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Sedef TURKMEN

Finansal Basarisizlik ile Kurumsal Yonetim Arasindaki fliskinin
incelenmesi Uzerine Ampirik Bir Arastirma

Oz

Bu calismanin amaci, finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki iligkinin
incelenmesidir. Calisma kapsamini 2009-2015 yillari arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksinde kayith ve
siirekli islem goren sirketler olusturmustur. Arastirma verileri, sirketlerin kurumsal uyum raporlari, faaliyet
raporlar1 ve web sayfalarindan elde edilmistir. Calisma igin elde edilen veriler, lojistik regresyon yontemi
kullarularak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda sirketlerde finansal basarisizlik ile kurumsal
yonetim uygulamalari arasinda iligki oldugu belirlenmistir. Elde edilen arastirma sonuglarina gore,
finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim uygulamalar: kapsaminda y&netim kurulu iiye sayis1, kurumsal
sahiplik, yOnetici sahipligi arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. Ayni zamanda yonetim kurulu
bagkanlig ile sirketin genel miidiirliigliniin ayn kisi tarafindan yapilmasi ile finansal kaldirag degiskenleri
arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Kurumsal Yonetim, Lojistik Regresyon, Faaliyet Raporlari, Borsa

Istanbul

An Empirical Research on the Examination of the Relationship
Between Financial Distress and Corporate Governance

Abstract

The purpose of this study was to examine the relationship between financial distress and corporate
governance practices. The scope of study, the study was conducted on listed and continuous auction
method used companies on Borsa Istanbul 100 Index between the years 2009-2015. Research data were
obtained from the corporate governance compliance reports, annual reports, and web pages. The obtained
data was analyzed using logistic regression method. As a result of the analysis, it was determined that there
is a relationship between the financial distress and the corporate governance practices. According to the
findings, there are significant relationships between the financial distress and corporate governance within
variables of the number of members on the board of directors of the company, institutional ownership,

managerial ownership, CEO duality, and financial leverage.

Keywords: Financial Distress, Corporate Governance, Logistic Regression, Annual Report, Borsa Istanbul
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1- Giris

Glintimiizde yasanan muhasebe skandallari, kiiresel krizler ve teknolojik
gelisimler nedeniyle ortaya ¢ikan sirket iflaslari, finansal basarisizhik
kavraminin 6nemini arttirmistir. Finansal basarisizlik kavrami, ingilizcede
daha ¢ok “Financial Distress” ya da “Business Failure” kavramlar ile ifade
edilmektedir. Cogkun ve Sayilgan (2008) ile Yiicel ve Onal (2015) tarafindan
yapilan calismalarda bu kavram “Finansal Sikint1” olarak ifade edilirken,
Igerli ve Akkaya (2006), Celik (2010)in yaptiklar1 caligmalarda ise “Finansal
Basarisizlik” olarak kullanilmistir.

Literatiirde finansal basarisizlik ile ilgili gesitli tanimlar yer almaktadir. Bu
tanumlar tilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir. Gelismis
tilkelerde finansal basarisizhik kavrami “iflas” olarak degerlendirilirken,
gelismekte olan tilkelerde iflas etmis sirket sayilarinin az olmasi nedeniyle
iflas kavramindan daha genis bir anlama sahip olan “finansal basarisizlik”
tanumlamalar1 kullanilmaktadir (Selimoglu ve Orhan 2015).

Finansal basarisizlik kavrami, Beaver (1966) tarafindan sirketlerin finansal
borglarini ve tahvil faizini 6deyememesi, vadesi gelmis olan finansal
sorumluluklar: yerine getirmede yetersiz kalmasi olarak tanimlanmaktadir.
En genel anlamiyla finansal basarisizhik kavrami, sirketlerin borglarini
O0deyememeye basladigi andan itibaren, iflasin ortaya ¢iktigi (yasal olarak
tlizel kisiligin son buldugu tarihe kadar) biitlin durumlar1 kapsamaktadir
(Selimoglu ve Orhan 2015).

Bir sirketin finansal agidan basarii veya basarisiz olup olmadiginin
degerlendirilmesinde tek bir Olgiit bulunmayip, literatiirde bu
degerlendirmenin yapilmasinda birden fazla Olgiitiin dikkate alindig:
goriilmektedir. Literatiirde isletmelerin basarisin etkileyen unsurlar arasinda
piyasa yapis1 ve ekonomik kosullar yer almaktadir (Dilek, 2017). Ekonomik
kosullar icinde faiz oranlari, issizlik ve enflasyon oranlari gibi makro iktisadi
degiskenler yer almaktadir. Igerli ve Akkaya (2006), isletmelerin basarisizlik
nedenleri arasinda endiistride beklenmeyen degisiklikler, yanhs yonetim
stratejileri, yoOnetim yetersizligi, dogal afetler ve diger nedenlerin
bulundugunu belirtmektedir.

