanımlanmıĢtır. 

 

Ġçerli ve Akkaya (2006) iĢletmelerin yükümlülüklerini yerine getirmede zorlanması 

veya yükümlülüklerini hiç yerine getirememesi olarak tanımlanmaktadır. 

 

Selimoğlu ve Orhan (2015)‟a göre ise finansal baĢarısızlık, iĢletmelerin borçlarını 

ödeyememeye baĢladığı dönemden, iflasla karĢılaĢtığı sürece kadar olan bütün 

durumlar Ģeklinde tanımlanmaktadır. 

 

Genel olarak finansal baĢarısızlık, iĢletmenin yer aldığı konumdan gerilemesi, vadesi 

gelmiĢ olan finansal sorumlulukları yerine getirmekte zorlanması, vadesi gelmiĢ 

borçları ödeyememesi, alacakların taleplerini yerine getiremeyip küçülmeye gitmesi, 

iĢletmenin tasfiyesi ya da iflas sürecine girmesi Ģeklinde tanımlanabilir. Özetle 

finansal baĢarısızlık, iĢletmelerin kuruluĢ amaçlarından baĢlayarak üretim, yönetim, 

yatırımcı, devlet gibi unsurları da etkileyen, kar etme ve hedeflerini gerçekleĢtirmede 

yetersiz kalarak iĢletmenin sürekliliğinin tehlikeye girmesidir. 
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2.2. Finansal BaĢarısızlığın Tarihçesi 

 

ĠĢletmelerin yapısını, konumlarını, faaliyet alanlarını ve sermaye yapılarını büyük 

ölçüde teknolojik geliĢmeler etkilemektedir. GeliĢen teknolojiyi takip edebilen ve 

zamanı iyi değerlendirebilen iĢletmeler baĢarılı olup uluslararası rekabete devam 

edebilirken, geliĢmeleri takip edemeyen iĢletmeler sürekliliklerini devam 

ettirememiĢlerdir (Uzun, 2005). 

 

1929 yılında Dünya‟da ortaya çıkan ekonomik sorunlar neticesinde Ģirketler iflas 

etmeye baĢlamıĢlardır. Bu nedenle finansal baĢarısızlığın tahminine yönelik 

çalıĢmalar bu dönemde yapılmıĢtır. Literatürde yer alan ve finansal baĢarısızlığın 

tahminine yönelik ilk çalıĢma, 1930‟larda R. A. Fisher‟ın geliĢtirdiği diskriminant 

analizidir (Ural vd., 2015). 

 

Beaver (1966) yılında finansal baĢarısızlığı tahmin etmeye yönelik modelleri 

geliĢtirmek için yapmıĢ olduğu çalıĢmada, iĢletmelerin beĢ yıllık dönemlerinde 

likidite oranları, karlılık oranları ve borç ödeme gücünü gösteren değiĢkenler 

modellerin temel unsurlarını oluĢturmuĢtur. Beaver aynı çalıĢmasında, her bir 

değiĢkeni tekli diskriminant analizi yöntemi ile incelemiĢ ve finansal baĢarısızlığı 

tahmin etmede nakit akıĢı/ borç toplamının önemli bir değiĢken olduğu sonucuna 

varmıĢtır. 

 

Altman (1968) yapmıĢ olduğu çalıĢmada, finansal değiĢkenlere çoklu diskriminant 

analizi uygulamıĢ ve finansal baĢarısızlığın tahmininde kullanılabilecek beĢ 

değiĢkenli Z Skoru modelini geliĢtirmiĢtir.  

 

Deakin (1972) yaptığı çalıĢmada, Beaver‟ın geliĢtirdiği tekli diskriminant modeli ile 

Altman‟ın geliĢtirdiği Z Skorunu karĢılaĢtırmıĢtır ve Beaver‟in geliĢtirdiği modelin 

tek değiĢken bazında Altman‟ın Z Skorundan iyi bir sınıflandırma baĢarısı 

gösterdiğini ortaya koymuĢtur. 
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Edmister (1972) yaptığı çalıĢmada, 32 baĢarısız ve 562 baĢarılı iĢletmeyi incelemiĢ 

ve modelde 19 oran üzerinden çoklu regresyon tahmini yapmıĢ, grupları doğru 

sınıflandırma oranını %90‟dan fazla bulmuĢtur. 

 

Hill ve Perry (1996) yaptıkları çalıĢmada, finansal baĢarısızlığa uğramıĢ iĢletmelerin 

faiz ve iĢsizlik oranlarının baĢarısızlıkta etkili olduğunu ve bu iĢletmelerin likidite 

oranlarının baĢarılı olan iĢletmelere göre daha düĢük olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

 

Atiya (2001) yaptığı çalıĢmada, Ģirket baĢarısızlıklarının tahmini için bir model 

oluĢturmuĢtur. Modelde değiĢken olarak, 120 tane finansal değiĢken kullanılmıĢ ve 

bu değiĢkenleri, yapay sinir ağı yöntemi ile analize tabi tutmuĢtur. Modelin üç yıllık 

tahmin döneminde her bir dönem için doğru sınıflandırma oranı %81 ile %85 

arasında bulunmuĢtur. 

 

Chung vd. (2008) yaptıkları çalıĢmada, çoklu diskriminant analizi ile yapay sinir ağı 

yöntemlerini kullanmıĢlar ve finansal baĢarısızlık riski için tahmin modeli 

oluĢturmuĢlardır. Bunun için Ģirketlerin finansal tablolarından elde edilen 36 tane 

finansal değiĢken kullanılmıĢtır. Yapılan çalıĢma sonucunda seçilen finansal 

değiĢkenlerin finansal baĢarısızlık riskini belirlemede önemli rol oynadığı 

belirlenmiĢtir. OluĢturulan modelin doğru sınıflandırma oranı %62 olarak 

hesaplanmıĢtır. 

 

Muzır ve Çağlar (2009) yaptıkları çalıĢmada, uygulamada yaygın olarak kullanılan 8 

adet finansal baĢarısızlık modelinin Türkiye‟de test edilmesi ve baĢarısızlık öncesi 

ilk yıl için tahmin performanslarının karĢılaĢtırılmasını amaçlamıĢlardır. 

KarĢılaĢtırma çalıĢmasında, F-Score Modelleri adını taĢıyan ve dört farklı istatistik 

tekniğin kullanılması neticesinde ortaya konulan 4 yeni ve basit model önerisinin 

detayları ile zenginleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonuçları doğrultusunda, uygulamada 

yer bulan mevcut model önerilerinin hiçbirinin %90 düzeyinde veya daha yüksek bir 

doğru sınıflandırma oranına sahip olamadığı görülmüĢtür. Ohlson tarafından önerilen 

O-Score modelinin %81 doğru sınıflandırma oranı ile diğer mevcut modellere 

kıyasla daha baĢarılı olduğu tespit edilmiĢtir. 
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Yap vd. (2010) yaptıkları çalıĢmada, Malezya‟da faaliyet gösteren Ģirketlerin finansal 

baĢarısızlık riskini belirlemek için bir model geliĢtirmiĢtir. Bunun için 16 tane 

finansal değiĢken seçmiĢ ve çoklu diskriminant analizini uygulamıĢtır. Diskriminant 

fonksiyonu için 7 değiĢken seçilmiĢ olup, oluĢturulan modelin 5 yıllık her bir dönem 

için doğru sınıflandırma baĢarısı %88 ile %94 arasında hesaplanmıĢtır. 

 

Halim vd. (2011) yaptıkları çalıĢmada finansal baĢarısızlık riskinde etkili olan 

faktörlerin belirlenmesi amaçlanmıĢtır. Bunun için Ģirketlerin finansal tablolarından 

17 tane finansal değiĢken belirlenmiĢtir. Finansal değiĢkenler, likidite, karlılık, 

borçlanma ve etkinlik olmak üzere dört guruba ayrılmıĢ ve analize tabi tutulmuĢtur. 

Yapılan analiz sonucunda finansal değiĢkenlerin Ģirketlerin baĢarısızlık riskini 

belirlemede güçlü birer etken olduğu belirlenmiĢtir. 

 

Türkiye‟de finansal baĢarısızlık kavramı ile ilgili çeĢitli çalıĢmalar yapılmıĢtır. 

Ertuna (1978)‟nın yapmıĢ olduğu çalıĢma baĢarısızlığı tahmin etme konusunda 

yapılan ilk çalıĢma olarak kabul edilebilir. Yapılan bu çalıĢmada 38 finansal 

değiĢken incelenmiĢ ve finansal baĢarısızlık tahmininde değiĢkenlerin normal 

dağılmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır (Ural vd., 2015). 

 

Türkiye‟de diskriminant analizinin kullanıldığı ilk çalıĢma ise Göktan (1981)‟ın 

yapmıĢ olduğu çalıĢma kabul edilebilir. Bu çalıĢmada Göktan 1976-1980 yılları 

arasındaki finansal verilere göre hesapladığı 19 finansal oranla iĢletmelerin iflastan 1 

yıl öncesini %92,9 oranında doğru tahmin eden model geliĢtirmiĢtir (Ural vd., 2015). 

 

AltaĢ ve Giray (2005) tekstil sektörü üzerine yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında doğru 

sınıflandırma oranını % 74,2 olarak hesaplamıĢlardır ve lojistik regresyon analizini 

uygulamıĢlardır. ÇalıĢma sonucuna göre finansal baĢarısızlığı belirleyen en önemli 

faktörlerin nakit oranı, cari oran ve asit-test oranı olduğu tespit edilmiĢtir. 

 

Ġçerli ve Akkaya (2006) yaptıkları çalıĢmada, finansal baĢarısızlığın belirlenmesi için 

bir model geliĢtirmiĢlerdir. Bu çalıĢmanın kapsamını, 1990-2003 yılları arasındaki 

dönemlerde BĠST‟de iĢlem gören üretim Ģirketleri oluĢturmaktadır. ÇalıĢmada 10 

tane finansal değiĢken kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın yöntemi olarak, Z testi 
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kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmanın sonucunda, baĢarılı ve baĢarısız Ģirketlerin, ilgili dönem 

ve sektörlerde, arasındaki farklılıkların çok az ve sınırlı olduğu baĢarılı iĢletmelerin 

iyi bir yönetime sahip olmaması durumunda baĢarısızlığa çok çabuk düĢebilecekleri, 

baĢarısız Ģirketlerin ise eğer yasal olarak iflasa düĢmemiĢlerse, daha etkin bir 

yönetimle finansal baĢarıya ulaĢabilecekleri ifade edilmiĢtir. 

 

Çelik (2010) yaptığı çalıĢmasında, finansal baĢarısızlığı doğru tahmin edebilmek için 

yapay sinir ağları ile diskriminant analizi yöntemlerini karĢılaĢtırmıĢtır. Özel 

sermayeli 36 bankanın finansal oranları iki yöntemle incelenmiĢ ve finansal 

baĢarısızlığın 1 yıl öncesi için tahmininde yapay sinir ağları, 2 yıl öncesi için  

diskriminant analizi yönteminin baĢarılı olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

 

Terzi (2011) çalıĢmasında, 19 finansal değiĢkene diskriminant analizi yöntemi 

uygulamıĢ ve iĢletmelerin finansal baĢarısızlığının öngörüsünde 6 değiĢkenin 

finansal açıdan baĢarısız olan ve baĢarısız olmayan iĢletmeler arasındaki farklılığın 

anlamlı olduğunu tespit etmiĢtir. 

 

YüzbaĢıoğlu vd. (2011) yaptıkları çalıĢmada, BĠST‟de iĢlem gören Ģirketler üzerinde 

yaptıkları çalıĢmada finansal baĢarısızlık riskini belirlemek için bir model 

geliĢtirmiĢlerdir. Bunun için 22 tane finansal değiĢkeni belirlemiĢler ve bunları faktör 

analizi ile lojistik regresyon analizine tabi tutmuĢlardır. AraĢtırma yapılan ilk yılında 

modelin sonucunda 8 faktörün, ikinci döneminde 7 faktörün %85‟lik oranda 

açıklama gücü olduğu belirlenmiĢtir. 

 

Altunöz (2013) çalıĢmasında yapay sinir ağları kullanarak finansal baĢarısızlık riskini 

ölçmüĢtür. Özel sermayeli 36 banka üzerine yapılan çalıĢmada finansal baĢarısızlık 1 

ve 2 yıl öncesi için tahmin edilmiĢtir. Tahmin modelinde finansal baĢarısızlıktan 1 yıl 

öncesi için %88, 2 yıl öncesi için %77 sınıflama baĢarısı olduğu görülmüĢtür. 

 

Ural vd. (2015) finansal baĢarısızlığın tahmininde lojistik regresyon analizi yöntemi 

kullanmıĢlardır. Finansal baĢarısızlığın öngörüsü için yapılan bu çalıĢmada 1, 2 ve 3 

yıl öncesinden tahmin modeli geliĢtirilmiĢtir. Söz konusu model finansal 
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baĢarısızlıktan 1 yıl öncesi için %91, 2 yıl öncesi için %91 ve 3 yıl öncesi için %74,5 

sınıflama baĢarısı göstermiĢtir. 

 

Yapılan bu çalıĢmalar finansal baĢarısızlığın önemini ortaya koyduğu gibi 

iĢletmelerin neden finansal baĢarısızlıkla karĢılaĢtıklarını, baĢarısızlığa yol 

açabilecek nedenlerin tespit edilmesinin de üzerinde durulması gerektiğini 

göstermektedir. 

 

2.3. Finansal BaĢarısızlığın Nedenleri 

 

ĠĢletmelerin hızlı bir Ģekilde finansal baĢarısızlığa düĢmesi çok kolay değildir. Çünkü 

finansal baĢarısızlık bir süreç ya da aĢamalar Ģeklinde gerçekleĢmektedir. ĠĢletmeler 

hem bulunduğu çevreyi etkiler, hem de bulunduğu çevreden etkilenirler. ĠĢletmeyi 

baĢarısızlığa götüren birçok neden vardır ancak bu nedenlerin hepsi ekonomik 

nedenler değildir. Yani finansal baĢarısızlık sadece ekonomik baĢarısızlığa bağlı 

değildir (Uzun, 2005). Bir iĢletmenin finansal açıdan baĢarısız olduğunu anlamak 

için çeĢitli kriterler bulunmaktadır. Bunlardan bazıları aĢağıda maddeler halinde 

verilmiĢtir (Selimoğlu ve Orhan, 2015);  

 

 ĠĢletmenin sermayesinin yarısını kaybetmesi, 

 

 ĠĢletmenin varlıklarının %10‟unun kaybetmesi, 

 

 ĠĢletmenin varlıklarının borçlarını karĢılayamaması, 

 

 ĠĢletmenin borçlarını ödeyememesi, 

 

 ĠĢletmenin dönem zararı etmesi, 

 

 ĠĢletmenin üretimi durdurması, 

 

 ĠĢletmenin iflas etmesi 

 

Finansal baĢarısızlığın nedeninin bilinmesi çözüm üretmede yardımcı olabilir. 

Alınacak önlemler ile baĢarısızlığın önüne geçilebilir. BaĢarısızlık süreci bir bütün 
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olarak düĢünülmelidir. Bunun için sadece iĢletme faaliyetlerini değil, planlama 

sürecini de iyi kavramak ve öğrenmek gerekir. 

 

Finansal baĢarısızlık nedenleri genel olarak Ģunlardır (Ulucan, 2016); 

 

 ĠĢletmede finansal planlamaya yönelik analizlerin gerektiği Ģekilde ve 

yeterince yapılmaması, 

 

 ĠĢletmenin büyümesinin yeterince sağlanamaması veya büyüme hızının 

gereğinden fazla olarak tespit edilmesi, 

 

 SatıĢ ve kredi politikasının iyi oluĢturulup izlenmemesi ve alacak tahsilinde 

etkisiz kalınması, 

 

 Depoların ve stok denetiminin güçlüğü, 

 

 ĠĢletme yönetiminin niteliksiz olması ve personel devir hızının yüksek 

olması, 

 

 Yüksek maliyetler üzerinden aĢırı borçlanmanın yapılması, 

 

 SatıĢ gerilemelerinin uzun süre devam etmesi, 

 

 ĠĢletme yöneticilerinin ya da ortakların ayrılmasının yol açtığı yönetsel ve 

finansal boĢluk, 

 

 AĢırı büyüme sonucunda öz sermayenin yetersiz kalması, 

 

 AĢırı maliyet artıĢları ve finansman giderlerinin artması, 

 

 Satın alma ve satıĢlarda az sayıda iĢletmeye bağlı kalınması, 

 

 Duran varlıklara gerektirdiğinden çok yatırım yapılması ve varlıkların bir 

bölümünün atıl kalması, 

 

 KuruluĢ yerinin hatalı seçilmesi, 
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 Talep yetersizliği ya da üretim ve faaliyet giderlerinin yüksekliği nedeniyle 

stok devir hızının düĢük olması, 

 

 Üretim, finans ve pazarlama bölümleri arasında koordinasyon 

sağlanamaması, 

 

 MüĢteri gereksinme ve istekleri doğrultusunda yeni ürün geliĢtirilememesi, 

hammadde bakımından dıĢa bağımlılık ve ihracat yetersizliği, 

 

 Fazla liberal satıĢ politikasının sonucu olarak alacakların tahsil edilememesi, 

 

 Faaliyetlerin yeterince çeĢitlendirilememesi, 

 

 Ekonomik ve çevre koĢullarının değiĢmesi ve doğal afetler, 

 

 Etkin bir nakit yönetim politikasının izlenmesini sağlayacak tekniklerin 

kullanılmaması nedeniyle, iĢletmenin nakit sorumluluklarını yerine 

getirememesi veya gereğinden fazla nakit bulundurması, 

 

 Dünyada, ülkede ve endüstride ortaya çıkan geliĢmelerin önünde yer 

alınamaması veya en azından bu geliĢmelerin izlenememesi, olarak 

sıralanabilir. 

 

ġirketlerde baĢarısızlık nedenlerini belirlemek amacıyla yapılan bir araĢtırmada, 

baĢarısızlık nedenlerinin yüzdelik dağılımı aĢağıdaki gibi tespit edilmiĢtir (Ġçerli ve 

Akkaya, 2006). 

 

Tablo 1: BaĢarısızlık Nedenleri  

 

BaĢarısızlık Nedenleri BaĢarısızlık Yüzdesi 

Endüstride Beklenmeyen GeliĢmeler % 20 

Yönetim Yetersizliği % 60 

Doğal Afetler % 10 

Diğer % 10 

 



13 

 

Finansal baĢarısızlığın nedenlerini araĢtırmak için Rose vd. (1982) yaptıkları 

çalıĢmada, iĢletmelerin baĢarısızlık nedenleri arasında en büyük etkinin ekonomik 

koĢullardan kaynaklandığını tespit etmiĢlerdir. ĠĢletmelerin baĢarısızlıklarında faiz 

oranı ve iĢsizlik oranlarındaki olumsuzlukların en önemli gösterge olduğunu tespit 

etmiĢlerdir.  Bu bağlamda finansal baĢarısızlığa neden olan faktörler iki ana baĢlık 

altında incelenebilir (Selimoğlu ve Orhan, 2015): 

 

 ĠĢletme içi (içsel) finansal baĢarısızlık nedenleri; yanlıĢ yönetimden 

kaynaklanan nedenler, yetersiz iĢletme sermayesinden kaynaklanan nedenler, 

aĢırı borçlanmadan kaynaklanan nedenler, bütçe kontrolünün olmamasından 

kaynaklanan nedenler ve maliyet sisteminin olmamasından kaynaklanan 

nedenler olarak sıralanabilir. 

 

 ĠĢletme dıĢı (dıĢsal) finansal baĢarısızlık nedenleri; ekonomik çevreden 

kaynaklanan nedenler, toplumsal çevreden kaynaklanan nedenler, yasal ve 

politik çevreden kaynaklanan nedenler ve doğal çevreden kaynaklanan 

nedenler olarak sıralanabilir. 

 

2.3.1. ĠĢletme Ġçi BaĢarısızlık Nedenleri 

 

ĠĢletmelerin baĢarısızlığa uğrama nedenleri içerisinde en önemli olanları Ģu Ģekilde 

sıralanabilir (Ulucan, 2016); 

 

 ĠĢletmenin amaç ve hedeflerinin önceden belirlenmemesi, 

 

 ĠĢletmenin hedeflerine ulaĢmasını sağlayacak planların hazırlanmaması ve 

ortaya çıkan beklenmedik değiĢmelerde planların duruma uygun Ģekilde 

değiĢtirilememesi, 

 

 Finansal planlamaya yönelik analizlerin yeterince yapılamaması, 

 

 Sermaye yetersizliği nedeniyle optimal sermaye yapısının oluĢturulamaması, 

 

 ĠĢletmenin satıĢ hacminin yeterli bir düzeye ulaĢamaması, 
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 ĠĢletmenin gerekli görüldüğü oranda büyüme sağlayamaması ya da büyüme 

hızının gereğinden fazla olarak tespit edilmesi, 

 

 Pazar analizinin planlı yapılamayıp, pazar ve tüketici yapısının sağlıklı olarak 

ortaya konulmaması, 

 

 Bilgili, yetenekli ve profesyonel yöneticilerin iĢletmede istihdam 

ettirilmemesi, 

 

 Gereksiz eleman istihdamı, 

 

 YanlıĢ üretim metodu seçimi, 

 

 SatıĢ ve kredi politikalarının iyi oluĢturulup izlenmemesi, alacak tahsilinde 

yetersiz kalınması ve Ģüpheli alacakların artması, 

 

 SatıĢların belirli müĢterilerde yoğunlaĢtırması, 

 

 Faaliyet giderlerinin aĢırı derecede yüksek oluĢu, 

 

 Stok devir hızının yavaĢ olması, 

 

 Nakit bütçelerinin yapılması, 

 

 Üretim kapasitesinin üstünde taahhüde girme, 

 

 Likidite yetersizliği ve borçların vadesinde ödenememesi, 

 

 Depoların ve stok denetiminin güçlüğü, 

 

 Yönetimin niteliksiz olması ve personel devir hızının yüksek olması, 

 

 Hammadde ve yardımcı maddelerde bağımlılık, 

 

 Yüksek faizlerle aĢırı borçlanmanın yapılması, 

 

 Üretim maliyetleri yüksek olan teknolojilerin seçilmesi, 

 

 ĠĢletme faaliyetlerini sınırlayıcı patent, lisans ve benzeri anlaĢmaların varlığı, 

 

 Uluslararası düzeyde rekabet etme olanağının bulunmaması, 
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 ĠĢletme yöneticilerinin ya da ortakların ayrılmasının yol açtığı yönetsel ve 

finansal boĢluk, 

 

 AĢırı maliyet artıĢları ve finansman giderlerinin artması, 

 

 Ġhtiyaca cevap verecek yatırım projesinin hazırlanamaması veya hazırlanan 

yatırım projelerinin planlandığı Ģekilde uygulanamaması, 

 

 Yönetim ve pazarlama giderlerinin aĢırı yüksek oluĢu, 

 

 Finansal kaldıracın yüksekliği ve borç oranının büyüklüğü, 

 

 Yüksek fiyatla hammadde, enerji ve yarı mamuller üzerinden aĢırı borçlanma, 

 

 KuruluĢ yerinin hatalı seçilmesi, 

 

 ĠĢletme içerisindeki üretim, finans ve pazarlama bölümleri arasında 

koordinasyon sağlanamaması, 

 

 MüĢteri taleplerine duyarsız kalınması ve yeni ürün geliĢtirilememesi, 

 

 Faaliyetlerin çeĢitlendirilmesinde sorunlar yaĢanması, 

 

 Yetki ve sorumluluk dağılımındaki dengesizlik, 

 

 Adaletsiz bir yönetim politikası izlenmesi, 

 

 Verimliliğin ve etkinliğin yeterince sağlanamaması, 

 

 Adil bir ücret sisteminin kurulamaması, 

 

 AĢırı merkeziyetçi yapı, 

 

 ÇalıĢanları baĢarıya ulaĢtıracak motivasyon unsurlarının göz ardı edilmesi, 

 

 Ar-ge giderlerindeki baĢarısızlık, 

 

 ĠĢletmenin hatalı Ģirket devralmaları, 

 

 Kalite probleminin mevcudiyeti. 
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Finansal baĢarısızlığa nedenlerini özetleyecek olursak 5 baĢlık altında toplamak 

mümkündür (Karacan ve Savcı, 2011): 

 

 YanlıĢ yönetimden kaynaklanan nedenler,  

 

 Yetersiz iĢletme sermayesinden kaynaklanan nedenler,  

 

 AĢırı borçlanmadan kaynaklanan nedenler,  

 

 Bütçe kontrolünün olmayıĢından kaynaklanan nedenler,  

 

 Maliyet sisteminin olmayıĢından kaynaklanan nedenler.  

 

2.3.1.1. YanlıĢ Yönetimden Kaynaklanan Nedenler 

 

ĠĢletmelerin baĢarısız olma nedenleri ile ilgili araĢtırma sonuçlarına göre 

baĢarısızlıkta en önemli pay yönetimden kaynaklanmaktadır (Ceylan, 2001). 

Yönetimden kaynaklanan hatalar örgüt içindeki çatıĢmalara, koordinasyonsuzluğa, 

yeni ürünler geliĢtirip yeni pazarlara açılamamasına neden olmaktadır (Uzun, 2005). 

 

Yönetim iĢletmenin finansal açıdan güçlü ve zayıf yönlerini analiz ederek mevcut ve 

gelecekteki stratejisi ve politikaları değerleme ve yönlendirme olanaklarına 

kavuĢmasını sağlamaktadır (Uzun, 2005). Bu bağlamda önem derecesi oldukça 

yüksektir. ĠĢletmeleri baĢarısızlığa götüren yönetici kaynaklı hatalar Ģöyle 

sıralanabilir (Akgüç, 1998): 

 

 Finansal planlamanın yetersiz olması sebebiyle finansman gereksinimi ve 

kaynaklar arasındaki dengenin kurulamaması, 

 

 ĠĢletmenin kontrolsüz büyümesi sonucu aĢırı borçlanma ve öz kaynak 

yetersizliği ile karĢılaĢılması, 

 

 Sabit giderlerin çok yükselmesi ile iĢletmelerin bu giderleri taĢıyamayacak 

duruma gelmesi, 

 

 Yükümlülüklerin zamanında yerine getirilememesi, 
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 SatıĢ ve üretim birimleri arasında gerekli koordinasyonun sağlanamaması, 

 

 Yeni ürünlerin geliĢtirilmemesi, 

 

  ĠĢletme faaliyetlerinin gerekli ölçüde çeĢitlendirilmemesi, 

 

 Ait olunan faaliyet alanındaki geliĢmelerin takip edilmemesi, 

 

 Kredili satıĢ hacminin gerekli müĢteri istihbaratı yapılmadan artırılması, 

 

 Yeni pazarlar hakkındaki araĢtırmalara gerekli önemin verilmemesi, 

 

 Üretilen mal ve hizmetin tek veya az sayıda müĢteriye satılması, 

 

 Çok az sayıda tedarikçi Ģirket ile çalıĢılması, 

 

 Üst kademe yöneticilerin görüĢ farklılıkları sebebiyle uzlaĢmaya 

varılmaması, 

 

 Yöneticilerin teknik bilgi eksikliği, 

 

 Yöneticilerin olumsuzluklar karĢısında hızlı aksiyon alamaması, 

 

 Tüm yönetimin tek bir elde toplanması. 

