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OZET

KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK PERFORMANSININ VE iSLETME
YASAM DONGUSUNUN FiINANSAL SIKINTI UZERINE ETKILERI:
BORSA ISTANBUL (BiST) SEKTOR UYGULAMASI

Sedef TURK
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Doktora Tezi
Danisman: Prof. Dr. Metin ATMACA
02/07/2024, 209

Isletmelerin alacaklilarina kars1 yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi olarak ifade
edilen finansal sikint1 kavrami; i¢sel ve dissal ¢evre kosullarindan etkilenebilmektedir. Bu
dogrultuda gergeklestirilen c¢alismada; isletmelerin  kurumsal sosyal sorumluluk
performanslari ve isletme yasam dongiisii asamalarinin finansal sikinti {izerindeki etkisini
tespit etmek amaglanmistir. Bu amag cercevesinde BIST Imalat Sektdriinde islem goren
187 isletme calisma evreni olarak belirlenmistir. Ancak 33 isletmenin finansal ve finansal
olmayan verilerine ulagilamamasi nedeniyle 154 isletmenin 2012-2021 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak dinamik panel veri analizi gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda;
kurulan iki modelde isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin finansal
sikint1 diizeyleri tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk
performansi ile desteklenen isletmelerin yasam dongiilerinin de finansal sikint1 {izerinde
etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica olgunluk agamasinda igletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk performanslarina gore finansal sikinti diizeylerinde farklilik oldugu

sonucuna da ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Isletme Yasam Déngiisii,
Finansal Sikinti, BIST, imalat Sektorii



ABSTRACT

EFFECTS OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY PERFORMANCE AND
BUSINESS LIFE CYCLE ON FINANCIAL DISTRESS:
BORSA ISTANBUL (BIST) SECTOR APPLICATION

Sedef TURK
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Department of Business Administration PhD Thesis
Supervisor: Prof. Dr. Metin ATMACA
02/07/2024, 209

The concept of financial distress, which is defined as the inability of businesses to
fulfill their obligations to their creditors, can be affected by internal and external
environmental conditions. Accordingly, this study aims to determine the impact of
corporate social responsibility performances and business life cycle stages on financial
distress. For this purpose, a total of 187 companies operating in the manufacturing sector
of BIST were determined as the study population. However, due to the unavailability of
financial and non-financial data of 33 companies, dinamic panel data analysis was
conducted using the data of 154 companies between 2012 and 2021. As a result of the
analyses, it has been determined that the corporate social responsibility performances of
businesses in the two models established have an impact on the level of financial distress.
It is concluded that the life cycles of businesses supported by corporate social
responsibility performance also have an impact on financial distress. In addition, it was
also concluded that there is a difference in the financial distress levels of businesses at the
maturity stage according to their corporate social responsibility performances.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Business Life Cycle, Financial Distress,

BIST, Manufacturing Sector
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

Yasamimizda saglikli olabilmemiz, fiziksel olarak ding goriinebilmemiz ve
kendimizi iyi hissedebilmemiz i¢in uzmanlar; spor yapmamiz gerektigi konusunda siirekli
onerilerde bulunmaktadir. Isletmelerin de saglikli olarak faaliyetlerini yiiriitebilmeleri
amaciyla kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) girisimlerinde bulunmalar1 alandaki uzmanlar
tarafindan Onerilmektedir. Ciinkii boyle bir girisim, yillik raporlarda ve haberlerde; olast
miisterilere, yatirimcilara, mali analizcilere, ¢alisanlara vb. kisi ve kuruluslara isletme ile
ilgili iyi bir imaj olusturmaya yardimci olmaktadir. KSS faaliyetlerinin hem toplum ig¢in
hem de isletmenin marka imaji olusturarak yiiksek kar elde edebilmesi i¢in katki sagladigi
acikeca goriilen bir gergektir (Kotler ve Lee, 2017: 10). Bu acidan 1980°li yillardan itibaren
isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin yaninda sosyal sorumluluk faaliyetlerinin de
degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaya baglanmistir. Gliniimiizde sosyal sorumluluk
ilkesine uygun olarak hareket eden isletmeler, uzun vadede iilke ekonomisine, dogal
cevreye ve topluma fayda saglamaktadir ve isletme basarilari bu fayda diizeyi ile
Ol¢iilmektedir. Bu agidan isletmeler, faaliyetlerini gerceklestirirken g¢evreye ve topluma
kars1 sorumlu olduklarin1 unutmadan hareket ederlerse uzun vadede kendilerine fayda
yaratabilmektedir. Ancak KSS kavraminin giiniimiizde geldigi konum, isletmelerin sadece
paydaslarina karsi sorumluluk iistlenmesiyle sinirli kalmamaktadir. Paydaslarina karsi
sorumluluklarinin yaninda isletme yonetimi, iistlenilen sorumluluklari isletme igerisindeki
tiim siireglere yayarak yarattigi etkileri 6lgmek, denetlemek ve raporlamak boyutlarini da

KSS cercevesi icerisinde yliriitmektedir (Basar, 2014: 59).

KSS kavraminin temelinde yatan diisiince toplumun refah diizeyini yiikseltmenin
yaninda topluma zarar vermeksizin yapilan faaliyetlerin de var olmasidir. Kurumsal
sorumluluk kapsaminda isletmeler, faaliyetleri sonucu sagladiklari kazanglar ile paydaslar
icin egitim, saglik, dogal ¢evrenin korunmasi gibi konularda faaliyetler yliriiterek
toplumun refah diizeyini yiikseltecek sekilde davraniglar sergilemelidir. Bu sekilde
isletmeler itibar kazanabilir ve siirekli zorlasan rekabet ortaminda ayakta kalabilmek adina
stratejik bir gili¢ unsuru elde edebilir. Bu agidan igletmeler, hedef kitlelerinin algilarinda
pozitif bir ivme kazanmak amaciyla sosyal sorumluluk c¢aligsmalarinda bulunmaktadir

(Sakarya, 2014: 2).



KSS, isletmeler icin ekonomik faaliyetlerin Gtesinde goniillii olarak topluma ve
cevreye faydali olacak faaliyetlerde bulunma roliinii ifade etmektedir. KSS genellikle bir
isletmenin siirdiiriilebilir biiyiime hedefi dogrultusunda toplumu ve ¢evreyi koruyacak
onlemler alarak iiretimde bulunma olarak bilinmektedir. Ancak bu son derece eksik bir
tanimdir. Ciinkii bir isletmenin ¢evreye ve topluma karsi sorumluluklarin yaninda
dogrudan veya dolayli olarak iliski igerisinde oldugu ve isletme kararlarindan veya
faaliyetlerinden etkilenebilecek tiim paydaslara karst sorumlulugu bulunmaktadir. Bu
acidan KSS, bir isletmenin hem i¢ hem de dis ¢evresindeki tiim paydaslarina karsi etik ve
sorumlu davranmasi ve paydaslarini diislinerek kararlar almasi ve uygulamasi seklinde
tanimlanabilir. KSS kavrami, kurumsal yonetim anlayisinin bir pargas: olarak goniilliiliik
esasina dayanmaktadir. KSS cercevesinde isletmeler, sosyal ve c¢evresel alanlara olan
etkilerini satin alma, iiretim ve arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) gibi her asamadaki isletme
faaliyetinde dikkate almalidir. Boylelikle KSS, isletme karliligina da katkis1 olan temel is
degeri ve stratejisi olarak degerlendirilmektedir (Aktan ve Borii, 2007: 7).