Amerika ve Avrupa’da ortaya ¢ikan Andersen, Global Crossing, Adelphia

Enron, Tyco gibi muhasebe skandallar1 ve kiiresel finansal krizler neticesinde
sirketlerin kamuoyunu yanls yonlendirdigi anlagilmis ve bunun sonucu
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olarak da sirketlerin kamuoyu oniindeki giiveni sarsilmaya baglamistir. Buna
bagh olarak ise bu sirketlere yatirim yapanlarin sirketlere olan giiveni
azalmistir. Kamuoyuna ve yatirimcilara karsi giivenin yeniden saglanmasi
i¢in birgok iilke ve diizenleyici kurum tarafindan kurumsal yonetim anlayisi
ortaya konmustur (Ding ve Abdioglu 2009). Kurumsal yonetim kavraminin
Ooneminin artmasmin en énemli nedeni, sirketlerin noksan ve yaniltic sekilde
yatirimailar1  bilgilendirmesine bagh olarak ortaya ¢kan finansal
basarisizliklardir.

Kurumsal yonetimin sirketler agisindan temel amaci, sirketlerde alinan
kararlarin sirket yoneticilerinin yani sira kararlardan etkilenebilecek olan
hissedarlar basta olmak iizere diger tiim menfaat sahiplerinin de
bilgilendirilmesi ve sirketin hesap verebilirliginin saglanmasidir. Bu nedenle
sirket yOnetim faaliyetlerinin kontrol edilebilmesi, yonetimde keyfilige imkan
verilmemesi, kanunlara uygun ve seffaflikla idare edilebilen bir yapinn
saglanmas1 gerekmektedir (Conkar wvd. 2011). Kurumsal yOnetim
uygulamalari, sirketlerde bir taraftan ¢ikar catismalarini uzlas: ile ¢ozerken,
diger taraftan sirketin stratejik hedefler belirlemesine, yoneticilerin ve
calisanlarin  sirkette verimli ¢alismalari saglayabilmesi igin gerekli
tedbirlerin alinmasma imkan saglamaktadir. Boylece i¢ ve dis denetimde
etkinlik saglayarak sirketin karsilasabilecegi olasi risklerini en diisiik seviyeye
indirmektedir (Ding ve Abdioglu 2009).

Diinya’da basta OECD olmak tizere gesitli iilke ve diizenleyici kuruluslar
tarafindan (Tiirkiye’de SPK dahil) yapilan diizenlemelerde kurumsal yonetim
ilkeleri esitlik/adalet, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik seklinde
belirlenmistir (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2014).

Bu ¢alismanin amaci ise son yillarda ortaya ¢ikan finansal basarisizliklarin bir
sonucu olarak onemi artan kurumsal yonetim uygulamalarma bagh olarak,
finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda iligki olup
olmadiginin incelenmesidir. Bu amagla Borsa Istanbul 100 endeksinde kayith
sirketler iizerinde bir arastirma yapilmistir. Bu amag gergevesinde ¢alismanin
giris bolimiini takip eden ilk boliimiinde literatiir taramas1 yapilacak ve
hipotezler gelistirilecektir. Ardindan arastirma metodolojisi sunulacaktir.
Sonrasinda aragtirmanin bulgular1 verilerek sonug ve oOneriler ile calisma
sonlandirilacaktir.

2- Literatiir Arastirmasi ve Hipotez Gelistirme

1980’lerden itibaren literatiirde finansal basarisizligin tespiti ve tahminine
yonelik gesitli calismalar yer almistir. Bunlardan Hambrick ve D’Aveni (1992),
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Gilson (1990), Daily ve Dalton (1994), Gales ve Kesner (1994), Salloum vd.
(2012), Yildiz (2014), Ming ve Akhtar (2014), Yilmaz ve Yildiran (2015),
Toraman ve Karaca (2016), Manzaneque vd. (2016), Islamoglu vd. (2018) gibi
bazi arastirmacilar finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim arasindaki
baglantiy1 arastirmaya baslamiglardir. Bu c¢alismalarin sonuglarina gore
kurumsal yonetim degiskenlerinin iflas tahmin modellerinin 6ngorii giiciinii
gelistirdigi kanmitlanmistir. Finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim
arasindaki iliski bu ¢alismada yonetim kurulu yapisi, sermaye yapisy, CEO
ikiligi, denetim komitesi olarak incelenmis olup ayni zamanda calismaya
finansal kaldirag ve sirket biiytikliigii kontrol degiskenleri dahil edilmistir.

2.1. Yonetim Kurulu Yapis:

Sirketlerin yOnetim kurulu yapisi, kurumsal yoOnetim uygulamalarinin
etkinligi ile sirketlerin finansal agidan basarili bir konuma getirilmesinde
onemli olmaktadir. Ciinkii kurumsal yonetim anlayisinin hayata
gecirilmesinde yonetim kurulu onemli bir organdir. Yonetim kurulu,
kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin haklarinin  korunmasim
saglamaktadir (Terzi vd. 2014).

Kurumsal yonetimin hayata ge¢mesini saglayacak en énemli unsurlardan biri
yonetim kurullaridir. Istikrarli bir yonetim kurulu yapisinmn, isletmenin
devamlilig1 ve finansal basarisinda dnemli rol oynadig1 kabul edilebilir. Diger
yandan, kurumsal yonetim ve yonetim kurulu ile isletme basarisi arasindaki
iliskiyi inceleyen akademik c¢alismalar, bu degiskenler arasinda birbirinden
farkli baglantilar kurmuslardir (Gokgen vd. (2012).

