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Ozet

Bu galisma kurumsal yonetim ve finansal basarisizhk arasindaki iligkiyi
belirlemeyi amaglamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri isletmelerin seffaf,
adil, etkili ve denetlenebilir bir yonetim anlayisiyla sevk ve idare edilmesini
amaglamaktadir.  Getirilen kurumsal yonetim ilkeleri ise isletmenin
stirdiiriilebilir bir biiylime ve bagar1 saglamasini hedeflemektedir. Caligmanin
uygulama 6rneklemini BIST imalat sanayi endeksinde listelenen isletmeler
olugturmaktadir. BIST imalat sanayi endeksinde listelenen ve 2015-2019
yillar arasinda siirekli olarak verilerine ulagilabilen 102 isletmenin bilgileri
derlenmistir. Caliymada finansal basarisizligr temsilen Altman Z-Skoru,
kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulu kadin iiye orani, halka agiklik orani, toplant1 sayisi, denetim
komitesi iiye sayisi, bagimsiz liye orani ve denetim komitesi toplanti sayis
degiskenleri kullanilmistir. Aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar
marji degiskenleri ise modele kontrol degisken olarak dahil edilmistir. Analiz
sonucunda yonetim kurulu iiye sayisi1 finansal basarisizlik ile pozitif iliskili,
halka agiklik orani ve toplanti sayisi finansal basgarisizlik ile negatif iligkili
olarak bulunmustur.

1.GIRIS

Kurumsal Yonetim ilk olarak 1992 yilinda Cadbury raporunun
yaymlanmast ile glindeme gelmigtir. Yaganan finansal krizler, igletme kurum
ve kuruluglarin kotii yonetimi organizasyonlarin profesyonel yonetilmesi
adina bir takim kurumsal ilkelerin gelistirilmesi gerekliligini dogurmustur.
Kurumsal yonetim en 6z ifade ile bir girket, kurum, kurulug ya da devlet olarak
orneklendirilebilecek bir organizasyonun etkili, adil, seffat ve denetlenebilir

bigimde yonetilmesine olanak sunan birtakim ilke ve uygulamalar olarak
tanimlanabilir. 1990’lardan giiniimiize Ekonomik ve Kalkinma Is Birligi
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Orgiitii (OECD) kendi kurumsal yonetim uygulamalarimi gelistirmistir.
Gelistirilen ilkeler tiim paydaslarin korunmasi, adil, hesap verilebilir nitelikte,
seffaf ve sorumluluk sahibi bir yonetim anlayigina sahip olmay1 saglamaya
yonelik ilkelerdir. Zamanla OECD tarafindan gelistirilen uygulamalara olan
giivenin artmasiyla oOrglit iiyesi olmayan taraflarca da kurumsal yonetim
ilkeleri benimsenmeye baglamugtir (Al Hares, 2020: 863).

Isletmelerin piyasalarda belirli taraflara sorumluluklari bulunmaktadir. Bu
sorumluluklar hukuki, ekonomik, toplumsal, ¢evresel ve etik sorumluluklar
olarak gruplanmaktadir. Vergi 6demek, ¢alisan haklarina saygi duymak, ig
saghgr ve giivenligi ilkelerine uyum saglamak ve tiiketici haklarina saygi
duymak igletmenin hukuki sorumluluklart arasinda yer alir. Finansal bakimdan
stirdiiriilebilirligi saglamak, galiganlara hak ettikleri 6demeleri yapmak ve
isletme paydag degerini artirmak isletmelerin ekonomik sorumluluklar
arasinda sayilabilir. Toplumsal sorumluluklar daha ¢ok toplum yararina
katki sunmayi, gevresel sorumluluklar isletmelerin gevreye duyarli olmalarini
ve etik sorumluluklar ise adil, etik ve ilkeli ticaret yapilmasi gerekliligi ile
ilgili sorumluluklardir (Demir ve Songtir, 1999: 151). Kurumsal yonetim
ilkeleri igletmenin bu sorumluluklarini yerine getirmede yardimci olabilecek
uygulamalardir.  Kurumsal yonetim ilkeleri, igletmelerin daha etkili ve
verimli yonetilebilmeleri adina, igletme yonetici ve sahiplerinin alacag: keyfi
ve hissi kararlarin Oniine gegilmesini, isletme sahip ve yoneticileri arasinda
¢tkmast muhtemel ¢ikar catigmalarinin bertaraf edilmesi ve yoneticilerin
isletmenin piyasa degerini etkileyecek kararlarinin denetlenmesini hedefler.
Bu kapsamda kurumsal yonetim, paydaslar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar
ve amaglar1 diizenleyerek ortaklar tarafindan sunulan fonlarin yoneticilerce
daha etkili ve verimli kullanilmalarina olanak saglar (Lopez vd., 2019: 266).

