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KURUMSAL YONETIMIN FINANSAL BASARISIZLIGI ONLEMEDEKI YERi
UZERINE BiR ARASTIRMA'®

Yusuf GOR
OZET

Kiiresel rekabet ortaminda sirketlerin yarigi siirdiirebilmeleri i¢in bir takim 6nlemler
almasi ve yeni stratejiler gelistirmesi gerekmektedir. Sirketlerin finansal a¢idan basarisizligina
neden olan bir¢cok faktor bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 yonetimlerin aldiklar1 karar ve
uyguladiklar1 politikalara bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sirketlerin kiiresel rekabette
basvurduklar1 stratejilerden biri olan kurumsal yonetim anlayisinin finansal basarisizligi
onlemede ne 6l¢iide ise yaradigini tespit etmek amaciyla bu arastirma gerceklestirilmistir. Bu
dogrultuda 2009-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksinde yer alan sirketler
Altman Z Skor yontemi ile finansal agidan basarili ya da basarisizlig1 tespit edilerek bir
siiflandirma yapilmistir. Ardindan kurumsal yonetim uygulamalarindan olusan degiskenler
ile finansal basarisizlik arasindaki iliski lojistik regresyon analizi ile incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Kurumsal Yonetim, Z Skor, Lojistik
Regresyon

A RESEARCH ON THE PLACE OF CORPORATE GOVERNANCE FINANCIAL
FAILURE PREVENTION

ABSTRACT

In a global competitive environment, companies need to take some measures and
develop new strategies in order to be able to run the race. There are many factors that cause
financial failure of companies. Some of them are related to the decisions the governments
make and the policies they apply. This research was conducted to determine the extent to
which the corporate governance mentality, one of the strategies that companies resort to
globally, is helping to prevent financial failure. In this direction, the companies listed in the
Istanbul Stock Exchange 100 Index between 2009-2016 have been classified as successful or
unsuccessful in terms of financial success with Altman Z Score method. Then, the
relationship between the variables consisting of corporate governance practices and financial
failure was examined by logistic regression analysis.

Keywords: Financial Failure, Corporate Governance, Z Score, Logistic Regression

! Bu Makale 27-29 Ekim 2018 tarihleri arasinda Manavgat-Antalya’da diizenlenen ASEAD 4. Uluslararasi
Sosyal Bilimler Sempozyumu’nda sunulan bildiriden gelistirilmistir.
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GIRIS

Son yillarda is diinyasinin kiiresellesme ile birlikte rekabet sartlar1 eskiye oranla daha
da artmis durumdadir. Kiiresel rekabet ortaminda kendini siirekli kilmak isteyen sirketler bir
takim Onlemler almaya ve yeni stratejiler gelistirmeye baslamislardir. Sirketlerin gelistirmis
olduklar1 bu stratejilerden biri de kurumsallagsma faaliyetleridir. Kurumsallasma stratejisi ile
birlikte ortaya cikan kurumsal yonetim uygulamalari isletmelerin giivenirligini arttirarak
kiiresel rekabette avantaj elde etmelerini saglamaktadir (Bek¢i ve Gor, 2016: 3). Kurumsal
yonetim uygulamalari, sirketlerin seffaf hareket ederek dogru bilgiler vermesini
amaclamaktadir (Kogel, 2003: 469). Etkin bir kurumsal yonetim i¢in de bagimsiz bir yonetim
kurulu gereklidir (Lazereva vd., 2007: 2). Ayrica kurumsal yonetim, paydaslarin ve toplumun
beklentileri dogrultusunda, yasa ve standartlar ¢ercevesinde hareket etmeyi gerektirmektedir
(Kiiciiksdzen vd., 2005: 102). Kurumsal yonetim bir yandan kii¢lik pay sahiplerini korurken
diger yandan yoneticileri sirketin degerini arttirmaya yonelik faaliyetlerde bulunmaya
zorlamaktadir (Bushman vd,2003:65). Kurumsal yonetim sayesinde bilgi asimetrisinin
yarattig1 sorunlar azaltilirken (Kiyilar ve Belen, 2005: 4), pratikteki uygulamalar teoriye
yakinlagtirilir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 6).