Literatiirde yer alan ¢alismalarda yonetim kurulu yapis1 kapsaminda yonetim
kurulundaki iiye sayisi ile bagimsiz yonetim kurulu fyeleri 6n plana
catkmaktadir. Literatiirde finansal basarisizlik ile yonetim kurulu iiye sayisi
arasindaki iliskiyi arastiran calismalar yer almaktadir. Hambrick ve D’Aveni
(1992), Gales ve Kesner (1994), Abidin vd. (2009),Ayglin ve Sayin (2011), Okan
vd. (2014) ve Ozen ve Yilmaz (2016)in yapmis olduklari galismalarda
sirketlerin yonetim kurulu yapilarinin sirketin basarisina etkisini incelemis
olup, calismalarda yonetim kurulu ile sirket basaris1 arasinda iligkiler tespit
edilmistir. Kiel ve Nicholson (2003), Jackling ve Johl (2009), Topal ve Dogan
(2014), Aytekin ve Sonmez (2016)nin yaptiklar1 ¢alismalarda yonetim kurulu
liye sayis1 ve sirket basarisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bu gergevede literatiirde hakim olan goriis yonetim kurulu tiye
sayisinin fazla olmasmin vekalet problemlerini artiracagr ve isletmeye
olumsuz etkide bulundugu yoniindedir (Tekin ve Demirel, 2017).
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Benzer sekilde Zahra ve Pearce(1989), Eisenberg vd. (1998), Lyn vd. (2005),
Brédart (2014) ve Manzaneque vd. (2016) yaptiklari ¢alismalarda, finansal
basarisizlik ile yonetim kurulu iiye sayis1 arasinda negatif yonlii bir iligki
tespit etmislerdir.

Bu bilgiler 1s1§1nda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H1: BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin yonetim kurulu tiye sayis: ile

finansal basarisizlik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Kurumsal yOnetim uygulamalarma bagh olarak yonetim kurulu igerisinde
bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin yer almasi menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasi agisindan onemlidir (Terzi vd. 2014). Hambrick ve
D’Aveni (1992) yaptiklar: ¢calismalarda yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin
olmasimin sirketlerin basarisi agisindan 6nemli oldugunu vurgulamislardir.
Eisenberg ve Wells (1998), Elloumi ve Gueyié (2001), Fich ve Slezak (2008)ve
Manzaneque vd. (2016) tarafindan yapilan calismalarin sonuglarina gore
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist veya orani ile sirket basarisi arasinda
pozitif yonli iliski oldugu ifade edilmistir. Tiirkiye baglaminda yonetim
kurulunda bagimsiz {iiyelerin yer almasi Vekalet Teorisine gore yonetim
kurulunun etnik gesitliligini artiracaktir. Buna bagh olarak yonetim kurulu
bagimsizliginin isletmenin basarisini artiracagl diistintilmektedir (Arslantas
ve Findikly, 2010; Sengtir ve Piiskiil, 2011 ve Dogan ve Topal, 2016).

Benzer sekilde Lyn vd. (2005), Kaymak ve Bektas (2008), Salloum vd. (2012),
Kili¢ (2014), Ming ve Akhtar (2014), Atilgan (2017) yaptiklar1 calismalarda
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile finansal basarisizlik arasinda negatif
yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalarin aksine Elitas vd.
(2009), Aytekin ve Sonmez (2016) ve Tuan (2018)'min yaptiklari ¢alismalara
gore yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile finansal basarisizlik arasinda

iligki tespit edilmemistir.
Bu bilgiler 151g1inda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H2: BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiye sayisi ile finansal basarisizlik arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki vardir.
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Yonetim kurulunun yapisi agisindan ise bazi ¢alismalarda kadin tiyelerin
onemi vurgulanmaktadir. Carter (2003), Rosener (2003), Bernardi ve
Threadgill (2010), Ararat (2010), Ocak (2013), Taskin ve Mandac1 (2017)
yaptiklar1 ¢alismalarda, sirket basarisizlig1 ile yonetimde yer alan kadin {tiye
arasinda anlaml iligki tespit etmislerdir. Liickerath - Rovers (2010), Vo ve
Phan (2013), Liu vd. (2014), Karayel ve Dogan (2014) tarafindan yapilan
calismalarda sirketlerde yer alan kadin tiye sayisi ile isletme basaris1 arasinda
pozitif iliskiye rastlamistir. Benzer sekilde Mentes (2011), Otluoglu vd. (2016)
ve Atilgan (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda yonetim kurulunda yer alan
kadmn tiye says: ile sirket basarisi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Rose (2007), Wang ve Clift (2009) ve Carter (2010) tarafindan
yapilan calismalarda ise sirketlerin yonetim kurulunda yer alan kadin

tiyelerinin basari tizerinde etkisi tespit edilememistir.
Bu bilgiler 1s1g1nda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H3: BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin yonetim kurulunda yer alan
kadin iiye sayisi ile finansal basarisizlik arasinda istatistiksel olarak anlamh

bir iligki vardir.