Isletmelerin KSS faaliyetlerini gerceklestirme sebepleri iki sekilde agiklanabilir. Bu
sebeplerden birincisi isletmelerin duydugu etik kaygi ile ilgili iken, digeri ise isletme
cevresiyle iligkilerini diizenleyerek uzun vadeli ¢ikarlarini korumasi ile ilgilidir. KSS
faaliyetlerini gerceklestirerek toplumla saglam bir iletisim kuran isletmeler hem toplumun
istedigi ve ihtiya¢ duydugu isleri yapmakta hem de isminden sdz ettirmektedir. Isletmeler
etkili iletisimleri ile toplumda yerini saglamlastirmaktadir. Dolayisiyla, toplum ile iletigimi
giiclendirmeleri, isletmeyi tanitict bir yaklasim izlemeleri, her tiirli kriz ortaminda
isletmelerin yararina olmaktadir. Kriz Oncesi siiregte gergeklestirilen KSS faaliyetleri,
isletmenin proaktif yaklasim sergilemesine gerek i¢ gerekse dis gevre ile karsilikli anlayis
icerisinde simetrik iligkiler gelistirerek huzuru saglamasina, kurumsal yapi anlayisinin
toplum tarafindan benimsenmesine ve bunu saglamlastirmasina katkida bulunmaktadir.
Boyle bir yapiya, anlayisa ve algilanisa sahip olan isletmenin rakiplerine nazaran sosyal
veya ekonomik krizlerle karsilasma olasilig1 daha diisiik olmaktadir (Akdag ve Arklan,
2011: 781).

Ulusal ve uluslararasi uygulamalarda kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda ele
aliman sosyal sorumluluk kavraminin alanyazinda bircok c¢alismaya konu oldugu

goriilmektedir. Gergeklestirilen c¢alismalardan bir kismi1 KSS ile isletme performansi



arasindaki iligkinin var olup olmadigini tespit etmeye yoneliktir (Li vd., 2013; Chetty vd.,
2015; Celik vd., 2016; Duran vd., 2017; Giilcan ve Dalgar, 2019).

Chetty vd. (2015), Celik vd. (2016) ile Giilcan ve Dalgar (2019) gerceklestirdikleri
calismalarda; KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslari {izerindeki etkisini
tespit etmeyi amacglamislardir. Chetty vd. (2015), ¢alismada KSS faaliyetleri ile ilgili
degerlendirme i¢in Environmental, Social and Governance (gevre, sosyal ve yonetisim -
ESG) kriterlerini esas almistir. Celik (2016), ¢alismada KSS raporunun var olup olmadigi
ile ilgili kriterleri esas alarak bir degerlendirme gerceklestirmistir. Giilcan ve Dalgar
(2019) ise galismada sosyal sorumluluk degerlendirmesinde International Organization of
Standardization (ISO) 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standard: kriterlerini esas
almistir. Chetty vd. (2015) ve Celik vd. (2016) ¢alismalarinda KSS faaliyetlerinin finansal
performans {izerinde Onemli bir etkisinin olmadigin1 ¢alisma sonuglarinda ifade
etmislerdir. Giilcan ve Dangar (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada ise KSS
faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.

Li vd. (2013) ve Duran vd. (2017); calismalarinda isletmelerin finansal
performanslarinin KSS faaliyetlerine etkisini belirlemeyi amaglamiglardir. Liv vd. (2013),
Iyi finansal performansa sahip olan isletmelerin KSS faaliyetlerini raporlama diizeylerinin
ve rapor kalitesinin kétii finansal performansa sahip isletmelere gore daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Duran vd. (2017) ise c¢alismada isletmelerin KSS
performanslarinin tizerinde kisa vadeli borglarin toplam borglara olan oraninin ve ortalama
giderler igerisinde nakit benzeri oranlarinin olumlu etkisinin oldugunu; cari oranin ise

negatif yonde etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

KSS kavramui ile ilgili literatiir incelendiginde; kurumsal sosyal sorumlulugun
yatirrm etkinligi ile iliskisinin tespitine yonelik c¢aligmalarin da mevcut oldugu
goriilmektedir (Erhemjamts vd., 2013; Benlemlih ve Bitar, 2018). Erhemjamts vd. (2013)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismada KSS performansi, KLD (Kinder, Lyndenberg ve
Domini) tarafindan gelistirilen KSS hesaplama yontemi ile tespit edilmistir. Benlemlih ve
Bitar (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ise KSS performansinin tespitinde ESG
kriterleri esas alinmistir. Her iki ¢alismada da sonug olarak KSS faaliyetleri ve yatirim

etkinligi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.



Mishra ve Modi (2013); Sun ve Cui (2014) ile Zheng vd. (2019) tarafindan
gerceklestirilen c¢aligmalarda KSS faaliyetleri ile finansal sikinti arasindaki iliski
incelenmistir. Sun ve Cui (2014) ile Zheng vd. (2019) tarafindan gergeklestirilen
caligmalarda KSS ifadeleri tek baslik altinda ele alinirken; Mishra ve Modi (2013)
tarafindan gerceklestirilen calisgmada KSS ifadeleri pozitif ve negatif olmak iizere iki
baslik altinda ele alinmistir. Mishra ve Modi (2013), ¢calismada pozitif KSS eylemlerin
finansal sikint1 riskini azalttigin1 negatif eylemlerin ise arttirdigini ifade etmistir. Sun ve
Cui (2014) ile Zheng vd. (2019) tarafindan gerceklestirilen c¢alismalarda ise KSS
faaliyetlerinin isletmelerin finansal sikintiya diisme olasiliklarini azalttigi sonucuna

ulastlmistir.

Giintimiizde stratejik rekabet araci olarak kullanilan KSS faaliyetleri ile ilgili
harcamalar, isletmelerin olgunluk diizeylerine gére degisebilmektedir. Bu agidan ¢alisma
kapsamina KSS kavrami ile birlikte isletme yasam dongiisii kavrami da bagimsiz degisken

olarak dahil edilmistir.

Yasam dongiisii kavrami; pazarlama ve mikroekonomi alanlarindan gelistirilerek
ozellikle piyasaya sunulan iriinlerin yasam seyri siiresince nasil hareket ettigini ve hangi
siireglerden gectigini esas almaktadir. isletmelerin piyasaya sunulan iiriinler ile ilgili farkl:
yasam egrisi asamalarinda fiyatlandirma, satis tutundurma ¢abalar1 ve dagitim gibi stratejik
kararlarinda etkili olan bu dongii; isletmeler i¢cin de 1960’11 yillardan itibaren muhasebe ve
finans alanyazininda da isletme yagsam dongiisii olarak incelemeye baglanmistir.
Isletmelerin tipk1 iiriinler gibi farkli yasam déngiisii asamalarmdan gegtigini ve farkl
asamalarda yer alan isletmelerin fakli 6zellikleri ve stratejileri oldugu bu teorinin ¢ikis

noktasidir (Giileg, 2017a: 19).

Yasam dongiisii teorisi, isletmelerin ¢esitli asamalarda farkli 6zelliklere sahip
olacag1 ve bu agidan farkli agamalarda uygulanan stratejilerin ve performans 6lg¢iitlerinin
de farkli olacagi hipotezi iizerine kurulmustur (Kallunki ve Silvola, 2008: 64). Bu teoriye
gore isletmelerin her bir yasam dongiisii asamasinda isletmenin yatirnm ve finansman
faaliyetleri ile ilgili stratejileri, kaynaklari, orgiitsel yetenekleri ve risk iistlenebilirligi
farklilasmaktadir. Isletmeler baslangi¢ asamasindan baslayarak biiyiime, olgunluk ve diisiis

olmak tizere dort asamaya sahip olabilmektedir (Helfat ve Peteraf, 2003: 1000).