Uluslararas1 sirketlerle rekabet etmek zorunda kalan giiniimiiz sirketlerinin yarisa
devam edebilmeleri ve ayakta kalabilmeleri icin her tiirlii olumsuzluga tedbir almalari
gerekmektedir. Bu dogrultuda oncelikle sirketlerin kendilerini iyi tanimalar1 ve hatali olan
uygulamalarin1  diizeltmeleri gerekmektedir. Sirketlerin hatali uygulamalarinin bazilari
finansal yonden ger¢eklesmektedir. Zira sirket basarisizligindan bahsedildiginde iflas akla
gelen ilk kavram olmaktadir. Sirketlerin finansal yonden istenen basariyr yakalayamamalari
(Okka, 2009: 928), finansal sikinti (Coskun ve Sayilgan, 2008) gibi tanimlamalar finansal
basarisizlik [(Igerli ve Akkaya, 2006), (Altas ve Giray, 2008), (Celik, 2010)] olarak
tanimlanmistir. Bir bagka bakis acisiyla sirketlerin finansal sorumluluklarini zamaninda yerine
getirememesi (Altman ve Hotchkiss, 2006: 5) de finansal basarisizlik kavrami ile ifade
edilmektedir (Beaver, 1966: 71). Bir baska tanimlamada ise sirketlerin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeye baslamasindan iflas etmesine kadar gegen siire¢ olarak
ifade edilmektedir (Uzun, 2005: 159). Diger taraftan sirketlerin borglarimi 6deyememesi
(Akkaya ve Tikenmez, 2013: 182), sermayelerinin yarisint kaybetmeleri, iiretimi
durdurmalari, varliklarinin onda birini kaybetmeleri, toplam varliklarindan daha fazla borca
sahip olmalar1 ve ii¢ y1l {ist iiste zarar etmeleri de sirketi finansal agidan basarisiz yapmaktadir
(Aktas vd., 2003:12). Ayrica isletme sermayesinin yeterli olmamasi (Karacan ve Savci, 2011:
45) ve asint derecede borglanma da isletmeleri finansal agidan basarisizliga gétiirmektedir
(Selimoglu ve Orhan, 2015: 26).

Kurumsal yonetim uygulamalari, isletmelerin basarisiz yonetimlerine son vermek
tizere gelistirilmis bir stratejinin triinidir (Atamer, 2006: 9). Bu dogrultuda kurumsal
yonetim uygulamalari, isletmenin verimliligini ve degerini arttiran ve isletmelerin
yonlendirildigi ve kontrol edildigi (Sengiir,2011:34) bir sistemdir (Din¢ ve Abdioglu, 2009:
157-184). Kurumsal yoOnetim, sirketlerde sermaye maliyetlerinin azaltilip finansman
imkanlarmin arttirirken; piyasalarin da yeniden yapilanip gelismesini saglamaktadir (Oztiirk
ve Demirgiines, 2008: 397). Diger taraftan sirketlerin finansal basarisizliklar1 %60 oraninda
yonetim yetersizliginden kaynaklanmaktadir (Celik, 2010: 415).
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Bu acidan bakildiginda kurumsal yonetim uygulamalarini gergeklestiren sirketlerin
finansal agidan basarili olmalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada kurumsal yonetim
uygulamalar1 gergeklestiren sirketlerin finansal agidan basarili ya da basarisiz olma durumlari
incelenmektedir.

1. ARASTIRMA VE YONTEM

Literatiirde dogrudan bu konu ile ilgili olarak yapilmis bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Ancak hem finansal basarisizlik hem de kurumsal yonetim ile ilgili yapilan g¢alismalar
mevcuttur. Dolayisiyla bu aragtirma igin olusturulacak degiskenler mevcut ¢alismalardan
tiiretilmistir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Kurumsal yonetim, sirketlerin basarili olmalar1 ve kiiresel rekabete dayanabilmeleri
icin gelistirilmis bir sistemdir. Bu agidan bakildiginda kurumsallasan sirketlerin finansal
acidan basarisiz olmamasi beklenir. Bu aragtirmada da kurumsal yonetim uygulamalarini
gerceklestiren  sirketlerin - finansal basarisina  yansiyip  yansimadigini  tespit etmek
amagclanmaktadir.

1.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirmada kullamilan veriler, 2009-2016 yillar1 arasinda BIST-100 Endeksinde yer
alan sirketlerin mali tablolarindan, faaliyet raporlarindan ve internet sitelerinden elde
edilmistir.

1.3. Arastirmada Kullanmilan Degiskenler

Arastirmada kullanilan degiskenler literatiirde finansal basarisizlik ya da kurumsal yonetim
iizerine yapilmis ¢alismalardan secilerek olusturulmustur. Asagidaki tabloda bu aragtirmada
kullanilan degiskenler yer almaktadir.