 

2.3.1.2. Yetersiz ĠĢletme Sermayesinden Kaynaklanan Nedenler 

 

ĠĢletme sermayesi, iĢletmenin dönen varlıklarını ya da kısa vadeli yatırımlarını 

gösterir (Önal, 1995). ĠĢletmenin tam kapasite ile çalıĢması, üretimini kesintisiz 

sürdürmesi, yükümlülüklerini yerine getirerek likidite riskini azaltması, mali 

zorluklara düĢmeden faaliyetlerini kârlı ve verimli yürütmesi yeterli iĢletme 

sermayesine sahip olması ile mümkündür.  



18 

 

 

ĠĢletme sermayesinin yetersiz olması iĢletme için Ģu zorlukları doğurur (Önal, 1995): 

 

 Yetersiz iĢletme sermayesi iĢletmelerin boĢ kapasite ile çalıĢmasına, 

üretimde aksamaya, sipariĢlerin zamanında teslim edilememesine ve 

maliyetlerin yükselmesine neden olmaktadır.  

 

 Yetersiz iĢletme sermayesi, iĢletmenin süresi gelmiĢ yükümlülüklerini 

yerine getirememesine yol açmaktadır. Böyle bir durum iĢletmeleri önce 

teknik açıdan yükümlülüklerini yerine getiremez duruma düĢürmekte, 

gerekli önlemler alınmadığı takdirde iĢletme sermayesi noksanı iĢletmenin 

nihai olarak tasfiyesine neden olmaktadır. 

 

 Yetersiz iĢletme sermayesi iĢletmenin piyasadaki itibarının ve değerinin 

düĢmesine neden olmaktadır. 

 

 Yetersiz iĢletme sermayesi, iĢletmelerin geliĢme ve büyümeye yönelik 

bütçelerinin kısılmasına neden olmaktadır. 

 

2.3.1.3. AĢırı Borçlanmadan Kaynaklanan Nedenler 

 

Borç, iĢletme dıĢından sağlanan fon kaynağıdır. Borcun vadesi geldiğinde faizi ile 

ödenmesi gerekmektedir. Aynı zamanda alınan borcun en iyi bir Ģekilde kullanılması 

gerekmektedir. Aksi takdirde iĢletmenin borçlanma ihtiyacı daha fazla artacak bu da 

faiz yükünü artıracaktır. Bu durum da iĢletmeleri pazar fırsatlarından alıkoyacaktır. 

Çünkü faiz ödemeleri iĢletmenin likiditesini azaltmakta ve iĢletmeyi ödeme güçlüğü 

ile karĢı karĢıya bırakmaktadır (Karacan ve Savcı, 2011). 

 

Ayrıca iĢletmeler, iĢletme sermayesi yetersizliği nedeniyle teknik açıdan vadesi 

gelmiĢ yükümlülüklerini yerine getirememeleri durumunda aĢırı derecede 

borçlanmaya gitmek zorunda kalabilmektedirler (Uzun, 2005). 
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2.3.1.4. Bütçe Kontrolünün Olmamasından Kaynaklanan Nedenler 

 

Bütçe, iĢletme faaliyetlerinin planlaması ve kontrol edilmesidir. ĠĢletme yöneticisinin 

görevi de iĢletme amaçlarını gerçekleĢtirecek Ģekilde iĢletme faaliyetlerini planlamak 

ve kontrol etmektir (Koç, 1985). 

 

Verimliliğin ve kârlılığın gerçekleĢmesi için önemli olan iĢletmelerin faaliyet öncesi 

ve faaliyet sonrası kontrollerinin yapılmasıdır. Faaliyet öncesi kontrol, iĢletme 

faaliyetlerini en uygun zamanda ve en uygun maliyetlerle gerçekleĢtirmeye çalıĢır. 

Faaliyet sonrası bütçe kontrolünün verimlilikle ilgisi olmayıp, kontrolden geçmiĢ 

faaliyetlerin verimliliğini değerlendirmek ve gelecek dönemde kontrolü 

gerçekleĢtirmek için yararlanılır (Koç, 1985). 

 

ĠĢletmelerde bütçe ve kontrolünün olmayıĢı aĢağıdaki sakıncaları doğurur (Karacan 

ve Savcı, 2011): 

 

 Beklentiler belirtilemeyeceğinden, iĢletmenin amaçlarına tam olarak ulaĢması 

engellenir. 

 

 Yönetimde mantıklı kararlar alınamaz. 

 

 

 Bölümler arasında ve alt kademe çalıĢanlarının diğer üretim öğeleri ile 

uyumlaĢtırılması sağlanamaz. 

 

 Faaliyetlerin dönemsel analizi ve değerlemesi yapılamayacağından 

verimliliğin tespit edilmesi güçleĢir. 

 

2.3.1.5. Maliyet Sisteminin Olmamasından Kaynaklanan Nedenler 

 

Maliyet sistemi, üretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini hesaplamaya yarayan bir 

tekniktir. Maliyet sistemi, maliyetlerin kapsam, nitelik ve hesaplanıĢ Ģekli ile ilgili 

birtakım maliyet hesaplama yöntemlerinin bir arada kullanılmasından oluĢur 

(Akdoğan, 1995). 
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Maliyetleri doğru belirlemek kaynakların etkin ve verimli kullanılmasını sağlarken 

diğer taraftan da rakiplere karĢı bir üstünlük sağlama aracıdır. Bu ise iĢletmelerin 

kullandığı maliyet sistemi ile ilgilidir. Maliyetlerin doğru hesaplanması aynı 

zamanda iĢletmelerin kâr planlaması ve kontrolü yanında üretim planlamasında da 

fayda sağlayacaktır. Bu faydanın sağlanması ancak iĢletmelerin kendilerine uygun 

ileri üretim ortamlarındaki maliyet sitemlerini kullanması ile daha da artacaktır 

(Karacan ve Savcı, 2011). Aksi takdirde iĢletmeler, kaynakları etkin bir biçimde 

kullanamayacak, verim alamayacak ve rekabet gücü azalacaktır. 

 

2.3.2. ĠĢletme DıĢı BaĢarısızlık Nedenleri 

 

ĠĢletme dıĢı baĢarısızlık iĢletmenin dıĢ çevreyle olan etkileĢiminden kaynaklanmakta 

ve iĢletme yöneticilerinin kontrolü dıĢında geliĢmektedir. 

 

Genel olarak iĢletme dıĢı nedenler (Uzun, 2005): 

 

 Toplumsal sorumlulukların yerine getirilmemesi, 

 

 Faiz oranlarının yükselmesi ve enflasyonun yükselmesi nedeniyle iĢletmenin 

uzun vadeli borç bulmasında zorlanması, 

 

 Döviz kurlarındaki artıĢların hızlanması, 

 

 Doğal afetlerin yaĢanması, olarak sıralanabilir. 

 

ĠĢletme dıĢı finansal baĢarısızlık nedenlerini 4 baĢlık altında toplamak mümkündür 

(Cengiz vd., 2015): 

 Ekonomik çevreden kaynaklanan nedenler 

 

 Toplumsal çevreden kaynaklanan nedenler 

 

 Yasal ve Politik çevreden kaynaklanan nedenler 

 

 Doğal çevreden kaynaklanan nedenler 
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2.3.2.1. Ekonomik Çevreden Kaynaklanan Nedenler 

 

ĠĢletmelerin ekonomik anlamda baĢarısız olma nedenleri, sermaye hareketlerinde 

yaĢanan hızlı geliĢmeler, döviz kurlarındaki değiĢmeler, faiz kurlarındaki değiĢmeler, 

ekonomik krizler, ekonomik durgunluk, enflasyon, iĢsizlik, iĢletmeler arası yoğun 

rekabet olarak belirlenebilir. Ekonomide meydana gelen bu değiĢmelere bağlı olarak 

iĢletmenin baĢarısı da değiĢim göstermektedir. Bu nedenle yöneticilerin bu 

değiĢimlerin etkisini azaltmak için yeni stratejiler belirlemeleri gerekmektedir 

(Cengiz vd., 2015). Özetle, rekabet, iĢletmenin karlarındaki azalma, sermaye 

masrafları ve ödemelerdeki artıĢlar iĢletmelerin baĢarısız olmasına neden olan 

ekonomik nedenlerden bazılarıdır (Karacan ve Savcı, 2011). 

 

Yapılan bazı çalıĢmalar ekonomik nedenlerin finansal baĢarısızlıkta ne kadar önemli 

olduğunu göstermektedir.  

 

Zavgren (1983)‟in çalıĢmasına göre, yükselen faiz oranları, ekonomide durgunluk, 

kredi sağlama koĢulları gibi makro ekonomik değiĢikliklerin, iĢletmelerin finansal 

yapısında değiĢikliklere yol açtığı saptanmıĢtır. 

 

DeAngelo (1990) çalıĢmasında, NYSE borsasında iĢlem gören ve finansal güçlük 

çeken iĢletmelerin finansal baĢarısızlık ve kar payı politikasını incelemiĢ; bu 

inceleme sonucunda, iĢletmelerin finansal baĢarısızlık durumunda daha az kar payı 

dağıtma yoluna gittikleri sonucuna varmıĢtır. 

 

Kose vd., (1992) çalıĢmasında, büyük ölçekli iĢletmeleri ve bu iĢletmelerin 3 yıl ardı 

ardına kar etmelerinden sonra en az 1 yıl zarar etmiĢ olmalarını ele alarak finansal 

baĢarısızlığını incelemiĢ ve bu durumun inceleme kapsamına alınan iĢletmelerin 

%95‟inin ekonomideki olumsuz koĢullardan ve rekabet gibi dıĢsal nedenlerden 

dolayı baĢarısızlığa uğradıklarını ortaya çıkarmıĢtır. 

 

Yapılan çalıĢmalardan da görüldüğü gibi iĢletmeler ekonomik birim olmalarından 

dolayı faaliyette bulundukları ülkenin olumsuz ekonomik koĢullarından etkilenebilir 

ve bu durum iĢletmenin finansal olarak baĢarısız olmasına neden olabilir. 
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2.3.2.2. Toplumsal Çevreden Kaynaklanan Nedenler 

 

ĠĢletmenin faaliyetlerini gerçekleĢtirdiği toplumsal ortam iĢletmenin toplumsal 

çevresini oluĢturmaktadır. ĠĢletmenin içinde bulunduğu o toplumdaki insanların 

davranıĢları ve ekonomik koĢullar birleĢerek o iĢletmenin faaliyetlerine yön verirler 

(Büker vd., 1997). 

 

Toplumsal çevrenin beklentilerinden bazıları aĢağıdaki gibidir (Zinet, 2014): 

 

 Ġyi ve kaliteli mal üretmek,  

 

 Tüketici haklarına saygılı olmak,  

 

 Tekelci uygulamalardan uzak durmaktır.  

 

ĠĢletme bu unsurları göz ardı etmediği sürece toplumun beklentilerini karĢılayarak 

baĢarıya ulaĢacaktır (Zinet, 2014). 

 

2.3.2.3. Yasal ve Politik Çevreden Kaynaklanan Nedenler 

 

ĠĢletmeler kanunların getirdiği haklar ve sorumluluklar çerçevesi içerisinde faaliyette 

bulunmaktadır. Kanunların getirdiği yasal düzenlemeler, iĢletmelerin bazı haklarını 

koruma ve geliĢtirme görevini yerine getirirken aynı zamanda iĢletmelere belirli 

zorunluluklar ve sorumluluklarda getirebilmektedir. Bu nedenle iĢletmeler faaliyette 

bulundukları toplumun yasal ve politik yapısına dikkat etmek ve yapıya uyum 

sağlamak durumundadır (Doğrul, 2009). 

 

Yasal ve politik düzenlemelere uymayan iĢletmelere cezai yaptırımlar getirilmiĢtir. 

ĠĢletmelerin cezai müeyyideler ile karĢı karĢıya kalmaları, ağır cezaların ödenmesine 

neden olabileceği gibi, toplumda iĢletmenin küçük düĢmesine de neden olabilir. 

 

Ayrıca yasal ve politik çevre faktörlerine iĢletmelerin uyum sorunu göstermeleri, söz 

konusu iĢletmelerin baĢarısız olmalarına neden olabilir (Büker vd., 1997). 
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2.3.2.4. Doğal Çevreden Kaynaklanan Nedenler 

 

ĠĢletmenin üretim için kullandığı kaynaklar doğal çevreyi oluĢturur. Toprak, su, 

hava, iklim, madenler, yeraltı kaynakları ise doğal kaynakları oluĢturur. ĠĢletmelerin 

üretim için doğal çevreye ve kaynaklarına ihtiyaçları vardır. Çevrenin devamlı 

değiĢmesi ve geliĢmesi iĢletmeler için bir takım imkanlar sunarken, baĢarısızlıklara 

da neden olmaktadır (Büker vd., 1997).  

 

ĠĢletmeler, faaliyetlerini tek bir enerji kaynağına bağladıklarında iĢletmenin bütün 

faaliyetleri aksayabilmektedir. Çünkü ülkenin sahip olduğu doğal kaynaklar her 

zaman yeterli gelmeyebilir, arz yetersizliği veya kıtlık oluĢabilir. Arz yetersizliği 

nedeni ile enerji kaynağının maliyeti artacak ya da iĢletmeler dilediği miktarda 

kaynak kullanamayacaktır. Bu durum iĢletmelerin üretim maliyetini artıracak ya da 

üretim miktarını azaltacaktır. Üretim maliyetlerinin artmasıyla kârda ve üretim 

miktarında bir azalma ve satıĢ gelirlerinde de düĢüĢ meydana gelecektir. Meydana 

gelen bu olumsuz geliĢmeler iĢletme kârını direk etkileyeceğinden iĢletme 

baĢarısızlığına neden olacaktır (Kılıç, 2011). 

 

2.4. Finansal BaĢarısızlığı Tahmin Etmenin Önemi 

 

ġirketlerin finansal baĢarısızlık tahmini konusu Merkez Bankası, bankacılık 

sektörünün düzenleme ve denetleme kurumları gibi kurumlar, sermaye piyasası 

kurumları ve bunların ötesinde, kredi veren kurumlar, yatırımcılar, yöneticiler, 

denetçiler gibi kurum ve kiĢileri ilgilendiren önemli bir konudur (Çağlar, 2007). 

 

Finansal baĢarısızlık tahmini konusu finansal kurumların kârlılığında ve ödünç verme 

politikalarında önemli etkiler yarattığından bu yana ekonomide hızla artan hayati bir 

öneme sahip olmuĢtur. Günümüzde iĢletmeler hızla küreselleĢmekte ve birçok 

iĢletme ithalat ve ihracat yoluyla kendini uluslararası pazarlara açmaktadır. Uluslar 

arası pazarlara açılmak rekabeti çok daha güçlü hale getirmiĢtir. Rekabete karĢı 

koyamayan iĢletmeler çok daha kırılgan hale gelerek baĢarısız olacaklardır. Bütün bu 

geliĢmeler finansal baĢarısızlık tahmininin önemini daha da artırmaktadır (Torun, 

2007). 
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2.4.1. Yönetim Açısından Önemi 

 

ĠĢletmelerin finansal olarak baĢarısız olmalarında en büyük pay iĢletme yöneticilerine 

aittir. BaĢarısızlığı önceden doğru olarak tahmin eden bir model, yöneticiler için 

karar vermede çok faydalı bir araç olacaktır. Yöneticiler, finansal baĢarısızlık tahmin 

modellerinden yararlanarak baĢarısızlık durumlarında önlem alabileceklerdir (Torun, 

2007). Ayrıca finansal baĢarısızlığın önceden tahmin edilmesi, yöneticiye kendi 

iĢletmesinin durumu hakkında bilgi vereceği gibi, diğer iĢletmeler hakkında da doğru 

kararlar vermesine yardımcı olabilecektir. Finansal baĢarısızlığı öngörebilecek bir 

modelin yöneticiler tarafından kendi iĢletmeleri için kullanılması, zamanında fon 

bulma, yeni iĢbirlikleri kurma, iĢletmenin piyasa değerinde bir düĢüĢ olmadan 

devredebilme yollarının araĢtırılması gibi konularda, yöneticilere avantaj 

sağlayacaktır. ĠĢletme yöneticileri finansal baĢarısızlık öngörü modelini ticari iliĢki 

içerisinde bulundukları kiĢi ya da kuruluĢlara da uygulayabilirler ve finansal 

baĢarısızlık yaĢayacağı tahmin edilen kuruluĢlar ile iliĢkilerini yeniden gözden 

geçirebilirler (Ay, 2010). 

 

2.4.2. Yatırımcılar Açısından Önemi 

 

ĠĢletmeler var oldukları sürece sermayeye ihtiyaç duymaktadır. Ġhtiyaçlarını 

karĢılamak için menkul kıymetleri çok sayıda küçük yatırımcılara satmaktadır ya da 

bazı finansal kuruluĢlardan ihtiyaç duyulan sermayeyi elde etmektedir. Bu taleplere 

bağlı olarak çok sayıda yatırımcı ortaya çıkmıĢtır. Bunun neticesinde bu yatırımcılar, 

yatırım yapmayı düĢündükleri ya da yaptıkları iĢletmeler hakkında bilgi sahibi olmak 

istemektedir. Özellikle de yatırım kararlarının doğru alınması için finansal 

baĢarısızlığın öngörüsüne yönelik bir modelin olması onlar için çok önemli bir bilgi 

kaynağıdır (Çelik, 2010). 

 

Piyasada yeni olan deneyimsiz yatırımcılar için finansal baĢarısızlık öngörü 

modelleri, deneyim eksikliğinden kaynaklanan açıklarını kapatabilmeleri adına 

büyük önem arz etmektedir. Finansal baĢarısızlık modelleri yardımıyla kârlı yatırım 

yapma fırsatını da yakalamıĢ olacaklardır. ĠĢletmeler de yapılan yatırımlar sayesinde 

fon sıkıntısı çekmeyecek ve yeni yatırımlar yapabileceklerdir (Kılıç, 2011). 
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Birçok araĢtırmada görülmüĢtür ki, hisse senetleri ve tahviller ile finansal baĢarısızlık 

kavramı arasında yakın bir iliĢki bulunmaktadır. Bu Ģekilde tahviller ve hisse 

senetleri ile iĢletmelere yatırım yapan yatırımcıların, finansal baĢarısızlık hakkında 

önceden bilgi sahibi olmaları, hisse senetlerinin düĢüĢe geçeceği zamanı bekleyerek 

düĢük fiyattan daha fazla hisse satın alabilmelerini veya hisselerin artacağı zamanı 

bekleyerek arttığında yüksek fiyattan hisse senetlerini elden çıkarabilmelerini 

sağlayacağı için çok önemlidir. Böyle bir yol izlenerek ciddi anlamda kâr edilebilir   

(Çelik, 2010). 

 

2.4.3. Finansal Analistler ve Bağımsız Denetçiler Açısından Önemi 

 

ĠĢletmelerin mali tablolarının doğruluğunu ve gerçeğe uygunluğunu denetleyen kiĢi 

veya kuruluĢlar “bağımsız denetçiler” grubunu oluĢturmaktadır. Mali tabloların, 

yöneticiler, iĢletme ortakları, kredi sahipleri ve ilgili devlet organları gibi geniĢ bir 

kullanıcı kitlesi bulunmaktadır ve bağımsız denetçilerin genel kabul görmüĢ kurallara 

uygun olarak bu tabloların hazırlanması konusunda sorumlulukları söz konusudur 

(Kılıç, 2011). 

 

Finansal analist ve bağımsız denetçiler iĢletmenin finansal baĢarısızlığının 

öngörülmesi ile ilgili yapılan çalıĢmalarla doğrudan ilgili değildirler. Bu konu ile 

ilgili olarak herhangi bir analiz veya yorum yapmaları da beklenmemektedir. 

Finansal baĢarısızlık ile ilgili öngörüler onlar için sadece yardımcı birer araçtır. Bu 

öngörüler sayesinde ilgili oldukları iĢletmeleri bilgilendirebilirler. Bu sayede 

iĢletmelerin baĢarısız olmalarını engelleyici tedbirler almaları için onları 

uyarabilirler. Denetçiler için özellikle öngörüler müĢterilerini seçerken ve ne gibi 

risklerin söz konusu olabileceğini görebilmeleri açısından oldukça yardımcıdır. 

Finansal analistler ve bağımsız denetçiler için finansal baĢarısızlık tahmin çalıĢmaları 

yardımcı bir araç olarak kullanılabilir. Bu kesim finansa baĢarısızlık öngörü 

çalıĢmalarının doğrudan kullanıcısı olmasa bile, genel bilgi düzeyindeki 

yatırımcıların bilgilendirilmesi iĢlevinde önemli bir görevi yerine getirmektedir (Ay, 

2010). 
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2.4.4. Düzenleyici KuruluĢlar Açısından Önemi 

 

Bankalar, sigorta Ģirketleri gibi iĢletmeler toplumun geniĢ bir kesimini ilgilendirdiği 

ve büyük yatırımların yapıldığı yerler oldukları için bazı denetleyici kuruluĢlar 

tarafından denetlenmeli ve olumsuz geliĢmeleri önlemek için düzenleyici kuruluĢlar 

tarafından tedbirler alınmalıdır. Bu denetleyici ve düzenleyici kuruluĢlara örnek 

olarak (Çelik, 2010); 

 

 Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası,  

 

 Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu,  

 

 Sermaye Piyasası Kurulu ve  

 

 Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu Ģeklinde belirtilebilir.  

 

Finansal baĢarısızlığın tahmin modelleri düzenleyici kuruluĢlar için, baĢarısızlık riski 

taĢıyan iĢletmeleri izleme ve kontrol etkilerini arttırma imkanı vereceğinden oldukça 

önemlidir. Ayrıca denetleyici ve düzenleyici kuruluĢlar kurulan modeller yardımıyla 

toplumun tüm kesimlerini etkileyebilecek olumsuz geliĢmelere engel olabileceklerdir 

(Çelik, 2010). 

 

2.4.5. Devlet Açısından Önemi 

 

Devlet, ekonomik politikaların belirlenmesi, vergi alınması ve denetimin 

gerçekleĢtirilmesi iĢlevlerini yerine getirebilmek için mali tablolardan 

yararlanmaktadır. ĠĢletmeler bir ülkenin gelir kaynağını ve ekonomisini 

oluĢturdukları için bu iĢletmelerin yapısı ve gelecekleri hakkında bilgiye sahip 

olunması devlet için önem teĢkil etmektedir (Çelik, 2010). 

 

Bir ülkedeki finansal baĢarısızlığa uğramıĢ iĢletmelerin sayısı artarsa, o ülkede 

ekonomik anlamda makroekonomik sorunlar yaĢanabilir. Ülkedeki iĢletmelerin 

finansal sorunları, bankacılık sistemine yansıyabilir ve bankaların sermayesinin 

azalmasına ve sistemin zarar görmesine ve buna bağlı olarak da finansal krizlerin 

ortaya çıkmasına neden olabilir. Ortaya çıkan finansal krizler iĢletmelerin kredi alma 
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imkanlarını azaltır, varlıkların olması gereken yatırımlar için kullanılmasını engeller 

ve kaynakların doğru yatırımlarda, etkin bir Ģekilde kullanılmasına engel olmaktadır.  

 

Ayrıca baĢarısız iĢletme sayısında artıĢ olması istihdam üzerinde de olumsuz bir 

etkiye neden olmaktadır. BaĢarısız iĢletmelerin sayısındaki bu artıĢ, iĢsizlik 

oranlarında artıĢa neden olmaktadır (Torun, 2007).  

 

Tüm bunlardan yola çıkarak devletin finansal baĢarısızlık ile ilgili öngörülere sahip 

olması, ülke ekonomisini oluĢturan iĢletmeleri takip ederek baĢarısızlık riski olanları 

önceden tespit edebilmesini ve bu iĢletmelere gerekli uyarıları yaparak ülke 

ekonomisini ciddi krizlere sürüklenmekten kurtarabilmesini sağlayacaktır (Zinet, 

2014). 

 

2.5. Finansal BaĢarısızlığı Önlemenin Yolları 

 

Yükümlülüklerini yerine getiremeyen ve finansal yapısı bozulan iĢletmeler, mali 

yapısını düzeltmek ve varlığını devam ettirebilmek için pek çok finansal karar almak 

ve uygulamak zorunda kalmaktadır. Bu kararlar iĢletmenin baĢarısızlığının 

büyüklüğüne göre değiĢmektedir. BaĢarısızlık süreci, iĢletmelerin hemen 

faaliyetlerini durdurup, yok olması anlamına gelmez. Ancak önlemler alınmadığı 

takdirde tasfiye ya da iflasla karĢılaĢma ihtimalleri yüksektir (Uzun, 2005). Eğer 

baĢarısızlık atlatılabilir bir düzeyde ise sermaye yapısının yeniden yapılandırılması, 

sermaye artırımına gidilmesi, borçların vadelerinin uzatılması baĢlıca çıkıĢ noktası 

olabilir (Büker vd., 2007). 

 

2.5.1. Sermaye Yapısının Yeniden Yapılandırılması 

 

ĠĢletmeler baĢarısızlık durumunda ilk olarak bozulan finansal yapıyı düzeltmeye 

çalıĢırlar. Bunu yapabilmek için kaynak arayıĢına girerler. UlaĢılabilecekleri 

kaynaklar ise, özkaynaklar ve iĢletme ortakları hariç olmak üzere iĢletme dıĢındaki 

kiĢi ve kurumlardan borç alınarak elde edilen kaynaklardır (Çelik, 2010).  
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ĠĢletmelerin, elinde hisse senedi ve tahvili bulunan kiĢilerle anlaĢarak, bu kiĢilerin 

sahip olduğu hisse senedi ve tahvilleri yenileri ile değiĢtirmesi durumunda aslında o 

kiĢilerin sermaye yapısını değiĢtirdiği görülmektedir. ĠĢletmelerin borçlarını 

ödeyememesinden dolayı sermaye yapısında yapmıĢ olduğu değiĢimlere 

“reorganizasyon” denir. Reorganizasyon bir iĢletmenin sermaye yapısında önemli 

değiĢiklikleri kapsar. Belirli durumlara bağlı olarak yeniden yapılandırma; bir 

yandan rekabetçiliği, hisse senedinin piyasa değerini ve kiĢisel serveti desteklerken, 

diğer yandan yatırımları azaltarak istihdam düzeyini düĢürmekte ve yüksek riskin 

yönetilmesinde bir araç olarak kullanılmaktadır (Akkaya ve Tükenmez, 2007). 

 

Bir iĢletmenin sermaye yapısının yeniden yapılandırılması, adi hisse senedine 

dönüĢtürülen tahvilleri kapsayan, adi hisse senedini kapsayan ve dönüĢtürülebilme 

koĢulu olmaksızın yapılan düzenlemeler Ģeklinde açıklanabilir (Zinet, 2014). 

 

2.5.2. Sermayenin Artırımı 

 

Sermaye yapısını güçlendirmek isteyen iĢletmelerin öncelikle sermaye artırımı 

yoluna baĢvurmaları doğaldır. Sermaye artırımı iĢletmeye yeni ortaklar alarak ya da 

yeni hisse senedi çıkarılarak mümkün olmaktadır ve özellikle anonim Ģirketlerde 

hisse senedi çıkarılarak yapılabilmektedir. Bu iĢlem ise, eski hisse senetlerinin 

bedelleri ödenerek, ilgili birimlerce yeni hisse senedi çıkarılması konusunda kararlar 

alınarak yapılabilmektedir (Aydın, 2000).  