Baslangic asamasinda isletme pazara yeni giris yapmistir. Bu asamadaki

isletmelerin en ayirt edici 0zelligi sahiplerinin hakimiyetinde olmalar1 ile basit ve gayri
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resmi organizasyon yapilarina sahip olmalaridir. Baglangi¢c asamasinda isletmeler, finansal
acidan gelisme siirecinde oldugu igin diger asamalardan farkli olarak isletme riski daha
yiiksektir. Isletme biiyiikliikleri ile ilgili degiskenler incelendiginde, isletmelerin toplam
aktifleri, toplam satiglar1 ve piyasa degerlerine gore isletmeler diger asamalara kiyasla
daha diisiik degerlere sahiptir. Isletmeler, baslangi¢c asamasinda diger asamalara gore daha
az maddi ve maddi olmayan duran varliga sahiptir. Bu sebeple baslangi¢ asamasindaki
isletmelerde, kullanimda olan varliklar az olmakla birlikte bu varliklardan ¢ok diisiik
miktarlarda pozitif faaliyet nakit akis1 ve kazanci olusur (Helfat ve Peteraf, 2003: 1000;
Giileg, 2017a: 19).

Biiyiime asamasindaki isletmeler; hizla biiyliyen orgiit yapist ve ni§ pazarin
genislemesiyle karakterize edilmektedir. Bu zamana kadar isletmeler, belli bir basariy
yakalamis ve biiylime firsatlarn ile ilgili faaliyetleri degerlendirmektedir. Biiylime
asamasinda isletmeler, pazar paylarini ve iirlin taleplerini arttirmaya odaklanmaktadir. Bu
acidan isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari goreceli olarak pozitif
olmaktadir. Bu asamada isletmelerin yatirimlar1 artmakta ve bu yatirimlardan elde edilen
karlarda da artis yasanmaktadir. Isletmelerin yatirim gerceklestirmesi ile ilgili finansman

ihtiyaci da artmaktadir (Basdas, 2020: 48).

Olgunluk asamasindaki isletmelerin varliklar1 kullanim alanlar1 ve biiyiime
firsatlar1 daha fazladir. Bu asamadaki isletmelerde biiyiime orani diisiik veya orta diizeyde
iken nakit ve finansman ihtiyaci i¢sel kaynaklardan saglanmaktadir. Isletmeler, genisleme
stratejisi uygulayarak farkli bolgelerde ayni biiyiikliikteki ve benzer 6zellikteki iiretim
tesisleri insa edebilmektedir. Bu asamada da isletmeler biiylime firsatlarina sahiptirler
ancak bu asamada varliklarin nasil kullanildig: ile birlikte varliklarin kullanimindan elde

edilen gelirler nakit akiglarindan daha belirleyici rol oynamaktadir (Giileg, 2017a: 23).

Diisiis asamasinda isletmelerin biiylime firsatlar1 ¢ok smirhidir. Ayrica piyasa
rekabet kosullart son derece yiiksek iken isletmelerin pazar payr diismekte ve genisleme
stratejisi daha az kar yaratmaktadir. Bu asamada olan isletmelerin bir¢cogu iflas etmektedir
ancak bir kismi da iflas etmek veya basarisiz olmak gibi bir sona sahip olmayabilmektedir.
Isletmeler, yeni {iriin {iretmek igin yatirrm yaparak, yeni teknolojiler transfer edip iiretim,
hizmet anlayislarini degistirerek tekrardan biiylime veya olgunluk agsamalarina gegis yapip

iflas etmekten kurtulabilmektedir (Giileg, 2017a: 24).



Isletme yasam dongiisii asamalar; iiriin yasam egrisi kavrammin genisletilmis
versiyonu seklinde ele alinabilmektedir. Nasil ki tirlin bir egri boyunca belirli asamalardan
gecerek hayat seyrine devam ediyorsa, isletmeler de uyguladiklar1 stratejilere, Orgiitsel
yapilarina ve belli bir donemde karsilastiklar1 sorunlara gore farkli hayat seyirlerine sahip
olabilmektedir (Giileg, 2017a: 19). Isletme yasam dongiisii ile ilgili finans literatiirii
incelendiginde; Elsayed ve Paton (2009), Ormani vd. (2011), Drake (2012), Hasan vd.
(2015), Koh vd. (2015), Giileg¢ (2017b), Giile¢ ve Karacaer (2018), Karadeniz vd. (2018)

tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarin var oldugu belirlenmistir.

Elsayed ve Paton (2009), Drake (2012), Giile¢ (2017b), Giile¢ ve Karacaer (2018),
Karadeniz vd. (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda isletme yasam dongiisii ile
finansal performans ve karlilik durumlar iligkilendirilmistir. Elsayed ve Paton (2009),
finansal performansin kurumsal c¢evre politikas1 {lizerindeki etkisinin isletme yasam
dongiisiine gore degistigi sonucuna ulasmislardir. isletmelerin finansal performanslarmin,
isletme yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda ¢evre politikasi lizerinde en giiclii etkiye;
hizli biiyiime asamasinda ise en zayif etkiye sahip oldugu calisma sonuglar1 arasinda yer
almaktadir. Drake (2012) calismasinda vergi ve defter kari farkliliklar1 ile kazang
stiregenligi arasindaki iliskide yasam dongiisii asamalarinin etkisini belirlemeyi
amaglamistir. Calismada yliksek vergi ve defter kar1 farkliliklar1 ile diisiik kazang
stiregenligi arasindaki negatif iligkiyi yasam dongiisii asamalarinin %14 ile %27 arasinda
acikladigi tespit edilmistir. Giile¢ (2017b) tarafindan gerceklestirilen calismada hisse
senedi kazancglarmin ve nakit akis temelli bilgilerin 6neminin isletme yasam dongiisii
asamalar1 agisindan incelenmesi amaclanmistir. Calisma sonucuna gore hisse senedi
kazanclarinin her evrede nakit akislarindan daha belirleyici oldugu tespit edilmistir. Giileg
ve Karacaer (2018)’in ¢alismasinda isletmelerin muhasebe performanslar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkinin igletme yasam dongiisii teorisi ile birlikte incelenmesi
amaclanmigstir. Calismada satis biiylime hizinin, sermaye harcamalarinin ve kazanclarin
bliylime (diisiis) asamasinda en yiiksek (diisiik) deger iligskisine sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Karadeniz vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada halka agik restoran
isletmelerinin nakit akiglari ile ilgili performanslarimin “Nakit Akislarinin Saglandig:
Faaliyetler Yontemine” gore elde edilen isletme profillerinin yasam dongiisli acisindan

durumlarin tespit etmek amaglanmistir. Calismada sonug olarak restoran isletmelerinin



nakit akis profillerine gore genel olarak olgunluk ve biiyiime evresinde olduklari tespit

edilmistir.

Hasan vd. (2015) tarafindan gergeklestirilen calismada; isletme yasam dongiisiiniin
O0zsermaye maliyeti iizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada, 6zkaynak
maliyetinin giris ve diislis asamalarinda oldukc¢a yiiksek, biliylime ve olgunluk

asamalarinda ise diger asamalara gore diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ormani vd. (2011) ve Koh vd. (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda ise
isletme yasam dongiisii ile risk iliskilendirilmistir. Ormani vd. (2011), ¢alismada risk
onlemleri ve performans Olgiimlerinin Snem diizeylerinin isletme yasam dongiisi
asamalarina gore farklilagip farklilasmadigini belirlemek istemislerdir. Calisma sonucunda
isletme yasam dongiisiiniin isletmelerin biiyiime ve diisiis asamalarinda, risk 6nlemlerinin
aciklayict giiclinlin performans Ol¢limlerinden daha yiiksek oldugu ve olgun asamada
bunun tam tersi durumun s6z konusu oldugu ifade edilmistir. Koh vd. (2015) tarafindan
gergeklestirilen ¢alismada isletmelerin farkli isletme yasam dongiisli asamasinda finansal
sikintiya nasil ¢oziim Onerisi gelistirdigi tespit edilmeye calisilmistir. Calismada isletme
yasam dongiisiiniin baslangi¢ ve biiylime asamalarinda finansal sikintinin ¢alisan sayisini
azaltma stratejisi; olgunluk asamasinda varlik alaninda yeniden yapilandirma stratejisi ile

atlatilabildigi sonucuna ulasilmistir.