2.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi, sirketlerin hissedarlarini kapsamaktadir. Bu hissedarlar
kurumsal yonetim agisindan kurumsal (yatirimci) sahiplik, yonetici sahipligi
ve yabancl yatirima sahipligidir. Sirketlerin hissedarlarmin kim oldugunun
finansal basarisizligin  onlenmesi veya riskinin azaltilmasma katkis:
olabilmektedir. Finansal basarisizlik durumunda yoneticiler ile diger menfaat
sahipleri arasindaki c¢ikar catismasi ciddi diizeyde olmaktadir. Ciinkii
yoneticiler finansal basarisizlik durumunda kisa vadeli olarak personel
¢itkarimina yonelmeye egilimli olabilmektedir. Literatiirde sermaye yapismin
dagilimiyla ilgili net ifadeler bulunmamaktadir. Bazi calismalara gore
sermayenin (belli kisi/kurumlarca) toplanmasinin finansal basarisizlik riskini
arttiracagi ifade edilmektedir (Manzaneque vd. 2016).

Sirket hisselerine banka ve finans kurulusglari, fon sirketleri, aract kurumlar ve

sigorta sirketleri gibi kurumsal yatinmcilarin sahip olma durumu “kurumsal
sahiplik” olarak agiklanabilir (Terzi vd. 2014, Manzaneque vd. 2016).
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Kurumsal yatirimcilar, yonetimin faaliyetlerinin kontrolii i¢in etkin bir arag
olmaktadir. Literatiirde kurumsal sahiplik ve sirketin basarisi arasindaki
iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalar mevcuttur. Terzi vd. (2014) yaptig1 calismada
kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan kurumsal sahipligin 6nemli
oldugu belirtilmistir. Yurtoglu (2000), Samiloglu ve Unlii (2010), Yigit (2014),
Kilig ve Ayrigay (2018) tarafindan yapilan g¢alismalarda sahiplik yapis: ile
finansal basarisizlik arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. Benzer sekilde
Andres (2008), Thomsen ve Pedersen (2000), Mitton (2002), Giirsoy ve
Aydogan (2002), Kapopoulos ve Lazeretou (2007), Cheng (2008), Tanridver ve
Aksoy (2010), Mandac ve Giimiis (2010), Isik ve Soykan (2013), Aytekin ve
Ibis (2014), Tiikenmez vd. (2016) yaptiklar1 calismalarda sahiplik yapisi ile
sirket basaris1 arasinda pozitif ve negatif yonlii iliskiler oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Bu bilgiler 1s1§1nda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H4: Finansal basarisizlik ile kurumsal yatirimcr sahipligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir.

Yonetici sahipligi, yonetim kurulu iiyelerinin sirket hisselerine sahip olmasi
durumudur. Jensen ve Mecking (1976), Morck vd. (1988), McConnel ve
Serveas (1990), Demsetz ve Villalango (2001), Hiraki vd. (2003), Lemmon ve
Lins (2003), Aydin vd. (2007), Bulut vd. (2009), Samiloglu vd. (2010), Salloum
vd. (2012), Ming ve Akhtar (2014) ve Manzaneque vd. (2016) yaptiklar
calismalarda yonetici sahipligi ile finansal basarisizlik arasinda bir iligki
oldugunu ifade etmislerdir. Agarwal ve Knoeber (1996) ise calismalarinda
sirket basaris1 ile yonetici sahipligi arasinda anlamli iliskinin olmadigini
belirtmislerdir.

Bu bilgiler 15151nda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

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

Sermaye yapist agisindan diger oOnemli durum ise hisselerin yabanci
yatinmalar tarafindan satin alinmasidir. Kurumsal yonetim uygulamalar:
geregi yabanci yatinmacilar sgirketler agisindan oOnemlidir. Yapilan bazi
calismalarda yabanci yatirimcilarin finansal raporlamanin siiresi ve kalitesi
tizerinde olumlu etkileri oldugu ifade edilmektedir (Gor vd. 2016). Yabanci
yatirimailar, genellikle kurumsal sirketlere yoneldiginden yabanca yatirima
sahipliginin finansal basarisizlik riski {izerinde olumlu etkisi olmasi
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beklenmektedir. Literatiirde incelenen Giindiiz ve Tatoglu (2003), Dwivedi ve
Jain (2007) ve Aydm vd. (2007)'in ¢alismalarinda yabanci sahiplik yapisi ile
finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu bilgiler 1s1g1nda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

Hé: Finansal basarisizlik ile yabanci yatirimar sahipligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski vardar.