Kurumsal yonetim ilkelerinin igletmelerde etkilerini incelemeye doniik
olarak gerceklestirilen bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Baglicalart Oztiirk ve
Demirgiines (2008) ve Yilmaz (2011) tarafindan gergeklestirilen kurumsal
yonetim ve entelektiiel sermaye iligkisi, Karamustafa vd. (2009), Conkar
vd. (2011) ve Sandalli (2012) tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetim
ve finansal performans iliskisi, Kavut (2010) ve Onder ve Kaya (2018)
tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetim ve sosyal sorumluluk iligkisi,
Eser (2011) ve Ayrigay ve Ayse (2019) tarafindan gergeklestirilen kurumsal
yonetim ve sermaye yapist iligkisi ve Kayali ve Dogan (2018), Gor (2018)
ve Tiirkmen (2020) tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetim finansal
bagarisizlik iliskisi olarak 6rneklendirilebilir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 da diger birgok girisim ve uygulama
gibi temelde basart hedefli uygulamalardir. Ancak bazi durumlarda
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isletme hedef ve planlamalarindan saparak basarisiz olabilir. Isletme
bagarisizligin altinda yatan nedenleri tespit edebilmeli ve nedenleri iyi
irdelemelidir. Bagarisizlik en 6z ifade ile beklentilerden ve planlamalardan
sapma olarak ifade edilebilir (McGrath, 1999: 14). Basarisizlik bazi
durumlarda ge¢mis veriler ile kiyaslanip gelisim gosterilmediginde, bazen
rakiplerin ortalama olarak gerisinde kalindiginda, bazen yiikiimliiliiklerin
yerine getirilemediginde, bazen de hedeflenen amaglara ulagilamadiginda
soz konusu olabilmektedir. Basarisizlik isletme faaliyetleri kapsaminda
baglicalar1 iiretim, pazarlama, misteri iligkileri, tedarik zinciri, yatirimcilar
ve yonetim faaliyetleri gibi Orneklendirilebilecek birgok noktada kendini
gosterebilse de genel olarak igletme basarisizligi denildiginde, isletmelerin
finansal anlamda kargilagabilecegi ve onlem alinmadig: takdirde isletmeyi
iflasa siiriikleyebilecek basarisizliklar akla gelmektedir (Park ve Hancer,
2012: 313).

Literatiirde  finansal bagarisizlik  ¢ogunlukla Altman Z-skor ile
oOlgiilmektedir. Altman Z-Skor Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda
gelistirilen bir Ol¢iimdiir. Altmaz Z-skoru kamuya agik igletmelerin verileri
ile hesaplanmaktadir. Skor, isletme ile ilgili finansal anlamda ne derece
iglerin yolunda gittigini ve isletmenin iflas olasiigr tagiylp tagimadigy
hakkinda bilgiler sunmaktadir. Skorun hesaplanmasinda igletme sermayesi,
dagitilmamusg karlar, faaliyet kari, isletme piyasa degeri, satiglar, varlik toplami
ve toplam borg degiskenleri kullanilmaktadir. Skor degerine gore isletmeleri
“iflas riskinin diigiik”, “finansal anlamda risk var” ve “iflas riski var” olmak
tizere Ui¢ gruba ayirmaktadir (Yildiz, 2014: 77).

Bu galiyma ile igletmelerin Altman Z-Skorunun hesaplanmas: ve iflas
olasiliklarinin belirlenmesi sonrasinda kurulacak bir panel veri modeli ile
kurumsal yonetim uygulamalarinin igletmelerin finansal bagarisizliklart
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Caligmanin uygulama
orneklemi BIST imalat sanayi isletmelerinden olusturulmugtur. Imalat
sanayi ilkenin teknolojik, ekonomik ve sermaye birikimi baglaminda
gelismigliginin en belirgin gostergelerindendir. Ulkenin imalat sanayi ne
kadar geligmis ise iilke bir o kadar toplumunun ihtiyaglarini kargilayabilen,
diga bagimlilig: diistik, altyap: ve endiistriyel anamda geligmis, rekabet giicii
yliksek ve ekonomik gesitlendirmeye hakimdir. Kisacasi imalat sanayi tilkenin
teknoloji, inovasyon, ar-ge, ekonomi ve istthdam agisindan vazgecilmez
oneme sahip sektorlerindendir. Tmalat sanayinin iilke igin meveut 6nemi de
her donem aragtirmacilarin dikkatini gekmektedir. Bu galigmada da uygulama
ornekleminin imalat sanayi igletmeleri olarak belirlenmesi sektoriin deginilen
oneminden kaynaklanmaktadir. Caligmanin devam eden kisimlarinda konu
ile ilgili literatiir taramasina ve devaminda yontem ve bulgulara deginilecektir.
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Sonug kisminda ise elde edilen bulgular yorumlanarak sektor ve sonraki
aragtirmacilar i¢in ¢ikarimlarda bulunulacaktir.

2.LITERTUR

Literatiirde finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim tizerine yapilmig
gok¢a calisma bulunmakta olup bunlarin baglicalar1 kronolojik olarak
agagidaki gekilde 6zetlenebilir.