Calismaya bagimhi degisken olarak dahil edilen finansal sikinti kavrami,
isletmelerin vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya ihra¢ edilen menkul
kiymetlere iliskin ddemelerin temerriide diismesi ile ilgilidir. Finansal sikinti yasayan
isletmeler alacaklilarina kars1 ytkiimliiliiklerini yerine getirememektedir. Finansal sikinti,
isletmelerin ~ faaliyetlerine  iliskin  nakit  akislarmin  cari  yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica finansal sikinti igerisinde olan bir
isletme, faaliyetlerini siirdirme ile ilgili riske sahip olmaktadir. Finansal sikinti
donemlerinde temettii 6demelerinde azalma, fabrika kapatma, zarar etme, isten ¢ikarma,
st yonetici istifalari, pay senedi fiyatlarinin hizli diismesi gibi bir¢ok durum séz konusu

olabilmektedir (Agirman, 2018: 409).

Finansal sikinti, isletmenin finansal kaldira¢ derecesinin asir1 yiiksek olmasi ile
ilgilidir. Kredi alacaklilarina kars1 6demelerin yerine getirilmedigi veya 6demede giicliikle
karsilagildigi zamanlarda finansal sikintt durumu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum,

isletmelerin ~ sikintiya  girmelerine,  problemlerle  karsilagmalarina,  hedeflere
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ulasamamalarina, kisa vadeli bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine getirememelerine ve iflas
etmelerine yol acabilmektedir. Borcunu 6deyememe, temerriit, iflas-iflas erteleme ve
tasfiye, isletmelerin finansal basarisizlik durumunda Kkarsilagabilecekleri siireglerdir

(Ozkanli, 2011: 24).

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirleri ile oranlanmasi1 ve tablolarda yer
alan finansal bilgilerin karsilastirilmasi ile elde edilen bilgiler isletmelerin finansal sikinti
siirecinde olup olmadiklar1 hakkinda bilgi vermektedir. Ozellikle isletmeler ile ilgili nakit
akis ve bor¢lanma bilgileri finansal sikintinin en 6nemli belirleyicileridir. Cilinkii finansal
sikinti; igletmelerin nakit akislariin cari yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz olmasi ile
ilgili bir kavramdir. Finansal sikinti, isletmelerin sermaye yapisi, yatirnm politikast ve
performansi lizerinde etkisi olan uzun donemli bir siiregtir. Bu agidan bir¢ok model
kullanilarak isletmelerin gelecek ile ilgili finansal sikint1 yasayip yasamayacagi lizerine
tahminler yapilabilmektedir. Isletmeler ile ilgili finansal sikinti tahmin modelleri;
genellikle faaliyet, karlilik, yatirim, kaldirag ve acze diisme durumlar ile ilgili finansal

oranlara yonelik sekilde hesaplanmaktadir (Kulali, 2014: 155).

1980’11 yillardan giiniimiize kadar pek ¢ok ¢alismaya konu olmus finansal sikinti
kavrami ile ilgili net ve herkes tarafindan kabul edilen bir tanim bulunmamaktadir.
Finansal sikinti; finansal basarisizlik, tasfiye, iflas ve temerriit olmak tizere dort kavram
olarak ele alinan bir terimdir (Al-Hadi vd., 2019: 963). Bu agidan alanyazinda finansal
sikint1 ile ilgilendirilen bircok ¢alisma mevcuttur (Kulali, 2014; Coskun ve Ozcan, 2016;
Agirman, 2018). Kulali (2014), tarafindan gergeklestirilen ¢alismada iflas ve finansal
sikint1 kavramlariin birbirleri ile iliskili ancak farkli kavramlar olduklarini ortaya koymak
icin muhasebe temelli tahmin modelleri esas alinmigtir. Karsilastirma sonucuna gore
iflasin igletmenin varliklarini alacaklilardan korumak amaciyla almaya ihtiya¢ duydugu bir
karar oldugu; finansal sikintinin ise isletmenin faaliyet sonuglariin memnun edici
olmamasindan kaynaklanan bir basarisizlik durumu oldugu belirtilmistir. Coskun ve Ozcan
(2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada isletmelerin finansal sikinti siirecindeki ve
yeniden yapilandirma sonrasi performanslarindaki degisimin incelenmesi amaclanmistir.
Bu baglamda caligmada oOrneklem olarak 1995-2006 yillar1 arasinda finansal sikinti
yasamis Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren tekstil sektoriindeki isletmeler segilmistir.
Secilen bu isletmelerin etkinlik dereceleri Operational Competitional Rating Analysis

(OCRA) yontemi kullanilarak tespit edilmistir. Calismanin sonucuna gore, finansal sikinti
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stirecinde isletmelerin etkinligi azalirken; finansal sikintiy1 atlatan igletmelerin etkinliginin
diizeldigi ifade edilmistir. Agirman (2018), caligmada imalat sanayiine ait alt sektorlerdeki
isletmelerin karsilasabilecekleri finansal sikintt halinin bir gostergesi olan finansal
oranlarin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Bu baglamda; finans literatiiriinde finansal sikinti
ile ilgili 24 oran uygulamaya dahil edilmis ve varyans analizi ile her bir oranin finansal
sikinti lizerinde etkili olup olmadigi belirlenmistir. Calismada sonug¢ olarak imalat
sanayiinde her bir alt sektorde finansal sikinti gdstergesi olarak siralanan oranlarin

degisiklik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Genel olarak finansal sikinti kavrami finansal basarisizlik kavrami ile
iligskilendirilmektedir. Literatiirde finansal basarisizlik ile ilgili Terzi (2011), Kulali (2016),
Ege vd. (2017), Giiris vd. (2017) ile Tiirk ve Kiirklii (2017) tarafindan yapilan ¢alismalar
mevcuttur. Terzi (2011), Kulali (2016) ve Tirk ve Kiirkli (2017) tarafindan
gergeklestirilen c¢aligmalarda finansal basarisizlik riskinin tahmini amaglanmistir. Bu
acidan {li¢ ¢alismada da finansal basarisizligi tahmin edebilmek adina Altman Z Skoru
modeli kullanilmistir. Ancak iki calismadan farkli olarak Tirk ve Kirkli (2017),
caligmalarinda Altman Z Skoru modelinin yaninda Springate (S-Score) modelini de
kullanmistir. U¢ calismanin ortak sonucu; Altman Z skoru modelinin finansal basarisizlik
tahmin gilicliniin oldukc¢a yiiksek oldugudur. Ayrica Tirk ve Kirkli (2017)’niin
calismasinda Springate (S-Score) modelinin de Altman Z Skoru modeli kadar basarili
oldugu ifade edilmistir. Ege vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada finansal
basarisizlik ve finansal performans arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
acidan calismada finansal basarisizlik Fulmer H-Skoru ile dlgiiliirken finansal performans
ise Tobin’s Q orani ile hesaplanmistir. Calisma sonucuna gore, isletmelerin finansal
basarisizlik diizeyleri azaldikca, finansal performans ve firma degerlerinin arttig1 ifade
edilmistir. Giiris vd. (2017) ise ¢aligmasinda farkli basarisizlik gostergelerini ayni anda ele
alarak bu gostergelerin finansal oranlar iizerinden modellenmesinin yapilmasi igin
Multivariate Probit Modeli’ni  kullanmigtir. Calisma sonucunda ise basarisizlik
gostergelerinin farkli sayida finansal oranlardan etkilendigi ve basarisizlik gostergelerinin

ayni anda modellenebilmesinin miimkiin oldugu tespit edilmistir.