2.3. CEO Iikiligi

Sirketin yonetim kurulu baskanligi ve genel midiirliigii gorevinin ayni kisi
tarafindan gercgeklestirilmesi sirket ig¢in olumsuz bir durum olarak ifade
edilmektedir. Ciinkii bodyle bir durumda aym kisi, faaliyet raporlarim
hazirlamakta ve aynm1 zamanda da incelemektedir. Bu nedenle bir sirketin
genel midiirii ile yonetim kurulu baskaninin birbirinden farkli olmasi ve
birbirlerini denetlemeleri gerekmektedir. Bu iki yetkinin ayni kiside
toplanmasi, yonetim kurulundaki motivasyonu diislirecek ve daha diisiik
seviyede ¢atismanin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Jermias ve Gani, 2014).
Bu durum da menfaat sahiplerinin ¢ikarlarindan ziyade yoOneticilerin
¢ikarlarmin 6n planda olmasina neden olabilecektir. Literatiirde bu duruma
CEO ikilemi denmektedir. Literatiirde yer alan ve finansal basarisizlikla CEO
Ikilemi {izerine yapilan calismalardan Hambrick ve D’ Aveni (1992), Chiang ve
Lin (2011), Rouf (2012), Lappalianen ve Niskaen (2012), Jermias ve Gani (2014),
Arora ve Sharma (2016) ve Le ve Thi (2016) yonetim kurulu bagkanhg: ve
genel midirliigli gorevinin ayni kisi tarafindan gercgeklestiriliyor olmasi ile
sirket basarisizlig1 arasinda giiglii bir iliski oldugu ifade edilmistir.Tiirkiye
baglaminda ise literatiirde Elitas vd. (2009), Aygiin ve I¢ (2010), Kili¢ (2014),
Dogan ve Topal (2015), Acarava (2015), Karoglu (2016) CEO ikiligi ve finansal
basar1 alaninda yapilan calismalarda iliski tespit edilmistir. Bu sonuglar,
yonetim kurulu bagkani ve genel miidiiriin (CEO) ayni kisi oldugu firmalarda
genel miidiiriin denetlenmesinin zor oldugunu ve genel miidiiriin yonetim
kurulunu yonlendirerek firma performansmi olumsuz yonde etkileyecegini
ileri siiren Vekalet Teorisi ile tutarlilik gostermektedir.

Bu bilgiler 151¢1nda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H7: BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin CEO ikiligi ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

E ECONDER
conder International Academic Journal ISSN: 2602-3806

[124]



Sedef TURKMEN

2.4. Denetim Komitesi

Sirketlerde olusturulan denetim komitesi, sirketlerin hesap verebilirliginin
saglanmasi igin kurumsal yonetim agisindan oldukg¢a Onemlidir (Gor vd.
2016). Denetim komitesinin yonetim kurulu admna gergeklestirdigi gorevleri
vardir. Baska bir deyisle, bazi rol ve sorumluluklar1 yonetim kurulu adina
yerine getirmektedir. Ayn1 zamanda sirkette pay sahibi olanlarin haklarmimn
korunmasinda yonetim kuruluna yardimar olur (Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi, 2006).

Sirketlerin yapisal biiytikliikleri, sektor ve sirket yapilarindaki karmasa,
sirketlerin halka ag¢ik olma durumlar, sirketlerin denetim komitelerine farkl
sorumluluklar vermesi gibi nedenlerden dolay1 denetim komitesinde yer
alacak tiyelerin ideal sayisi belirlenirken ortak bir karar literatiirde yer
almazken, yapilan c¢alismalar ve cgesitli uluslararasi diizenlemeler dikkate
alindiginda organizasyonel o0zelliklerin g6z Oniinde bulundurulmas:
gerekmektedir.

Bu nedenlerden dolay1 asagidaki hipotez olusturulmustur:

HS8: Finansal basarisizlik ile denetim komitesi {iye sayis1 arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki vardir.

3. Arastirma Metodolojisi
3.1. Veri Seti ve Orneklem Secimi

Aragtirmada yer alan veri seti, 2009-2015 (2009 ve 2015 yillar1 dahil) yillar
arasinda BIST 100 Endeksi'nde siirekli olarak faaliyet gosteren 69 sirketin
faaliyet raporlari, finansal tablolar1 ve kurumsal yonetim raporlarindan elde
edilmistir. Ayn1 zamanda sirket verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve sirketlerin web sitelerinden erisilmistir. Calismaya toplam 469
gozlem katilmis olup, bunlar 100 tanesi finansal agidan basarili olmayan,
369 tanesi de finansal agidan basarii gozlemlerdir. Calismada yer alan
degiskenler, daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarda da kullanilmistir. Analizde
yer alan sirketlerin bagh olduklar: sektorler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Sirketlerin Yer Aldiklar: Sektorler

Sektor Say1
Imalat Sektorii 40
Mali Kuruluglar 11
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Toptan ve Perakende 5
Ulastirma ve Haberlesme 4

Teknoloji ve Bilisim 4
Elektrik, Gaz, Su 3
Insaat ve Bayindirlik 1
Madencilik 1
TOPLAM 69

Analizde yer alan sirketlerin 6nemli Ozellikteki bilgileri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistik Bilgileri

Degiskenler Min. Max. Ort.  S.Sapma
Yonetim Kurulu Uye Sayist 4 15 8,52 2,28
(YKUS)

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayist 0 6 1,68 1,35
(BYKS)

Kadin Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0 5 ,83 ,86
(KDNU)

Denetim komitesi Uye Sayisi 0 9 2,19 ,64
(DNTM)

Kurumsal Sahiplik 0 75,95 1,14 6,01
(KURM)

Yonetici Sahipligi 0 67,16 1,82 873
(YONS)

Yabanci Yatirimci Sahipligi 0 76,51 1,17 7,22
(YABN)

CEO Ikiligi 0 1 ,04 ,18
(CEOD)

Finansal Kaldira¢ Oran ,07 1,04 ,51 ,20
(FLD)

Isletmenin Biiyiikliigii 10,77 2419 19,13 2,6
(BUYK)

Tablo 2'ye gore analize dahil edilen sirketlerde ortalama 8 yonetim kurulu
tiyesi bulunurken, bunlarin ortalama 2 tanesi bagimsiz iiye olmaktadir. Bunun
yaninda bazi sirketlerin yonetim kurulunda kadin iye bulunmazken,
olanlarda da ortalama 1 kadm {iyenin oldugu goriilmektedir. Baz: sirketlerde
denetim komitesi bulunmazken, olanlarda ortalama 2 tiye bulunmaktadir.
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Sermaye yapist agisindan analize dahil edilen sirketler incelendiginde
genellikle kurumsal yatirrmcinin olmadigi, ayni sekilde de yonetim kurulu
tiyelerinin sermayedar olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte genellikle
Tiirkiye’deki yatirnmalarin sirketlerin hisselerini elinde bulundurdugu ve
sirketlerde yoOnetim kurulu bagkanlig: ile genel mudirligii ayni kisinin
tistlenmedigi goriilmektedir.