Tablo 1: Degisken Listesi

DEGISKEN KISALTMA
Finansal Basarisizlik FNBSZ
Kurumsal Yonetim Endeksi KUYEN
Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uyesi Orani YKBUO
Tepe Yonetimi Ikilemi TPYIK
Yonetim Kurulu Kadin Uye Oram YKKDO
Halka Agiklik Orani HAAOR
Sirket Biiyiikliigii BUYUK
Aktif Karliligi AKTKR
Finansal Kaldirag (Toplam Borg¢/ Toplam Aktif) FNKLD
Sektor SEKTR

Finansal basarisizlik degigskeni,  Altman (1968) tarafindan yapilan c¢aligmada
gelistirilen Z Skor modeline gore olusturulmustur. Bu modelde asagidaki formiile gore Z Skor
hesaplanmaktadir. Elde edilen Z Skor degeri 1,81°den kiiciik ise sirket finansal agidan
basarisiz, 1,81°den biiyiik ve 2,99’dan kiiciikse ara bolgede, 2,99’dan biiyiikse sirket finansal
acidan basarilidir.
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Bu aragtirmada 1,81’den biiyiikk ¢ikan sirketler basarili sayilarak arastirma
gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda finansal agidan basarili olan sirketler 1, basarisiz olan
sirketler 0 olarak kodlanarak, finansal basarisizlik degiskeni kategorik degisken olarak
diizenlenmistir.

Z = 0.012 (Calisma sermayesi / Toplam varliklar)+ 0.014 (Dagitilmamis karlar /
Toplam Varliklar) + 0.033 (FVOK / Toplam varliklar) + 0.006 (Ozkaynaklar / Toplam borg)
+ 0.999 (Satislar/Toplam varliklar)

Bagimsiz degiskenlerden biri olan Kurumsal Yonetim Endeksi (KUYEN) de bir bagka
kategorik degisken olarak arastirmada yer almaktadir. Eger bir sirket BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer aliyorsa 1 almiyorsa O degerini almistir. Bir bagka kategorik
degisken olan Tepe Yonetimi Ikilemi (TPYIK) ise sirketin genel miidiirii ile yénetim kurulu
baskaninin ayni kisi olmasi1 durumunda 1 olmamasi durumunda 0 degerini almaktadir. Ayrica
sirket bliyliklugi, aktif karlilig1, finansal kaldirag ve sektor degiskenleri kontrol degiskenleri
olarak arastirmada yer almaktadir.

1.4. Arastirmanin Hipotezleri

Literatiirdeki ¢alismalar dogrudan kurumsal yonetim ile finansal basarisizlik iligkisini
icermiyor olsa da ayr1 ayri iki konu i¢inde yapilan calismalara bakilarak asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

Kurumsal yonetim uygulamalar literatiirde yer alan calismalarda birkag olgiilebilir
degisken ile incelenmistir. Bu degiskenler c¢ogunlukla sirketin yonetim kurulunun
bagimsizligr ile iliskilidir. Kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin kiiresel rekabet
ortaminda basar1 elde etmek i¢in uyguladiklar1 yontemler olduguna gore, finansal basarisizlik
ile ters yonlii iligki i¢erisinde olmalar1 beklenmektedir.

H1: Sirketin kurumsal yonetim endeksinde yer almasi, finansal basarisizlikla negatif
yonlii iliski i¢erisindedir.

H2: Sirketin yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani, finansal basarisizlikla negatif
yonlii iliski igerisindedir.

H3: Sirketin tepe yonetimi ikilemi olmasi, finansal basarisizlikla pozitif yonli iliski
igerisindedir.

H4: Sirketin yonetim kurulundaki kadin iiye orani, finansal basarisizlik negatif yonli
iliski icerisindedir.

HS: Sirketin halka aciklik orani, finansal basarisizlik negatif yonlii iliski icerisindedir.