 

ĠĢletmeler kârlarının bir kısmını dağıtmadan kenarda tutarak yeni fon yaratma yoluna 

gidebilmektedir. Bu iĢleme, “otofinansman” adı verilmektedir. Otofinansman ile 

iĢletmelere nakit giriĢi devam ederken, iĢletmeden nakit çıkıĢı olmasına izin 

verilmemektedir. Ancak unutulmamalıdır ki fon sağlayarak finansal durumunu 

düzelten bir iĢletme yeniden baĢarısız olmayacaktır diye bir kesinlik yoktur (Zinet, 

2014).  
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2.5.3. Borçların Vadelerinin Uzatılması 

 

ĠĢletmelerin izlemiĢ olduğu yanlıĢ politikalar nedeniyle nakit giriĢ çıkıĢlarında 

aksaklıklar meydana gelir bundan dolayı da iĢletmeler borçlarını ödemede güçlükler 

yaĢarlar. Böyle bir durumda alacaklıların izleyebileceği ilk yol, alacaklılarla anlaĢıp 

borçların vadesini uzatmaktır. Borçlarının vadesinin uzaması iĢletmeye geçici süre 

bir rahatlık sağlar. Ancak bunun karĢılığı olan faiz maliyetlerine de katlanmak 

zorunda kalır. Ancak iĢletmede gerekli değiĢiklikler yapılmaz ve borçların vadeleri 

gelinceye kadar alınması gereken önlemler alınmazsa iĢletme belirli bir süre sonra 

içinden çıkılamayacak sorunlar ile karĢı karĢıya kalır (Büker vd., 1997). 

 

BaĢka bir ifadeyle, geçici nedenlerle bir iĢletme mali açıdan zor duruma düĢmüĢ, 

yükümlülüklerini karĢılayamama sorunu ile karĢılaĢmıĢ da olabilirler. Böyle bir 

durumda, alacaklılar açısından, iĢletmenin tasfiyesine ya da iflasına yol açabilecek 

yasal yollardan ziyade, alacakların vadesini uzatmak daha akılcı olabilir. Yasal 

yollara baĢvurulduğunda, bunların gerektirdiği zaman alıcı formalite ve giderlerin 

yanı sıra, iĢletmenin tasfiye edilmesi sonucunda uğranılacak değer kayıpları, belki de 

alacaklıların haklarını tam olarak alamamalarına neden olabilir (Berk, 2000). 

 

2.5.4. ĠĢletmenin Faaliyetlerine Son Vermesi 

 

Eğer iĢletme içine düĢtüğü finansal baĢarısızlık durumundan kurtulamıyorsa ya 

faaliyetlerine son vermek zorunda ya da kurumun satıĢı gerçekleĢtirilmek zorundadır. 

Ancak baĢarısızlığa uğramıĢ bir iĢletmeyi satın almak isteyen birilerini bulmak 

oldukça zor olmakla beraber bazı iĢletmelerin satılması bile mümkün olmayabilir. 

Satılması mümkün olmayan iĢletmeler için ise alacaklılar mahkemeye baĢvurarak 

iĢletmenin tasfiyesini talep ederler ki bu da finansal baĢarısızlığın son aĢaması iflastır 

(Aydın, 2000). 

 

ĠĢletmenin içine düĢtüğü olumsuz durumdan kurtulması için herhangi bir çözüm 

bulunamıyorsa iĢletmenin faaliyetlerine son vermesi veya iĢletmeyi satmasından 

baĢka bir yol kalmamıĢtır. BaĢarısız bir iĢletmenin satıĢı en son yapılması gereken ve 

gerçekleĢtirilmesi zor olan bir olaydır. Çünkü bu iĢletme yüksek risk taĢır ve bu 
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iĢletmeye yatırım yapacak bu iĢletmeyi çok düĢük fiyatlı satın almak isterler, 

iĢletmenin satıĢı tüm aktif ve pasifi ile iĢletmenin yeni sermaye grubuna devri 

anlamını kapsar. 

 

2.5.5. ĠĢletmenin Tasfiyesi 

 

Tasfiye, iĢletme varlıklarının satıĢ yoluyla elden çıkarılması ve iĢletmenin fiziksel 

varlığının sona ermesidir. Tasfiyenin genel özellikleri (Aydın, 2000); 

 

 Tasfiye kararının, iĢletme varlıklarının tasfiye değerinin, faaliyete devam 

halindeki piyasa değerini geçtiğinde alınabilir. 

 

 ĠĢletmenin tasfiye edilmesi durumunda varlıkları ayrı ayrı ya da iĢletme bir 

bütün halinde satılabilir, bundan elde edilen satıĢ geliri alacaklılar ve 

hissedarlar arasında mutlak öncelik sırasına göre dağıtılır. 

 

 Bütünüyle ya da tek tek iĢletme varlıklarının elden çıkarılmasıyla  hedeflenen 

düzeyde gelir elde edilememesi olarak sıralanabilir. 

 

Tasfiye iĢletme varlıklarının parça parça veya bir bütün olarak baĢka bir iĢletmeye 

satılması Ģeklinde de ifade edilebilmektedir. Tasfiye kararı, iĢletmelerin varlıklarının 

kullanımında alternatiflerinin daha fazla olduğu dönemlerde en üst seviyede 

olmaktadır. Tasfiye, iĢletmenin finansmanının nasıl yapıldığı dikkate alınmadan, bir 

sermaye bütçelemesi (yatırım) kararı olarak görülmelidir. Kârlı fakat yüksek 

borçlanma oranına sahip iĢletme faaliyetlerine devam edebilirken, borcu olmayan 

ancak kar etmeyen bir iĢletmenin tasfiye edilmesi mümkündür (Kulalı, 2014). 

ĠĢletmenin tasfiyeye düĢmesi durumunda, bulunduğu yasal statüye göre, ortak veya 

sahiplerin aralarında anlaĢma sağlanmasıyla satılabilmektedir. 

 

Özetle, tasfiye sürecinde, gönüllü ya da zorunlu süreç olmak üzere iki farklı yola 

baĢvurulmaktadır. Gönüllü tasfiye sürecinde taraflar bir araya gelirler. Taraflar, 

tasfiye sürecinde anlaĢmaya varır ve süreci sonlandırırlar. Zorunlu tasfiye süreci ise, 

mahkemenin denetiminde tamamlanmaktadır (Berk, 2000). 
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2.6. Finansal BaĢarısızlığın Sonuçları 

 

ĠĢletme finansal olarak baĢarısızlığa uğramıĢ ise, iki durum söz konusudur. Bunlar; 

ĠĢletmede teknik likidite kaybı ve bu durumun süreklilik arz etmesi sonucu oluĢan 

iflas etme durumudur. 

 

2.6.1. Teknik Likidite Kaybı 

 

ĠĢletmenin belirli bir tarihte yerine getirmesi gereken cari yükümlülüklerini 

karĢılayamaması veya vadesi gelen borçlarını ödeyememesi, o iĢlemenin teknik 

likiditesini kaybetmesi olarak tanımlanmaktadır (Ay, 2010).  

 

ĠĢletmeler likidite kaybı yaĢadıkları durumlarda borçlarının tamamını ödemeleri 

olanaksızdır, sadece borçlarının bir kısmını ödemesi mümkündür. Daha sonrasında 

ise tekrar borçlanma ihtiyacı doğacaktır. Böyle bir durum da katlanarak artan 

borçlanmalara neden olacaktır. ĠĢletmeler borçlarını ödemek için fon bulma sıkıntısı 

da yaĢayabilirler. Bu durum karĢısında alınabilecek önlemler iĢletmeden iĢletmeye 

farklılık gösterecektir (Ay, 2010). 

 

Teknik likiditenin kaybedilmesine iĢletmelerin alacaklarını düzenli tahsil edememesi, 

satıĢlarda yaĢanan azalmalar gibi etkenler neden olmaktadır. Bir iĢletme teknik 

likiditesini kaybettiği zaman, varlıkları borçlarından fazladır ve iĢletme bir likidite 

sıkıntısı içindedir. Bu durumda iĢletme, bazı varlıklarını uygun bir sürede nakde 

çevirirse iflas etmekten kurtulabilir (Gönenli, 1988).  

 

2.6.2. TTK’da Ġflas Halleri 

 

Bir iĢletmenin iflas etmesi, iĢletmenin sahip olduğu varlıkların borçlarını 

karĢılayamaz duruma gelmesidir. Ġflas kavramı, genelde, zarar etmiĢ, borcunu 

ödeyemeyen ya da yeniden yapılanma içerisinde olan iĢletmeler için 

kullanılmaktadır. Oysa iflas, hukuki sürecin baĢladığı durumlar için kullanılmalıdır. 
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Hukuki süreç sürerken, iĢletme bozulan dengeleri tekrardan düzeltme sürecine 

girebilir ve pay sahipleri tekrardan iĢletmeyi desteklemeye karar verip, iĢletmeyi eski 

finansal gücüne kavuĢturabilirler (Engin, 2009). 

 

Teknik likidite kayıp sorununun aĢılamaması durumunda iĢletme iflas aĢamasına 

gelebilir. Yani iĢletme sahip olduğu varlıkları ile borçlarını karĢılayamaz duruma 

düĢebilir. Ġflas sonrasında alacaklıların haklarının korunmasının yanında iĢletmenin 

borçlarını ödedikten sonra tekrardan ekonomiye kazandırılması da amaçlanmalıdır 

(Akkoç, 2007). 

 

Ġflas terimi, ABD‟de “bankruptcy”, Ġngiltere‟de “insolvency” olarak kullanılmaktadır 

(Berk, 2000). Ġflas kavramı, ülkelere özgü iflas kanunlarına göre farklılık 

göstermektedir. ĠĢletmelerin yükümlülüklerini yerine getirememe nedenleri genelde 

iki farklı Ģekilde olmaktadır: Mevcut nakit akıĢı, alacaklılara yapılacak ödeme için 

yeterli olmamakta ya da iĢletmenin yükümlülükleri, iĢletmenin varlıklarını 

aĢmaktadır. Almanya, Kanada, Japonya gibi birçok ülkedeki yasal iflas sürecinin 

baĢlaması için yukarıdaki koĢullardan birinin varlığı gerekmektedir. ABD‟de ise, bu 

iki koĢul olmadan da iĢletmeler, iflas baĢvurusu ile iflas sürecini baĢlatmaktadırlar 

(Ergin, 2009). 
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3. ĠKĠNCĠ BÖLÜM:  KURUMSAL YÖNETĠM HAKKINDA 

GENEL BĠLGĠLER 

 

3.1. Kurumsal Yönetimin Tanımı 

 

Ġngilizcesi “Corporate Governance” olan “Kurumsal Yönetim”, yaĢanan finansal 

krizler ve skandallarla son yıllarda hem literatürde, hem uygulamada, hem de iĢ ve 

bilim dünyasında en çok tartıĢılan konulardan birisi olmuĢtur. Dünyada değiĢen 

ekonomik ve mali koĢullar, yaĢanan krizler, küreselleĢmedeki yükseliĢ, kurumsal 

yönetim anlayıĢının gerekliliğini ortaya çıkarmıĢtır. Uluslararası kuruluĢlar ve çoğu 

ülke, değiĢen geliĢmelere uyum sağlayabilmek ve piyasada tutunabilmek için 

yönetim Ģekillerinde değiĢiklik yapmak zorunda kalmıĢlardır  (Pamukçu, 2011). 

 

Kurumsal yönetim kavramı, sadece kamu ve özel sektörde değil, kâr amacı güden 

veya gütmeyen tüm birimlerce kullanılmaktadır. Fakat daha çok Ģirketlere ait 

uygulamalar olarak kabul edilmektedir (Yıldırım ve Bilen, 2014).  

 

Kurumsal yönetim kavramı önem kazanmaya baĢladıktan sonra resmi olarak ilk kez 

Cadbury raporunda yer almıĢtır. Cadbury raporunda yer alan tanıma göre kurumsal 

yönetim, Ģirket yönetimini idare eden, kontrol eden ve denetlenmesini sağlayan bir 

sistem olarak ifadeedilmiĢtir (Cadbury Raporu, 1992). 

 

Kurumsal yönetim konusunda OECD tarafından yayınlanan ilkeler birçok ülke 

tarafından kabul edilmiĢtir. ġirketler tarafından da kabul edilen OECD kurumsal 

yönetimi iĢletmelerin her türlü faaliyetlerini içeren, Ģirketlerin yönetimini, idare 

edilmesini ve denetlenmesini sağlayan sistem olarak tanımlamaktadır (OECD, 1999). 

 

TUSĠAD 2002 yılında kurumsal yönetimi,  

 

Bir kurumun beşeri ve mali sermayeyi çekmesine, etkin çalışmasına ve ait olduğu 

toplumun değerlerine saygı gösterirken uzun dönemde ortaklarına ekonomik değer 

yaratmasına imkan tanıyan her türlü kanun, yönetmelik, kod ve uygulamaları 

Ģeklinde ifade etmiĢtir (TÜSĠAD, 2002). 
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Dünyada yapılan birçok çalıĢmada çeĢitli kurumsal yönetim tanımları yer almaktadır. 

Bu tanımlardan bazıları aĢağıda açıklanmıĢtır; 

 

Shleifer ve Vishny (1997)‟ye göre kurumsal yönetim, kar elde etme amacı olan 

iĢletmelerin, iĢletmelere kaynak sağlamak için yatırımcılardan getiri sağlayacak her 

türlü sistem olarak tanımlamıĢlardır. 

 

Gregory (2001)‟e göre kurumsal yönetim, kurumsal Ģirketlerin yönetimi, yönetim 

kurulu ve yatırımcıları arasındaki iliĢkidir. 

 

Sloan (2001)‟e göre kurumsal yönetim, iĢletmenin yönetimsel ve finansal alanları 

arasındaki farklılaĢmanın ortaya çıkması ile iĢletme performansını olumsuz etkileyen 

sorunların çözümüne katkıda bulunan bir mekanizmadır. 

 

Luo (2005)‟e iĢletmenin performansını açıklayıp, iĢletmeyi kontrol eden, Ģirket ve 

paydaĢları arasındaki iliĢkilerin bütününü düzenleyen bir sistem olarak tanımlamıĢtır.  

 

Aguilera vd. (2006)‟a göre kurumsal yönetim, Ģirketlerin etkin olarak yönetilmesini 

ve hissedarların çeĢitli menfaat gruplarının değerinin maksimize edilmesini sağlamak 

için mekanizmalar sağlayan bir sistemdir. 

 

Barrass (2007)‟e göre kurumsal yönetim, Ģirketler tarafından yönetilen iç kontrol ve 

prosedürler sistemidir. 

 

Kobirate (2010)‟a göre kurumsal yönetim, Ģirketlerin yönetim kurulu, paydaĢları ve 

diğer menfaat sahipleri arasındaki iliĢkileri adil, hesap verilebilir ve Ģeffaf bir Ģekilde 

idare edebilen bir sistemdir. 

 

Dünyadaki geliĢmelerden ve değiĢimlerden etkilenen Türkiye‟de de kurumsal 

yönetim ile ilgili çalıĢmalar yapılmaktadır. Literatürde yer alan çalıĢmalardaki bazı 

tanımlar aĢağıda açıklanmıĢtır; 
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Alacaklıoğlu (2009) iĢletmelere ciddi otoritelerin uygulandığı, çeĢitli kuralları içeren 

ve iĢletmeleri denetleyen sistem ve süreçler bütünüdür. 

 

Dağlı vd. (2010) Ģirketin değerini uzun vadede arttırmak için, Ģirketle iliĢki içinde 

olan bütün kiĢi ve kurumlar arasındaki çıkar çatıĢmalarını, Ģirketin sürekliliğini 

tehlikeye atmadan uzlaĢı ile çözülmesini sağlayacak bir yönetim anlayıĢıdır. 

 

Sayılır ve Yılmaz (2012) iĢletmenin hissedarları, paydaĢları ve diğer menfaat 

sahipleri arasındaki iliĢkileri ve faaliyetleri dürüst ve tarafsız bir Ģekilde yürüten 

sistemdir.  

 

Erdoğan ve Demir (2015) iĢletmelerin daha kaliteli yönetilmesi ve denetlenmesi 

temeline dayanan bir sistemdir.  

 

Dereköy (2015) iĢletmenin yönetimi, kontrolü ve performansına dikkat çekerek, 

iĢletmenin sahipliği ile yönetimi arasındaki iliĢkiler sistemini oluĢturur. 

 

3.2. Kurumsal Yönetimin Tarihçesi 

 

Adam Smith 1776 yılında yayımlamıĢ olduğu ünlü eseri “Ulusların Zenginliği” 

kitabından sonra oluĢan borsa Ģirketlerinin karĢısında ortaya çıkan bir konu olarak 

kurumsal yönetim kavramından ilk kez bahsetmiĢtir. Burada Adam Smith, Ģirket 

sahiplerinin ayrılması ve anonim Ģirketlerde yöneticilik konularını ele almıĢ ve 

çalıĢmada Ģirket sahipleri ve yönetim arasında çıkan çıkar çatıĢmalarının çözümü için 

etkin mekanizmaların oluĢturulması gerekliliğini vurgulamıĢtır. Adam Smith‟in 

kitabındaki ifadede Yöneticilerin, başkalarının paralarını harcarlarken kendi 

paralarını harcarken gösterdikleri özeni göstermeleri beklenemez. Yöneticilerin 

ihmalkârlıkları ve israfları, şirket yönetiminde kaçınılmazdır denilmektedir (Smith, 

1776).  

 

II. Dünya SavaĢı‟ndan sonra hız kazanan küreselleĢmenin yanında bölgesel 

bütünleĢme süreçleri ulusal ve uluslararası politik yapıları büyük ölçüde sarsmaya ve 

ulusal egemenlik ilkesine zarar vermeye baĢlamıĢtır. Dünya ekonomisinde çok uluslu 
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Ģirketlerin etkisinin çoğalması, üretim yöntemlerinde değiĢikliğe gidilmesi, 

uluslararası ticaretin geniĢlemesi, bilgi ve iletiĢim sistemlerindeki ilerleme, sermaye 

ve finans pazarlarının değiĢmesi gibi faktörlerin kurumsal yönetim kavramının ortaya 

çıkıp yaygınlaĢmasında belirleyici bir etkisi olduğu söylenebilir (Sloan, 2001). 

 

Kurumsal yönetim anlayıĢının ortaya çıkmasını özellikle ekonomik krizler ve büyük 

iĢletme skandalları etkilemiĢtir. Gittikçe küreselleĢen dünyamızda artık herhangi bir 

ulusal coğrafyada baĢ gösteren finansal baĢarısızlıklar, diğer coğrafyaları hızlı bir 

Ģekilde etkilemiĢtir (Aghabaki, 2014). ABD'nin en büyük enerji ticaret Ģirketi 

Enron‟ın iflası, telekom Ģirketi Worldcom skandalı ardından diğer bir telekom Ģirketi 

Global Crossing‟in iflası ve Tyco, Adelphia gibi Ģirket skandalları kurumsal 

yönetimin yeniden gündeme gelmesini gerektiren geliĢmelerden bazıları olmuĢtur 

(Erdönmez, 2003). Bu skandallar, iĢletmelerde denetim faaliyetlerinin iyi 

gerçekleĢmediğini, iĢletmelerde daha kaliteli ve gerçek finansal raporlamaların 

olmasının gerekliliği göstermiĢtir (Erdoğan ve Demir, 2015). 

 

Bugünkü anlamda kurumsal yönetim kavramı, OECD kurumsal yönetim ilkelerinin 

belirlenmesine temel teĢkil edecek olan kurumsal yönetim ilkelerinin ortaya 

çıkıĢındaki ilk çalıĢmaların 1991 yılında Ġngiltere‟de, Londra Kıymetler Borsası 

tarafından oluĢturulan ve Adrian Cadbury baĢkanlığında yürütülen komite 

çalıĢmalarıyla baĢladığı görülmektedir. Komite, Ġngiliz Ģirketlerin uyması için “en iyi 

uygulama kodları”nı belirlemiĢ ve 1992 Aralık ayında “Kurumsal Yönetimin 

Finansal GörünüĢü Üzerine Komite Raporu” adlı çalıĢmayı yayınlamıĢtır. Gözetim 

kalitesini geliĢtirmeyi ve kurumsal yönetime ilerleme kazandırmayı amaçlayan bu 

çalıĢma, Cadbury Raporu olarak anılmaktadır (ArslantaĢ ve Fındıklı, 2010). 

 

Cadbury Komitesini, 1995 yılında Greenbury Komitesi izlemiĢtir. 1995‟de 

yayımlanan rapordaki ana temalar, hesap verebilirlik, sorumluluk, tam açıklama, 

yönetici ve pay sahipleri çıkarlarının denkleĢtirilmesi ve geliĢmiĢ Ģirket 

performansından oluĢmaktaydı. Cadbury gibi Greenbury de, söz konusu raporla 

uyum sağlanması açısından Ġngiliz mevzuatında değiĢikliğe gidilmesini 

öngörmemiĢtir. Greenbury, Ġngiltere‟deki tüm borsada iĢlem gören Ģirketlerin, pay 
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sahiplerine yıllık olarak rapora uyum beyanı vermelerini önermiĢtir (Kahraman, 

2008). 

 

Hampel komitesi 1998 yılında Ġngiltere‟de daha önce yayınlanmıĢ olan Cadbury ve 

Greenbury‟deki tavsiyeleri gözden geçirmek için oluĢturulmuĢtur. Son rapor iyi 

yönetiĢim prensipleri üzerinde durmuĢtur. Bunun nedeni, Ģirketler üzerindeki zorunlu 

ağır yükü azaltıp esnek kurallar oluĢturup tüm Ģirketlere uygun hale getirmekti. Ġyi 

yönetimin büyük oranda Ģirketlerinin özel durumuna bağlı olduğu anlaĢılmıĢtır          

(Karayel, 2006). 

 

Kurumsal yönetim, ABD, Ġngiltere ve özellikle Asya‟da önemli bir tartıĢma konusu 

olmuĢtur. Kurumsal yönetim ABD de gündeme gelmiĢ ve daha sonra Ġngiltere‟ye 

geçmiĢtir (Paslı, 2004). Ayrıca 2004 yılında kurumsal yönetim konusunda dünyanın 

geliĢmiĢ ülkelerinden olan Çin, Almanya, Ġsveç, Rusya, Portekiz, Japonya gibi 

ülkelerde de düzenlemelere geçilmiĢtir (Sönmez ve Toksoy, 2011). 

 

Kurumsal yönetimin önem kazanmasının ardından Ekonomik ĠĢ Birliği ve Kalkınma 

Örgütü (OECD) “Millstein Raporu” olarak bilinen bir rapor hazırlamıĢtır (Erdönmez, 

2003). 

 

Dünyadaki birçok geliĢme sonucunda Türkiye‟de kurumsal yönetim alanında 

çalıĢmalar yapılmaya baĢlanmıĢtır. OECD tarafından yayınlanan Kurumsal Yönetim 

Ġlkelerine göre bu ilkeler Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından incelenmiĢ ve 

ilk kez 2003 Temmuz‟unda yayınlanmıĢ ve 2005 ġubat‟ında güncellenmiĢtir 

(Sönmez ve Toksoy, 2011). Türkiye‟de kurumsal yönetim alanında yapılan 

çalıĢmalardan biri de 2007 yılında oluĢturulan Kurumsal Yönetim Endeksidir. BĠST, 

SPK tarafından oluĢturulan kurumsal yönetim ilkelerini uygulama açısından 

destekleme, doğru ve kaliteli kurumsal yönetim uygulamalarının geliĢimine olumlu 

katkı yaratma, sermaye piyasasının geliĢimine katkı oluĢturma ve yatırımcıları 

bilgilendirmek için kurumsal yönetim ilkelerine uyumu derecelendirmiĢtir. 

Böylelikle SPK tarafından "Kurumsal Yönetim Endeksi" oluĢturulmuĢtur (Dağlı vd., 

2010). 
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Ulusal sermaye piyasalarımızda kanun koyucuların finansal sorunlar ile 

karĢılaĢılmasını engellemek, tüm paydaĢlar açısından olası olumlu geliĢmelerin 

önüne geçebilmek ve bu yönde en etkin ve tek çözüm olarak ortaya atılan kurumsal 

yönetim kavramını mevzuatımıza yerleĢtirmek adına atılan baĢlıca ana adımlar 

Ģunlardır (SPK, 2005): 

 

-SPK tarafından ülkemizdeki kurumsal yönetim uygulamalarının geliĢtirilmesi 

amacıyla Seri: IV No:41 sayılı Tebliğ yayımlanmıĢtır.  

-11.10.2011 tarih ve 28081 sayılı Mükerrer Resmi Gazete'de yayımlanan 654 sayılı 

Kanun Hükmünde Kararname ile Seri: IV No: 54 sayılı Kurumsal Yönetim 

Ġlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasına ĠliĢkin Tebliğ, 11.10.2011 tarih ve 

28081 sayılı 2. Mükerrer Resmi Gazete‟de yayımlanarak yürürlüğe girmiĢtir.  

-04.11.2011 de Seri: IV No:56 sayılı Kurumsal Yönetim Ġlkelerinin Belirlenmesine 

ve Uygulanmasına ĠliĢkin Tebliğ Hakkında Basın Duyurusu yapılmıĢtır.  

-654 sayılı Kanun Hükmünde Kararname ile Sermaye Piyasası Kurulu'nun görev ve 

yetkileri arasına eklenen "sermaye piyasasında kurumsal yönetim ilkelerini tespit ve 

ilan etmek, yatırım ortamının iyileĢtirilmesine katkıda bulunmak üzere, borsada 

iĢlem gören halka açık anonim ortaklıklardan halka açıklık oranları, yatırımcı sayısı 

ve niteliği, dâhil oldukları endeks ve belirli bir zaman dilimindeki iĢlem 

yoğunluğunu dikkate alarak belirlemiĢ olduğu gruplarda yer alanların kurumsal 

yönetim ilkelerine kısmen veya tamamen uymalarını zorunlu tutmak" hükmüne 

dayanılarak hazırlanan ve 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayılı Resmi Gazete‟de 

yayımlanarak yürürlüğe giren Seri: IV No: 56 sayılı “Kurumsal Yönetim Ġlkelerinin 

Belirlenmesine ve Uygulanmasına ĠliĢkin Tebliğ”de, uygulamada ortaya çıkabilecek 

sorun ve tereddütlerin giderilmesine istinaden, kurulumuza iletilen görüĢ ve öneriler 

de dikkate alınarak bazı değiĢiklikler yapılması ihtiyacı doğmuĢtur. Bu kapsamda 

Seri: IV No:57 sayılı “Kurumsal Yönetim Ġlkelerinin Belirlenmesine ve 

Uygulanmasına ĠliĢkin Tebliğde DeğiĢiklik Yapılmasına Dair Tebliğ ” 11.02.2012 

tarih ve 28201 sayılı Resmi Gazetede yayımlanarak yürürlüğe girmiĢtir (ÇatıkkaĢ, 

2013).  
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3.3. Kurumsal Yönetimin Önemi 

 

Kurumsal yönetimin önemli bir kavram haline gelmesinin ardındaki temel sebep, 

küreselleĢme sonucunda dünya ile bütünleĢme çabasıdır. KüreselleĢme ile birlikte 

Ģirketlerin faaliyetlerini zamanında, doğru ve eksiksiz Ģekilde kamuya duyurmasının 

gerekliliği artmıĢtır. Son yıllarda yaĢanan finansal krizler sonucu Ģirketler 

kamuoyunu yanlıĢ yönlendirmiĢlerdir ve bu durum sonucunda Ģirketlerin kamuoyu 

önündeki güveni sarsılmaya baĢlamıĢtır. Aynı zamanda yatırımcıların da Ģirketlere 

olan güveni azalmıĢtır. Kamuoyuna ve yatırımcılara karĢı güvenin yeniden 

sağlanması için kurumsal yönetim anlayıĢı ortaya çıkmıĢtır (Dinç ve Abdioğlu, 

2009). 