Fich ve Slezak (2008), finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 1992 ve 2000 yillar arasinda
bilgilerine ulagtiklar1 781 farkli sektordeki isletmeye ait verileri panel veri
analizi yontemi ile incelemiglerdir. Caligmada finansal basarisizligi temsilen
Altman Z-Skoru, kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen yonetim kurulu
tiye sayist, i¢ yonetim kurulu tiye sayisi, girketle yakin iliskilere sahip yonetim
kurulu tye sayisi, dig yonetim kurulu iiye sayisi, kurumsal yatirimer orani,
yonetim kurulu sahiplik orani, kurucu aile iiyesinin yonetim kurulundaki
varligi, CEO yagi, CEO gorev siiresi ve yonetim kurulundan ayrilan iye
sayist degigkenlerini kullanmiglardir. Aragtirma sonucunda genel olarak
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal anlamda bagarisiz olarak kabul
edilen igletmelerde iflas olasiligini etkiledigi, dig yonetim kurulu iiyesi olan
nispeten kiigiik ve bagimsiz igletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin
tinansal basarisizlig azaltic1 etki dogurdugu bulgusuna ulagmuglardir.

Bayraktaroglu ve Celik (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin
borsaya kote igletmelerde getiri oynaklig1 tizerindeki iligkisinin belirlenmesini
amaglamiglardir. Bu amagla 31 Agustos 2007 ve 27 Mayis 2014 tarihleri
arahiginda BIST 30, BIST 100 ve kurumsal yonetim endeksine dahil edilen
tirmalarin giinliik verilerini derlemiglerdir. Caligmalarinda GARCH volatilite
modellerini  kullanmuglardir.  Aragtirma sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalarinin getiri oynakligr ile negatif iliskili oldugu bulgusunu elde

etmiglerdir.

Gor vd. (2015), kurumsal yonetim uygulamalar1 ve finansal raporlama
arasindaki iligkiyi BIST kurumsal yonetim endeksinde listelenen igletmeler
ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 2009 ve 2014 yillar
arahiginda 45 isletmenin verilerini derlemiglerdir. Panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 galigmalarinda bagimh degisken olarak finansal raporlama
stiresini, kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen ise yonetim kurulu tiye
sayist, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulu tiyelerinin
isletme ve yonetim bilimi mezun sayisi, yonetim kurulu kadin iiye varlig,
CEO ikiligi, kurumsal sahiplik, yonetici sahipligi, yabanci yatirimer sahipligi,
denetim komitesi varhigy, finansal basarisizlik olasilig, dipnot agiklama orani
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degiskenlerini kullaniglardir. Analiz sonucunda Yonetim kurulu iiye sayist,
dipnot agiklama orani ve CEO ikiligi degiskenleri finansal raporlama stiresi
ile pozitif iligkili iken yabanci yatirimer sahipligi finansal raporlama siiresi ile
negatif iligkilidir. Buna gore yonetim kurulu tiye sayisi, dipnot agiklama orani
ve CEO ikiligi arttikga finansal raporlama siiresi de artig gostermektedir.
Firmada yabanci yatirimer sahipligi arttik¢a finansal raporlama siiresi azalig
gostermektedir.

Manzane vd. (2016), finansal bagarisizlik ve kurumsal yonetim arasindaki
iliskiyi Ispanya borsasinda faaliyet gosteren igletmeler ornekleminde
incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 2007 ve 2012 yillar1 arahiginda
bilgilerine ulagtiklar1 308 isletmenin verilerini lojistik regresyon yontemi
ile incelemiglerdir. Faiz ve vergi oncesi kari yillik finansal harcamalarindan
diisiik olan isletmeleri finansal basarisiz olarak nitelendirdikleri ¢aliymada
bagimli degisken olarak finansal basarisizligin varligini kurumsal yonetim
uygulamalarini temsilen ise CEO ikiligi, bagimsiz {iye orani, yOnetim
kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu hisse orant ve en biiyiik hissedar orani
degiskenlerini kullanmiglardir. Firma biiytikligii ve karlilik degiskenlerini ise
kontrol degisken olarak modele eklemiglerdir. Analiz sonucunda bagimsiz
iiye orani, yonetim kurulu hisse orani ve yonetim kurulu iiye sayisinin
finansal basgarisizlikla negatif iligkili oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Buna
gore bagimsiz iiye orani artan, yonetim kurulu iiyelerinde sahiplik orani

artan ve yonetim kurulu iiye sayist artan igletmelerin finansal bagarisizlik
olasiliklar1 daha diisiik olabilecektir.