Yukarida tanimlar1 ile birlikte ilgili alanyazin calismalarinda deginilen KSS,
isletme yasam dongiisii ve finansal sikint1 konulari isletme literatiiriinde énemli konular

arasinda yer almaktadir. Ancak caligmalarda bu konular genel olarak tek basma ele
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alinmaktadir. Bu calismada ise bahsi gecen kavramlar birbiri ile iliskilendirilerek ele
alimmig ve calismanin amaci belirlenmistir. Bu a¢idan bu caligmanin amaci KSS
performansinin ve isletme yasam dongiisiiniin finansal sikint1 iizerinde etkisini tespit

etmektir.

Calisma amaci g¢ercevesinde bagimsiz degisken olarak KSS ve igletme yasam
dongiisii kavramlari; bagimli degisken olarak ise finansal sikinti kavrami belirlenmistir.
Ayrica c¢alismada isletmelerin KSS performansinin belirlenmesinde ISO 26000 Sosyal
Sorumluluk Rehberi Standardi ifadelerinin yer aldigi &lgiit kullanilmistir. Isletmelerin
hangi yasam dongiisii asamasinda olduklarinin tespiti ile ilgili Deangelo vd. (2006)
tarafindan gelistirilen isletme yasam dongiisii modeli kullanilmigtir. Finansal sikinti
tahminlemesinde ise Altman Z Skoru modelinin yaninda Berger vd. (1999) ile Almeida ve

Campello (2007) tarafindan olusturulan tahmin modelleri kullanilmastir.
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IKiINCi BOLUM
KURAMSAL CERCEVE

Calismanin amaci kapsaminda bu bolimde KSS, isletme yasam dongiisii ve
finansal sikint1 kavramlari ile ilgili alanyazindaki tanimlar, tarihsel siire¢ler, boyutlar veya
asamalar ile siniflandirmalardan bahsedilmistir. Ayrica alanyazinda gergeklestirilen 6nceki
calismalara deginilerek ¢aligmanin  degiskenlerinin  hesaplanmasinda kullanilacak

tahminleme modelleri belirlenmistir.

2.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavram

Isletmeler, son yillarda sadece teknik ve ekonomik birer kurulus olarak degil ayn
zamanda sosyal kuruluslar olarak da algilanmaya baslamislardir. Bunun sebebi ise toplum
beklentilerinin degismesi ile isletmelerin de bu degisime ayak uydurmak zorunda
kalmalaridir. Aksi halde isletmeler, pazarda rekabet edemez hale gelmektedir. Adam
Smith’in maksimum kéar anlayisinin yaninda topluma sorumlu davranilmasi anlayisinin da

onem kazanmasi ile KSS kavrami ortaya ¢ikmustir (Oziipek, 2013:15).

Isletmenin faaliyetleri ve toplumsal faydas: ile iliskilendirilen sosyal sorumluluk
fikri, 1949 yilinda Bernard Dempsey’in “The Roots of Business Responsibilty” adindaki
makalesi ile olusmustur. Dempsey’in iki ay sonrasinda Harvard Isletme Enstitiisii Dekan
Donald K. David “Business Responsibilties in an Uncertain World” adli makalesinde
isletmelerin temel faaliyetlerinin yaninda toplum yararina gergeklestirilen kamu
faaliyetlerine de katilmalar1 gerektigi iizerinde durmustur. Dempsey ise isletmeler i¢in
sosyal sorumlulugun; ticari (ticarette giiven vermek), dagitici (hiikiimet ve bireyler
arasindaki iligki), genel (etik davranma ve yasal yilikiimliiliikleri yerine getirme) ve sosyal
(toplum refahina ve ilerlemesine katkida bulunma) olmak iizere dort tiir adalet

kavramindan kaynaklandigi ¢ikariminda bulunmustur (Farcane ve Bureana, 2015: 35).

KSS kavrami, modern anlamda ilk olarak 1953 yilinda Howard R. Bowen

tarafindan yayimlanan “Social Responsibilities of the Businessman” adli kitapta;
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“isletmenin karar alma ve politikalar: izleme siireglerinde toplumun hedef ve
degerlerini dikkate almasi, igletmenin topluma daha énce zorunlu oldugundan daha fazla

hizmet etmesi gerektigi”

olarak tamimlanmistir. Bowen, isletmenin salt kar elde etmekten ziyade isletme sahip ve
yoneticilerinin sosyal sorumluga sahip olmasi gerektigi fikrini ortaya atmistir. Sosyal
sorumlulugun tiim ticari sosyal sorunlar i¢in ¢dziim olmadigini ancak gelecekte islere yon
vermesi gereken Onemli bir gergegi icerdigini savunmaktadir (Bowen, 1953: 6).
Bowen’dan sonra akademik anlamda KSS ile ilgili daha fazla ¢alisma gergeklestirilmeye
baslanmig ve KSS kavrami isletmelerin de daha fazla iizerinde durmasi gereken bir kavram

haline gelmistir.

1950’lerden sonra KSS kavraminin Kkesin olarak ifade edilmesi ile ilgili
girisimlerden en Onemlisi Keith Davis tarafindan gergeklestirilmistir. Davis, sosyal
sorumluluk tanimini; “is adamlarinin kararlarinin ve isletmenin dogrudan ekonomik veya
teknik ¢ikarlarimin kismen otesindeki nedenlerle alinan faaliyetleri” seklinde yapmustir.
Davis kurumsal sosyal sorumlulugun iki farkli agidan ele alinmasi gerektigi iizerinde
durmustur. Ik olarak isletme sahiplerinin faaliyetlerine baslamalarindan itibaren icerisinde
bulunduklari toplumun refahini ve ekonomiyi gelistirmesi gerektigi ile ilgilidir. Ikincisi ise
insan degerinin (is yasaminda motivasyon, is birligi ve kisisel gelisim gibi) gelistirilmesi

gerektigi ile ilgidir (Davis, 1960: 70).

KSS kavrami ile ilgili bir baska etkili tanim William C. Frederick tarafindan
yapilmigtir. Bu tanima gére KSS; “topluma, ekonomik ve insan kaynaklarina yénelik bir
kamu durusunu ve bu kaynaklarin sadece ozel kisilerin ve isletmelerin simirlandiriimis
ctkarlart icin degil, her tiirlii paydasin sosyal amaglart icin kullanildigr ile ilgili gérme
istekliligi” olarak tammlanmistir (Frederick, 1960: 60). Frederick bu tanimla is adamlarinin
ekonomik sistem igerisindeki isletme faaliyetlerinin toplum refahin1 da gdzeterek

gerceklestirilmesi gerektigini vurgulamstir.

Joseph William McGuire 1963 yilinda yayimladigi “Business and Society” adli
kitabinda sosyal sorumluluk fikrinde, isletmenin yalnizca ekonomik ve yasal
yiikiimliiliikleri ile ilgili olmadigini, aynm1 zamanda topluma karsi bu yiikiimliiliiklerin
Otesinde daha fakli sorumluluklarinin da s6z konusu oldugunu varsaymistir. McGuire’ye
gore isletme; siyasete, toplumun refahina, egitime, ¢alisanlarinin mutluluguna ve aslinda

bununla ilgili tiim sosyal diinyaya ilgi duymalidir. Bu nedenle, uygun bir vatandasin
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yapmasi gerektigi gibi isletme faaliyetlerini gergeklestirirken adil davranmalidir (Low,
2016: 58).