 

Diğer bir ifadeyle, kurumsal yönetim kavramının toplumun her kesiminin ilgilendiği 

bir kavram haline gelmesinin temel sebebi, Ģirketlerin noksan ve yanıltıcı Ģekilde 

yatırımcıları bilgilendirmesi sonucunda meydana gelen finansal baĢarısızlıklardır. 

ABD‟de meydana gelen Enron, WorldCom, Andersen, Adelphia, Xerox, Tyco 

Global Crossing Ģirket ya da muhasebe skandalları kurumsal yönetimin yalnızca az 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke ekonomilerinin değil geliĢmiĢ piyasa 

ekonomilerinin ilgi alanı olmaya devam edeceğini göstermiĢtir (AktaĢ ve Doğanay, 

2007). 

 

Kurumsal yönetimin ortaya çıkıĢ nedenlerine baktığımızda önemini anlamak 

mümkün olmaktadır. Kurumsal yönetimin öneminin artmasına neden olan geliĢmeler 

dört baĢlık altında toplanabilir. 

 

a) Şirket Skandalları: ġirket yönetimlerindeki keyfilik ve suistimaller, finansal 

baĢarısızlıklara neden olmaktadır ve bunun sonucu kurumsal yönetime olan önem 

artmaktadır (AktaĢ, 2005).  

 

Finansal baĢarısızlığa neden olan en önemli Ģirket skandallarından olan Enron, 

Worldcom, Xerox, Global Crossing Ģirket skandalları  kurumsal yönetimin 

gereklerini yerine getirmedeki yetersizliklerinden dolayı ortaya çıkmıĢtır ve 

yönetimden kaynaklanan finansal baĢarısızlıklar sadece bu Ģirketleri etkilememiĢ 
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aynı zamanda bu Ģirketlerin faaliyetlerini sürdürdükleri yani iliĢki içerisinde 

oldukları ülkelerin ekonomilerini etkilemiĢtir (Çonkar vd., 2011). 

 

b) Finansal Krizler: Finansal piyasaların birbirleri ile olan iliĢkilerinin bozulması 

sonucu ortaya finansal krizler çıkmıĢtır. Finansal krizler ortaya çıktıkları sektörleri, 

bölgeleri, ülkeleri hatta ulusal ekonomiyi etkilemiĢtir. 1990‟lı yıllarda ortaya çıkan 

Rusya, Güneydoğu ve Brezilya krizleri bu duruma örnek teĢkil etmektedirler. Özetle, 

mikro boyutta baĢlayan krizler zamanla makro boyuta ulaĢarak küresel düzeyde 

hissedilmektedir. ġirketler finansal krizlerden etkilenmemek ve krizlere karĢı daha 

sağlam durabilmek için kurumsal yönetim yapısını geliĢtirmektedirler (ġehirli, 

1999). 

 

c) Artan Uluslararası Ekonomik Bağımlılık: Ülkelerin ekonomik olarak birbirlerine 

olan bağlılıkları küreselleĢme sonucu artmaktadır. Yatırımcılar yatırım yaparken 

kendi ülkelerinin ortaklıklarının yanı sıra dünyanın her yerinden yatırım araçları ile 

ilgilenmek zorunda kalmaktadır. Bu durum sonucu piyasaların verimliliği, 

yatırımları, geliri ve ihracatı artmaktadır. Finansal piyasaların derinleĢmesi ile 

uluslararası sermaye akıĢı hızlanmaktadır. ġirketler uzun vadeli yatırımlardan 

yararlanabilmek için kabul görmüĢ kurumsal yönetim düzenlemeleri yapmaktadır 

(ġehirli, 1999).  

 

d) Özelleştirme: ÖzelleĢtirme 1980‟li yıllarda yaygınlaĢmaya baĢlamıĢtır. Kurumsal 

yönetimin önem kazanmasında doğrudan olmasa bile dolaylı etkiye sahiptir. Buna 

Ģirket evlilikleri ya da kamu mülkiyetinde olan kamu teĢebbüslerinin özelleĢtirilmesi 

sonucu finans piyasalarında sermaye tedariki örnek gösterilebilir (Aktan, 2006). 

 

3.4. Kurumsal Yönetimin Amacı 

 

Kurumsal yönetimin temel amacı, alınan kararlarda Ģirket yöneticilerini ve 

kararlardan etkilenen hissedarları ve diğer menfaat sahiplerini bilgilendirmektir. 

Bunun için herkesin Ģirket yönetimini kontrol edebilmesi, yönetim keyfiliğine imkan 

vermemesi, kanunlara uygun ve Ģeffaflıkla idare edilebilmesini sağlamalıdır (Çonkar 

vd., 2011). 
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Kurumsal yönetim bir taraftan Ģirketteki çıkar çatıĢmalarını uzlaĢı ile çözerken, diğer 

taraftan Ģirkete stratejik hedefler belirler, yöneticilerin ve çalıĢanların verimli 

çalıĢmalarını sağlayacak tedbirler alır, iç ve dıĢ denetimde etkinlik sağlayarak 

Ģirketin olası risklerini en düĢük seviyeye indirir (Dağlı vd., 2010). 

 

Kurumsal yönetimin baĢlıca amaçlarına bakacak olursak (Aktan, 2006); 

 

 Üst yönetim Ģirket üyelerinin yetkilerini keyfi kullanmasının önüne 

geçilmesi,  

 

 Hissedarlara adil davranılmasının sağlanması, 

 

 ġirketteki menfaat sahiplerinin haklarının korunması ve garanti altına 

alınması,  

 

 Yönetim kurulunun sorumluluklarının ve görevlerinin açık olarak 

belirlenmesi, 

 

 ġirket yatırımcılarının haklarının korunması, 

 

 Vekalet maliyetlerinin azaltılması, 

 

 ġirketin tüm menfaat sahiplerine hak ettikleri geri dönüĢümünün sağlanması, 

 

 Azınlık hisselerine el konulmasının engellenmesi, 

 

 Risk alan sermayedarlar ile karar veren profesyonellerin çıkar çatıĢmasının 

kurallara bağlanması, 

 

 Uzun vadeli yatırım yapan kurumsal yatırımcılara güven tesis edilmesi 

sermaye maliyetinin düĢürülmesi, Ģirketin hisse senedi ihracı yoluyla 

finansman kaynaklarına kolay eriĢim imkanlarının arttırılması, 

 

 ġirketle doğrudan ve dolaylı iliĢkisi olan tüm menfaat sahiplerinin haklarının 

korunması, 
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 ĠĢletmelerin etkin yönetimi ile hissedar kazancının en üst düzeyde 

gerçekleĢtirilmesi, 

 

 Kurumsal yönetim ile menfaat sahiplerine iĢletme hakkında daha fazla Ģeffaf 

bilgi sunulması, çalıĢanlarına ve topluma daha fazla sorumlu olmayı ve 

hukukun üstünlüğünü amaç edinmektedir. 

 

3.5. Kurumsal Yönetimin Faydaları 

 

ġirketlerde iyi kurumsal yönetim uygulamaları yatırımcılara, yöneticilere, paydaĢ ve 

diğer menfaat sahiplerine önemli faydalar sağlamaktadır (ġehirli, 1999). Kurumsal 

yönetimin sağladıkları faydalar birçok çalıĢmada farklı Ģekillerde ele alınmıĢtır. 

Bunlardan bazıları aĢağıda verilmiĢtir. 

 

Erdönmez (2003) çalıĢmasında kurumsal yönetim faydalarını Ģu Ģekilde 

sıralamaktadır: 

 

  Kurumsal yönetim, Ģirketlerin kaynaklara ulaĢımını kolaylaĢtırmaktadır. 

 

  ġirketlerin, araĢtırma ve teknolojik yenilik faaliyetleri arttırmaktadır. 

 

 ġirketlerin örgütlenme biçimini değiĢtirmek suretiyle Ģirketin verimliliklerini 

artırmaktadır.  

 

 Kurumsal yönetim ilkeleri Ģirketlerin kurulması ve faaliyet göstermesi 

aĢamalarında oluĢabilecek belirsizlikleri azaltarak risk primini düĢürmekte ve 

böylelikle Ģirketlerin kaynak temin etmeleri kolaylaĢmaktadır.  

 

 DüĢük maliyetle finansman kaynağı bulabilen Ģirketler daha hızlı büyümek 

suretiyle Ģirket paydaĢlarının faydalarını azamileĢtirme imkânı sağlamaktadır. 

 

Sönmez ve Toksoy (2011) çalıĢmalarında kurumsal yönetim faydalarını Ģu Ģekilde 

ifade etmektedir; 
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 Kurumsal yönetim gelirini iĢletmenin karlılığı ile sağlayan aile ile diğer 

paydaĢların aynı yönde düĢünmelerini sağlamaktadır.  

 

 Kurumsal yönetim, iĢletmenin yönetim hiyerarĢisindeki “bilgi saptırıcı” 

eğilimleri azaltmayı hedeflerken, piyasalar iĢletmelerin kendi 

karĢılaĢtırmalı üstünlüklerini değerlendirerek üretim faaliyetinde 

bulunmasını, kar etmesini sağlamaktadır. 

 

Finansman olanakları ve yatırım kararlarını etkileyen kurumsal yönetim, 

yatırımcıların güveninin artırılması, sermaye maliyetinin düĢürülmesi ve daha 

istikrarlı finansman kaynaklarının sağlanmasına yardımcı olmaktır. Ayrıca 

iĢletmelerin ve ülkelerin uluslararası sermaye hareketlerinden (özellikle uzun vadeli 

yatırımlardan) daha fazla pay alabilmelerinde kurumsal yönetim önemli rol 

oynamaktadır. Daha geniĢ kapsamıyla kurumsal yönetimin faydaları aĢağıdaki gibi 

sıralanmaktadır (BabuĢcu, 2007): 

 

 ġirketin finans piyasalarından finansman temin etmesine fırsat tanır. 

 

 ĠĢletmelerin yerli ve yabancı yatırımcılarına güven vermesini sağlar. 

 

 ĠĢletmelerin finansal krizleri daha kolay atlatmasına imkan tanır. 

 

 ġirketin değerini arttırır. 

 

 ġirket yönetiminde ortaya çıkabilecek yolsuzlukları ortadan kaldırır. 

 

 ġirketin yöneticilerinin haklarını keyfi kullanmasını engeller.  

 

 ġirket ile paydaĢları arasındaki iliĢkilerin ve diyalogun artmasına katkı sağlar. 

 

 ġirket faaliyetlerinde istikrarın iyileĢmesine katkı sağlar. 

 

 ġirkete rekabet gücü sağlar. 

 

 ġirket karlılığını artırır.  

 

Ġyi kurumsal yönetimin ülke için yararlarına bakacak olursak (BabuĢcu, 2007): 
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 Ülke imajının yükselmesini sağlar. 

 

 Ülkenin rekabet gücünü artırır. 

 

 Ekonomik krizlerin kolay atlatılmasına imkan sağlar. 

 

 Finansal derinliğin artmasına fırsat sağlar.  

 

 Sermaye piyasalarının geliĢmesine fırsat tanır.  

 

 Yurtiçi tasarruflarının artarak, halka açık Ģirketlerin faydalanmasını sağlar.  

 

 Ekonomik performansın artmasına fayda sağlar. Finansman fırsatlarına eriĢim 

kolaylıkları sağlar, Ģirketin sermaye maliyetini azaltarak toplam 

yatırımlarının artmasına imkan sağlar. Bu sayede iĢ olanakları doğar ve 

istihdam geniĢler. 

 

 Sermayenin yurtdıĢına çıkmasının önler. 

 

 Ülkemizde yabancı sermaye yatırımlarının artmasına olanak verir. 

 

 Kaynakların daha etkin dağıtılmasını sağlar. 

 

 ĠĢletmelerin refah düzeyini artırır ve faaliyetlerinin sürdürülmesine yardımcı 

olur. 

 

3.6. Kurumsal Yönetime ĠliĢkin Yasal Düzenlemeler 

 

3.6.1. SPK Tarafından Yapılan Yasal Düzenlemeler 

 

SPK, 1999 yılında yayınlanan “OECD Kurumsal Yönetim Ġlkeleri”ni ve birçok 

ülkenin düzenlemelerini incelemiĢ ve 2003 yılında SPK kurumsal yönetim ilkelerini 

yayınlamıĢtır. Kurumsal yönetim ilkeleri,  kamuda faaliyet gösteren her türlü anonim 

Ģirket, özel sektör kuruluĢları ve halka açık iĢletmelerde uygulanmaktadır (Övünç, 

2004). 

3.6.1.1. SPK Kurumsal Yönetim Ġlkeleri 

 

Dünyaca kabul edilmiĢ kurumsal yönetim ilkelerinin ardından OECD de kurumsal 

yönetim ilkeleri oluĢturarak SPK kurumsal yönetim ilkelerinin temelini 
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oluĢturmuĢtur. BaĢka bir deyiĢle, OECD Kurumsal Yönetim Ġlkeleri incelenerek SPK 

Kurumsal Yönetim Ġlkeleri oluĢturulmuĢtur. 

 

3.6.1.1.1. Pay Sahipleri Ġle Ġlgili Ġlkeler 

 

ĠĢletmenin pay sahiplerinin eĢit muameleye tabi olmalarının ve pay sahiplerinin 

haklarını içermektedir. Pay sahipleri iĢletme hakkında her türlü bilgiyi alma ve 

inceleme, aynı zamanda genel kurula katılma ve oy verme hakkına sahiptir. Pay 

sahipleri kardan pay alabildikleri gibi azınlık haklarından da yararlanabilir (SPK, 

2005). 

3.6.1.1.2. Kamuyu Aydınlatma ve ġeffaflık 

 

ĠĢletmelerin pay sahiplerine, yatırımcılarına, tedarikçi ve diğer menfaat sahiplerine 

yönelik bilgilendirme politikası kuralları oluĢturmaktadır. Bunun için kamuoyu 

aydınlatma prensipleri belirlenmektedir. Güncel geliĢmeleri takip edebilecek 

Ģirketlerin mali tablo ve faaliyet raporları bu kamuoyu aydınlatma platformu 

içerisinde ayrıntılı olarak yer almaktadır. Özetle, bu ilke menfaat sahiplerine istenilen 

zamanda, doğru, anlaĢılması kolay, analiz edilebilir ve kolay anlaĢılabilir bilgilerin 

sunulmasını amaçlar (SPK, 2005). 

3.6.1.1.3. Menfaat Sahipleri 

 

Menfaat sahibi, Ģirketlerin amaçlarını gerçekleĢtirebilecek ve faaliyetleri ile ilgilenen 

kiĢi, kurum ya da çıkar gruplarıdır. Menfaat sahipleri, Ģirketlerin pay sahiplerini, 

Ģirket çalıĢanlarını, Ģirketin alacaklılarını, tedarikçileri, sivil toplum örgütlerini, 

Ģirkete yatırım yapabilecek yatırımcıları ve hatta devleti ifade etmektedir (Aysan, 

2007). 

3.6.1.1.4. Yönetim Kurulu 

 

Yönetim kurulu yapısı içerisinde kurulun oluĢumu, fonksiyonları, görev ve 

sorumlulukları yer almaktadır. Ayrıca iĢletmelere finansal alanda katkı 
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sağlayabilecek ve faaliyetlerini gerçekleĢtirmesine yardımcı olabilecek denetim 

komitelerini ve prensiplerini de içermektedir (SPK, 2005). 

3.7. Kurumsal Yönetim Ġlkeleri 

 

Kurumsal yönetim alanında yapılan çalıĢmalar tek bir kurumsal yönetim modelinin 

kabul edilemeyeceğini ortaya koymaktadır. Fakat buna rağmen tüm dünyada kabul 

görmüĢ kurumsal yönetim ilkeleri bulunmaktadır (SPK, 2005).  

 

Kurumsal yönetimle ilgili düzenlemeler de, 

 

 EĢitlik/ Adalet, 

 

 ġeffaflık, 

 

 Sorumluluk ve  

 

 Hesapverebilirlik 

 

olarak adlandırılan bu ilkelere bağlı kalınarak Ģirketlerin finansal baĢarısızlıkla 

karĢılaĢmasının önüne geçilmesi ve kar elde edilmesi amaçlanmaktadır (Deloitte, 

2007). 

 

3.7.1. EĢitlik / Adalet Ġlkesi 

 

Bu ilke, çıkar çatıĢmalarını engellemek için pay sahiplerine ve diğer menfaat 

sahiplerine Ģirket faaliyetlerinde eĢit muamele edilmesinin gerekliliğini ortaya 

koymaktadır (Deloitte, 2007). Ayrıca menfaat sahiplerinin hakları ihlal edildiğinde 

tazminat elde edilmesi sağlanmaktadır (Pamukçu, 2011). 

 

Kurumsal yönetim anlayıĢının getirdiği bir zorunluluk olan bu ilkeye göre eĢitlik 

kavramı sadece yöneticiler, paydaĢlar ya da diğer menfaat sahipleri açısından değil, 

tüm menfaat sahipleri açısından ele alınmaktadır. BaĢka bir deyiĢle,  Ģirket yönetimi 

faaliyetlerini yerine getirirken doğrudan ya da dolaylı olarak etkilenen herkese eĢit 

uzaklıkta olmalıdır. Aynı zamanda terfi, ücret, iĢ güvenliği vb. konularda da 

çalıĢanlar arasında eĢit davranılmalıdır (MenteĢ, 2009). 
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3.7.2. ġeffaflık Ġlkesi 

 

ġeffaflık ilkesi, Ģirketlerin ticari sır niteliği taĢıyan ve kamuya açıklanmamıĢ bilgiler 

dıĢındaki her türlü bilginin pay sahiplerinin yanı sıra çalıĢanları, müĢterileri, 

alacaklıları ve diğer menfaat sahiplerine “doğru, zamanında, eksiksiz, anlaĢılabilir, 

yorumlanabilir” Ģeklinde kamuoyuna duyurulmasıdır (Derin, 2006). 

 

ġeffaflık ilkesinin önemini tüm dünyayı etkisi altına alan finansal krizler ve Ģirket 

skandalları ortaya koymaktadır. Aynı Ģekilde Ģirketlerin kullandıkları yöntemler ve 

standartlar da önem kazanmıĢtır (MenteĢ, 2009). 

 

ġeffaflık ilkesi ile Ģirketin finansal durumu ve faaliyetleri kadar mülkiyet ile yönetim 

yapısı, kurumsal amaçları, karĢılaĢabileceği tahmin edilebilir riskler hakkındaki 

bilgilerin doğru, zamanında ve eĢit olarak ulaĢılabilecek Ģekilde kamuya açıklanması 

amaçlanmaktadır. Diğer bir ifadeyle, Ģeffaflık ilkesi bağlamında iĢletmelerin kamuyu 

aydınlatmalarının geliĢtirilmesi, iĢletme ile menfaat iliĢkisi içerisinde bulunan bütün 

kesimlere bilgi akıĢının sağlanması ve hızlandırılması amaçlanmaktadır (Karayel, 

2006). 

3.7.3. Sorumluluk Ġlkesi 

 

Bu ilke pay sahiplerine çeĢitli menfaatler sağlarken, toplumsal değerlerle, kanun ve 

düzenlemelerin gerekliliğini ortaya koymaktadır (Altuner, 2016). 

 

Kurumsal yönetimin iĢletmelere katkı sağlayabilmek için sorumluluk ilkesini yerine 

getirmeleri gerekmektedir. Sermaye Piyasası Kurulu‟nun yönetim ilkelerinde 

“Sorumluluk ilkesi; Ģirket yönetiminin anonim Ģirket adına yaptığı tüm faaliyetlerinin 

mevzuata, esas sözleĢmeye ve Ģirket içi düzenlemelere uygunluğunu ve bunun 

denetlenmesini ifade eder.” Ģeklinde açıklanmaktadır (EriĢim Tarihi: 29.05.2015, 

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

 

Sorumluluk ilkesi, Ģirketin yöneticilerinin tüm menfaat sahiplerine karĢı sorumlu 

olmasını ifade etmektedir (Paslı, 2004). Sorumluluk ilkesi; 

http://www.yenittk.com/tr/
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 Yönetim kurulunun karar alma süreçlerinde Ģirket faaliyetlerinden etkilenen 

menfaat sahiplerinin düĢünülmesi gerektiğini ifade etmektedir. 

 

 ġirket faaliyetlerinin yasal düzenlemelere uygun hareket edilmesinin önemini 

ortaya koymaktadır (Paslı, 2004). 

 

3.7.4. HesapVerebilirlik Ġlkesi 

 

Kurumsal yönetim, Ģirketin stratejisinin belirlenmesinde, yönetimin denetlenmesinde 

Ģirket ile tüm menfaat gruplarına hesap vermenin önemini ortaya koymaktadır 

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

 

Pay sahiplerinin seçilmiĢ temsilcileri olan yönetim kurulu üyelerinin kararlarında 

kendi çıkarlarını gözetmekten kaçınacak Ģekilde dürüst ve dikkatli davranmaları 

beklenir. Bu beklentinin gerçekleĢebilmesi yöneticilerin iĢ ve iĢlemlerinin 

sonuçlarına iliĢkin olarak pay sahiplerine hesap vermelerini gerektirmektedir. Hesap 

verebilirlikteki esas amaç yönetim ve denetimin daha etkin hale getirilmesiyle 

birlikte iĢleyen ulusal ve uluslararası bir yapının oluĢturulmasıdır. Hesap verebilirlik 

ilkesi; iĢletmenin yönetimine iliĢkin kural, kaide ve yükümlülüklerin açıkça 

belirlenmesi, yönetim ve paydaĢların çıkarları arasındaki paralelliğin Ģirket yönetim 

kurulu tarafından gözlemlenmesidir (Karayel, 2009). 

 

Dünyada kabul görmüĢ bu ilkelere benzerlik gösteren ülkelerin kendi geliĢtirdikleri 

yönetim ilkelerini olduğuna değinilmiĢti. Bu açıdan OECD 1999 yılında kurumsal 

yönetim ilkeleri geliĢtirmiĢ ve diğer ilkelere ıĢık tutmuĢtur. OECD kurumsal yönetim 

ilkeleri geliĢmeler doğrultusunda 2004 yılında güncellenmiĢtir. Aynı Ģekilde, 

Türkiye‟deki sermaye piyasalarını düzenleyici kuruluĢlarından olan SPK kurumsal 

yönetim ortamını geliĢtirmek ve Türk sermaye piyasasını küresel finansal piyasalar 

ile entegre etmek amacıyla 2003 yılında kurumsal yönetim ilkelerini yayınlamıĢ, 

2005 yılında da bu ilkeleri gözden geçirerek son haline getirmiĢtir (Ertuna ve Tükel, 

2008).  

http://www.yenittk.com/
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3.8. OECD Kurumsal Yönetim Ġlkeleri 

 

OECD Kurumsal Yönetim Ġlkeleri, üye ülkeler için faaliyetlerini ve süreçlerini 

kolaylaĢtırmak için bir referans niteliğinde olup, bağlayıcı değildir. “Uygula, 

uygulamıyorsan açıkla‟‟ ilkesi geçerlidir (ÇatıkkaĢ, 2013). 

 

OECD Ġlkeleri, 26-27 Mayıs 1999 tarihindeki 29 hükümeti temsil eden bakanların 

bulunduğu OECD Konsey toplantısında kabul edilerek yayımlanmıĢtır.2002 yılında 

OECD hükümetleri, kurumsal sektördeki geliĢmeler dikkate alınarak ilkelerin gözden 

geçirilmesi için çağrılmıĢ ve değiĢiklik metni, gerek OECD üyesi olan gerekse 

OECD üyesi olmayan hükümetler yanında profesyonel kurumlar, ticari birlikler, sivil 

toplum kuruluĢları ve uluslararası standart belirleyici organlara danıĢıldıktan sonra 

düzenlenmiĢtir. Nihayet 22 Nisan 2004 tarihinde 20 OECD ülkesi, Ģirketler ve 

sermaye piyasalarına karĢı kamu güveninin yeniden inĢa edilmesi görüĢünden 

hareketle, kurumsal davranıĢların iyi bir Ģekilde uygulanmasına iliĢkin yeni öneriler 

eklenen OECD Ġlkeleri‟nin değiĢtirilmiĢ metnini onaylamıĢtır (ÇatıkkaĢ, 2013). 

Ġlk olarak 1999 yılında yayımlanan ve 2004 yılında yeniden gözden geçirilen OECD 

tarafından uygulanmak üzere önerilen kurumsal yönetim ilkeleri Ģunlardır;  

 

 Hissedarların hakları ve temel sahiplik iĢlevleri,  

 

 Hissedarların eĢit muamele görmesi,  

 

 Kurumsal yönetimde paydaĢların rolü,  

 

 Kurumsal duyuru yapma ve Ģeffaflık,  

 

 Yönetim kurulunun sorumlulukları,  

 

olarak belirlenmiĢtir. Bu ilkeler aynı zamanda Sermaye Piyasası Kurulunca 

yayınlanan kurumsal yönetim ilkelerinin de esasını oluĢturmaktadır (OECD,2004). 

3.8.1. Hissedarların Hakları ve Temel Sahiplik ĠĢlevleri 

 

Kurumsal yönetim, hissedarların haklarını koruyan, kayıt ve transfer yöntemlerini 

içeren kanun, prosedür ve uygulamalara dayanmaktadır. Bu ilke hissedarlara; 
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 Yönetim kurulu üyelerini seçme, 

 

 Hissedarlara satın alma iĢlemlerine katılma, 

 

 ġirketteki çıkarlarını sürdürme, 

 

 Hisselerini elden çıkarma, hakları tanımaktadır (Deloitte, 2007). 

3.8.2. Hissedarların EĢit Muamele Görmesi 

 

Bu ilke azınlık durumundaki hissedarları, Ģirkette çoğunluktaki hissedar, yönetici ve 

yönetim kurulu üyelerinin iĢlemlerine karĢı korumaktır (Deloitte, 2007). Sermaye 

piyasalarının en önemli unsurlarından biri yatırımcıların koymuĢ oldukları 

sermayenin iĢletmede kontrol gücünü önemli ölçüde elinde bulunduran gruplarca 

kötüye kullanılmamasına olan güvenidir. Özellikle bu alandaki hukuki 

düzenlemelerin zayıf olduğu ülkelerde kontrol hisselerine sahip hissedarların diğer 

hissedarların haklarını istismar etmesi oldukça sık görülmektedir. Her ülke kendi 

ulusal hukuk sistemi içerisinde sermaye piyasası araçları üzerinde hissedarlara eĢit 

davranılması esasını ihlal eden iĢlemlerin yapılmamasını sağlamalıdır (AktaĢ ve 

Doğanay, 2007). 

3.8.3. Kurumsal Yönetimde PaydaĢların Rolü 

 

Bir Ģirketin yatırımcıları, çalıĢanları, satıcıları, alıcıları, kreditörleri, kısacası 

paydaĢları o Ģirketin baĢarısını büyük ölçüde etkilemekte ve rekabet gücünü 

arttırmaktadır. Kurumsal Yönetim Ġlkeleri daha geniĢ bir kesimin haklarını 

korumakta ve daha etkili bir ekonomik sistemin oluĢmasına katkı sağlamaktadır 

(ÇatıkkaĢ, 2013). 