Gor (2018), finansal bagarisizligi 6nlemede kurumsal yonetimin yeri
lizerine bir aragtirma yapmayi amaglamuglardir.  Bu amagla BIST 100
endeksinde siirekli faaliyet gosteren igletmelerin 2009 ve 2016 yillar
arahgindaki veri setini derlemistir. Finansal bagarisizhgin  gostergesi
olarak Altman Z-Skor’u kullandig1r aragtirmasinda kurumsal yonetim
uygulamalarini temsilen kurumsal yonetim endeksini, yonetim kurulu
bagimsiz iiye oranmni, CEO ikiligini yonetim kurulu kadin iiye oranmni ve
halka agiklik orani degiskenlerini kullanmistir. Tsletme bityiikliigii, aktif
karlilik, finansal kaldirag ve sektor degiskenlerini ise kontrol degisken
olarak modele dahil etmigtir. Aragtirma sonucunda kurumsal yonetim
endeksi, sektor ve isletmenin finansal kaldiraci finansal bagarisizhik ile pozitif
iligkili iken yonetim kurulundaki bagimsiz iye orani, yonetim kurulundaki
kadin tiye orani, halka agiklik orani ve aktif karlilik finansal bagarisizlhik ile
negatif etkilidir. Gor (2018)’e gore yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
orani, yonetim kurulundaki kadin tiye orani ve halka agiklik orani arttikga
isletmelerin finansal basarisizlik orani azalmaktadir.
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Kayali ve Dogan (2018), BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan
imalat sanayi igletmeleri Ornekleminde finansal bagarisizik ve kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamuglardir.
Bu amagla 2012 ve 2016 yillart araliginda siirekli ilgilerine ulagabildikleri
isletmelere ait verileri panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Finansal
basarisizligr temsilen Altman Z-Skoru, bagimsiz degigken olarak kredi
derecelendirme notlarini, net igletme sermayesinin toplam aktif i¢indeki payi,
dagitilmamig karlarin toplam aktif i¢indeki payi, faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktit igindeki pay1, net satiglarin toplam aktife orani ve cari sermaye
bityiikliigiiniin borglar ile orani degiskenlerini kullanmuglardir. Aragtirma
sonucunda isletmelerde finansal basarisizlik ile kredi derecelendirme notlari
arasinda negatif bir iliskinin varligi bulgusuna ulagmuglardir. Buna gore
isletmelerde kredi derecelendirme notu yiikseldikge isletmelerin finansal
bagarisizlik olasilig1 azalmaktadir.

Aslan ve Topaloglu (2020), Finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim
arasindaki iliskiyi bankalar Ornekleminde incelemeyi amaglamuglardir.
Bu amagla BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan bankalarin 2011
ve 2019 yillart araligindaki veri setlerini inceleyerek bankalarin kurumsal
yonetim derecelendirme notlarini derlemislerdir. Panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda finansal basarisizligi temsilen Altman Z-Skor
gostergesini kullanmuglardir. Kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen
ise kurumsal yonetim derecelendirme notunu kullanmiglardir.  Analiz
sonucunda kurumsal yonetim derecelendire notunun finansal bagarisizlik
ile pozitif iligkili oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Buna gore kurumsal
yonetim derecelendirme notunun yiiksekligi isletmeleri finansal basarisizliga
yoneltebilmektedir.

Sonmez (2020), Cok uluslu ve ulusal igletmelerde kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve finansal bagarisizik arasindaki iligkileri incelemeyi
amaglamustir. Bu amagla 2015 ve 2019 yillar1 araliginda BIST imalat sanayi
verilerini derlemistir. Panel veri analizi yontemini kullandig1 ¢aligmasinda
tinansal bagarisizlig1 temsilen Altman Z-Skorunu kullanmugtir. Kurumsal
yonetim uygulamalarini temsilen ise yonetim kurulundaki toplam {iye sayaist,
yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranini, yonetim kurulundaki kadin iiye
oranini, en biiyiik hissedarin tuttugu hisse oranini, yonetim kurulu toplanti
sikhigini, denetim komitesindeki toplam {iiye sayisini, risk komitesindeki
toplam iiye sayisini, denetim komitesi toplant1 sikligini ve risk komitesi
toplant1 siklig1 degiskenlerini kullanmistir. Aragtirma sonucunda yonetim
kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani ve yonetim kurulu kadin tiye orani
degiskenlerinin finansal bagarisizlik ile negatif iligkili oldugu bulgusunu

elde etmistir. Buna gore yonetim kurulunda bagimsiz tiyesi orani, yonetim
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kurulundaki kadin iiye orani ve yonetim kurulu iiye sayist arttik¢a finansal
basarisizlik orani azalacaktir.

Tirkmen (2020), Finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim ilkeleri
arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamigti. Bu kapsamda 2009 ve 2015
yillar1 arasinda Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde islem goren firmalara
ait verileri derlemigtir. Lojistik regresyon yontemini kullanildig caligmasinda
basarisizlik gosteresi olarak Altman Z-Skoru, negatif ¢aliygma sermayesi,
donem zarari, negatif nakit akig1 ve negatif 6zkaynak degiskenlerini, kurumsal
yonetim uygulama gostergeleri olarak ise yonetim kurulu tiye sayisi, bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayisi, kadin yonetim kurulu {iye sayisi, denetim
komitesi tiye sayisi, kurumsal sahiplik, yonetici sahipligi, yabanci sahipligi
ve CEO ikiligi degiskenlerini kullanmugtir. Finansal kaldirag orani ve igletme
biiyiikliigii degiskenlerini ise kontrol degisken olarak modele dahil etmigtir.
Aragtirma sonucunda yonetim kurulu {iye sayist ve kurumsal sahipligin
arttikga finansal bagarisizlik olasiliginin azaldigini yonetici sahipligi, CEO
ikiligi ve finansal kaldiracin arttikga finansal bagarisizlik olasiiginin artig
gosterdigini tespit etmigtir. Tiirkmen (2020)’ye gore isletmede yaganacak
CEO ikiligi ve yabanci sahipligi finansal bagarisizligi artiran unsurlar iken
kurumsal sahiplik ve yonetim kurulu iiye sayisinin artig1 finansal basarisizlig
azaltict uygulamalardur.