Isletme ve toplum iizerine 6nemli ¢alismalar gergeklestiren Clarence C. Walton,
“Corporate Social Responsibilities” (1967) adli kitapta KSS kavraminin bir¢ok yoniine
deginmistir. Walton’in sosyal sorumlulukla ilgili tanim1 su sekildedir; sosyal sorumluluk;
“isletme ve toplum arasindaki iliskilerin yakinligint kabul ederek bu tiir iliskilerin iist
diizey yoneticiler tarafindan dikkate alinmas ile ilgilidir.” Bu tanimda da isletmenin sosyal
sorumluluklarinin temel bilesenlerinin, zorlamanin aksine gonilliiliik esasina dayandigi
vurgulanmaktadir. Benzer sekilde Harold Johnson da 1971 yilinda yayimladig: kitabinda
sosyal agidan sorumlu bir isletmenin sadece hissedarlari igin biiyiik karlar elde etmek igin
ugrasmak yerine, calisanlari, tedarik¢ileri, bayileri, faaliyette bulundugu cevredeki toplum

icin de faaliyetlerde bulunmasi gerektigi tizerinde durmustur (Carroll, 2008: 25).

Committee for Economic Development (Ekonomik Kalkinma Komitesi) 1971
yilinda “Social Responsibilities of Business Corporations” adli yayinda isletmelerin
toplumun ihtiyag¢ ve istekleri dogrultusunda tiriinler tireterek faaliyetlerini yiiriitmelerini ve
temel amaglarimin da toplum tatminine hizmet etmek oldugunu belirtmistir. Ekonomik
Kalkinma Komitesi igletmeler igin sosyal sorumluluk kavramini ii¢ merkezli ¢ember
seklinde ele almistir. Bu ¢ember Sekil 1°de gosterilmektedir (Committee for Economic
Development, 1971: 11-15).
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Sosyal Cevrenin
Gelistirilmesine
Yonelik Faaliyetler

Ekonomik Faaliyetler

Sekil 1. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili islevleri

Kaynak: Sekil Committee for Economic Development tarafindan 1971 yilinda yayimlanan
“Social Responsibilities of Business Corporations” kitabindaki bilgiler dogrultusunda
yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1 incelendiginde; sosyal sorumluluk ile ilgili i¢ ¢ember isletmelerin Kaliteli
tirinler tiretmesi, ekonomik biiylimesi ve kaynaklari verimli bir sekilde kullanmasi ile ilgili
sorumlulugunu ifade etmektedir. Ara daire, bu ekonomik islevi toplumun sosyal degerleri
ve oncelikleri dogrultusunda yerine getirme sorumlulugunu kapsar: Ornegin, gevrenin
korunmasi, ise alma ve galisanlarla iliskiler, miisterilerin bilgilendirilmesi, adil muamele
ve is giivenligi gibi islevleri ifade eder. Dis daire ise isletmelerin sosyal ¢evrenin aktif
olarak 1iyilestirilmesine daha genis bir sekilde dahil olmak i¢in {istlenmesi gereken
sorumluluklar1 belirtir. Ornegin, yoksulluk ve kentsel yikim gibi konular ile ilgili

faaliyetler ytiriitmek.

Ekonomik Kalkinma Komitesi’nin tanimindan sonra Carroll 1979 yilinda
isletmenin sosyal sorumlulugunun, belirli bir zaman diliminde isletmelerin toplumun
ekonomik, yasal, etik ve istege bagl beklentilerine uygun hareket etmeleri ile ilgili
oldugunu ifade etmistir (Carroll, 1979: 499). Bu ifade ile Carroll kurumsal sosyal
sorumlulugun ekonomik, yasal, ahlaki ve goniillii olmak iizere dort 6nemli boyutunun
oldugunu vurgulamis ve bu siiregten sonra bu dort boyut KSS Piramidi olarak alanyazinda

yerini almistir.
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Donna J. Wood 1991 yilinda kurumsal sosyal sorumlulugun temel fikrinin, is ve
toplumun farkli varliklar yerine i¢ i¢ce gecmis olmasi gerektiginden bahsetmistir. Wood’a
gore KSS, isletmelerin toplumsal iliskileriyle ilgili olarak sosyal duyarlilik siiregleri ve
politikalari, programlar1 ve gézlemlenebilir sonuglar1 yapilandirmasi olarak tanimlanmustir.
Bu nedenle toplumun isletmelerden uygun is davranisi ve sonuglari igin belirli beklentileri
bulunmakta ve bu acidan isletmelerin bu beklentiler dogrultusunda faaliyetlerini
yiiriitmeleri gerekmektedir (Wood, 1991: 695).

Organisation for Economic Co-operation and Development (Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii - OECD) tarafindan 2001 yilinda yayrmlanan “Corporate Responsibility:
Private Initiatives and Public Goals” adli raporda KSS’nin; isletmelerin faaliyet
gosterdikleri toplumlarla gelistirdigi uyumu icerdigi belirtilmistir. Ayrica bu rapora gore
isletmelerin toplumdaki temel islevinin gelecekte fayda saglayacak yatirim firsatlarini
belirleyip bu yatirnmlar1 gelistirerek hissedarlara yeterli getiriyi saglamak ile birlikte bu
stirecte personel istihdamini saglamak ve tiiketicilerin satin almak istedigi mal ve
hizmetleri liretmek oldugu ve KSS’nin bu temel islevin 6tesine gectigi ifade edilmistir.
Raporda isletmelerin gonillii girisimler gergeklestirdigi ve KSS uygulamalarinin
bolgelerarasi farkliliklar olsa bile kiiresel bir hareket oldugu ifade edilmistir. Ayrica sosyal
faaliyetler gerceklestirme kurallar1 iizerinde fikir birligi gelistirmeye yonelik ilk adim

atilmig ve standart olusturma girisimleri baglamistir (OECD, 2001: 7).

Corporate Sustainability and Responsibility (CSR) Europe tarafindan 2003 yilinda
yaymlanan c¢alismada KSS; “islermelerin stratejilerini, organizasyon yapilarini ve
faaliyetlerini yenileyerek hem hissedarlart hem de diger paydaslart i¢in deger yaratmak
tizere sosyal ve gevresel etkilerini yonetme ve iyilestirme bi¢cimi” olarak tanimlanmistir
(Kakabadse vd., 2005: 282). Bu tanimla CSR Europe, KSS ile ilgili Edward Freeman

tarafindan 1984 yilinda ortaya atilan paydas teorisine atifta bulunmustur.