1.5. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada kullanilan bagimli degisken FNBSZ kategorik bir degiskendir.
Dolayistyla bagimli degiskenin kategorik olmasi aragtirmada kullanilan yontemi belirleyici
unsur olmustur. Bagimli degiskenin kategorik olmasi ve nedensellik iliskisi aranmasi,
arastirmada kullanilacak yontemi lojistik regresyon olarak belirlemistir. Bu yontemin
uygulanabilmesi i¢in bagimli degiskenin kategorik olmasi ve degiskenlerin normal dagilima
sahip olmamas1 gerekmektedir (Cokluk, 2010: 1363).
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Bu sebeple oncelikle degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklarini test etmek
icin Kolmogorov- Smirnov Testi uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov testinde anlamlilik
degeri 0,05’ten kiigiik ¢ikmasi durumunda degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklar
anlasilmaktadir (Kalayci, 2010: 10). Ayrica degiskenlerin ¢oklu baglanti sorunu olmadigi
Collinearity istatistigindeki VIF degerinin 10’dan kiiciik ¢ikmasi ile anlasilmaktadir. Son
olarak otokorelasyon sorununun olmadigr da Durbin-Watson testindeki degerin 2 civarinda
¢ikmastyla anlasilmaktadir.

Tablo 2: Kolmogorov-Smirnov Testi, Collinearity Testi ve Durbin-Watson Testi

Sonuclari
NORMALLIK TESTI
Durbin-
Kolmogorov- \atson 1,815
Smir_nov Degeri
Degiskenler Testi
Anlamhhk Cpllinearity
degeri Istatistigi
FNBSZ ,043 | Degiskenler | VIF
KUYEN ,037 | KUYEN 1,652
YKBUO ,018] YKBUO 1,734
TPYIK ,048 | TPYIK 1,345
YKKDO ,025| YKKDO 1,122
HAAOR ,011 |HAAOR 1,023
BUYUK ,031|BUYUK 1,175
AKTKR ,023| AKTKR 1,077
FNKLD ,017 | FNKLD 1,734
SEKTR ,039 | SEKTR 1,696

Tablo 2’ye bakildiginda arastirmada kullanilan degiskenlerin normal dagilima sahip
olmadiklart Kolmogorov-Smirnov Testinde aldiklar1 anlamlilik degerleri ile anlagilmaktadir.
Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadigi VIF degerlerinin 10’dan kii¢lik ¢ikmasi
ile goriilmektedir. Ayrica otokorelasyon sorununun olmadigr da Durbin-Watson degerinin
2’ye yakin bir deger almasiyla anlagilmaktadir.

1.6. Lojistik Regresyon Analizinin Sonuclar:

Aragtirmada lojistik regresyon analizinin geriye dogru adimsal metodu kullanilmistir.
Bu metodun secilmesinin nedeni tiim degiskenlerin baslangigta analize dahil edilmesidir. Bu
sayede tiim degiskenler g6z oOniinde bulundurulmaktadir. Asagidaki tablolarda lojistik
regresyon analizinin sonuglarina iliskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 3: Model Ozeti Tablosu

Model Ozeti Tablosu
ADIM -2 Log likelihood Cox & Snell R Nagelkerke R
1 442,019° 470 ,628
2 442,027° 470 ,628
3 443,597° ,469 626
4 445,841° 467 623
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Tablo 3’te amaglanan modelin 6zeti yer almaktadir. -2LL bir model uyum endeksi
olup her bir degisken ¢ikartilmasi durumunda modele yapilan anlamli katkiy1 géstermektedir
(Cokluk vd., 2012: 78-79). Son adimda -2LL 445,841 degerine ulasarak modelde yer alan
degiskenlerin modele anlamli katki yaptigin1 gostermektedir. Diger taraftan tabloda yer alan
Nagelkerke R? ve Cox&Snell R? istatistikleri, lojistik modelin agikladig varyans miktarin
gostermektedir. Her iki istatistik i¢in 1,00 miikkemmel model uyumunu gostermektedir.

Cox&Snell R? degeri 1,00’¢ hicbir zaman ulasamadigindan bu istatistigin
modifikasyonu olan Nagelkerke R? daha yaygm olarak kullamlmaktadir (Cokluk, 2010:
1386). Dérdiincii adimda Nagelkerke R? 0,623 olarak gerceklesmistir. Dolayistyla son adimda
modelde yer alan degiskenlerin modelle %62,3 oraninda uyumlu olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 4: Hosmer-Lemeshow Testi Sonuclar:

Hosmer-Lemeshow Testi
Anlamlilik
Adim | Ki-Kare |Degeri
1 3,611 ,890
2 3,151 ,925
3 3,899 ,866
4 5,198 , 736

Hosmer-Lemeshow testi bir tiir ki-kare uyum iyiligi testidir. Lojistik regresyonda
olusturulmak istenen modelin bir biitiin olarak uyumunu gostermektedir. Bu testte anlamlilik
degerinin 0,05’ten biiyiikk ¢ikmasi, model veri uyumunun yeterli oldugunu gdstermektedir
(Cokluk,vd.,2012: 85). Tablo 4’e¢ gore Hosmer- Lemeshow testindeki tiim adimlarda
anlamlilik degeri 0,05’ten biiyikk c¢iktig1 i¢in model veri uyumunun gergeklestigi
anlasilmaktadir.