Kurt ve Elagoz (2022), kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans ile iligkisini incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 2013 ve
2017 yillart arasinda siirekli olarak BIST kurumsal yonetim endeksinde
listelenen 15 isletmenin verilerini derlemiglerdir. Panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 galigmalarinda aktif karlilik, 6z sermaye karliigi ve Tobin Q
oranlarin1 finansal performansi temsilen bagimli degisken olarak, pay
sahipleri ilkesi puani, menfaat sahipleri ilkesi puani, kamuyu aydinlatma
ve geffaflik ilkesi puani, yonetim kurulu ilkesi puani ve toplam kuramsal
yonetim puant degiskenlerini ise kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen
bagimsiz degisken olarak modele dahil etmiglerdir. Analiz sonucunda
bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin bagimli degigkenler ile eg biitiinlesik
oldugu sonucuna ulagmglardir.

Sonmez ve Yilmaz (2022), Finansal performans ve kurumsal yonetim
iliskisini BIST sanayi endeksi 6rnekleminde incelemeyi amaglamislardr.
Bu amagla 2012 ve 2019 yillart arahginda BIST imalat sanayi endeksinde
listelenen 104 isletmenin verilerini panel veri analizi yontemi ile
incelemiglerdir. Finansal performans: temsilen ROA, Kurumsal yonetim
uygulamalarini temsilen yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki
bagimsiz liye oranini, yonetim kurulundaki kadin tiye oranini, sahiplik yapist,
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yonetim kurulu toplant1 sikligi, denetim komitesi iiye sayisi, risk komitesi
iiye sayist, denetim komitesi toplant siklig1 ve risk komitesi toplant1 siklig
degiskenlerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda risk komitesi iiye sayis1 ve
risk komitesi toplant1 sayis1 degigkenlerinin finansal performans ile pozitif
iligkili oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Buna gore risk komitesi tiye
sayist ve toplanti sikligr arttikga finansal performansinda artiy gostermesi
umulmalidir.

3.YONTEM VE BULGULAR

Bu caligma BIST imalat sanayi endeksinde listelenen isletmeler
ornekleminde kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal bagarisizlik
tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amagla 2015 ve 2019
yillar1 arasinda BIST imalat sanayinde listelenen ve diizenli olarak verileri
temin edilebilen 102 igletmenin verileri derlenmistir. Tsletmeler ile ilgili
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet'ten elde edilmistir. Veriler
Stata 14 programi marifeti ve panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Panel veri analizi yontemi yatay ve zaman kesitlerinin birlikte yer aldig1 zaman
serilerine gore daha nitelikli sonuglar elde edilebilen bir analiz yontemidir.
Standart bir panel veri analizi asagidaki denklem ile modellenmektedir
(Pazarhoglu vd. 2007: 37);

Yi,t :ﬂlit +ﬂ2i,tX2i,t +"'+ﬂki,thi,t +€i,t ............................... (1)

Y = Bagimlidegisken

X = Bagimsiz degisken

B, = Sabit degisim katsayist

B, ... B, = Egimkatsyilar

& = Hataterimi

i=Alt fndis(Birey,f§letme,Ulke) i=12,3...N

t= Altindis(zaman) t=123,...T

Aragtirma konusu modelde kullanilan degiskenler Altman Z-Skoru,
yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu kadin {iye orani, halka agiklik
orani, toplanti sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, bagimsiz {iye orani,
denetim komitesi toplanti sayisi, aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar
marj1 degiskenleridir. Tablo 1’de ¢aliymada kullanilan degiskenler bagiml,
bagimsiz ve kontrol degisken grubu olmak iizere 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Bagumls ve Bagunsiz Degiskenler