 

3.8.4. Kurumsal Duyuru Yapma ve ġeffaflık 

Kurumsal yönetim tüm menfaat sahiplerine iĢletmelerin finansal durumu, faaliyetleri 

ve idaresi ile ilgili maddi konularda doğru, eksiksiz ve zamanında açıklama 

yapılmasını sağlamaktadır (ÇatıkkaĢ, 2013). 
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3.9. Yönetim Kurulunun ĠĢleyiĢi 

 

TÜSĠAD içindeki bir organ olan Kurumsal Yönetim ÇalıĢma Grubu tarafından 

baĢkanlığını Haluk Alacaklıoğlu‟nun yaptığı ve Cem UĢaklı, Özlem Denizmen ve 

diğer Kurumsal Yönetim ÇalıĢma Grubu Üyelerinin katkılarıyla oluĢturulmuĢ olan 

bir raporda, özel sektör Ģirketlerinin dünya piyasalarında hak ettikleri yeri almaları 

amacıyla kurumsal yönetimin dört temel ilkesi; Ģeffaflık, hesap verilebilirlik, adillik 

ve sorumluluk çerçevesinde ne Ģekilde yapılması gerektiği üzerinde durmakta ve bu 

bağlamda, temel ilkeler ıĢığında kurumsal yönetimin bir Ģirkette olması, yerleĢmesi 

ve iyi uygulaması açısından stratejik öneme ve en büyük sorumluluğa sahip olan 

Yönetim Kurulları‟nın oluĢumu, bağımsızlığı, gündemleri gibi konular üzerine 

odaklanmaktadır. Yönetim kurulunun yapısı finansal baĢarısızlık üzerinde en büyük 

etkiye sahip olmaktadır. 

3.9.1. Yönetim Kurulu ve Sorumlulukları 

 

Yönetim kurulu, hissedarların genel kurulda kendilerine verdiği yetki ile onların 

çıkarlarını gözetecek bir yönetim organı oluĢturan ve bu ortamın baĢarısını takip 

eden Ģirketin en üst stratejik karar alma organıdır.  

 

Kurumsal yönetim ilkelerince yönetim kurulu, Ģirketin stratejisine yol göstermenin 

yanında, faaliyetlerini bağımsız ve adil bir Ģekilde sürdürerek, Ģirketin yönetim 

performansının izlenmesi, hissedarların çıkarlarına göre hareket ederek, 

paydaĢlarında çıkarlarının gözetilmesinden sorumludur (ÇatıkkaĢ, 2013). 

 

Yönetim kurulları, çıkar çatıĢmasının söz konusu olabileceği durumlarda bağımsız 

bir biçimde muhakeme yürütebilecek yeterli sayıda yönetici olmayan kurul üyesi 

atamayı hesaba katmalıdır. Bağımsız kurul üyeleri kurulun karar alma süreçlerine 

belirgin bir biçimde katkıda bulunabilirler. Kurulun ve yönetimin performansının 

değerlendirilmesinde nesnel bir bakıĢ açısı getirebilirler (TÜSĠAD, 2002). 

 

Kurumsal yönetim, Ģirketin stratejik rehberliğini, yönetim kurulu tarafından 

yönetimin etkin denetimini ve yönetim kurulunun, Ģirkete ve hissedarlara karĢı hesap 
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verme yükümlülüğü taĢımasını sağlamalıdır. Yönetim kurulu üyeleri, objektif bir 

Ģekilde iyi niyetle, gerekli dikkat ve özeni göstererek, Ģirketin ve hissedarların 

çıkarları doğrultusunda yönetim uygulamalarını yerine getirmek zorundadır (KYD, 

2004). 

3.9.2. Yönetim Kurulu Üyeliği Kriterleri 

 

Yönetim Kurulu Üyesi, Ģirketin ve dolayısıyla hissedarların menfaatleri 

doğrultusunda çalıĢmalıdır. Yönetim Kurulu‟na atanan üyelerin nitelikleri ve 

bağımsızlıkları kurumların baĢarısını doğrudan etkiler. Bu nedenle, Yönetim Kurulu 

Üyeleri‟nde bulunması gereken asgari yetenek, beceri, deneyimlere ve kurulun 

islemesi için oluĢturulacak kurallara çok özen gösterilmelidir (Karayel, 2006). 

3.9.3.  Yönetim Kurulu BaĢkanının Rolü 

 

Yönetim Kurulu BaĢkanı(YKB), hissedarlara karĢı hesap veren konumunda olan 

kiĢidir (BabuĢçu, 2007). Yönetim Kurulu BaĢkanı; 

 

 Yönetim kurulu toplantılarına baĢkanlık eder. 
 

 Yönetim kurulunun görevini yerine getirmesini sağlar. 
 

 Yönetime genel danıĢmanlık yapar. 
 

 Yıllık performans değerlendirmesi de dâhil olmak üzere Genel Müdür‟ün 

yaptığı iĢleri gözetmekten sorumludur. 

 

 Yönetim kurulu komitelerinin sorumluluklarını yerine getirmesini sağlar. 
 

 Yönetim kurulu üyesi yıllık performans değerlendirmesini yapar. 
 

 ġirketi dıĢ çevrelere karĢı yönetim kurulu baĢkanı olarak temsil eder. 
 

 Genel Kurul toplantılarının yapılmasına yardımcı olur. 
 

 Genel Müdür‟ün ani ayrılması gibi durumlarda yönetim kurulu ve hissedarlar 

için Ģirkete geçici liderlik yapar. Böyle bir görev yönetici yedeklemesinin iyi 

çalıĢmadığının da bir göstergesidir. 

 

 Veliaht yedeklemesinin yapılmasına yardımcı olur. 
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 Yönetim kurulunun önemli konuları gözden geçirirken ve karar verirken 

üyelere liderlik yapar.  

 

a) Yönetim Kurulu Görev Süreleri ve Toplantıları 

 

YTTK‟nın anonim Ģirket yönetim kurulu üyelerinin görev sürelerine iliĢkin 

düzenlemesi ETTK ile aynıdır. Zira, ETTK‟nın 314. maddesinde yer alan İdare 

meclisi azaları en çok üç yıl müddetle seçilirler. Esas mukavelede aksine hüküm 

yoksa tekrar seçilmeleri caizdir hükmüne karĢılık, YTTK‟nın 362. maddesinde 

“Yönetim kurulu üyeleri en çok üç yıl süreyle görev yapmak üzere seçilir. Esas 

sözleşmede aksine hüküm yoksa, aynı kişi yeniden seçilebilir.” denilmiĢtir. 

 

Yönetim kurulu üyelerinin genel kurul kararında kaç yıl için seçildikleri 

belirtilmemiĢse, bir faaliyet dönemi için seçildikleri kabul edilir ve seçimler bir 

sonraki genel kurulda yenilenir (AltaĢ, 2011). 

3.10.  Kurumsal Yönetim Komitesi 

 

ġirket bünyesinde Sermaye Piyasası Kurulu Kurumsal Yönetim Ġlkeleri Tebliği 

doğrultusunda 25.04.2008 tarih ve 2008/10 sayılı Yönetim Kurulu kararı ile 

Kurumsal Yönetim Komitesi kurulmuĢtur. Komite Yönetim Kuruluna bağlı olarak 

görev yapmakta olup, Yönetim Kurulu Üyeleri arasından seçilen kiĢilerden 

oluĢmaktadır. Komitenin amacı ġirketin kurumsal yönetim ilkelerine uyumunu 

izlemek, bu konuda iyileĢtirme çalıĢmalarında bulunmak ve Yönetim Kuruluna 

öneriler sunmaktır. 

3.11. Kurumsal Yönetim Teorileri 

3.11.1. Kurumsallık Teorisi 

 

Sosyal yapıyı anlamak için daha derinlere ve sosyal yapının daha esnek yönlerine 

odaklanmaya çalıĢan kurumsallık teorisi, kurumun sosyal davranıĢına yön veren 
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yetkilendirilmiĢ rehberi niteliğinde olan yapılar, normlar, kurallar, rutinler, mitler ve 

Ģemaların zamanla bir süreç içerisinde kurumsallaĢmasını ele almaktadır. 

 

Kurumsallık teorisi ayrıca, bu bileĢenlerin zaman içerisinde nasıl oluĢtuklarını, 

benimsendiklerini ve daha sonra terk edildiklerini anlamaya çalıĢmaktadır. 

Kurumsallık teorisini anlamak için ilk olarak kurumun ne anlama geldiğini kavramak 

gerekmektedir. Bu bakımdan kurum, yüksek esneklik derecesi kazanan ve bunu 

devam ettiren sosyal gruplar olarak belirtilebilir (Scott, 1995). Kurumsal yönetimin 

tanımı, politik/tarihsel ve sosyal kurumsalcılara göre farklı bakıĢ açısıyla ele alınır.  

 

Politik ve tarihsel kurumsalcılar; kurumu, örgütsel yapıdaki biçimsel veya biçimsel 

olmayan normlar, prosedürler, kurallar, rutinler ve adetler olarak değerlendirirken 

sosyal kurumsalcılar biliĢsel komutlar, ahlaki Ģablonlar ve sembol sistemleri olarak 

görür (Amenta ve Ramsey, 2010). Kurumsal ya da kurumsallaĢma teorisi olarak 

ifade edebileceğimiz bu yaklaĢımlar, organizasyonu oluĢturan bu değerlerin veya 

organizasyon yapısının nasıl oluĢtuğu, organizasyon tarafından nasıl kabullenildiğini, 

benimsendiğini; norm, adet, kural ve prosedür haline dönüĢtürdüğünü farklı bakıĢ 

açılarıyla açıklamaya çalıĢmaktadır. 

3.11.2. Vekalet Teorisi 

 

Vekâlet teorisi, Ġngilizce‟de “Agency Theory” olarak ifade edilmekte olup vekil ve 

vekâlet arasındaki iliĢkiyi açıklayan yaklaĢımdır. Teoriye göre vekil ve vekâlet veren 

bir hizmet sözleĢmesi ile aralarında vekâlet iliĢkisi kurmaktadır. Jensen ve 

Meckling‟e göre vekâlet iliĢkisi, vekâlet verenin sözleĢmeden kaynaklı görevleri 

yerine getirmesi için vekili bu iĢ için görevlendirmesi ve vekili hizmeti karĢılığında 

ödüllendirmesidir (Eisenhardt,1989). Vekâlet teorisi, baĢlı baĢına vekil ve vekâlet 

veren arasındaki çıkar çatıĢmaları ve vekâlet verenin vekilin ne yaptığını bilmesinin 

zor olması durumları gibi problemleri çözmeye odaklıdır (Eisenhardt, 1989).  

 

Vekâlet veren ve vekil arasındaki çıkar çatıĢmasının nedeni, kiĢilerin her zaman 

kendi çıkarları için en iyi seçeneği seçecekleri görüĢü olarak belirtilebilir (Jensen, 

2005). Buna ilaveten vekil, kendi iĢi gibi vekil olduğu iĢe aynı özeni göstermeyebilir. 
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Adam Smith, “Ulusların Zenginliği” baĢlıklı çalıĢmasında yöneticilerin baĢkalarının 

paralarını yönetirken gösterecekleri özen, kendi iĢlerini yaparken gösterecekleri özen 

gibi olmayacağından bahsetmiĢtir (Smith, 1776). Ayrıca vekâlet verenin; vekilin ne 

yaptığını bilmesindeki zorluklar, vekâlet verenle vekil arasındaki bilgi asimetrisinden 

kaynaklanmaktadır. ĠĢte bu tür sorunları çözmek için vekâlet veren, vekili 

ödüllendirerek çıkar çatıĢmalarını önlemeye çalıĢır (Eisenhardt, 1989). Vekâlet veren 

(hissedar, ortak, firma sahibi vb.) çıkar çatıĢmaları ve bilgi asimetrisinden kaynaklı 

problemleri ortadan kaldırmak adına bazı maliyetlere katlanmak zorundadır. Bu 

maliyetler, vekâlet iliĢkisi maliyetleri olarak dile getirilmektedir. Vekâlet maliyetleri; 

vekalet verenin yüklendiği denetim maliyeti, sözleĢmeden kaynaklı maliyetler ve 

Ģirketin hisselerinin bir baĢka kiĢide olması durumu ile aynı kiĢide olması durumu 

arasındaki değer farkı olan artık zarardan oluĢmaktadır (Özsoy, 2011).  

3.11.3. PaydaĢ Teorisi 

 

Ġngilizcesi “Stakeholder Theory” olarak ifade edilen yaklaĢım, Türkçede PaydaĢ 

Teorisi olarak yerleĢmiĢtir. PaydaĢ teorisinde paydaĢlar, örgütün amaçlarına 

ulaĢmasını etkileyen veya bu durumdan etkilenen tüm kiĢi ve gruplar olarak 

açıklanmıĢtır (Freeman, 2004). SPK ise paydaĢ kavramını, Ģirketin amaçlarına 

ulaĢmasında ve faaliyetleriyle ilgili olan kiĢiler, kurumlar veya çıkar grupları olarak 

tanımlamıĢtır (SPK, 30.09.2015, www.spk.gov.tr). Freeman, paydaĢları; hissedarlar, 

çalıĢanlar, tedarikçiler, tüketiciler, tüketici dernekleri, hükümetler, politik baskı 

grupları, finansal ve ticari organizasyonlar Ģeklinde geniĢletmiĢtir (Freeman, 2004). 

 

Clarkson‟a göre paydaĢlar, iĢletmenin bugün, geçmiĢ ve gelecekle bağlantılı 

faaliyetleriyle ilgili çıkar grupları, hissedarlar, ortaklar veya kiĢilerdir (Clarkson, 

1995). PaydaĢlara önem verilmesi; sadece pay sahiplerinin çıkarlarına hizmet 

edilmemesi, tüm diğer menfaat sahiplerinin de çıkarlarına göre hareket ederek uzun 

dönemde topluca ortak bir payda etrafında sürdürülebilirliğin sağlanmasından ileri 

gelmektedir. Böylelikle pay sahipleri ve paydaĢlar arasında, fayda daha iyi ve adil bir 

Ģekilde paylaĢtırılacaktır (Scott, 1995). 
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PaydaĢ teorisi bir stratejik yönetim kavramı olup, iĢletmenin baĢarısında paydaĢ 

gruplarının önemini araĢtırmaktadır. PaydaĢ teorisinin amacı, rekabet avantajı 

geliĢtirmek için organizasyonun iç ve dıĢ çevresi ile olan iliĢkilerini güçlendirmesine 

yardımcı olmaktır (Aktan ve Börü, 2007). 
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4. ÜÇÜNCÜ BÖLÜM: FĠNANSAL BAġARISIZLIK ĠLE 

KURUMSAL YÖNETĠM ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠLER VE 

HĠPOTEZ GELĠġTĠRME 

1980‟lerin sonundan 1990‟ların ortasına kadar Hambrick ve D‟Aveni, (1988 ve 

1992); Gilson (1990); Daily ve Dalton, (1994); Gales ve Kesner (1994) gibi bazı 

araĢtırmacılar finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim arasındaki bağlantıyı 

araĢtırmaya baĢlamıĢlardır. Bu çalıĢmaların sonucuna göre; kurumsal yönetim 

değiĢkenlerinin iflas tahmin modellerinin öngörü gücünü geliĢtirdiği kanıtlanmıĢtır.  

 

Fakat literatürde sadece birkaç çalıĢmada (Donoher, 2004; Fich ve Slezak, 2008; 

Chang, 2009; Lajili, ve Zéghal, 2010; Platt ve Platt, 2012) finansal baĢarısızlık ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢkiye yer verilmiĢtir. Finansal baĢarısızlık ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢki bu çalıĢmada yönetim kurulu üye sayısı, bağımsız 

yönetim kurulu üye sayısı, yönetim kurulunda kadın üyenin olup olmaması, CEO 

ikiliği, kurumsal yatırımcı sahipliği, yönetici sahipliği, yabancı yatırımcı sahipliği ve 

denetim komitesi üye sayısı açısından incelenmiĢtir. 

4.1. Yönetim Kurulu Yapısı 

 

Kurumsal yönetim uygulamalarında yönetim kurulu önemli bir yere sahiptir. Nitekim 

kurumsal yönetimin taraflarından birisi yönetim kuruludur. Kurumsal yönetim 

uygulamalarının temelinde menfaat sahiplerinin çıkarlarının korunması yer almakta 

ve bu fonksiyonu da kurumsal yönetimde yönetim kurulu üstlenmektedir (Terzi vd. 

2014).  

 

Yönetim kurullarının performans üzerinde etkili olduğu varsayımından hareketle en 

ideal yönetim kurulu yapısının nasıl olması gerektiği sorusunun cevabı konusunda 

akademik anlamda yapılan çalıĢmalarda farklı teorilerin bakıĢ açıları, farklı yönetim 

kurulu yapılarının önerilmesi sonucunda bulunmaktadır (Ocak, 2013).  
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Wan ve Ong (2005), Singapur‟da yer alan borsaya kayıtlı iĢletmelerin yönetim 

kurulu üyelerine yaptığı anket sonucunda yönetim kurulu yapısının önemli olmadığı, 

önemli olanın yönetim kurulu süreci olduğunu ortaya koymuĢtur. 

 

Abidin vd. (2009), Malezya Borsası‟nda iĢlem gören iĢletmelerin yönetim kurulu 

yapılarının iĢletme baĢarısına etkisini incelemiĢtir. ÇalıĢmanın örneklemi rastgele 

örneklem yoluyla tespit edilmiĢtir. Analiz sonucunda yönetim kurulunun bazı 

özellikleri ile iĢletme baĢarısı arasında anlamlı iliĢkiler tespit edilmiĢtir. 

 

4.1.1. Yönetim Kurulu Üye Sayısı 

 

Literatürde yönetim kurulunda bulunan üye sayısının Ģirket yönetimi ve baĢarısı için 

ne derece önemli olduğunu gösteren çeĢitli çalıĢmalar yer almaktadır. Bu çalıĢmada 

yönetim kurulu üye sayısı ile finansal baĢarısızlık arasında iliĢki olduğu 

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 göre, finansal baĢarısızlık ile yönetim kurulundaki üye 

sayısı arasında negatif yönlü ve anlamlı bir iliĢki vardır. ÇalıĢma sonucuna göre, 

yönetim kurulundaki üye sayısının artması, yöneticilerin yönetim kurulu üzerinde 

baskı kurmasını azaltacak ve iĢletme baĢarısı artacaktır. 

 

Chaganti vd. (1985), Hambrick ve D‟Aveni (1992), Gales ve Kesner (1994)‟in 

yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda eĢleĢtirilmiĢ örnekler üzerinden yürütülen analiz 

sonuçlarına göre, daha az Ģirket yöneticisi tarafından yönetilen bir Ģirketin yönetim 

kurulu baĢarısızlıktan korunacağını ifade etmiĢlerdir. Goodstein vd., (1994) sayıca 

büyük yönetim kurullarına dair en çok yapılan eleĢtiri, sayı fazlalığının karar alma 

hızını yavaĢlattığı ve stratejik eylemleri baĢlatma kabiliyetini sınırladığı 

hususundadır. Hindistan‟da yapılan bir çalıĢmada ise yönetim kurulu üye sayısı ve 

iĢletme baĢarısı arasında pozitif yönlü ve anlamlı bir iliĢki olduğu belirlenmiĢtir 

(Jackling ve Johl, 2009). 
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Kiel ve Nicholson (2003)‟e göre yönetim kurulu üye sayısı ile iĢletme baĢarısı 

arasında anlamlı pozitif iliĢki olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

 

Jensen (1993)‟e göre, yönetim kurulu üye sayısı yaklaĢık 8 kiĢi olmalıdır, daha fazla 

yönetim kurulu üye sayısı yönetim kurulu performansına zarar verecektir. Yönetim 

kurulunda üye sayısı arttıkça çıkar çatıĢmalarından dolayı grup içi iletiĢim etkinliği 

azalabilir (Wang ve Hsu 2013). 

 

Eisenberg vd. (1998) yaptıkları araĢtırmanın sonucunda, yönetim kurulu üye sayısı 

ile kârlılık arasında istatistiksel olarak anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢki tespit 

etmiĢlerdir. Aynı Ģekilde Guest (2009) çalıĢma sonucunda yönetim kurulu üye 

sayısının iĢletme baĢarısı üzerinde negatif yönlü güçlü etkisini tespit etmiĢtir. 

 

Aygün ve Ġç (2010) çalıĢmasında, yönetim kurulu üye sayısı ile iĢletme performansı 

arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

 

Kılıç (2014)‟ın çalıĢma sonucuna göre de, yönetim kurulu üye sayısı ile iĢletme 

baĢarısı arasında pozitif bir iliĢki vardır. 

 

Bu açıklamalar kapsamında yönetim kurulu üye sayısı ile finansal baĢarısızlık 

arasındaki iliĢkiyi ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H1: Finansal baĢarısızlık ile yönetim kurulu üye sayısı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 

4.1.2. Bağımsız Yönetim Kurulu Üye Sayısı 

 

Menfaat sahiplerinin çıkarlarının korunması için yönetim kurulu içerisinde yer alan 

bağımsız üye sayısı son derece önemlidir. Türkiye‟deki kurumsal yönetim 

uygulamaları kapsamında yönetim kurulu içinde menfaat sahiplerinin çıkarlarının 

korunması açısından bağımsız yönetim kurulu üyeleri olması gerekmektedir (Terzi 

vd. 2014). 
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Sermaye Piyasası Kurulu‟nun (SPK) 30 Aralık 2012‟de yayımladığı Kurumsal 

Yönetim Ġlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasına ĠliĢkin Tebliğ‟de halka açık 

Ģirketlere bağımsız yönetim kurulu üyesi zorunluluğu getirildi. Tebliğde; ĠMKB‟de 

halka açık Ģirketlerin yönetim kurullarındaki bağımsız üyelerin sayısının 3‟te 1‟den 

az olmayacağı, Ģirketin yönetim kurulunda son 10 yıl içerisinde 6 yıldan fazla 

yönetim kurulu üyeliği yapmıĢ bir kiĢinin bağımsız üye olarak atanamayacağı 

belirtilmiĢtir. Yönetim kurulu bünyesinde bağımsız üyelerin önemini anlatan 

çalıĢmalar literatürde yer almaktadır. 

 

Eisenhardt (1989) çalıĢmasında yönetim kurulunda bağımsız üyelerin olmamasının 

iĢletme yöneticilerinin mantıksız harcamalar yapıp Ģirketi olası bir krize 

sürükleyeceğini ifade etmiĢtir. 

 

Hambrick ve D‟Aveni (1992) çalıĢmasında, yönetim kurulunda bağımsız üye 

bulunduran iĢletmelerin finansal açıdan baĢarısızlıkla karĢılaĢma ihtimalinin düĢük 

olacağını vurgulamıĢlardır.  

 

Bhagat ve Black (1999) yönetim kurulu yapısı ve Ģirket performansı bağlamında 

bağımsız yönetim kurulu üyelerinin Ģirket performansı üzerindeki etkisini ele 

almıĢtır. ÇalıĢma sonucunda beklenenin tersine bağımsız yönetim kurulu üyelerinin 

çoğunluğa sahip olduğu Ģirketlerin diğer Ģirketlere göre daha düĢük kârlılığa sahip 

olduğu tespit edilmiĢtir. BaĢka bir ifadeyle finansal baĢarısızlık ile yönetimde yer 

alan bağımsız üye sayısı arasında negatif yönlü bir iliĢki olduğu bulunmuĢtur. 

Yönetim kurulunda yer alan bağımsız üye sayısının artmasını iĢletme baĢarısını 

azaltacağı tespit edilmiĢtir. 

 

Daily and Dalton (1994) ise çalıĢmasında, yönetim kurulunda yer alan üyelerin 

otoriteyi kendilerinde görüp iĢletmenin menfaat sahiplerine karĢı olumsuz tutumları 

iĢletmeyi baĢarısızlığa sürüklediği ifade edilmiĢtir. Yönetim kurulunda yer alacak 

bağımsız üyelerin bu durumun önene geçeceği tespit edilmiĢtir. 
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Eisenberg ve Wells (1998) tarafından yapılan çalıĢma sonucuna göre bağımsız 

yönetim kurulu üye oranlarının Ģirket baĢarısı ile arasında pozitif iliĢki olduğu 

bulunmuĢtur. 

 

Cornett vd. (2008) bağımsız yönetim kurulu üyelerinin Ģirketin bilinen faaliyetlerini 

geniĢletebileceklerini savunmuĢlardır. 

 

Fich ve Slezak (2008)‟a göre yönetim kurulunda yer alan bağımsız üyeler iĢletme 

baĢarısızlığını azaltılacağını ifade etmiĢlerdir. 

 

Türkiye‟de bağımsız yönetim kurulunda bağımsız üyelerin yer alması konusunda 

yapılan çalıĢmalara bakıldığında; 

 

Abidin vd. (2009)‟nin çalıĢmasında yönetim kurulunda yer alan bağımsız üyeler ile 

Ģirket performansı arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

 

ElitaĢ vd. (2009)‟e göre, icrada bulunan yönetim kurulu sayısı ile yönetim kurulunun 

denetim rolü arasında iliĢki bulamamıĢtır. Ayrıca, yönetim kurulu üye sayısının, 

iĢletme performansı üzerinde herhangi bir etkisi tespit edilmemiĢtir. Bununla birlikte 

araĢtırmada, bağımsız yönetim kurulu üye sayısı ile iĢletme performansı arasında 

anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. 

 

Kılıç (2014)‟a göre, yönetim kurulunda yer alan bağımsız üyeler iĢletme 

performansını negatif olarak etkilemektedir.  

 

Bu açıklamalar kapsamında yönetim kurulunda bulunan bağımsız üye sayısı ve 

finansal baĢarısızlık arasındaki iliĢkiyi ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez 

geliĢtirilmiĢtir. 

 

H2: Finansal baĢarısızlık ile bağımsız yönetim kurulu üye sayısı arasında istatistiksel 

olarak anlamlı bir iliĢki vardır. 
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4.1.3. Yönetim Kurulunda Kadın Üye Olup Olmaması 

 

Günümüzde kadınların yönetim kurulunda ve üst düzey yönetimde yer alması 

gerektiği savunulmaktadır. YapılmıĢ olan çalıĢmalarda yönetim kurulunda ve üst 

düzey yönetimde yer alan kadınların finansal performansı arttırdığı ampirik olarak 

gözlemlenmekle birlikte, konuya iliĢkin olarak bir takım teorik yaklaĢımlar 

bulunmaktadır (Ocak, 2013). 

 

Carter (2003)‟e göre, finansal baĢarısızlık ile yönetimde yer alan kadın üye arasında 

pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Yönetim kurulunda yer alan kadın üyelerin oranı 

arttıkça iĢletmenin performansı artmaktadır, sonucuna varılmıĢtır. 

 

Ararat vd. (2010), çalıĢmasında yönetim kurulunun çeĢitliliği ile finansal performans 

arasında pozitif bir iliĢki tespit etmiĢtir. Diğer bir ifadeyle, yönetim kurulunda kadın 

üye sayısının fazla olması finansal baĢarısızlığı azalttığı bulunmuĢtur. 

 

Carter vd. (2010), yönetim kurulunda ve komitelerde yer alan kadın üyelerin iĢletme 

performansına olan etkisi araĢtırılmıĢ ve yönetim kurulunda kadın üyelerin yer 

alması ile iĢletme baĢarısı arasında herhangi bir iliĢki tespit edilememiĢtir. 