3.2. Degiskenler

Arastirmada sirketlerin finansal basarisizlik (BSRZ) degerlendirilmesinde
onceki ¢alismalarda kullanilmis olan Olgiitler esas alinmis olup, bu Olgiitler
asagida siralanmistir. 0 degeri, sirketlerin finansal agidan basarili
gozlemlerini, 1 degeri ise finansal agidan basarisizlik riski olan gozlemleri
gostermektedir. Asagidaki Olgiitlerde en az birini karsilayan gozlemler
finansal agidan basarisiz olarak degerlendirilmistir (Beaver 1966; Altman 1968;
Igerli ve Akkaya 2006).

e Donem zarari

e Negatif nakit akis1

e Negatif 6zkaynak

¢ Negatif calisma sermayesi

e Altman Z skoru

Altman Z skoru (Z) =1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5

Denklemdeki sembollerin anlamlar1 soyledir:
X1: Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

X2: Ge¢mis Yillar Karlar1 / Toplam Aktif

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Aktif
X4: Ozkaynaklar / Toplam Borglar

X5: Satis Gelirleri / Toplam Aktif

Altman modelinde yer alan degere gore (Z) finansal basarisizlik riskinin
belirlenmesinde asagidaki gibi yorumlanmaktadir (Terzi, 2014):

e Z degerinin 1.81’den kiiciik olmas1 sirketin 6nemli Olgiide finansal
basarisizlik riski ile kars1 karsiya oldugunu gostermektedir (Z <1.81).

e Z degerinin 1.81 ile 3 degeri arasinda olmas: sirketin 6nemli Ol¢lide
finansal basarisizlik riski tasimadigi fakat sirketin finansal durumunun
¢okta iyi olmadig1 anlamina gelmektedir (1.81 <Z <3).

e Z degerinin 3’ten biiylik olmasi sirketin finansal anlamda sorun
yasamadig1 ve finansal basarisizlik riski tasimadigini gostermektedir

(Z>3).
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Bu c¢alismada, finansal anlamda basarisizhik riski tasiyan gozlemler
incelenecegi igin ¢alismada Olgiit Z degerinin 1,81'in altinda olan gozlemler
olarak dikkate alinmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak onceki ¢alismalarda da kullanilan YKUS,
BYKS, KDNU, DNTM, KURM, YONS, YABN, CEOD kullanilmistir.

3.3. Yontem

Calismada yontem olarak lojistik regresyon yontemi (geriye doniik eleme)
kullanilmistir. Bunun nedeni ise lojistik regresyon analizinin, ¢ok az
degiskenle, uyum dereceleri en iyi olan degiskenler (bagimli-bagimsiz)
arasindaki iligskiyi tamimlayabilmesidir (Bircan, 2004). Lojistik regresyon
analizi, gesitli varsayimlarin ihlal edildigi (normal dagilm, ortak kovaryansa
sahiplik gibi) durumlarda diskriminant analizine, normallik varsayiminin
bozulmasma neden olan degiskenin ikili deger (0,1) aldig1 durumlarda ise
dogrusal regresyon analizine alternatif olusturur (Bircan, 2004).

3.4. Bulgular ve Tartisma

Calismanin analiz asamasinda, ilk adimda tiim degiskenler modelde yer
almistir. Daha sonra degiskenler ardil olarak modelden ¢ikarilmistir.
Modelden ¢ikarma islemi, modele etkisi en az olan degiskenin modelden
cikarilmas1 seklinde gergeklestirilerek en uygun model elde edilmistir. Bu
sekilde analiz, 6 adimda tamamlanmuistir.

Calismada lojistik regresyon yonteminin uygulanabilmesi icin degiskenler
arasinda ¢oklu baglantinin olmamasi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki
iliski %90"1n iistiinde tespit edilirse bu durumda degiskenler arasinda ¢oklu
baglantinin oldugu kabul edilmektedir (Terzi, 2014). Bunun igin Spearman
Korelasyon analizi ile ¢oklu baglantinin olup olmadig: test edilmistir. Bu
analizin yapilmasinin nedeni ise degiskenlerin normal dagilmamis olmasidir.
Spearman korelasyon analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda coklu
baglant1 goriilmemektedir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3. Coklu Baglant1 Analizi (Korelasyon Katsayilar)
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Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olmadi8 belirlendikten sonra olusturulan
modelin uygunlugu test edilmistir. Bu amacla Hosmer- Lemeshow testi
kullanilmistir. Modelin uyum iyiligine iligkin Hosmer- Lemeshow testinde Ki-
Kare 9,280 (p>0,319) olarak hesaplanmis olup, anlamlilik diizeyi %5 den
biiyiik oldugu icin (Biiyiiker Isler ve Giizel 2014) lojistik regresyon ydnteminin
uygulanmasmin uygun oldugu belirlenmistir.