Tablo 5: Lojistik Regresyon Analizi Son Adim Degiskenler Tablosu

Denklemdeki Degiskenler Tablosu
Beta Anlamlilik
Degeri Degeri Odds Degeri
KUYEN 0,627 ,021 1,872
YKBUO -2,431 ,005 0,088
YKKDO -5,260 ,000 0,005
SEKTR 0,040 ,017 1,041
4.Adim | HAAOR -2,0094 ,002 0,123
FNKLD 2,181 ,000 8,858
AKTKR -14,272 ,000|1578981,908
Sabit -3,000 000 0,050
Deger

Tablo 5’e bakildiginda modelin son halinde yer alan degiskenlerin katsayi, anlamlilik
degeri ve Odds degerleri yer almaktadir. 4. adimda KUYEN, YKBUO, YKKDO, SEKTR,
HAAOR, FNKLD ve AKTKR degiskenleri modele anlamli katki yapmaktadir. Kurumsal
yonetim uygulamalarindan olan yonetim kurulunun bagimsiz iiye orani, yonetim kurulu kadin
iiye oran1 ve halka agiklik oraninin ve kurumsal yonetim endeksinde yer almanin beklendigi
iizere finansal basarisizlik ile negatif yonlii iligki igerisinde oldugu anlasilmaktadir.
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Bu durumda H1, H2, H4 ve HS hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica literatiirde pek
fazla kullanilmayan sektor degiskeninin de finansal basarisizlik ile istatiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii iliski icerisinde oldugu anlasilmaktadir. Arastirmaya kontrol degiskeni olarak
eklenen finansal kaldirag ve aktif karlilik oran1 da finansal basarisizlik ile istatiksel olarak
anlamli iliski igerisinde ¢ikmistir. Diger taraftan tepe yonetimi ikilemi ve sirket biliytikligi
son adimda yer almayarak elenmislerdir.

FNBSZ = By + B1 KUYEN+ B, YKBUO+ B3 YKKDO + B4 SEKTR + Bs HAAOR + B¢
FNKLD + g7 AKTKR + ¢

SONUC

Sirketler, kiiresel rekabet ortaminda kurumsal yonetim uygulamalarini yiiriiterek basari

elde etmek istemektedirler. Bu durumda finansal a¢idan da basarisizliktan kacindiklari
anlagilmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim uygulamalari yiiriiten sirketlerin, finansal
acidan bagarili olmasi beklenmektedir. Bu arastirmada da bu beklentinin dogru olup olmadigi
test edilmistir. BIST-100 Endeksinde 2009-2016 yillar1 arasinda siirekli olarak yer alan
sirketlerin mali tablolarindan elde edilerek, literatiir ¢ercevesinde olusturulan degiskenler ile
gerceklestirilen analizler bu beklentinin dogrulugunu ortaya koymaktadir.
Yapilan lojistik regresyon analizi neticesinde kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlerin finansal acidan basarili olduklar1 anlagilmigtir. Ayrica kurumsal yonetim
uygulamalarindan olan halka ag¢iklik orani, yonetim kurulunun bagimsizlik orani ve yonetim
kurulundaki kadin liye orani gibi yonetim kurulunun bagimsizligini arttiran uygulamalar;
sirketleri finansal acidan basarili kildiklar1 goriilmistiir. Diger taraftan yonetim kurulunun
bagimsizligina etki eden bir diger kurumsal ydnetim uygulamasi olan tepe yoOnetiminin
ayrilmasi finansal basarisizlik ile iligki igerisinde ¢gikmamaistir. Arastirmada kontrol degiskeni
olan ve literatiirde finansal basarisizlik ¢alismalarinda kullanilan aktif karlilig1 ve finansal
kaldirac degiskenleri literatiirle uyumlu olarak ¢ikmistir.

Arastirmanin kapsami ve degigkenleri arttirilarak gelistirilebilecegi diistintilmektedir.
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