World Business Council for Sustainable Development (Diinya Is Konseyi -
WBCSD) (2003)’ta gore KSS, “isletmelerin yasam kalitelerini arttirmak icin ¢alisanlar,
aileleri, yerel ¢evre ve genel olarak toplumla birlikte ¢alisarak siirdiiriilebilir ekonomik

2

kalkinmaya katkida bulunma taahhiidiidiir.”” Ayrica KSS siirdiiriilebilir kalkinmanin
ayrilmaz bir parcasidir ve bu agidan KSS faaliyetleri isletmeler i¢in finansal, ¢evresel ve
sosyal olmak iizere {i¢ acidan ele aliabilir (World Business Council for Sustainable
Development, 2003: 3).
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KSS, 1950°1li yillardan gliniimiize kadarki siiregte bir¢ok diisiintir ve kurulusun
tizerinde calismalar gerceklestirdigi bir kavram olmustur. Her donemde farkli
tanimlamalar s6z konusu oldugu i¢in bu donemlerde gegerli olabilecek genel bir tanim
yapabilmek miimkiin degildir. Clinkii sorumluluk kavramui ile isletmelerin gorev ve yetki
kavramlar1 birlikte islemekte ve bu kavramlar arasindaki iligki derecelerine bagli olarak her
donemde isletmeler tarafindan gergeklestirilen sosyal sorumluluk faaliyetleri artmakta veya
azalmaktadir. Ayrica iginde bulunulan zaman diliminde, toplum ve bélgeye gore de
isletmelerin sorumluluk anlayisinda degisiklikler olabilmektedir. Ancak bu faktorlere
ragmen yukaridaki tanimlarin ortak noktalarindan hareketle kurumsal sosyal sorumlulugu;
“isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin yaninda sosyal alanda da toplumsal refah diizeyinin
korunmasi ve gelistirilmesinde de etkin bir sekilde rol oynamas ile ilgili ¢aliymalar”
seklinde tanimlamak miimkiindiir. isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken topluma ve
cevreye karsi duyarlt davranmasi1 ve gergeklestirdikleri faaliyetlerin sosyal fayday:
arttirarak yeni faydalar yaratacak sekilde toplumun yasam kalitesini iyilestirmesi
gerekmektedir (Oziipek, 2013: 20).

2.1.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Isletmeler, toplum ihtiyag ve isteklerini karsilayabilmek amaciyla kurulan
ekonomik birimler olarak ortaya cikmistir. Isletmelerin toplumun ihtiyag ve isteklerine
uygun Uriinler iiretebilmek icin ise kar elde etmeleri ve faaliyetlerini siirdiirmeleri
gerekmektedir. Bu sorumluluk daha ¢ok ekonomik agidan ele alinmaktadir. Ancak gelisen
ekonomiler ve teknolojiler ile toplum ihtiyag¢ ve isteklerinde degisiklikler yasanmistir. Bu
durumda isletmelerin ekonomik sorumluluklarinin yaninda sosyal sorumluluklarini da
yerine getirmeleri gerekmekte aksi halde ise isletmeler toplum tarafindan kabul gérmeme

riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Isletmelerin ekonomik sorumluluklarmin yaninda yer alan KSS, isletmelerin iist
yonetimleri ile ilgilidir. Bu sebeple isletmenin degerleri, kiiltiirti, stratejileri ve raporlama
mekanizmalar1 yoluyla isletme faaliyetleri ile biitiinlesmektedir. Isletmelerin toplumsal

iligkilerde proaktif yaklasim i¢inde olmalar1 ve sadece ahlak kurallarina uymanin 6tesinde
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gerceklestirmek istedikleri faaliyetler kurumsal sosyal sorumlulugun ortaya ¢ikmasinda
etkili olmustur (Varol, 2019: 16).

Kurumsal sosyal sorumluk, temelde sosyal ve ¢evresel sorunlara katkida bulunarak
paydaslarinin refahin1 saglama cabasidir. Baslangicta, KSS isletmenin gerceklestirdigi is
faaliyetlerinin 6zellikle ¢evreye zarar vermemesi, ¢evresi i¢in iyi isler yapabilmesi seklinde
ele alinmigtir (Adinata, 2019: 3). Daha sonra isletmelerin gevresel faaliyetlerinin yaninda
toplumsal ve yonetim ile ilgili faaliyetleri de gergeklestirmesinin 6nemli oldugu
anlasilmistir. Bu yoOniiyle gliniimiizde kurumsal sosyal sorunluluk faaliyetleri; c¢evresel,
sosyal ve yonetisimsel olmak iizere ii¢ sekilde gerceklestirebilmektedir. Isletmelerin sosyal
veya toplumsal sorumluluklari ve igletmelerin sorumluluk sahibi oldugu sosyal ve ¢evresel
konulardaki kamu yarar1 iizerine akademik arastirmalar 1950'lerden bu yana degisiklik
gostermistir. 50'lerde yayinlanan basit kavramlardan hareketle sosyal sorumluluk kavrami
60'larda ve 70'lerde gelistirilmis, 80'lerde ve 90’larda kurumsal sosyal performans, paydas
teorisi ve is etigi teorisi gibi kavramlar ortaya c¢ikmustir. Anlasilacagi lizere KSS
faaliyetleri tarihsel siiregte farkli agilardan ele alimmistir. Bunun tam anlamiyla
incelenebilmesi amaciyla c¢alismanin bu kisminda kurumsal sosyal sorumlulugun

incelenmesi diinya ve Tiirkiye olarak ele alinacaktir.

Diinyada Sosyal Sorumluluk Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Son yillarda, diinyanin dort bir yanindaki isletmeler, KSS faaliyetlerini daha ciddi
ve 6nemli bir konu olarak kabul etmislerdir. Bu agidan isletmeler, toplumda daha iyi itibar

ve imaj kazanmak amactyla KSS faaliyetleri gerceklestirmeye baglamislardir.

1920’1 yillardan itibaren {iizerinde tartisilan kavram olmasina ragmen sosyal
sorumlulugun tarihte dinler ve uygarliklarin dogusu ile basladigi sdylenebilir. Hosgort,
merhamet, sevgi, adalet, baskalarinin refahini diisiinme, birlik-beraberlik gibi sosyal
kalkinmada etkili olan dinler sosyal sorumluluk bilincinin de temelini olusturmaktadir. 12.
ve 14. yiizyillarda Bizans ve Islam medeniyetleri arasindaki ticari iliskilerin gelismesi,
toplum igerisinde ticaret ve sanayi faaliyetlerinin 6nemli yer edinmesine sebep olmustur.
Ozellikle batida katolik kilisesinin is hayatinda etkisinin fazla olmasi ile birlikte bagislar,

hibeler ve emanet paralar kilisenin giiclenmesini saglamistir (Demirtas, 2015: 7). Bununla
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birlikte feodal diisiince kapsaminda kiigiik tacirlerin toplum ¢ikarlarini gézeterek hareket
etmesi gerekmistir. Ancak bu sorumluluk daha c¢ok bireysel ve asillerin verdigi gorevleri
yerine getirmekle smirlandirilmistir (Oziipek, 2013: 25). Bu dénemde sosyal sorumluk
kavrami; dinin disinda medeniyetlerin 6rf, adet ve kiiltiirel yapilar1 dogrultusunda da

gelisim gostermistir.

Felsefe alaninda diisiiniirlerden olan Eflatun da kisi veya kuruluslarin topluma kars1
sorumluluklarinin oldugunu belirtmistir. Ulke yo6netiminde etkili olan kisilerin ve
kuruluslarin ekonomik konularda toplum menfaatini her seyin {lizerinde tutmalar
gerektigini ifade etmistir. Aynmi sekilde Aristo da ekonomik faaliyetleri etik agidan ele
alarak fiyatlarin ve kazancglarin adaletli bir sekilde olugmasini gerektigini sOyleyerek ve
faizin adaletsiz oldugu diislincesini savunarak sorumluluk anlayisinin gelisimine katkida

bulunmustur (Akin ve Siizen, 2016: 17).