Kisaltma |Bagimli Degisken Literatiir
; Fich ve Slezak (2008), Gor (2018), Aslan ve
Zs éllt;;izZ—Skoru— Ilas Topaloglu (2020), S6nmez (2020), Tiirkmen
& (2020)
Kisaltma | Bagimsiz Degiskenler
. - Fich ve Slezak (2008), Sengiir ve Piiskiil
Ykus ‘S(;"I:flm Kurula Uye | 5011). Manzane vd. (2016), Snmez (2020),
Y Tiirkmen (2020)
Yikuo Yonetim Kurulu Kadin | Sengtir ve Piiskiil (2011), Gor (2018), Sénmez
Uye Orani (2020), Tiirkmen (2020)
Hao Halka Agiklik Orani Gor (2018), Onder ve Kaya (2018)
Ts Toplant1 Sayist Sengiir ve Piiskiil (2011), Sonmez (2020)
. e Sengiir ve Piiskiil (2011), Lakshan ve
Dkus ls):?;nm Komitest Uye Wijekoon (2012), Sonmez (2020), Tirkmen
Y (2020)
) Fich ve Slezak (2008), Sengiir ve Piiskiil
Buo Bagimsiz Uye Orani (2011), Lakshan ve Wijekoon (2012), Manzane
vd. (2016), Gor (2018), Sonmez (2020)
Denetim Komitesi . o .
Dkts Toplant: Sayist Sengiir ve Piiskiil (2011), Séonmez (2020)
Kisaltma | Kontrol Degiskenler
Roa Aktif Karlilhik Karamustafa vd. (2009), Sonmez (2022)
Ta Toplam Aktif Tiikenmez vd (2017), Dizgil ve Reis (2021)
S Satiglar Conkar vd. (2011), Aslan ve Topaloglu (2020)
. Karamustafa vd. (2009), Conkar vd. (2011),
Nkm Net Kar Mary Tiikenmez vd (2017)

1 numarali formiilde yer alan bagimli ve bagimsiz degisken boliimlerine
Tablo I’de yer alan bagiml ve bagimsiz degiskenler kullanilarak aragtirma
konusu model agagidaki sekilde olugturulmustur.

(ZS ),, =a+pYus,, + B,Ykkuo, + B,Hao,, + BTs,, + s Dkus;, + BBuo,, + f,Dkts,, + fRoa; , + B,Ta;, + B,,S,, + B, Nkm;,

Caligmada Altman Z-Skoru (Zs) bagimli degisken, yonetim kurulu iiye

sayist (Yus), yonetim kurulu kadin iiye orani (Ykkuo), halka agiklik orani
(Hao), toplant1 sayist ('I3), denetim komitesi liye sayis1 (Dkus), bagimsiz
tiye orani (Buo), denetim komitesi toplanti sayist (Dkts) arastirma konusu
bagimsiz degiskenler, aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar marji
degiskenleri ise kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir.

Modelde uygun tahmincinin se¢imi igin veri setine Oncelikle E LM ve
Hausman testleri uygulanmalidir. F testi modelin sabit etkiler modeli ve
klasik model arasindan uygun olanin tercihine yonelik bir testtir. LM testi ise
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modelin rassal etkiler modeli ve klasik modellerden uygun olaninin tercihine
yonelik bir testtir. Hausman testi ise modelin sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modeli arasindan uygun olanin tercihine yonelik bir testtir. Tablo
2’de E LM ve Hausman test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2. E LM ve Hausman Testleri

F Testi LM Testi Hausman Testi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
12.00 0.000" 323.10 0.000° 92.68 0.000"

Not: *, ** *** surasyyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamllyj temsil etmektedir.

Tablo 2’deki sonuglar yorumlandiginda F testi sonuglart %1 6nem
diizeyinde anlaml kabul edilmektedir. Buna gore modelin ¢oziimii klasik
modelden ziyade sabit etkilere uygundur. LM testi sonuglarina bakildiginda
ise sonuglar %1 onem diizeyinde anlaml kabul edilmekte ve modelin
¢oziimii klasik modelden ziyade rassal etkiler modeline uygundur. Hausman
test sonuglarina bakildiginda ise sonuglar %1 6nem diizeyinde anlamli kabul
edilmekte ve modelin ¢6ziimii rassal etkilerden ziyade sabit etkiler modeline

uygundur.

Panel veri analizlerinde modelin analizi i¢in uygun tahmincinin
belirlenmesinin ardindan modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimhliginin varligr sinanmahdir. Degigen varyansin varhigi Greene
(2000) degistirilmis Wald (W) testi ile smanmistir. Otokorelasyonun
varlig ise Baltagi-Lee (1995) LM ve Born-Breitung (2016) LM testleri
ile sinanmugtir. Yatay kesit bagimlihginin varligi ise Pesaran CD test ile
sianmuistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Degisen Varyans, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagunliyj Test Sonuglar:

Degisen Varyans Otokorelasyon Yatay Kesit Bagimlilig:
w LM M Pesaran
Istatistik Olasilik Istatistik Istatistik Istatistik Olasilik
1.00E+06 0.000" 1.3627 1.8683 4.346 0.000"

Not: *, **, *** syrasyyla %1, %5 ve %10 inem diizeyinde anlamlily temsil etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde modelde degisen varyans ve

yatay kesit bagimliliginin varligini sinayan test sonuglari %1 6nem diizeyinde
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anlamli olarak tespit edilmistir. Buna gore modelde degisen varyans ve
yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Modelde otokorelasyonun varliginin
siandigi LM ve LM test istatistik sonuglar: 2 kritik degerin altinda olmasi
nedeni ile modelde otokorelasyonun varligi anlamli kabul edilmigtir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhliginin
bulunmasi durumunda modelden bu etkiler arindirilmal ya da bu etkilerin
varhiginda tahminleme yapabilen bir direngli tahminci kullanilmalidir.
Driscol Kraay tahmincisi her {i¢ etkinin varliginda sinama yapabilen bir
direngli tahmincidir. Driscol Kraay direngli tahmincisi ile elde edilen
regresyon sonuglar1 Tablo4’te yer almaktadr.