Olusturulan modelde elde edilen veriler dogrultusunda lojistik regresyon
analizi yapmak icin modelin uygunluguna karar verildikten sonra model
katsayilarinm anlamhiligin1 6lgen Omnibus testi yapilmigtir. Bunun nedeni
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin acgiklanmasinda anlamli olup

ECONDER Cilt/ Vol :4,
E con d er International Academic Journal Sayi/Issue: 1,
[Issn: 2602-3806] 2020

[129]



Finansal Basarisizlik ile Kurumsal Yonetim Arasindaki iligkinin incelenmesi Uzerine Ampirik Bir Aragtirma

olmadigidir. Modelin uyum iyiligi i¢cin Omnibus istatistigine gore anlamlilik
diizeyinin %5’ten kiigiik olmasi (p<0,05) gerekmektedir (Biiyiiker Isler ve
Glizel, 2014). Analiz sonucunda modelin Ki-Kare degeri 101,697 (p<0,00) ve
anlamlilig1 %5 den kiiglik hesaplanmistir. Bu da model katsayilarmin anlamh
oldugu ve bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenin tahminine katk:
sagladig1 anlamina gelmektedir.

Model Kkatsayilarinin  anlamli  oldugu gorildiikten sonra bagiml
degiskenlerdeki degisikliklerin yiizde ka¢inin modelde yer alan bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandig1 incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda bu
oran Nagelkerke R? testinde %30 civarinda iken, Cox & Snell R? testinde %20
civarinda tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama
orani dugiiktiir. Ancak bu durumun modelin olusumunda 6nemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Modele dahil edilen degiskenlerin degistirilmesi veya
arttirllmasi, bu orani arttirabilecektir. Nitekim literatiirde benzer ¢alismalarda
da (Manzaneque vd. 2016) ayni1 durum s6z konusudur.

Olusturulan modelin basarisinin belirlenmesi amaciyla smiflandirma tablolar:
olusturulmus ve nihai modelin basar1 oraninin %83 oldugu belirlenmistir.
Brédart (2014) yaptig1 calismada olusturulan modellerin basar1 oranlar1 %67-
%71 araliginda tespit edilmistir. Bu nedenle literatiire gore olusturulan
modelin basar1 oraninin iyi oldugu soylenebilir. Yapilan analiz sonucunda 6.
adimda olusan model sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Lojistik Regresyon Analiz Sonuglar1

Degiskenler Beklenen 3 SE. Wald df Sig. Exp
Yon (B)
YKUS - -103 ,057 3,283 1,070 ,902
KURM - - 497 16,478 1,000 133
2,018
YONS + ,037  ,013 8364 1 ,004* 1,038
CEOD + 1,585 ,551 8267 1 ,004* 4,881
FLD + 5411 ,793 46,522 1  ,000* 223,912
Sabit ? - ,696 12,912 1,000 082
2,500

* %1 diizeyinde anlamli, **% 10 diizeyinde anlaml1

Olusturulan nihai modele gore, finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iligkiyi gosteren degiskenlerin yonetim kurulu tye
say1s1, kurumsal yatirimar sahipligi, yonetici sahipligi, CEO ikiligi ve finansal
kaldirag orani oldugu tespit edilmistir. Bu durumda ¢alismada olusturulmus
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olan 10 hipotezin 5 tanesi kabul edilirken, 5 tanesi reddedilmistir. Boylece

yapilan analiz sonucunda H1, H4, H5, H7 ve H9 kabul edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, yonetim kurulu tiye sayisi ile kurumsal yatirimei
sahipligi degiskenlerinin katsayis1 () negatif oldugu igin finansal
basarisizlikla negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir fakat yonetici sahipligi,
CEO ikiligi degiskenlerinin finansal basarisizlik ile pozitif yonlii bir iligki
oldugu belirlenmistir. Calismaya dahil edilmis olan kontrol degiskeni finansal
kaldirag ile finansal basarisizlik arasinda da bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmistir. Lojistik regresyon analizi sonucunda asagidaki nihai model elde

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

H1 hipotezine gore finansal basarisizlik ile yonetim kurulu iiye sayis1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Boylece sirketlerin yonetim kurulundaki iiye sayilarmnin artmas: durumunda
finansal basarisizlik risklerinin azalacag1 soylenebilir. Nitekim Jackling ve Johl
(2009), Brédart (2014) ve Manzaneque vd. (2016) yaptiklar1 calismanin

bulgular: da bu durumu teyit etmektedir.

H4 hipotezine gore finansal basarisizhik ile kurumsal yonetim sahipligi
arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki
gozlemlenmistir. Bu durumda kurumsal sahiplik oranindaki artis, sirketlerin
finansal agidan basarisizlik riski de azalabilmektedir. Bu nedenle sirketlerin
sermaye yapilarmin dagiliminin da finansal basar1 agisindan 6énemli oldugu
soylenebilir. Salloum vd. (2012), Ming ve Akhtar (2014) ve Manzaneque vd.
(2016) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari, bu bulguyu desteklemektedir.