 

Türkiye‟de BĠST‟ de yer alan 422 Ģirketin yönetim kurullarının incelendiği Bağımsız 

Kadın Direktörler Türkiye 2014 raporuna göre; Türkiye Kurumsal Yatırımcılar 

Derneği (TKYD) BaĢkanı Mehmet Göçmen; UN Women Avrupa ve Orta Asya 

Bölge Direktörü IngibjorgGisladottir, Royal Bank of Scotland CEO‟su 

ChrisSullivan, Sabancı Üniversitesi Kurumsal Yönetim Forumu Direktörü Melsa 

Ararat ve Ġsveç BaĢkonsolosuğu‟ndan Sevil Özmen‟in yorumlarına göre kadın 

yönetici oranının yüksek olduğu Ģirketlerin daha fazla kar ettiği ve baĢarılı olduğu ile 

toplumsal cinsiyet eĢitliğinin piyasada bir rekabet aracı olarak kullanılabileceği 

savunulmuĢtur. 

 

Ocak (2013), çalıĢmasında yönetim kurulunda ve üst yönetimde yer alan kadınların 

iĢletme performansına olan etkisini incelemiĢtir. Analiz sonucunda, yönetim 
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kurulunda ve üst yönetimde yer alan kadınların iĢletmelerin aktif kârlılığını 

artırdığına dair bulgular elde etmiĢtir. 

 

Bu açıklamalar kapsamında yönetim kurulunda kadın üyelerin yer alıp almaması ile 

finansal baĢarısızlık arasındaki iliĢkiyi ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez 

geliĢtirilmiĢtir. 

 

H3: Finansal baĢarısızlık ile yönetim kurulunda kadın üyelerin olup olmaması 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki vardır. 

4.2. Sermaye Yapısı 

 

Sermaye yapısı kavramı ile dar anlamda, öz sermaye ve borç arasındaki iliĢki 

açıklanmaya çalıĢılmaktadır. Bir iĢletme genel olarak gereksinim duyduğu fonları 

borç ve öz sermaye olmak üzere iki kaynaktan sağlarlar. Borç, iĢletme dıĢından 

sağlandığı halde, öz sermaye hem iĢletme bünyesinden (dağıtılmamıĢ karlar, yedek 

akçeler vb. kullanılarak), hem de iĢletme dıĢından (yeni ortaklar alınarak, katılma 

intifa senetleri çıkartılarak vb.) sağlanabilir (Akgüç, 1998). 

 

GeniĢ anlamda sermaye yapısı kavramı, bir iĢletmenin menkul kıymetleri, banka 

borçları, ticari borçları, finansal kiralama sözleĢmeleri, vergi yükümlülükleri, sosyal 

sigorta ve emeklilik yükümlülükleri, yönetim ve isçilerin ertelenmiĢ tazminatları, iĢ 

ve ürün garantileri ve diğer yükümlülüklerini içerir (Yener, 2002). 

 

David Durand (1952)‟e göre sermaye yapısı ile iĢletme baĢarısı arasında bir iliĢkinin 

olduğu bulunmuĢtur. Bir iĢletmenin baĢarısızlığının saptanmasında kaldıraç 

faktörünün etkisini en aĢırı biçimde dikkate alan yaklaĢım olarak nitelendirilebilir. 

Bu yaklaĢıma göre bir iĢletme, sermaye yapısını değiĢtirmek yoluyla, piyasa değerini 

yükseltmek ve sermaye maliyetini düĢürmek olanağına sahiptir. Sermaye yapısı 

içerisinde borç oranındaki artıĢ, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinde düĢüĢe, 

iĢletme değerinde veya hisse senetlerinin piyasa fiyatlarında artıĢa neden olur (Yakar, 

2011). 
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4.2.1. Kurumsal Yatırımcı Sahipliği 

 

Kurumsal sahiplik, iĢletmenin sermaye paylarının dağılımında kurumsal 

yatırımcıların pay sahibi olması durumudur. Bu tür iĢletmeler genellikle aracı 

kurumlar, banka gibi finans kuruluĢları, sigorta ve fon Ģirketleri gibi kurumlardır 

(Terzi vd., 2014). 

 

Son yıllarda sermaye piyasalarında gözlenen en önemli geliĢmelerden birisi, 

emeklilik fonları, hayat sigortası Ģirketleri ve yatırım fonlarının büyümesiyle ilgili 

olarak tasarrufların kurumsallaĢmasıdır. Bu durum bireysel yatırımcıların 

tasarruflarını doğrudan menkul kıymetlere yatırmaları ya da profesyonel portföy 

yöneticileri tarafından yönetilmesi ile ortaya çıkmaktadır (Algüner, 2005). Küçük 

tasarruf sahiplerinin sınırlı birikimlerini bir araya getirerek verimliliği yüksek 

yatırımlara yönelten organizasyonlara “kurumsal yatırımcılar” denir (Kocabıyık, 

2006). 

 

Öte yandan sahiplik yapısı, hissedarlar için koruma mekanizmalarının geliĢtirildiği 

ülkelerde yüksek iken, bu mekanizmaların zayıf olduğu ülkelerde hakim ortaklar 

çoğunlukla ailelerden oluĢmaktadır (La Porta vd., 1999).  

 

ġamiloğlu ve Ünlü (2010) yaptığı çalıĢmada, ĠMKB Ģirketlerinin sahiplik yapısını, 

Holding sahipliği %42; Aile Sahipliği %30; Finansal Kurum Sahipliği %18 ve 

yabancı sahipliğini %10 Ģeklinde tespit etmiĢtir. Yapılan analiz sonucunda kurumsal 

sahiplik yapısı ve Ģirket performansı arasında anlamlı bir iliĢki bulamamıĢlardır.  

 

Bu açıklamalar kapsamında kurumsal yatırımcı sahipliği ile finansal baĢarısızlık 

arasındaki iliĢkiyi ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H4: Finansal baĢarısızlık ile kurumsal yatırımcı sahipliği arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 
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4.2.2. Yönetici Sahipliği 

 

Küçük ölçekli Ģirketlerde sahiplik ve yöneticilik tek elde toplanmıĢtır. Büyük ölçekli 

Ģirketlerde ise, fonksiyonel sorumluluk ve görevlerin fazlalaĢması gibi etkenler 

yönetimsel yetkilerin profesyonel yöneticilere devredilmesini gerekli kılmıĢtır. 

Ancak yetki devri yöneticiler ile hissedarlar arasında çıkar çatıĢmalarına neden 

olmaktadır. Bu tür çıkar çatıĢmalarını önlemek için yönetim kademesinin Ģirketin 

hissedarı olduğu yapıya “yönetici sahipliği” adı verilmektedir (Akın, 2004). Burada 

yönetici sahipliğinin temel koĢulu, yönetimsel kademenin Ģirket hisselerine sahip 

olmasıdır. Ancak yönetici sahipliği için yöneticinin hâkim ortak olma zorunluluğu 

yoktur. 

 

Demsetz (1983) çalıĢmasında yönetici sahipliğinin iĢletmenin finansal baĢarısızlığı 

üzerinde bir etkisinin olmadığını ileri sürmektedir. Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin 

ve Sushka (1993) negatif bir iliĢki tespit etmiĢken, Morck vd. (1988), McConnell ve 

Servaes(1990), Hermalin ve Weisbach (1991) yönetici sahipliği ve Ģirket baĢarısı 

arasında anlamsız bir iliĢki tespit etmiĢtir. Ayrıca Cho (1998), Agarwal ve Knoeber 

(1996), Beatty ve Zajac (1994) yönetici sahipliği ve Ģirket performansı arasındaki 

iliĢkinin anlamsız olduğunu tespit etmiĢtir. 

 

ġamiloğlu vd.(2010) ise BĠST‟de iĢlem gören Ģirketler için yönetici sahipliği ve 

Ģirket performansı arasında tespit edilen iliĢkinin istatistiksel olarak anlamlı 

olmadığını bulmuĢtur.  

 

Bu açıklamalar kapsamında yönetici sahipliği ile finansal baĢarısızlığı ölçmek üzere 

aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H5: Finansal baĢarısızlık ile yönetici sahipliği arasında istatistiksel olarak anlamlı bir 

iliĢki vardır. 
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4.2.3. Yabancı Yatırımcı Sahipliği 

 

Yabancı sermaye, bir ülkeye giriĢi açısından doğrudan ve dolaylı yabancı sermaye 

yatırımları olmak üzere iki Ģekilde tanımlanmaktadır. Doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları, yabancılara baĢka ülkelerdeki Ģirketlerin fiziki veya ekonomik varlıkları 

üzerinde tamamen ya da kısmen sahiplik hakkı tanıyan yatırımlardır. Dolaylı 

sermaye yatırımları ise, bir yabancı Ģirketin veya yurtdıĢında yaĢayan bir kiĢinin 

baĢka bir ülkenin borsalarında iĢlem gören Ģirketlerin menkul kıymetlerini satın 

almasıyla ortaya çıkan mali iĢlemlerdir (Sağlamer, 2003). Açıklamalardan 

anlaĢılacağı üzere yabancı sahipliğin doğabilmesi için, yabancıların baĢka 

ülkelerdeki Ģirketlere doğrudan yatırım yapmaları gerekmektedir. Bu çalıĢmada, 

yabancı yatırımcıların iĢletme baĢarısızlığına etki edip etmediği araĢtırılmıĢtır 

(Batmaz, 2009). 

 

Bu açıklamalar kapsamında yabancı yatırımcı sahipliği ile finansal baĢarısızlık 

arasındaki iliĢkiyi ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H6: Finansal baĢarısızlık ile yabancı yatırımcı sahipliği arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 

 

4.3. CEO Ġkiliği 

 

Acenta teorisine göre üst düzey yöneticiliği-yönetim kurulu baĢkanlığı ikilemi 

iĢletme için zarar verici bir durumdur. Çünkü aynı kiĢi kendi faaliyet raporlarını 

inceleyecektir. Bir iĢletmenin üst yöneticisi ile yönetim kurulu baĢkanlığının 

birbirinden ayrılması ve birbirlerini denetlemeleri gerekmektedir. Bu iki yetkinin 

aynı kiĢide toplanması yönetim kurulunda daha düĢük seviyede çaba normları, daha 

düĢük seviyede çatıĢma, daha düĢük kabiliyet ve bilginin varlığı ve kullanımı ile 

sonuçlanabilecektir (Wan ve Ong, 2005). 

 

Kurumsal yönetimin finansal açısı hakkında Ġngiltere komitesinin raporu Cadbury 

Rapor olarak bilinmektedir. Bu raporla ileri sürülen tavsiyeler sadece Ġngiltere‟de 

değil birçok ülkede kurumsal yönetimin geliĢimini etkilemiĢtir. Bu raporda yönetim 
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kurulu baĢkanlığı ve genel müdürlük rollerinin birbirinden ayrılmasının gerekliliği 

ifade edilmektedir (Hussain ve Mallin, 2002). 

 

Hambrickve D‟Aveni (1992)‟e göre, yönetim kurulu baĢkanı ile genel müdürün aynı 

kiĢi olması ile iĢletmenin baĢarısızlığı arasında güçlü bir iliĢki olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

 

Hussain ve Mallin (2002) Bahreyn borsasına kayıtlı iĢletmelerin yönetim kurulu 

yapılarına yönelik anket uygulamaları sonucunda ülkedeki yönetim kurulu yapısının 

kurumsal yönetimin en iyi uygulamalarına sahip olduğunu belirtmiĢlerdir. Buna göre 

yönetim kurulu üyeleri çoğunlukla icrada olmayan üyelerden oluĢmakta ve yönetim 

kurulu baĢkanlığı ile genel müdürlük pozisyonu birbirinden ayrılmaktadır. 

 

2005 yılında Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yayınlanan “Kurumsal Yönetim 

Ġlkeleri”ne göre yönetim kurulu baĢkanı ile genel müdürün aynı kiĢi olmaması ve 

yönetim kurulu üyelerinin yarısından fazlasının icrada yer almaması gerektiği 

vurgulanmıĢtır. Ayrıca, yönetim kurulu üye sayısı 2‟den az olamaz ve üye sayısının 

en az 1/3 bağımsız üyeden oluĢmalıdır (SPK, 2005). 

 

Aygün ve Ġç (2010) yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda iĢletmenin genel müdürü 

ile aynı kiĢi olmasının iĢletme baĢarısına etkisini araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma sonucuna 

göre yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olmasının iĢletme 

performansını olumsuz etkilediği gözlemlenmiĢtir. Chiang ve Lin (2011) 

gerçekleĢtirdikleri çalıĢmada yönetim kurulunda ikiliğin iĢletme performansını 

olumsuz etkilediğini gözlemlemiĢlerdir. 

 

Jermias ve Gani (2013)„e göre iĢletmenin genel müdürünün ve yönetim kurulu 

baĢkanının farklı kiĢiler olmasının iĢletme yöneticilerinin daha etkin bir Ģekilde 

denetimini sağladığı ve dolayısıyla iĢletme performansını olumlu bir Ģekilde 

etkilediği ifade edilmiĢtir. 
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Bu açıklamalar kapsamında CEO ikiliği ile finansal baĢarısızlık arasındaki iliĢki 

ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H7: Finansal baĢarısızlık ile CEO ikiliği arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

vardır. 

4.4. Denetim Komitesinin Varlığı 

 

Denetim komitesi, iĢletmelerin bağımsız ve iç denetimi için oldukça önemlidir. 

Denetim komitesi, bağımsız denetim sürecinin uygulama etkinliğini, katma değeri ve 

yeterliliğini yönetim kurulu adına üstlenmektedir. Ayrıca söz konusu rol ve 

sorumlulukları yönetim kurulu adına yerine getirir. Aynı zamanda iĢletmenin pay ve 

menfaat sahiplerinin hak ve çıkarlarının güvence altına alınmasında yönetim 

kuruluna referans sağlamaktadır (Deloitte, 2009). 

a) Denetim Komitesi Üye Sayısı 

 

Denetim komitesinde yer alacak üyelerin ideal sayısı belirlenirken uluslararası 

uygulamalarda yer alan Ģirket yapısının ve sektörün karmaĢıklığı, halka açıklık 

durumu, Ģirketin büyüklüğü, denetim komitesine verilen sorumluluk gibi 

organizasyonel özelliklerin göz önünde bulundurulması gerekmektedir (TUSĠAD, 

2012). Temmuz 2008‟de yapılan “IIA‟s GAĠN July 2008 Flash Survey on audit 

Committe Activities” çalıĢmasına göre uluslararası uygulamalarda denetim 

komitelerinin üye sayılarının ortalama 4 ila 5 arasında değiĢtiği görülmüĢtür. Halka 

açıklık oranının yüksek olduğu ve bu amaçla denetim komiteleri üye sayılarının 

yönetim kurulları ile orantılı olarak daha büyük olduğu ifade edilmiĢtir (TUSĠAD, 

2012). 

 

Bu açıklamalar kapsamında denetim komitesinde yer alan üye sayısı ile finansal 

baĢarısızlık arasındaki iliĢkiyi ölçmek üzere aĢağıdaki hipotez geliĢtiilmiĢtir. 

 

H8: Finansal baĢarısızlık ile denetim komitesi üye sayısı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 
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4.5. AraĢtırma Tasarımı 

4.5.1. Veri Seti ve Seçimi 

 

AraĢtırmada kullanılan veri seti, BĠST 100 Endeksi‟nde 2009-2015 yılları arasında 

sürekli olarak faaliyet gösteren 69 iĢletmenin finansal tabloları, faaliyet raporları ve 

kurumsal yönetim raporlarından oluĢmaktadır. 2009-2015 yılları arası sürekli faaliyet 

göstermeyen iĢletmeler ve bankalar çalıĢmaya dahil edilmemiĢtir. ĠĢletmelerin 

verilerine Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP) ve Ģirketlerin web sitelerinden 

eriĢilmiĢtir. ÇalıĢmaya toplam 483 gözlem katılmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan 

değiĢkenler, önceki çalıĢmalarda kullanılmıĢ ve literatürle uyumludur. 

 

Analizde yer alan Ģirketlerin bağlı oldukları sektörler Tablo 2‟de sunulmuĢtur. 

 

Tablo 2: ĠĢletmelerin Yer Aldıkları Sektörler 

 

Sektör Sayı 

Ġmalat Sektörü 40 

Mali KuruluĢlar 11 

Toptan ve Perakende 5 

UlaĢtırma ve HaberleĢme 4 

Teknoloji ve BiliĢim 4 

Elektrik, Gaz, Su 3 

ĠnĢaat ve Bayındırlık 1 

Madencilik 1 

TOPLAM 69 

 

Analize dahil edilen Ģirketler toplamda 8 sektöre dağılmıĢtır. ĠĢletmelerin yer 

aldıkları sektörlere göre en çok Ģirketin yer aldığı sektör imalat sektörü olup bu 

sektörde 40 Ģirket yer almaktadır. Analize dahil edilen Ģirketlerin 11 tanesi mali 

kuruluĢlara, 5 tanesi toptan ve perakende sektöründeki Ģirketlere, 4 tanesi ulaĢtırma 

ve haberleĢme sektöründeki Ģirketlere, 4 tanesi teknoloji ve biliĢim sektöründeki 

Ģirketlere, 3 tanesi elektrik, gaz ve su sektöründeki Ģirketlere, 1 tanesi inĢaat ve 
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bayındırlık sektöründeki Ģirkete ve 1 tanesi madencilik sektöründe iĢlem gören 

Ģirkete aittir. 

 

Analize dahil edilen Ģirketlerin bazı karakteristik bilgileri Tablo 3‟de yer almaktadır. 

 

Tablo 3: Tanımlayıcı Ġstatistik Bilgileri  

 

DeğiĢkenler 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: Yönetim Kurulu Üye Sayısı                                              *KURM: Kurumsal Yatırımcı Sahipliği 

    *BYKS: Bağımsız Yöneti Kurulu Üye Sayısı                                 *YONS: Yönetici Sahipliği 

    *KDNU: Yönetim Kurulunda Yer Alan Kadın Üye Sayısı              *YABN: Yabancı Yatırımcı Sahipliği 

    *DNTM: Denetim Komitesi                                                              *CEOD: CEO Ġkiliği 

    *BSRZ: Finansal BaĢarısızlık                                                            *FLD: Finansal Kaldıraç Oranı 

    *BUYK: ĠĢletme Büyüklüğü 

 

Tablo 3‟e göre analize dahil edilen Ģirketlerde ortalama 8 yönetim kurulu üyesi 

bulunurken, bunların ortalama 2 tanesi bağımsız üyeden oluĢmaktadır. Bunun 

yanında bazı Ģirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmazken, olanlarda 

ortalama 1 kadın üyenin olduğu görülmektedir. Bazı Ģirketlerde denetim komitesi 

bulunmazken, olanlarda ortalama 2 üye bulunmaktadır.  

 

Sermaye yapısı açısından analize dahil edilen Ģirketler incelendiğinde genellikle 

kurumsal yatırımcının olmadığı, aynı Ģekilde de yönetim kurulu üyelerinin 
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sermayedar olmadığı görülmektedir. Bununla birlikte genellikle Türkiye‟deki 

yatırımcıların Ģirketlerin hisselerini elinde bulundurduğu görülmektedir. Genellikle 

de Ģirketlerde yönetim kurulu baĢkanı ile genel müdür aynı kiĢi değil, farklı 

kiĢilerden oluĢmaktadır.  

 

ġirketlerin mali yapıları incelendiğinde kaynakların yarısını yabancı kaynaklardan 

temin ettikleri, dolayısıyla geriye kalan kaynağı ise özkaynaklardan temin yoluna 

gidildiği görülmektedir. 

 

AraĢtırmada iĢletmelerin finansal baĢarısızlık değerlendirilmesinde önceki literatürde 

kullanılmıĢ olan kriterler esas alınmıĢ olup, bu kriterler aĢağıda sıralanmıĢtır. 

ĠĢletmelerin finansal baĢarısızlıklarının değerlendirilmesinde gözlemler (0,1) 

Ģeklinde iki gruba ayrılmıĢtır. (0) değeri, iĢletmenin finansal açıdan baĢarılı 

gözlemleri, (1) değeri ise iĢletmenin finansal açıdan baĢarısızlık riski olduğunu 

göstermektedir. AraĢtırmada gözlemlerin sınıflandırmasında aĢağıdaki kriterler 

kullanılmıĢ olup, bu kriterlerden en az birini karĢılayan gözlemler finansal açıdan 

baĢarısız olarak değerlendirilmiĢtir. 

 

 ĠĢletmenin dönem zararı 

 

 Negatif nakit akıĢı 

 

 Negatif özkaynak 

 

 Negatif çalıĢma sermayesi 

 

 Bağımsız denetim raporu 

 

 Altman Z Skoru 

4.5.2. DeğiĢken Seçimi ve Hipotezler 

 

Bu bölümde finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim arasındaki iliĢkiyi ölçmek 

amacıyla kullanılan değiĢkenler ile bu değiĢkenlerin neden seçildikleri ve 

araĢtırmada bu değiĢkenlere bağlı olarak hangi hipotezlerin oluĢturulduğu 

açıklanmıĢtır. 
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DeğiĢkenler bağımlı değiĢken, bağımsız değiĢkenler ve kontrol değiĢkenleri olarak 

incelenmiĢtir. 

4.5.2.1. Bağımlı DeğiĢken 

 

Bağımlı DeğiĢken aĢağıdaki gözlemler esas alınarak açıklanmaktadır. 

 

a) Dönem Zararı 

 

Bir iĢletmenin finansal baĢarısızlık içerisinde olduğunu gösteren etkenlerden birisi 

iĢletmelerin dönem zararı etmeleridir. Literatürde yer alan ve iĢletmelerin birçoğunda 

dönem zararı ortaya çıkması veya iflas etmiĢ olması finansal baĢarısızlık olarak 

değerlendirilmektedir (Beaver, 1966; Kose vd., 1992; Hill ve Perry, 1996; Ġçerli ve 

Akkaya, 2006). 

 

Whitaker (1999) yapmıĢ olduğu çalıĢmada, finansal baĢarısızlığa giriĢ ve Ģirket 

performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. Whitaker‟in bu çalıĢmasında, 

örneklemdeki Ģirketleri ekonomik sıkıntı yaĢayan ve finansal baĢarısızlık yaĢayan 

Ģirketler olarak ikiye ayırmıĢtır. ġirketlerin finansal baĢarısızlığa girdikleri ilk yıl çok 

büyük bir performans düĢüĢü yaĢadıkları tespit edilmiĢtir. Sıkıntılı geçen ikinci yıl 

performansta bir iyileĢme gözlenmekle beraber yine de bu iyileĢme, sıkıntıya giriĢ 

öncesi performans seviyesinin altında kalmıĢtır. Bu durumu Whitaker, piyasanın 

daha uzun dönemli bir bakıĢının olduğu ve finansal baĢarısızlığa yönetimin verdiği 

karĢılığı bekleyip görmek istediği Ģeklinde yorumlamaktadır. 

b) Negatif Nakit AkıĢı 

 

Ġflası ve finansal baĢarısızlığı tahmin etmede nakit akıĢı tutarı çok önemli bir 

gösterge olmaktadır. Uluslararası muhasebe standartlarına uygun olarak hazırlanan 

nakit akım tablosundaki “ĠĢletme faaliyetlerinden net nakit akıĢı”, “yatırım 

faaliyetlerinden net nakit akıĢı” ve “finansman faaliyetlerinden net nakit akıĢı” 

sınıflaması net nakit durumunu belirlemede iĢletmenin dönem faaliyetlerinin ve diğer 

faaliyetlerinin etkisini ayrı ayrı göstermektedir. ĠĢletme faaliyetleri üretim ve mal ve 
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hizmetin satın alınıp satılması gibi iĢletmenin temel faaliyetlerini içermektedir 

(Yılmaz, 1999).  

 

Finansal baĢarısızlık, nakit akıĢının cari yükümlülükleri karĢılamak için yetersiz 

olup, nakit akıĢının negatif durumda olmasıdır (Wruck, 1990). ĠĢletmelerin aĢırı 

derecede borçlanma kaynaklı baĢarısızlığa düĢmeleri negatif nakit akıĢının olduğunu 

göstermektedir. Bu çalıĢmada iĢletme faaliyetlerinden sağlanan nakit akıĢ tutarı esas 

alınmıĢtır. 

c) Negatif Özkaynak 

 

Özkaynaklar; iĢletme sahiplerinin iĢletme varlıkları üzerindeki haklarını ifade eder 

(Karayıldırım, 2011). Genel olarak özkaynakların kapsamı, iĢletme sahip veya 

ortaklarının bilanço tarihinde iĢletmeye yapmıĢ oldukları sermaye yatırımlarının 

tutarını gösteren ÖdenmiĢ Sermaye, Sermaye Düzeltmesi Olumlu Farkları, Sermaye 

Düzeltmesi Olumsuz Farkları, Sermaye Yedekleri, Kâr Yedekleri, GeçmiĢ Yıllar 

Kârları, GeçmiĢ Yıllar Zararları ve Dönemin Net Kâr veya Zararı‟ndan oluĢmaktadır.  

 

VUK‟nun 192. maddesinde “özkaynak, bilançonun aktif toplamı ile borçlar 

arasındaki fark” olarak ifade edilmiĢtir. Eğer borçlar aktif toplamdan fazla ise iĢletme 

borçları ödemekte sıkıntıya düĢebilir. Bu durumda özkaynak negatif olacaktır. 

 

TTK‟nun 376. Maddesinin 2. fıkrasında “özkaynak, zararlar sebebiyle sermaye ile 

kanuni yedek akçeler toplamının üçte ikisinin karĢılık kalması” olarak ifade 

edilmiĢtir. Sermayenin karĢılıksız kalması durumunda iki karar alınabilir. Birincisi 

sermayenin azaltılıp zararın bünye dıĢına atılması diğeri ise tamamlama kararları 

alınabilir. Ġki karardan biri alınamamıĢsa iĢletme sona erer.  

 

Hill ve Perry (1996) çalıĢmasında araĢtırma sonucuna göre iflas eden iĢletmelerin, 

finansal açıdan baĢarılı veya sağlıklı iĢletmelere oranla daha düĢük bir likidite 

oranına sahip olduğu ve daha fazla borç kullandığı, sermayenin yetersiz olduğunu 

tespit etmiĢleridir. 
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d)  Negatif ÇalıĢma Sermayesi 

 

ÇalıĢma sermayesi, iĢletmelerin kısa vadeli finansal ihtiyaçlarının karĢılanmasını ve 

ticari sermayeyi ifade etmektedir. ÇalıĢma sermayesinin birçok unsuru 

bulunmaktadır. Bu unsurlardan olan stoklar, üretim aĢamasında karĢılaĢılan 

sıkıntıların ve talep artıĢının karĢılanamamasının maliyetini azaltmakta ve fiyat 

dalgalanmalarına karĢı iĢletmeyi korumaktadırlar. Ancak yeterli stokları bulunmayan 

iĢletmeler maliyetlerini azaltamayacak ve fiyat dalgalanmalarından etkileneceklerdir. 

Bu durumda çalıĢma sermayesi iĢletmelerin finansal ihtiyaçları karĢılayamayacak ve 

negatif değer alacaktır (Ng vd., 1999). Ayrıca ticari alacaklar talebin az olduğu 

dönemlerde malın satın alınmasına katkı sağlayacak, tüketicilerin ödeme yapmadan 

malın miktarına ve kalitesine ikna olmasına, iĢletmelerin tüketicilerle olan uzun 

vadeli iliĢkilerine yardımcı olacaktır. Ticari alacakların yetersiz kaldığı dönemlerde 

iĢletme zarara düĢecek ve finansal baĢarısızlıkla karĢı karĢıya kalacaktır (Ng vd., 

1999). 