Tablo 4. Panel Regresyon Sonuglar:

Bagimli Degisken
Bagimsiz Degiskenler Zscore

Istatistik Olasilik
Ykus 0.0006403 0.061""
Ykkuo 0.0051153 0.132
Hao -0.0122634 0.008"
T -0.0000216 0.05"
Dkus -0.0032417 0.228
Buo -0.0049225 0.122
Dkts 0.0002489 0.122
Roa 0.0004131 0.001"
Ta -18.800.013 0.001"
S 7.160.014 0.003"
Netkm -40.005.708 0.003"

Not: *, **, *** swasyyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilyjs temsil etmektedin.

Tablo 4’te yer alan regresyon sonuglarina bakildiginda halka agiklik
oranmnin finansal basarisizlik {izerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu, yonetim kurulu {iye sayisinin ve toplanti sayisinn ise %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenebilmektedir.

Kontrol degiskenlerin finansal bagarisizlik tizerindeki etkisine bakildiginda
aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar marji degiskenlerinin tiimiiniin
finansal bagarisizlik iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarindan istatistiksel olarak anlamli olan
uygulamalarin finansal bagarisizhik {izerindeki etki yoniine bakildigindan
yonetim kurulu tiye sayis1 finansal bagarisizhik ile pozitif iligkili iken halka
agiklik orani ve toplanti sayisinin finansal basarisizlik ile negatif iligkili
oldugu goriilmektedir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
olanlarin finansal basarisizlik {izerindeki etki yoniine bakildiginda aktif
karlilik ve satiglar degiskeninin finansal bagarisizlik ile pozitif iliskili oldugu,
toplam aktif ve net kar marji degiskenlerinin ise finansal basarisizlik ile
negatif iligkili oldugu gézlemlenmektedir.

SONUC

Kurumsal yonetim, organizasyonlarin seffaf, etkili, denetlenebilir ve
adil bir bigimde yonetilebilmesi igin gelistirilmis uygulamalardir. 1990’k
yillarda giindeme gelmesinden giiniimiize degin oOzellikle kamuya agik
isletmelerin 6zen gosterdigi uygulamalardir. Oyle ki isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uygunluk derecesi bagimsiz denetim kurumlarinca izlenir
ve derecelenir. Bu gozlem igletme ile ilgili taraflara isletmenin kurumsal
yonetim ilkelerini ne derece sahiplendigi hususu ile ilgili fikir vermektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi adina gergeklestirilen yonelimler
mutlak surette 6nemlidir. Ancak igletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini
isletmelerinin gelecegi igin kendi istek ve arzular ile goniilden uygulamalari
¢ok daha etkili olacag: diigtiniilmektedir.

Caligmada igletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin olas: finansal
basarisizliklar1 {izerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmugtir. Finansal
basarisizlik genellikle O6lglimiinde Altman Z-Skorun kullanildigy, iyi
yonetilemedi taktirde igletmeyi iflasa siiriikleyebilen dikkat edilmesi gereken
bir durumdur. Isletmelerin basarih bir bigimde geleceklerini planlayabilmeleri
tiizel kigilikleri baglaminda her geyden once gelecegi diisiiniildiigiinde
olas: finansal bagarisizliklart tizerindeki bir etkinin belirlenmeye ¢aligilmasi
onemlidir.

Analiz sonucunda yonetim kurulu iiye sayist finansal bagarisizlik ile
pozitif iligkili olarak bulunmustur. Yonetim kurulu genel kurulca igletmenin
yonetimsel sorumlulugunun verildigi ve yetkilendirildigi kuruldur. Finansal
basarisizlik ile pozitif iligkili regresyon sonucu, yonetim kurulu iiye sayist
artikga finansal bagarisizhik olasihiginin artacagt anlamina gelse de bu sonug,
yonetim kurulu iiye sayisinin optimum sayida olmasi gerektigi, bu sayinin
devaminda yonetim kurulu iiye sayisimin artmasmnimn igletmenin alacagi
kararlarda yonetimin pasif kalabilecegini, olmasi gerekenden fazla yonetim
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kurulu ye sayisinin yonetimsel zafiyetlere yol agabilecegini ve igletmeyi
finansal bagarisizhga yoneltebilecegi seklinde yorumlanabilir.  Nitekim
yonetim kurulu {iye sayis1 optimumdan fazla artikga kurulda koordinasyon
sorunlar1 bag gosterebilir ve karar verme siireci yavaslayabilir. Uyelerin
vizyon ve stratejileri farklilagabilir ve bu durum ¢ikar ¢atigmalarina sebep
olabilir.