H5 hipotezine gore finansal basarisizlik ile yonetici sahipligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu da
sirketin yonetim kurulu tiyelerinin hissedar olmasi ve bu oranin artmas:
halinde sirkette finansal basarisizlik riskinin de artacagr anlamina
gelmektedir. Elde edilen bu bulgular, Ming ve Akhtar (2014) ve Manzaneque
vd. (2016) yaptiklar1 ¢calismanin bulgulariyla 6rtiismektedir.
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H7 hipotezine gore finansal basarisizlik ile CEO ikiligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski gozlemlenmistir. Bu da sirkette
yonetim kurulu baskanliginin ve genel miidiirliigiin ayni kisi tarafindan
yapilmasi halinde paydaslarin haklarindan ziyade yoneticilerin menfaatlerini
on plana ¢ikaracagindan sirketlerin finansal agidan basarisina olumsuz yonde
etki edebilecektir. Nitekim Chiang ve Lin (2011), Salloum vd. (2012) ve Jermias
ve Gani (2014)tarafindan yapilan ¢alismalarda da bu durum ifade edilmistir.
Tiirkiye’de Tekin ve Demirel (2017) tarafindan yapilan ¢alismada da yonetim
kurulu bagkan ve genel miidiiriin (CEO) ayni kisi oldugu isletmelerde genel
miidiiriin denetlenmesinin zor oldugunu ve genel miidiiriin yonetim
kurulunu yonlendirerek isletme performansini olumsuz yonde etkileyecegini

ileri siiren Vekalet Teorisi ile tutarlilik gostermektedir.

Analize gore modelden ¢ikarilmis olan yonetim kurulunda yer alan bagimsiz
tiye sayisi, kadin iiye sayisi, denetim komitesinin varligi, yabanci yatirimci
sahipligi degiskenleri ile finansal basarisizlik arasinda istatistiksel agidan

anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Sonug ve Oneriler

Bu calismada finansal basarisizlik riski ile kurumsal yonetim uygulamalar:
arasindaki iliski BIST 100 Endeksi esas alinarak incelenmistir. Endekse kote
olan 2009-2015 yillar arasinda siirekli islem goren 69 sirket analize dahil
edilmistir. Calismada Onceki calismalarda da kullanilan degiskenler esas
alinmis ve bu degiskenlerin normal dagilima uymamasindan dolayi lojistik

regresyon yontemi kullanilmistir.

Lojistik regresyonda degiskenlerin analizi i¢in geriye dogru eleme yontemi
kullanilmigtir. Analiz tiim degiskenlerin modelde yer almasiyla baslamis ve
degiskenlerden anlamliligi diisiik olanlar sirasiyla analizden ¢ikarilmistir.
Boylece analiz 6 adimda tamamlanarak nihai modele ulagilmigtir. Yapilan
analiz sonucunda yonetim kurulu tiye sayisi, kurumsal yatirima sahipligi,
yonetici sahipligi, CEO ikiligi ve finansal kaldira¢ oram1 degiskenlerinin
anlamli ¢iktig1 belirlenmistir. Buna gore sirketlerde yonetim kurulu tiye
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sayisinin, kurumsal yonetim sahiplik oraninin artmasinin finansal basarisizlik
riskini distirdiigli, buna karsin yonetici sahiplik oranminin ve sirketin
bor¢glanma diizeyinin artmasi ile CEO ikiliginin olmasi halinde finansal
basarisizlik riskinin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica modelin genel basari
oraninin %83 olmasi, literatiirdeki c¢alismalarla karsilastirildiginda,

olusturulan modelin etkin oldugunun bir gostergesi olarak ifade edilebilir.

Bu bulgular, sirket yonetimi, hissedarlar ve menfaat sahipleri tarafindan
kullanish bilgiler saglamaktadir. Sirkette etkin bir kurumsal yonetim anlayis:
ve uygulamalarinin olmas: paydaslarin haklarinin korunmasina ve sirketin
hesap verebilirliginin artmasma imkan saglayacaktir. Ayrica etkin bir
kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin finansal agidan basarisizliga diisme
riskini de azaltacaktir. Bu nedenle sirketlerin yonetim kurulu yapisina ve
sermaye yapisina odaklanmalar1 yararlh olacaktir. Ayrica yoOnetimin
tarafsizligini saglamak ve sirketin performansini arttirmak amaciyla yonetim
kurulu bagkanligi ve genel miidiirliigii gorevini ayni kisinin yapmamasi
gerekmektedir. Elde edilen bulgular ayrica bagimsiz denetim kuruluslari, ic
denetgilerin ve diizenleyici kuruluslarin (6rnegin SPK, BDDK gibi) sirketin

siirekliligini degerlendirmesinde de yardimai olacaktir.

Gelecekte yapilacak calismalarda daha uzun donemli verilerin kullanilmas:
onerilmektedir. Ancak Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren halka acik sirketlerin
finansal raporlama sistemlerinin degismistir. Bu nedenle ara donem
verilerinin analize dahil edilmesi sonucglarin daha saghkli bir sekilde
genellestirilmesine de imkan saglayacaktir. Ancak Tiirkiye’de ara donemde
kurumsal yonetim uyum raporlarinin yaymlanmamasi da bu tiir bir

¢alismanin kisitlarindan birisi olabilecektir.
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