 

En önemli çalıĢma sermayesi ticari borçlardır. Ticari borçlar, iĢletmelerin hem 

hammadde, hem de mamul alımında nakit çıkıĢlarını peĢin değil, zamanla 

gerçekleĢtirerek önemli bir finansman kaynağı oluĢturmaktadır. Ancak satıcıların 

peĢin satıĢ yapmaları ve bu satıĢlara iskonto uygulamaları, çalıĢma sermayesini 

olumsuz etkileyecektir (Wilner, 2000).  

 

ÇalıĢma sermayesi; iĢletmelerin tam kapasite ile çalışabilmesi, üretimin kesintisiz 

devam edebilmesi, iş hacminin genişletilebilmesi, yükümlülüklerini karşılayamama 

riskinin azaltılması, kredi değerliliğinin arttırılması, olağanüstü durumlarda mali 

yönden zor durumlara düşmenin önlenmesi, faaliyetin karlı ve verimli bir Ģekilde 

yürütülmesi açısından büyük önem taĢımaktadır (Akgüç, 1998). Ancak iĢletme bu 

yükümlülükleri karĢılayamadığı zaman iĢletme sürekliliği tehlikeye girebilir ve 

iflasla sonuçlanabilecek bir finansal baĢarısızlık içine düĢmüĢ olabilir. 

 

Ġçerli ve Akkaya (2006)‟ya göre finansal açıdan baĢarısız olan iĢletmelerde negatif öz 

sermaye bulunması ve borç miktarının yüksekliği, varlıkların büyük bir kısmının 
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yabancı kaynaklarla finanse edildiğini göstermektedir. Bu durumda iĢletme finansal  

baĢarısızlıkla karĢı karĢıya kalmaktadır.   

 

e) Bağımsız Denetim Raporu 

 

Bağımsız denetim, İşletmelerin kamuya açıklanacak veya kurulca istenecek yıllık 

finansal tablo ve diğer finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarına 

uygunluğu ve doğruluğu hususunda, makul güvence sağlayacak yeterli ve uygun 

bağımsız denetim kanıtlarının elde edilmesi amacıyla bağımsız denetim 

standartlarında öngörülen gerekli tüm bağımsız denetim tekniklerinin uygulanarak, 

defter, kayıt ve belgeler üzerinden denetlenmesi ve değerlendirilerek rapora 

bağlanmasıdır (SPK, 2005). 

 

Bağımsız denetim raporu, iĢletmelerin borçlarını ödemekte yaĢadıkları sorunlar, 

iĢletme sürekliliğinin risk altında olması, üretimin durdurulması gibi iĢletmeleri 

iflasa götüren finansal baĢarısızlık nedenlerini içerir. 

 

ġirketin iflas edip etmeyeceğini piyasa tam olarak algılayamasa da ödemelerde 

güçlük çekmekten kaynaklanan dolaylı maliyetler oldukça büyük olabilmektedir. 

Çünkü iflas olasılığı, Ģirketin sürekliliği ve hizmet sağlayabilme yeteneği ile ilgili 

riskler hakkında denetim raporları bilgiler içermektedir (Altman, 1984).  

f)  Altman Z Skoru 

 

ĠĢletmelerin geri ödeme sorunu yaĢayıp yaĢamayacağını veya finansal zorluklarla 

karĢılaĢıp karĢılayamayacağını tahmin etmek amacıyla farklı yöntemler 

geliĢtirilmiĢtir. Altman Z skoru modeli uygulamada iyi sonuçlar veren, hesaplanması 

ve anlaĢılması kolay, iĢletmelerin karnesi olarak düĢünülen mali tablolardaki 

değerlerden elde edilen finansal oranlara dayalı olarak geliĢtirilmiĢ bir modeldir. 

 

Altman Z skor modeli iĢletmelerin olası iflas durumlarını öngörmeye yönelik olarak 

geliĢtirilmesine rağmen, Ģirketlerin finansal güçlerini değerlendirme ve kredi 
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sağlayıcılar ile borç verenlerin yatırım kararlarını vermelerine yardımcı olabilecek 

bir yaklaĢım olarak kabul edilmektedir (Yıldız, 2014).  

 

Altman, finansal oranlara yönetilen eleĢtirilerin oranların yetersizliğinden ziyade 

oranların ayrı ayrı değerlendirilmesinden dolayı çeliĢkili sonuçlar ortaya 

koymasından kaynaklandığını ifade etmiĢtir. Bu soruna çözüm olarak finansal 

oranların ayrı ayrı ele alınması yerine birbirleriyle etkileĢimlerinin dikkate alınarak 

birleĢtirilmesi gerektiğini ileri sürmüĢtür (Altman, 1968). Bu düĢüncesini ortaya 

koyabilmek için 22 finansal oranı likidite, karlılık, kaldıraç, ödeyememe ve faaliyet 

oranları olmak üzere 5 sınıfa ayırmıĢtır. Daha sonra bu oranları ve bu oranlar için 

bilgisayar programı tarafından belirlenen ağırlıkları kullanarak kamuya açık imalat 

iĢletmeler için denklem 1‟ de gösterilen temel (orijinal) Z skor modelini 

oluĢturmuĢtur (Altman, 1968). 

 

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

 

Denklemdeki sembollerin anlamları Ģöyledir:  

 

X1: iĢletme Sermayesi / Toplam Varlıklar  

 

ĠĢletme sermayesi: Dönen Varlıklar – Kısa Vadeli Yükümlülükler  

 

ĠĢletmelerin toplam varlıklara göre dönen varlıklardaki azaltmayı yansıtmaktadır. Bu 

finansal oran likiditeyi ve büyüklük özelliğini dikkate alır.  

 

X2: Dağıtılmayan Karlar / Toplam Varlıklar  

 

ĠĢletmelerin faaliyette bulunduğu süre içindeki kazanma gücünü yansıtan karlılığı 

ölçmektedir. Bu nedenle faaliyette bulunan döneme karĢı duyarlıdır.  

 

X3: Faiz ve Vergi Öncesi Karlar / Toplam Varlıklar 
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Vergi ve kaldıraç etkisi olmadan faaliyet etkinliğini ölçmektedir. Uzun dönemli var 

olma durumunun göstergesi olan faaliyet kazançlarını gösterdiği için özellikle 

finansal baĢarısızlıkla karĢı karĢıya kalan iĢletmeler için önemlidir.  

 

X4: Özkaynağın Piyasa Değeri / Toplam Borçların Defter Değeri  

 

Bu ölçü iĢletme varlıklarının ne kadar düĢebileceğinin ölçüsüdür. Tehlike sinyali 

olduğunda güvenli fiyat dalgalarını yansıtan piyasa boyutunu ölçmektedir. 

 

X5: SatıĢlar / Toplam Varlıklar  

 

ĠĢletme varlıklarının satıĢlara dönüĢtürme gücünü ölçen standart toplam varlık devir 

hızıdır. Endüstriden endüstriye büyük farklılıklar gösterir. Rekabetçi Ģartlarla 

mücadelede yönetimin kabiliyetini gösterir. 

 

Tablo 4‟te Altman‟ın özel endüstri iĢletmeleri ve imalatçı olmayan hizmet iĢletmeleri 

için oluĢturduğu Z modeli yer almaktadır. 

 

Tablo 4: Altman Z Sore Modelleri 

 

Kamuya Açık Ġmalat 

ĠĢletmeleri Ġçin Z Skor 

Özel Endüstri ĠĢletmeleri 

Ġçin Z‟ Skor 

Ġmalatçı olmayan ve 

Hizmet ĠĢletmeleri Ġçin Z‟‟ 

Skor 

Z < 1.8 iflas olasılıklı 

(kırmızı) bölge 

Z‟<1.23 iflas olasılıklı 

(kırmızı) bölge 

Z‟‟<1.1 iflas olasılıklı 

(kırmızı) bölge 

1.8 < Z      belirsiz 

(gri) bölge 

1.23<Z‟<2.9 belirsiz (gri) 

bölge 

1.1<Z‟‟<2.6 belirsiz (gri) 

bölge 

Z > 2.99 Güvenli (yeĢil) 

bölge 

Z‟ > 2.9 Güvenli (yeĢil) 

bölge 

Z‟‟>2.6 Güvenli (yeĢil) 

bölge 
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4.5.2.2. Bağımsız DeğiĢkenler 

Bu çalıĢmada bağımsız değiĢkenlerin seçimi yapılırken 4. bölümde açıklaması 

yapılmıĢ olan yönetim kurulu yapısı, yönetim kurulunda yer alan üye sayısı, yönetim 

kurulunda yer alan bağımsız üye sayısı ve yönetim kurulunda yer alan kadın üye 

sayısı ele alınmıĢtır. Sermaye yapısı içerisinde, kurumsal yatırımcı sahipliği, yönetici 

sahipliği ve yabancı yatırımcı sahipliği açıklanmıĢtır. Ayrıca CEO ikiliği, denetim 

komitesinin varlığı değiĢkenleri dikkate alınmıĢtır.  

Tablo 5‟te bağımsız değiĢkenler ve kısaltmalarına yer verilmiĢtir. 

Tablo 5: Bağımsız DeğiĢkenlerin Açıklaması 

Üye Sayısı 

 

YKUS Yönetim Kurulunda Yer Alan Üye Sayısı 

Bağımsız Üye 

Sayısı 

 

BYKS Yönetim Kurulunda Yer Alan Bağımsız Üye 

Sayısı 

Kadın Üye Sayısı 

 

KDNU Yönetim Kurulunda Yer Alan Kadın Üye 

Sayısı 

Denetim Komitesi 

 

DNTM Denetim Komitesinde Yer Alan Üye Sayısı 

Kurumsal 

Yatırımcı 

KURM ġirketlerde Yer Alan Yatırım Ortaklıkları  

Aracı Kurumlar ya da Bankaların Sahipliği 

Yönetici Sahipliği YONS ġirketlerde Yönetim Kurulunda Yer Alan 

Ortakların Sahipliği 

Yabancı Yatırımcı 

Sahipliği 

YABN Yabancı Ortakların Sahipliği 

CEO Ġkiliği CEOD Genel Müdür Ġle Yönetim Kurulu BaĢkanının 

Aynı kiĢi Olması 

Finansal Kaldıraç 

Oranı 

FLD Toplam Borçlar / Toplam Aktif 

ĠĢletme Büyüklüğü 

 

BUYK Toplam Aktifin Doğal Algoritması 

Bağımsız değiĢkenlerin ayrıntılı açıklaması 4. Bölümde incelendiği için bu bölümde 

sadece hipotezlere yer verilmiĢtir. 

H1: Finansal baĢarısızlık ile yönetim kurulu üye sayısı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 
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H2: Finansal baĢarısızlık ile yönetim kurulunda yer alan bağımsız üye sayısı arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki vardır. 

H3: Finansal baĢarısızlık ile yönetim kurulunda kadın üyelerin olup olmaması 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki vardır. 

H4: Finansal baĢarısızlık ile kurumsal yatırımcı sahipliği arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 

H5: Finansal baĢarısızlık ile yönetici sahipliği arasında istatistiksel olarak anlamlı ve 

bir iliĢki vardır. 

H6: Finansal baĢarısızlık ile yabancı yatırımcı sahipliği arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır.  

H7: Finansal baĢarısızlık ile CEO ikiliği arasında istatistiksel olarak anlamlı ve bir 

iliĢki vardır. 

H8: Finansal baĢarısızlık ile denetim komitesi üye sayısı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki vardır. 

4.5.2.3. Kontrol DeğiĢkenleri 

Bu çalıĢmada kontrol değiĢkenleri finansal kaldıraç oranı ve iĢletme büyüklüğü 

olarak belirlenmiĢtir. 

a) Finansal Kaldıraç 

Borç olarak da bilinen finansal kaldıraç oranı, borçların toplam aktiflere 

bölünmesiyle hesaplanır. Hesaplama sonucunda ulaĢılan değer varlıkların ne 

kadarının borçlar ile finanse edildiğini göstermiĢ olur. Yüksek borç iĢletmenin ödeme 

riskini arttıracağı için kreditörler bu oranın düĢük olması tercih ederler fakat belirli 

seviyede yabancı kaynak kullanımı özsermaye karlılığını arttırıyorsa olumlu 

karĢılanabilir. Bu durum kaldıraç etkisi olarak da tanımlanmaktadır. Daha açık bir 

ifadeyle ortaklar daha düĢük sermaye koyarak daha fazla özkaynak karlılığı elde 

ediyorsa borçlanma tercih edilebilir. 
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Finansal Kaldıraç= Toplam Borçlar/ Toplam Varlıklar 

 

Sektörler arasında karĢılaĢtırma yapıldığında oldukça farklı kaldıraç oranları ile 

karĢılaĢılabilir. Örneğin sermaye yoğun sanayi iĢletmelerinde yüksek kaldıraç 

kullanılırken, yazılım ya da teknoloji Ģirketinde düĢük kaldıraç kullanılması beklenir. 

Genel olarak ½ oranında finansal kaldıraç normal kabul edilir. 

 

Bu açıklamalr kapsamında finansal kaldıraç ile finansal baĢarısızlık arasındaki 

iliĢkiyi ölçmek için aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H9: Finansal baĢarısızlık ile iĢletmelerin yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki vardır. 

b) ĠĢletme Büyüklüğü 

Günümüzde iĢletmeler, sürekli olarak büyüme çabası içindedir. Bu büyüme 

çabalarını, iĢletmede çalıĢan yöneticiler de sürekli olarak desteklemektedir. Çünkü 

büyüyen iĢletmelerin yöneticileri de büyük iĢletmenin sağlayacağı olanaklardan 

yararlanacaktır. Bunun dıĢında, büyüyen iĢletmenin iĢ hacmi artacağından, iĢ bölümü 

ve uzmanlaĢmaya gidilerek, daha fazla uzmanlaĢmıĢ ve kalifiye iĢ gören eleman 

çalıĢtırma olanağı doğacaktır. Bu da iĢletmenin verimliliğini artırarak maliyetleri 

düĢüreceğinden, iĢletmelerin karlılığı artacak, artan karla yeni teknoloji alınacak, 

yeni AR-GE faaliyetleri yapılacak gibi faydaları olduğu söylenebilir. 

 

Literatürde çok sayıdaki çalıĢmada iĢletmenin büyüklüğünün iĢletme baĢarısında 

etkili olduğu varsayımı üzerinde durulmuĢtur. Literatürde yapılan çalıĢmalarda 

iĢletmenin büyüklüğünü temsil etmek amacıyla toplam aktif tutarları yerine, toplam 

aktiflerin doğal algoritması kullanılmıĢtır (Terzi, 2011).  

 

Kılıç (2014) iĢletme büyüklüğünün iĢletme performansını pozitif bir Ģekilde 

etkilediğini ifade etmiĢtir. 

 

ĠĢletmenin büyüklüğü arttıkça aktif kârlılığının arttığını tespit eden birçok çalıĢma 

literatürde mevcuttur (Abidin vd., 2009; Chiang ve Lin 2011; Ocak 2013).  
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Bu açıklamalar kapsamında iĢletme büyüklüğü ile finansal baĢarısızlık arasındaki 

iliĢki ölçmek için aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir. 

 

H10: Finansal baĢarısızlık ile iĢletme büyüklüğü arasında istatistiksel olarak anlamlı 

bir iliĢki vardır. 

 

4.6. Yöntem ve Uygulama Süreçleri 

4.6.1. Lojistik Regresyon Yöntemi 

Lojistik regresyon analizinin amacı, istatistikte yer alan diğer model yapılandırma 

teknikleri ile hemen hemen aynıdır. Bununla beraber, lojistik regresyon analizi, 

regresyon tipi mantığı açısından bakıldığında diğer analiz tekniklerine göre daha 

kullanıĢlı olduğu söylenebilir. Özellikle kategorik veri analizinde büyük öneme 

sahiptir (Kılıç, 2000). Lojistik regresyon analizinin amacı, mümkün olduğunca az 

değiĢkenle, en iyi uyuma sahip bağımlı ve bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi 

tanımlayabilmektedir (Bircan, 2004). 

Lojistik regresyon modellerinin yaygın olarak kullanılmaya baĢlanması ile katsayı 

tahmin modelleri geliĢtirilmiĢ ve daha ayrıntılı incelenmiĢtir. Cornfield (1962) 

lojistik regresyondaki katsayı tahmin iĢlemlerinde diskriminant fonksiyonu 

yaklaĢımını kullanmıĢtır. Lee (1984) “linear” lojistik modelleri incelemiĢtir. Duffy 

(1990) lojistik regresyonda hata terimlerinin dağılıĢı ve parametrelerin gerçek 

değerlere yaklaĢımı üzerinde durmuĢtur. 

Lojistik regresyon analizi, diskriminant analizi ve çapraz tablo uygulamalarına 

alternatif oluĢturmaktadır. Bunun en önemli nedeni ise ortalamanın 0 ve varyansın 1 

olduğu normal dağılımın ihlal edilmesidir. BaĢka bir deyiĢle, lojistik regresyon 

analizinin normal dağılım, ortak kovaryansa sahip olma gibi varsayımların ihlal 

edilmesi durumunda, diskriminant analizine bir alternatif oluĢturduğu, bağımlı 

değiĢkenin 0 ve 1 gibi ikili değer aldığı ya da ikiden çok düzey içeren kesikli 

değiĢken olduğu durumlarda normallik varsayımının bozulması nedeniyle doğrusal 

regresyon analizine alternatif oluĢturmaktadır (Seven, 1997). Dolayısıyla da lojistik 

regresyonun diğer iki teknikten çok daha esnek olduğu ifade edilebilir. Lojistik 
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regresyonun yansız ve sapmasız istatistikler ortaya koyması için büyük örneklemler 

gerektirdiği bildirilmektedir. Özellikle bağımlı değiĢkenin ikiden fazla kategorisinin 

olduğu durumlarda, geçerli bir hipotez testi için, her bağımsız değiĢkende en az 50 

kiĢilik bir grup büyüklüğüne ihtiyaç vardır. Bazı kaynaklarda bu sayının her 

bağımsız değiĢken için minimum 20, toplamda minimum 60 olması gerektiği 

vurgulanmaktadır. Öte yandan örneklem büyüklüklerinin aynı olması durumunda, 

bağımlı değiĢkenin her bir kategorisinde bağımsız değiĢkenlerin çok değiĢkenli 

normalliğe sahip olması, her bir kategori için varyans ve kovaryansların eĢitliği 

varsayımların karĢılanması durumunda, daha önce de değinildiği gibi diskriminant 

analizi, lojistik regresyon analizine tercih edilmelidir. Bununla birlikte, lojistik 

regresyon analizi ile yapılan çözümlemeden elde edilen matematiksel modelin 

yorumlanmasının daha kolay olduğunu belirtmekte yarar vardır (Tatlıdil, 1996). 

Ayrıca eğer bağımlı değiĢken iki seçenekli bir kategorik değiĢken ise “Ġkili Lojistik 

Regresyon Analizi (Binary Logistic Regression Analysis)” adını alır. Eğer bağımlı 

değiĢken ikiden çok kategorili (düzeyli) sınıflamalı bir değiĢken ise “Çok 

Kategorili/Düzeyli Ġsimsel Lojistik Regresyon Analizi (Multinominal Logistic 

Regression Analysis)” adını alır.Eğer bağımlı değiĢken sıralama ölçeğiyle elde 

edilmiĢ ise, bu durumda da “Sıralı Lojistik Regresyon Analizi (Ordinal Logistic 

Regression Analysis)” kullanılır. 

Lojistik regresyon analizi odds ve odd‟un logaritmasına dayanır.  

Lojistik regresyonda odds, “ bir olayın olma olasılığının, o olayın olmama olasılığına 

bölümü” olarak tanımlanmaktadır ve olasılıklar her zaman 0-1 ranjında değiĢir. Fakat 

odds oranı 1‟den büyük olabilir. Ġkilem olan sonuçlar üzerinde bağımsız değiĢkenin 

etkisi odds oranı ile temsil edilir (Mertler ve Vannatta, 2005). 

 

Formüle edecek olursak; 

 

P(x): x bir olayın gerçekleĢme olasılığı, 

 

1- p(x): bir olayın gerçekleĢmeme olasılığını göstermek üzere; 
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Odds = 
    

      
 

Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen model doğrusal olmayan bir 

modeldir. Lojistik regresyondaki anahtar kavram, “logit” kavramıdır. Logit, odds 

oranının doğal logaritmasıdır. Buna göre lojistik regresyonda Ŷ bağımsız 

değiĢkenlerin mümkün olan en iyi doğrusal kombinasyonu ile sonuçlanan doğrusal 

olmayan modele dayalı olarak, bir sonucun ya da diğerinin ortaya çıkma olasılığıdır. 

Olasılık, odds ve logit kavramlarını tek bir eĢitlikte bir araya getirdiğimizde (Mertler 

ve Vannatta, 2005): 

Ŷ=
  

    
 

Burada   inci. deneğin bağımlı değiĢkenin kategorilerinin birisinde yer almasına 

iliĢkin kestirilen olasılıktır. e ise 2.718‟e eĢit bir sabittir. Burada u ise klasik 

regresyon eĢitliğidir: 

                          

Doğrusal regresyon eĢitliği (u) bir grupta bulunma olasılığının, diğer grupta bulunma 

olasılığına bölünmesinin doğal logaritmasıdır (Tabachnick ve Fidell, 1996). Doğrusal 

regresyon eĢitliği odds oranının log‟unu ya da logitini yaratır: 

In=(
 

   
)=                        

Burada araĢtırmacılar genel olarak üretilen modelin uyumunu değerlendirmekle 

birlikte, aynı zamanda bir bütün olarak yordama doğruluğunu da değerlendirmek 

üzerine odaklanmalıdırlar (Mertler ve Vannatta, 2005). 

Bu çalıĢmada lojistik regresyon analizi yapılmıĢtır. Ancak lojistik regresyon analizi 

yapılması için gerekli olan pek çok adım vardır. Bunlar sırasıyla açıklanmıĢtır. 
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4.6.1.1. Modelin Uyum Ġyiliği Testi 

Hosmer- Lemeshow testi modelin lojistik regresyon için uygun olup olmadığına 

karar verebilmek için yapılmaktadır. Modelin uyum iyiliği, bağımlı değiĢkeni 

açıklamak için oluĢturulan modelin etkinliğinin bir ölçüsüdür. Modelin uyum 

iyiliğinin ölçüsü olarak Hosmer ve Lemeshow testi ve aynı zamanda sınıflandırma 

tabloları ile ele alınabilir (Oğuzlar, 2005). 

Bu çalıĢmada lojistik regresyon analizi yapıldığı için tablo 6‟da görüldüğü üzere 

öncelikle modelin uyum iyiliği testi yapılmıĢtır. 

 

Tablo 6: Hosmer ve Lemeshow Testi 

 

Adım 

 

Ki-Kare 

 

S.d. 

 

Anlamlılık (p) 

        1 

2 

3 

4 

5 

6 

6,475 

6,023 

5,635 

9,120 

9,936 

9,280 

8 

8 

8 

8 

8 

8 

0,594 

0,645 

0,688 

0,332 

0,270 

0,319 

 

Tablo 6‟da oluĢturulan modelin uyum iyiliği olan Hosmer ve Lemeshow testi 

gösterilmiĢtir. Hosmer ve Lemeshow testi sonucunu anlamlılık düzeyinin 0,05‟ten 

büyük olması modelin lojistik regresyona uygun olduğunu gösterir (ĠĢler ve Güzel, 

2014). Tablo 6‟ya bakıldığında “p” değeri her adım için 0,05‟ten büyük olduğu için 

(p > 0,05) anlamlıdır. BaĢka bir ifadeyle model, lojistik regresyon yapmak için 

uygundur. 

4.6.1.2. Omnibus Testi 

Ġleri sürülen modelin katılımcılardan elde edilen veriler doğrultusunda lojistik 

regresyon analizi yapmak için uygunluğuna karar verildikten sonra bağımsız 

değiĢkenlerin, bağımlı değiĢkenin açıklanmasında anlamlı olup olmadığına bakmak 

gerekmektedir. Bu amaçla model katsayılarının anlamlılığını ölçen Omnibus testine 
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bakılmaktadır. Omnibus istatistiğine göre modelin uyum iyiliğinin olabilmesi için 

anlamlılık düzeyinin 0,05‟ten küçük olması (p<0,05) gerekmektedir (ĠĢler ve Güzel, 

2014). 

Tablo 7: Model Katsayılarının Omnibus Testi 

 Ki-Kare Sd. Anlamlılık (p) 

Adım 1     Adım 

                 Blok 

                 Model 

107,906 

107,906 

107,906 

10 

10 

10 

0,000 

0,000 

0,000 

Adım 2     Adım 

                 Blok 

                 Model 

-,001 

107,905 

107,905 

1 

9 

9 

0,972 

0,000 

0,000 

Adım 3     Adım 

                 Blok    

Model            

-1,052 

106,852 

106,852 

1 

8 

8 

0,305 

0,000 

0,000 

Adım 4     Adım 

                 Blok    

                 Model           

-1,380 

105,473 

105,473 

1 

7 

7 

0,240 

0,000 

0,000 

Adım 5     Adım 

                 Blok    

                 Model 

-1,842 

103,630 

103,630 

1 

6 

6 

0,175 

0,000 

0,000 

Adım 6     Adım 

                 Blok    

                 Model 

-1,933 

101,697 

101,697 

1 

5 

5 

0,164 

0,000 

0,000 

Model katsayılarının anlamlılığını ölçen Omnibus testi Tablo 7‟de gösterilmiĢtir. 

Tablo 5‟te görüldüğü üzere her adım için modelin p değeri 0,05‟ten küçük olduğu 

için Ki-Kare değeri anlamlıdır. Yani model katsayıları anlamlıdır ve bağımsız 

değiĢkenler bağımlı değiĢkenin tahminine katkı sağlamaktadır. 

Model katsayılarının anlamlı olduğu görüldükten sonra bağımlı değiĢkenlerdeki 

değiĢikliklerin %‟de kaçının modelimizde ileri sürülen bağımsız değiĢkenler 

tarafından açıklandığına bakılması gereklidir. Bunun için model özetine bakılmalıdır.  

Model özeti tablo 8‟de gösterilmiĢtir. 
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Tablo 8: Model Özeti 

 

Adım 

 

2Loglikelihood 

 

Cox&Snell R Kare 

 

Nagelkerke R Kare 

1 378,158
a
 0,206 0,319 

2 378,159
a
 0,206 0,319 

3 379,211
a
 0,204 0,316 

4 380,591
a
 0,201 0,312 

5 382,433
a
 0,198 0,307 

6 384,366
a
 0,195 0,302 

 

Tablo 8‟e göre modelimizde yer alan bağımsız değiĢkenler bağımlı değiĢkenin 

açıklama oranı  Nagelkerke      testinde %30 civarında iken, Cox & Snell    

testinde %20 civarındadır. Bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni açıklama oranı 

düĢüktür. Ancak bu durumun modelin oluĢumunda önemli bir etkisi 

bulunmamaktadır. Modele dahil edilen değiĢkenlerin değiĢtirilmesi veya arttırılması, 

bu oranı arttırabilecektir. 