Halka agiklik orani ile finansal basarisizlik arasinda negatif yonlii bir
iligkinin varlig tespit edilmistir. Buna gore isletmelerin halka agiklik oraninin
artmast igletmenin finansal basarisizlik olasiligini azaltmaktadir. Isletmeler
halka agik ise finansal raporlama ve denetim gibi birtakim standartlara
uymak zorundadirlar bu durum isletmelerin daha seffat olmalar1 sonucunu
doguracaktir. Halka agiklik oraninin artmast igletmenin toplumun geneline
yayilan bir sahiplik yapisina ulagtign anlamina gelmektedir. Bu durumda
isletme yonetimi faaliyetlerinde daha 6zenli olacak ve kritik kararlar1 daha
akillica alacaktir. Bu refleks de igletmenin finansal basarisizliga diigme
olasiligini azaltic1 bir etki dogurabilecektir.

Yonetim kurulu toplanti sayist ile finansal basarisizlik arasinda negatif
bir iliskinin varhg tespit edilmistir. Buna gore isletme yonetim kurul
toplant1 sayist arttik¢a igletmenin finansal bagarisizlik olasilig1 azalmaktadir.
Isletmeler biiyiidiik¢e organize edilmesi gereken is siiregleri daha karmagik
hale gelebilmekte ve yonetimin sorumlulugu artmaktadir. Bu stirecin iyi
yonetilebilmesi siiphesiz ortak akil ile alinabilecek kararlar ile miimkiindiir.
Bu noktada nitelikli toplant1 sayisinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Toplanti
sikhiginin artmasi igletmede karar alma siirecinin yonetimi ve olaylara
zamaninda etkili miidahale yeteneginin kazanilmasi bakimindan énemlidir.
Toplanti yonetim kurulu iiyeleri arasinda iletigimi ve koordinasyonu
arttiracaktir. Buda yonetim kurulu iiyelerinin risk yonetim kabiliyetlerini
artirabilecek  ve etkili bir performans gosterebilmelerine  olanak
saglayabilecektir. Ayrica toplanti siklig1 isletme ici i¢ kontrol ve denetim
mekanizmasinin daha etkili galiymasina olanak saglayabilecektir. Tim
bunlarin sonucu olarak da igletmenin finansal bagarisizhga diigme olasilig1
azalig gosterecektir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal bagarisizhik itizerindeki
etkisinin incelendigi bu ¢aligmanin analiz bulgularina dayanarak isletmelere
optimum diizeyde yonetim kurulu iiye sayisina sahip olmalari ve gereginden
fazla iiye ile yonetim kadrosu planlamamalari, igletmeni halka agiklik orani
diigiik olan igletmelerin belirli diizeyde halka agiklik oranini artirmalar1 ve
etkili ve verimli bir yonetim igin yonetim kurulu toplanti sayilarini optimum
diizeye kadar artirmalar1 6nerilir.
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Caliymanin kontrol degiskenlerinden net kar marji ve toplam aktif
degiskenleri finansal basgarisizlik ile negatif iligkili olarak bulunmugtur. Buna
gore daha fazla kar marj1 ve aktif biiyiikliik igletmenin finansal basarisizliga
diigme olasiligini azaltmaktadir. Yiiksek kar marji ve aktif bityiikligi isletmeye
stirdiiriilebilir kar olanagi sunmaktadir. Siirdiiriilebilir karliliga sahip bir
isletme ise finansal agidan daha esnek, rekabet giicii yiiksek fiyatlandirma
avantajina sahip, daha diigiik borglanma ihtiyact olasilig1 ve yiiksek rekabet
giiciine erigebilecektir.

Caliymanin diger kontrol degiskenleri aktif karlilik ve satiglarin finansal
basarisizlik olasihigy ile pozitif iliskili oldugu bulgusu elde edilmistir. Genel
beklenti aktit' karlilik ile finansal bagarisizhik arasinda negatif bir iliskinin
olmas1 yoniindedir. Ancak bu ¢aliymada aralarinda pozitif bir iligki tespit
edilmigtir. Buna gore igletmenin aktif karhligr arttik¢a igletmenin finansal
basarisizliga diigme olasihigr artiy gostermektedir. Bu durum igletmenin
yiiksek aktif karlilik hedefi ile agir1 risk almig olabilecegi, kisa vadede elde
edilen karliligin uzun vadeli olas1 kar firsatlarin1 engelleyebilecegi seklinde
yorumlanabilir. Isletme satiglart ile finansal basarisizhik arasindaki pozitif iligki
de beklendik bir sonug degildir. Aralarindaki bu pozitif iliski satiglarin diigiik
kar yiizdesi ile gerceklestirildigi, vadeli satiglarin tahsil edilememe sorunlarina
yol agabilecegi, yiiksek satig oraninin tiretim tedarik hacmini artiracagi bunun
da bor¢lanma olasiligini artirabilecegi seklinde yrumlanabilir.
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