4.6.1.3. Sınıflandırma Tablosu 

Modelin uyum iyiliği için, sınıflandırma tablolarından yararlanılmaktadır. Bu tablo, 

bağımlı değiĢkenin çapraz sınıflandırılarak elde edilir. Sınıflandırma tablosu, bağımlı 

değiĢkeninin gözlenen ve beklenen lojistik olasılıklarından elde edilen 0 veya 1 

değerleriyle oluĢur. Sınıflandırma tablosu tablo 9‟da gösterilmiĢtir. 
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Tablo 9: Sınıflandırma Tablosu 

 Gözlenen Tahmin Edilen 

BSRZ Doğru 

Sınıflandırma

(%) 

BaĢarılı BaĢarısız 

Adım 1 B

S

R

Z 

BaĢarılı 355 14 96,2 

BaĢarısız 67 33 33,0 

Genel Yüzde   82,7 

Adım 2 B

S

R

Z 

BaĢarılı 355 14 96,2 

BaĢarısız 67 33 33,0 

Genel Yüzde   82,7 

Adım 3 B

S

R

Z 

BaĢarılı 355 14 96,2 

BaĢarısız 67 33 33,0 

Genel Yüzde   82,7 

Adım 4 B

S

R

Z 

BaĢarılı 356 13 96,5 

BaĢarısız 66 34 34,0 

Genel Yüzde   83,2 

Adım 5 B

S

R

Z 

BaĢarılı 358 11 97,0 

BaĢarısız 66 34 34,0 

Genel Yüzde   83,6 

Adım 6 B

S

R

Z 

BaĢarılı 356 13 96,5 

BaĢarısız 68 32 32,0 

Genel Yüzde   82,7 

 

Sınıflandırma tablosunda ileri sürülen modelde tahmin edilen ve edilemeyen 

durumlar, gözlenen durumlar ile karĢılaĢtırılmıĢtır.  
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Tablo 8‟de görüldüğü üzere; genellikle tüm adımlar için modelin baĢarı oranı %83 

olarak tespit edilmiĢtir. 

4.6.1.4. Parametrelerin Tahmini 

Lojistik regresyonda bakılacak son tablo parametre tahmin tablosudur. ÇalıĢma, 6 

adımda analiz edildi. Ġlk aĢamada bu yöntemde tüm değiĢkenler analize dahil edildi. 

Sırasıyla değiĢkenlerden anlamlılığı düĢük olanlar analizden çıkartılmıĢtır. Tablo 

10‟da her aĢamada modelden çıkarılan değiĢkenlerdeki anlamlılık düzeylerindeki 

değiĢimin etkisi gösterilmektedir. 

 

Tablo 10 incelendiğinde birinci adımda KDNU‟deki değiĢim 0,972 olduğundan 

analizden çıkartılmıĢ ve ikinci adımda bu değiĢken hariç diğerleriyle analiz 

yapılmıĢtır. Üçüncü adıma gelindiğinde ise DNTM‟deki değiĢim oranı 0,305 olduğu 

için analizden çıkartılmıĢtır. Dördüncü adımda BYKS‟deki değiĢim 0,240 olduğu 

için analizden çıkartılmıĢ ve analiz o Ģekilde yapılmıĢtır. BeĢinci adımda YABN‟deki 

değiĢim 0,175 olduğu için analizden çıkartılmıĢtır. Altıncı adıma gelindiğinde son 

olarak BUYK‟deki değiĢim 0,164 olduğu için analizden çıkartılmıĢ ve altıncı adımda 

model oluĢmuĢtur. 
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Tablo 10: Parametre Tahmin Tablosu 

 

DeğiĢken Model 

LogLikel

ihood 

Change in -2 

LogLikeliho

od 

sd Anlamlılık  

Adım1 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 

Adım 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 

Adım 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 

Adım 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 

Adım 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 

Adım 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. Çoklu Bağlantı Analizi 

Lojistik regresyon yönteminin uygulanmasında değiĢkenler arasında çoklu 

bağlantının olmaması gerekmektedir. Çoklu bağlantının olup olmadığı korelasyon 

analizi ile belirlenmiĢtir. Bunun için Spearman korelasyon analizi yapılmıĢtır. Bu 

analizin yapılmasının nedeni, değiĢkenlerin normal dağılmamıĢ olmasıdır. Hair vd. 

(2010) değiĢkenler arasında %90‟ın üstünde iliĢki tespit edilmesi durumunda çoklu 

bağlantının varlığını ifade etmiĢlerdir (Terzi vd., 2016). Terzi vd. (2016) yılında 

yaptıkları çalıĢmada %80‟in üstünde iliĢki tespit edilen değiĢkenler arasında çoklu 

bağlantı olduğu kabul etmiĢlerdir. 

 

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 ,197** 

-

,182** 1,000         

CEOD 

-

,145** -,112* ,052 ,014 ,036 

-

,147** ,077 1,000       

BSRZ -,043 -,033 -,004 -,002 

-

,185** ,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 

** %1 düzeyinde anlamlı  

*% 5 düzeyinde anlamlı 

 

 

Tablo 11‟de görüldüğü üzere değiĢkenler arasında çoklu bağlantı görülmemektedir. 

Aralarında çoklu bağlantı olmadığı halde ideal modele ulaĢmak için 6 tane model 

oluĢturulmuĢtur. 
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4.6.1.6. Lojistik Regresyon Analizi 

 

Lojistik regresyonda değiĢkenlerin analizinde geriye doğru eleme (backward)   

yöntemi kullanılmıĢtır. Geriye doğru eleme yönteminde süreç, tüm değiĢkenlerin 

modelde yer almasıyla baĢlamaktadır. Daha sonra değiĢkenler sırasıyla olarak 

modelden 

  çıkarılmaktadır (Terzi vd., 2016). Her adımda, modele etkisi en az olan değiĢken 

modelden çıkarılarak en uygun model bulunmaktadır. 

 

Tablo 12: Lojistik Regresyon Analizi 

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

Adım 1 YKUS -,072 ,061 1,394 1 ,238 ,930 

BYKS -,111 ,103 1,157 1 ,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 

Adım 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 

Adım 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 

Adım 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 ,559 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 

Adım 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 ,558 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 

Adım 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 ,551 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:   +   YKUS+  KURM+  YONS+   CEOD+  FLD +  

 

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

(FLD)+   

 

Herbir adımda çıkarılan değiĢkenlerden sonra model 6.adımda oluĢmuĢtur. Buna 

göre model incelendiğinde finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim uygulamaları 

arasında iliĢki bulunan değiĢkenler YKUS, KURM, YONS, CEOD ve FLD 

değiĢkenleridir. Buna göre hipotezlerden H1, H4, H5, H7 ve H9 hipotezleri 

reddedilemez.  

 

Ayrıca YKUS ve KURM değiĢkenlerinin katsayısı negatif olduğu için finansal 

baĢarısızlık riski ile negatif yönlü bir iliĢkileri bulunmaktadır. Bunun anlamı ise 

yönetim kurulunda üye sayısı veya kurumsal yatırımcının sermaye yapısı içindeki 

payı artarsa, Ģirketlerde finansal baĢarısızlık riski azalacaktır. Bu durum literatürle de 

uyumludur. 
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Bunun yanında YONS, CEOD ve FLD değiĢkenlerinin katsayıları pozitif olduğu için 

finansal baĢarısızlık riski ile pozitif yönlü bir iliĢkileri bulunmaktadır. Bunun anlamı 

ise yönetici sahipliğinin artması, yönetim kurulu ile genel müdürün aynı kiĢi olması 

veya iĢletmelerin yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi ve bu oranın artması, 

Ģirketlerde finansal baĢarısızlık riskini arttıracaktır. Bu durum literatürle de 

uyumludur. 

 

4.6.2. Karar Ağacı Yöntemi 

 

Karar ağaçları, sınıfları bilinen örnek bir veriden tüme varım yöntemiyle öğrenilen 

ağaç Ģekilli bir karar yapısıdır. Bir karar ağacı, basit karar verme adımları ile büyük 

kayıtları bölümlere ayırır. Her baĢarılı bölme, sonuç gruplarının üyeleri bir diğeriyle 

birbirine benzer. Ayrıca Karar ağaçları tahmin edici ve tanımlayıcıdırlar (Albayrak 

ve Yılmaz, 2009). 

 

Karar ağacı olası tüm eylem seçeneklerini, bu eylem seçeneklerine etkisi olabilecek 

tüm olası faktörleri ve tüm bu faktörlere dayanan her bir olası sonucu, verilere bağlı 

olarak değerlendiren, çizgi, kare, daire gibi geometrik semboller kullanımı yoluyla 

karar vericiye problemi anlamada kolaylık sağlayan grafiksel bir teknik olarak 

tanımlanabilir (Sezen 2004). Karar ağacı, grafik gösterimi ile problemin tüm 

yönlerini ayrıntılı olarak ortaya koymaktadır. Herhangi bir karar problemi için 

kullanılabilen karar ağacı yöntemi özellikle ardıĢık olarak verilmesi gereken çok 

sayıda karar problemlerinin gösteriminde çok kullanıĢlıdır (Albright vd., 2006). 

 

Karar ağacının öğeleri; karar noktası, Ģans noktası, bitiĢ noktası, dal, sonuç ve 

olasılık biçiminde sıralanabilir. Problemin çözüm aĢamasında beklenen değerler 

hesaplanır ve karar ağacına eklenir. Karar değiĢkenini temsil eden karar noktası 

Karar Ağacı üzerinde kare biçimiyle gösterilir. Karar noktasında en az iki seçenek 

arasından bir seçim yapılarak karar verilir. Karar ağacı, verilen bir ilk kararla 

baĢlatıldığından, Karar ağacının genellikle sol yanında konumlandırılan ilk karar 

noktası baĢlangıç ya da kök düğüm olarak da adlandırılır. Rassal değiĢkeni (ya da 

Ģans değiĢkenini) gösteren Ģans noktası karar ağacı üzerinde daire biçimiyle 

gösterilir. Karar ağacında Ģans noktası, belirli olasılıklarla belirli değerleri alabilen 
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olayları temsil etmek için kullanılan öğedir. ġans noktası en azından iki olası sonucu 

gösterir (Meredith vd., 2002). Bu noktayı varıĢ düğümü olarak kabul eden dal için 

nihai sonucu belirten bitiĢ noktası karar ağacında kısa düĢey bir çizgi ile gösterilir.  

 

Problemin kâr ya da zarar yapısına göre ortaya çıkabilecek olan toplam kâr ya da 

zarar bu nokta üzerinde belirtilir. Karar ya da Ģans dalından sonra bir bitiĢ noktası 

varsa, bitiĢ noktasına bağlanan dal, aynı zamanda bir bitiĢ dalı olur. Karar vericinin 

baĢlangıç noktasından bitiĢ noktasına ulaĢırken izlediği yol ise senaryo olarak 

adlandırılmaktadır. Karar ağacı üzerinde düğümleri birbirine bağlayan çizgilere dal 

adı verilir (Gordon ve Pressman 1983). Bir karar düğümünün sağından çıkan çizgiye 

karar dalı denirken, bir Ģans düğümünü sağından terk eden çizgi Ģans dalı olarak 

adlandırılır. Sonuç (değeri) bitiĢ noktasında ortaya çıkan parasal tutardır. Net kâr ya 

da yatırımın geri dönüĢü olarak da adlandırılabilen sonuç, toplam gelirle maliyetler 

arasındaki farktır. Sonuç pozitif veya negatif olabilir. Pozitif sonuç net kâra, negatif 

sonuç net zarara eĢdeğerdir. Karar ağacının öğelerinden sonuncusu, Ģans dalları ile 

iliĢkilendirilen olasılık öğesidir. Karar ağacında yer alan her bir Ģans düğümünden 

birden fazla dal çıkar. Her bir Ģans dalının belirli bir ortaya çıkma olasılığı 

bulunmaktadır. Standart karar ağacı yaklaĢımında Ģans dalları üzerinde yer verilen 

ondalıklı sayılar bu olasılıkları ifade eder. Bir Ģans düğümünün tüm çıktılarına iliĢkin 

olasılıkların toplamı 1 olmalıdır. 

 

Karar ağacı temelli analizlerin yaygın olarak kullanıldığı alanlara bakacak olursak; 

 

 ÇeĢitli vakaların yüksek, orta, düĢük risk grupları gibi çeĢitli 

kategorilere ayrılması, 

 

 Parametrik modellerin kurulmasında kullanılmak üzere çok sayıdaki 

değiĢkenden en önemlilerinin seçilmesi, 

 Gelecekteki olayların tahmin edilebilmesi için kurallar oluĢturulması, 

 

 Sadece belirli alt gruplara özgü olan iliĢkilerin tanımlanması, 

 

 Kategorilerin birleĢtirilmesi ve sürekli değiĢkenlerin kesikli 

değiĢkenlere dönüĢtürülmesidir. 
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CHAID Algoritması 

 

CHAID metodu 1980‟de Kaas tarafından en iyi bölmeyi hesaplamak için istatistik 

olarak anlamlı bir farklılığın olmadığı, hedef değiĢkene uyan çiftlerde tahmin 

değiĢkeninin olası kategori çiftini birleĢtirmesiyle oluĢturulmuĢtur. En uygun 

bölümleri seçmek için kullanılan entropy veya gini metrikleri yerine Ki-Kare testi 

kullanılmaktadır. 45 En iyi bölmeyi hesaplamak için tahmin değiĢkenleri hedef 

değiĢkene uyan bir çiftin içinde istatistik olarak anlamlı bir fark kalmayıncaya kadar 

birleĢtirilmektedir. CHAID ile diğer yöntemler arasındaki en önemli farklılıklardan 

birisi, ID3, C4.5, ve CRT ikili ağaçlar türetirken, CHAID çoklu ağaçlar türetmektedir 

(Albayrak ve Yılmaz, 2009). 

 

AĢağıda verilen karar ağacı setine göre; 

 

CHAID algoritması hedef değiĢken ve tahmin edici değiĢkenler arasında Ki-Kare 

Bağımsızlık Testi uygulayarak istatistiksel açıdan en güçlü iliĢkiye sahip 

değiĢkenden baĢlayarak; hedef değiĢkenden, tahmin edici değiĢkenleri dallandırır. 

Her bir Ģirketin, finansal değiĢkenleri dikkate alınarak, finansal durumu “BaĢarılı” 

veya “BaĢarısız” olarak belirlenmiĢtir. Finansal baĢarısızlık, bakıldığında sadece üç 

değiĢken ile istatistiksel açıdan önemli iliĢkiye sahiptir. Finansal baĢarısızlık, 

iĢletmelerin yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi, bağımsız yönetim kurulu 

üye sayısı ve kadın üye sayısı değiĢkenleri ile istatistiksel olarak önemli iliĢkiye 

sahiptir. Finansal baĢarısızlık ile en güçlü iliĢkiye iĢletmelerin yabancı kaynaklarla 

finansmana yönelmesi değiĢkeni sahiptir. Buna göre analize dahil edilen iĢletmelerin 

%79‟u baĢarılı, % 21‟i baĢarısız olmuĢtur. Ki Kare bağımsızlık test uygulamasına 

göre mevcut değer %62‟den küçükse yönetim kurulunda yer alan bağımsız üyeler ile 

bir iliĢki söz konusudur. Eğer %62‟den büyükse yönetim kurulundaki kadın üye 

sayısı ile bir iliĢki gözlemlenebilir. 
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Eğitim Seti: 
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Tablo 13: Karar Ağacı Sınıflandırma Tablosu 

Sample Gözlenen Tahmin edilen 

BaĢarılı BaĢarısız Gerçek 

yüzde 

Eğitim BaĢarılı 239 23 91,2% 

BaĢarısız 41 28 40,6% 

Genel 

yüzde 

84,6% 15,4% 80,7% 

Test BaĢarılı 95 12 88,8% 

BaĢarısız 19 12 38,7% 

Genel 

yüzde 

82,6% 17,4% 77,5% 

 

 

Karar ağacı yönteminde oluĢturulan modelin baĢarı oranı eğitim seti için %80,7 iken, 

test setinde %77,5 olarak tespit edilmiĢtir. Bu nedenle modelin baĢarı oranı 

%77,5‟tir. 
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4.7. AraĢtırmanın Bulguları 

 

Tablo 15‟te araĢtırmada yapılan testler ve modelin lojistik regresyon analizi 

verilmiĢtir. 

 

Tablo 14: AraĢtırma Bulguları 

 

 

Bağımsız DeğiĢkenler 

 

Beklenen Yön 

 

Model 

 

 

YKUS 

 

- 

 

-,103 

 

KURM 

 

- 

 

-2,018 

 

YONS 

 

+ 

 

,037 

 

CEOD 

 

+ 

 

1,585 

 

FLD 

 

+ 

 

5,411 

   

 

Nagelkerke    

  

0,302 

 

Cox ve Snell    

  

0,195 

 

Hosmer ve Lemeshow Testi 

  

 

*Ki-Kare Değeri 

  

9,280 

 

*Anlamlılık 

  

0,319 

 

Omnibus Testi 

  

 

*Ki-Kare Değeri 

  

101,697 

 

*Anlamlılık 

  

0,000 

 

Toplam Doğru 

Sınıflandırma BaĢarısı 

 82,7 
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5. SONUÇ 
 

Bu çalıĢmada finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim arasındaki iliĢkiyi incelemek 

için literatürde sıklıkla kullanılan lojistik regresyon yöntemi kullanılmıĢtır. Ayrıca 

lojistik regresyon analizi sonuçları ile karĢılaĢtırmak için karar ağacı yöntemine yer 

verilmiĢtir. 

 

Finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim arasındaki iliĢkiyi tespit edebilmek için 

2009-2015 yılları arasında BIST 100 Endeksi‟nde iĢlem gören Ģirketler incelenmiĢtir. 

AraĢtırmaya dahil edilen Ģirketlerin verilerine Kamuoyu Aydınlatma Platformu ve 

Ģirketlerin web sitelerinden ulaĢılmıĢtır. Aynı zamanda veri seti, Ģirketlerin finansal 

tabloları, faaliyet raporları ve kurumsal yönetim raporlarından elde edilmiĢtir. BIST 

100 Endeksi‟nde yer alan ancak analize dahil edilmeyen Ģirketler vardır. Bunlar; 

bankalar, yatırım ortaklıkları ve 2009-2015 yılları arası sürekli faaliyet göstermemiĢ 

olan Ģirketlerdir. Kriterlere uyum sağlayan 69 Ģirket analize dahil edilmiĢtir. Bu 

Ģirketlerin 40 tanesi imalat sektöründe iĢlem gören Ģirketler olup, 11 tanesi mali 

kuruluĢlar, 5 tanesi toptan ve perakende de iĢlem gören Ģirketler, 4 tanesi ulaĢtırma 

ve haberleĢme sektöründe iĢlem gören Ģirketler, yine 4 tanesi teknoloji ve biliĢim 

sektöründe yer alan Ģirketler, 3 tanesi elektrik, gaz ve su sektöründe iĢlem gören 

Ģirketler olup, inĢaat ve bayındırlık ve madencilik sektörlerinden 1‟er Ģirket analize 

dahil edilmiĢtir. ġirketler baĢarılı ve baĢarısız olarak gruplandırılmıĢtır. 

 

Bu çalıĢmada, değiĢkenler incelenmiĢ ve yönetim kurulu yapısı için; Ģirketlerde 

ortalama 8 yönetim kurulu üyesi bulunduğu ve bunlardan ortalama 2 tanesinin 

bağımsız üye olduğu, bazı Ģirketlerde kadın üye bulunmazken bazılarında ortalama 

iki kadın üye olduğu tespit edilmiĢtir. Sermaye yapısı açısından incelendiğinde, 

Ģirketlerde genellikle kurumsal yatırımcı olmadığı, Türkiye‟deki yatırımcıların 

Ģirketlerin hisselerini elinde bulundurduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. ġirketlerim mali 

yapıları incelendiğinde, Ģirketlerin kaynakların yarısını yabancı kaynaklardan temin 

ettiği, dolayısıyla geriye kalan kaynağı özkaynaklardan temin ettikleri tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca Ģirketlerde yönetim kurulu baĢkanı ile genel müdürün farklı 

kiĢilerden oluĢtuğu gözlenmiĢtir. 
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Altman Z Skoru modeli uygulamada iyi sonuçlar verdiği, mali tablolardaki 

değerlerden elde edilen finansal oranlara dayalı bir model olduğu için bu çalıĢmada 

Altman Z Skoru dikkate alınmıĢtır.  

 

ÇalıĢma yer alan Ģirketlerin finansal oranları normal dağılıma uygun olmadığı için 

normal dağılım varsayımı gerektirmeyen lojistik regresyon analizi yapılmıĢtır. 

Analizi gerçekleĢtirmeden önce bağımlı değiĢken, bağımsız ve kontrol değiĢkenleri 

belirlenmiĢ, ilgili hipotezler kurulmuĢ ve modelin lojistik regresyon için uygun olup 

olmadığına karar verebilmek için uyum iyiliği testleri yapılmıĢtır. Uyum iyiliği testi 

olan Hosmer-Lemeshow testi sonucuna göre oluĢturulan modelin her adımında 

anlamlılık düzeyi 0,05‟ten büyük olduğu için lojistik regresyona uygun bir model 

oluĢturulduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Uyum iyiliği testi ile lojistik regresyona 

uygunluk tespit edildikten sonra bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni 

açıklamakta anlamlı olup olmadığı araĢtırılmıĢ ve Omnibus testi yapılmıĢtır. Test 

sonucuna göre anlamlılık düzeyi her adım için 0,05‟ten küçük olduğu için 

katsayıların anlamlı olduğu ve bağımlı değiĢkenin tahmininde bağımsız 

değiĢkenlerin katkısı olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca modelde yer alan 

bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni açıklama oranı Nagelkerke    sonucuna 

göre %30 civarında iken, Cox ve Snell   ‟de %20 civarındadır. Bağımsız 

değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni oranının düĢük olması modelin oluĢumunda bir 

etkiye sahip olmamıĢtır. DeğiĢkenlerin değiĢtirilmesiyle ve sayıca arttırılması ile bu 

oran arttırılabilmektedir. Yine lojistik regresyonun uygulanmasında çoklu 

bağlantının olmaması varsayımına dayanarak modeldeki değiĢkenlere korelasyon 

analizi yapılmıĢtır ve Spearman korelasyon analizi sonucuna göre değiĢkenler 

arasında çoklu bağlantı olmadığı tespit edilmiĢtir.  

 

Lojistik regresyonda değiĢkenlerin analizinde geriye doğru eleme yöntemi 

kullanılmıĢtır. Analiz tüm değiĢkenlerin modelde yer almasıyla baĢlamıĢ, 

değiĢkenlerden anlamlılığı düĢük olanlar sırasıyla analizden çıkarılmıĢtır ve 6. 

adımda nihai modele ulaĢılmıĢtır.  

 

OluĢturulan nihai modele göre, finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim 

uygulamaları arasındaki iliĢkiyi gösteren değiĢkenlerin, yönetim kurulu üye sayısı, 
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kurumsal yatırımcı sahipliği, yönetici sahipliği, CEO ikiliği ve finansal kaldıraç 

olduğu gözlemlenmiĢtir. Bu durumda çalıĢmada oluĢturulmuĢ olan 10 hipotezin 5 

tanesi kabul edilirken, 5 tanesi reddedilmiĢtir. Bu durumda oluĢturulan hipotezlerden 

H1, H4, H5, H7 ve H9 kabul edilmiĢtir. H1 hipotezine göre, finansal baĢarısızlık ile 

yönetim kurulu üye sayısı arasında istatistiksel olarak anlamlı ve negatif yönlü bir 

iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir. Aygün ve Ġç (2010) çalıĢmasında anlamlı ve pozitif 

yönlü bir iliĢki bulurken, Zahra ve Pearce (1989), Eisenberg vd. (1998),Kiel ve 

Nicholson (2003) ve Guest (2009) finansala baĢarısızlık ile kurumsal yönetim 

arasında bu çalıĢmada olduğu gibi anlamlı ve negatif yönlü iliĢki tespit etmiĢlerdir.  

H4 hipotezine göre, finansal baĢarısızlık ile kurumsal yönetim sahipliği arasında da 

istatistiksel olarak anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢki gözlemlenmiĢtir. ġamiloğlu ve 

Ünlü (2010) finansal baĢarısızlığın ya da iĢletme performansı üzerinde kurumsallığın  

arasında anlamlı bir iliĢki olmadığını tespit etmiĢtir. Wu vd. (2008) ise bu çalıĢmada 

olduğu gibi iĢletmelerin baĢarısında kurumsallığın etkisi olduğunu ve negatif yönlü 

bir iliĢkinin olduğunu tespit etmiĢtir. H5 hipotezine göre, finansal baĢarısızlık ile 

yönetici sahipliği arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki tespit 

edilmiĢtir. Demsetz (1983) çalıĢmasında iĢletmenin baĢarısızlığı ile yönetici sahipliği 

arasında bir iliĢki olmadığını tespit ederken, Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin ve 

Suska (1993) anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. McConnell ve 

Servaes (1990) ise doğrusal bir iliĢkinin olmadığı sonucunu çıkarmıĢtır. H7 

hipotezine göre, finansal baĢarısızlık ile CEO ikiliği arasında istatistiksel olarak 

anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki gözlemlenmiĢtir. Chiang ve Lin (2011) 

çalıĢmasında Finansal baĢarısızlık ile CEO ikiliği arasında anlamlı ve negatif yönlü 

bir iliĢki olduğunu gösterirken, Jermias ve Gani (2013) bu çalıĢmada olduğu gibi 

anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki tespit etmiĢtir H9 hipotezine göre de, finansal 

baĢarısızlık ile iĢletmelerin yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi arasında 

istatistiksel olarak anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢkiye sahip olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Modelden çıkarılmıĢ olan yönetim kurulu kadın üyesi, yönetim 

kurulunda yer alan kadın üye sayısı, denetim komitesinin varlığı, yabancı yatırımcı 

sahipliği ve iĢletme büyüklüğü değiĢkenlerinin finansal baĢarısızlık ile kurumsal 

yönetim arasında herhangi bir iliĢki olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Yine lojistik regresyon analizi sonucuna göre, yönetim kurulu üye sayısı ile kurumsal 

yatırımcı sahipliği değiĢkenlerinin katsayısı negatif olduğu için finansal baĢarısızlıkla 

negatif yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Aynı Ģekilde, yönetici sahipliği,CEO ikiliği ve 

iĢletmelerin yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi değiĢkenlerinin finansal 

baĢarısızlık ile pozitif yönlü iliĢkisi gözlemlenmiĢtir. Yani yönetici sahipliğinin 

artması, yönetim kurulu ile genel müdürün aynı kiĢi olması ya da iĢletmelerin 

yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi ve bu oranın artması, Ģirketlerde finansal 

baĢarısızlık riskini arttıracaktır. Literatürdeki çalıĢmalara bakıldığında varılan 

sonuçların paralellik gösterdiği söylenebilir. 

 

Lojistik regresyon analiz ile sonuçları kararlaĢtırmak için değiĢkenlere karar ağacı 

yöntemi uygulanmıĢtır. Karar Ağacı sonuçlarına göre, finansal baĢarısızlık 

bakıldığında sadece üç değiĢken ile istatistiksel açıdan önemli iliĢkiye sahiptir. 

Finansal baĢarısızlık, iĢletmelerin yabancı kaynaklarla finansmana yönelmesi, 

bağımsız yönetim kurulu üye sayısı ve kadın üye sayısı değiĢkenleri ile istatistiksel 

olarak önemli iliĢkiye sahiptir. Karar ağacı yönteminde oluĢturulan modelin baĢarı 

oranı eğitim seti için %80,7 iken, test setinde %77,5 olarak tespit edilmiĢtir. Bu 

nedenle modelin baĢarı oranı %77,5‟tir. Lojistik regresyon analizinde baĢarı oranı 

%82,7 olduğu için lojistik regresyon analizinde karar ağacı yöntemine göre daha 

baĢarılı sonuca ulaĢılmıĢtır. Lojistik regresyon analizi karar ağacı yöntemine tercih 

edilebilir yorumu yapılabilir. 
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