KSS ile ilgili bir diger gelisme ise 16. ve 18. yiizyillar1 arasinda Avrupa’da hiikiim
stiren merkantilist diislince ile ger¢eklesmistir. Bu donemde kilise yerini merkezi otoriteye
birakmigtir. Merkezi otoriteyi olusturan devlete sosyal sorumluluk agisindan gorev
yiikklenmemis bunun yerine sadece karar verme yetkisi verilmistir. Merkantilizm, devletin
ekonomik faaliyetlerde aktif olarak rol almasini ve kisi veya kuruluslarin yurt disina bagh
kalarak {irlin satin almalarin1 engellemek {izerine kurulu bir sistemdir. Ayrica bu sistem
devletin ekonomik faaliyetlerden maksimum kar elde etmesini 6ngoriirken, bunun igin is¢i
ticretlerinin en diisiik seviyede olmasi gerektigini ileri slirmektedir. Bu yoniiyle
merkantilizm igin ulusal servet; halkin refahu, tiiketici ya da is¢i yarar ile ilgili degildir. Bu
sebeple merkantilizm ekonomik boyutta beklenen sonucu yerine getirememistir. Sonug
olarak ise enflasyonun hizla artmasi, adaletsiz gelir dagilimi, {retim yetersizligi,
yoksullugun artmasi ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan huzursuzluk gibi sosyal sorumluluk
acisindan olumsuz sonuglar dogurmustur (Vural ve Coskun, 2011: 64). Bu durumun
diizeltilebilmesi i¢in medeniyetler, toplum refahin1 gézeterek kararlar alma ve faaliyetlerini

gerceklestirme yoniinde davraniglarda bulunmustur.

1765’te James Watt tarafindan icat edilen buhar makinesi ve bunun bir enerji

kaynag1 olarak iiretimde kullanilmasi kiiclik tezgah iiretimlerinin fabrika ortaminda

gerceklestirilmesini saglamistir. Fabrika diizenine ge¢ilmesi ise modern anlamda yOnetim

ve isletmecilik uygulamalarinin da temelini olusturmustur. Ayni zamanda bu dénemde

1776’da Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” adl1 eserinde bahsettigi “Sanayi Devrimi”
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adli donemin de baglangicidir. Bu donemde iktisadi goriis olarak kapitalizm yayginlasmis
ve kisinin miilkiyet haklari her seyin istiinde tutulmustur. Ayrica bu donemde “Go6riinmez
El Teorisinin” hakim olmasi ile isletmeler; karlilik ve tretim disindaki konularla
ilgilenmemistir. Adam Smith’e gore goriinmez el teorisinde; isletmelerin kendi ¢ikarlar
icin ¢aba harcarken harekete gecirdikleri kuvvetlerin (goriinmez elin) bir biitiin olarak
topluma fayda saglayacagi savunulmaktadir. Bu goriisii benimseyen isletme sahipleri ve
yoneticileri de isletme karimin maksimize edilmesinin  disinda bir sorumluluk
iistlenmemislerdir (Boatright, 2003: 271; Aktan ve Borii, 2007: 16). Bu anlayis sosyal
sorumluluk anlayisia ters diismiistiir. Ozellikle Amerikali isletmeler bu donemde dev
biiylikliiklere ulasmis ancak, toplumun refah seviyesini ve sosyal beklentilerini

karsilayamamastir.

Sosyal sorumluluk anlayisinin gelismesinde etkili olan en 6nemli olaylardan biri
1929 yilinda New York Borsasi’nin ¢okmesidir. Borsanin ¢okmesi ile Amerika’da yasanan
ekonomik bunalim neticesinde bireyler ve kuruluslar panik igerisinde yasamaya
baslamaislar, issizlik oranlar1 artis gostermis, satin alma giicii diismiis ve ekonomik kriz tiim
diinyaya yayilmistir. Bu donemde isletmeler, kendilerine bir ¢ikis yolu aramak amaciyla
yardimlasma faaliyetleri baglatmislardir. Bir baska ifadeyle isletmeler, siirekli biiylime
durumlarmin topluma olan etkileri ve faaliyetlerinin sonuglari sebebiyle “sosyal
sorumluluk” kavrami ile karsi karsiya kalmiglardir. 1930°lu yillarda sanayilesmis
toplumlarda bazi sosyal ve kiiltiirel degisimler yasanmistir. Isletme ¢alisanlar1 sendikal
haklar1 edinmeye baslamis, daha iyi ticret ve galisma sartlar1 ile diger sosyal haklar igin
isletme yoneticileri tarafindan ¢aligmalar gergeklestirilmeye baslanmistir (Aktan ve Bori,

2007: 17).

1929 yilinda yasanan Diinya Ekonomik Krizi ve 1939 yilindaki Ikinci Diinya
Savagi ile yavaglayan sosyal sorumluluk faaliyetleri ve tartismalar1 daha sonraki yillarda
gelisim gostermistir. Sosyal sorumluluk sahibi isletmeler miisteri talep ve beklentilerini
daha ¢ok 1960’lar ve 1970’lerde dikkate almaya baslamistir. 1950’11 yillarda isletme sahip
veya ortaklar1 toplumsal sorumluluklarini belirleme amaciyla bazi konular {izerinde
yogunlagsmislardir. Isletme sahipleri ve yéneticileri isletme faaliyetleri ile ilgili kararlari
verirken ekonomik ve sosyal sonuglarmi dikkate almaya, kamu politikalar1 s6z konusu
oldugunda devletle isbirligine gitmeye baslamislardir. Ancak bu donemde bu tarzdaki

sosyal sorumluluk goriislerinin aksi goriisler de s6z konusu olmustur. 1958 yilinda Levitt,
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isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinden olumsuz sekilde etkilendigini belirtmistir.
Benzer sekilde, 1960'larda Milton Friedman, sosyal sorumlulugun olumsuz sonuglari
konusunda uyarida bulunmustur. Friedman, kurumsal sosyal sorumluluga muhafazakar bir
ekonomik bakis agist sunmustur. Friedman’in New York Times’ta yayimlanan
makalesinde, Friedman “Is diinyasimin tek bir sosyal sorumlulugu vardir; bu da kaynaklar:
verimh kullanmak ve yasalar dahilinde kdrmmi artirmak igin tasarlanmis faaliyetlerde
bulunmakzr.” seklinde bir dneri sunmustur. 1960°larda Friedman’in goriisiine karsit olarak
isletmelerin sorumluluklarinin ekonomik ve hukuksal yiikiimliiliiklerinin 6tesinde olmasi

gerektigi ile ilgili goriisler hakim olmaya baslamistir (Cheers, 2011: 6; Oztiirk, 2013: 7).

1970’11 yillara gelindiginde isletmelerdeki sosyal sorumluluk kavrami, yerini KSS
kavramina birakmistir. Bu donemde Ekonomik Kalkinma Komitesi tarafindan ortaya atilan
iic esmerkezli halka modelin iizerinde durulmustur. Ayrica bu siirecte Birlesmis Milletler
(BM) cergevesinde uluslararasi isletmeler ig¢in davranis kurallari olusturulmustur. Bu
donemde ele alinan bir diger yaklasim ise “Yasam Kalitesi Yonetimi” anlayisidir. Bu
anlayisa gore, isletme ¢ikarlarmin yaninda toplum ¢ikarlarinin  da goézetilmesi
gerekmektedir. Bu yaklagimla isletmelerin toplumsal adalete katkida bulunmak, dogal
gevreyi korumak, kiiltiirel ve sanatsal faaliyetleri desteklemek gibi goérevleri oldugu ve
gorevleri yerine getiren isletmelerin is diinyasinda basariya ulasabilecegi savunulmustur.
1970’11 yillarda Frederick, KSS kavraminin performanstan 6te motivasyona odaklanmasini
oneren kurumsal sosyal tepkisellik kavramini asama asama gelistirmistir (Oztiirk, 2013: 7).
Frederick’in kurumsal sosyal tepkisellik ile ilgili CSR1-CSRS5 asamalar1 Tablo 1’de yer

almaktadir.
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Tablo 1

Kurumsal sosyal tepkisellik modeli asamalar1

Kurumsal Sosyal
Sorumlulugun Asamalari

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile flgili Fikirler

KSS Uygulamada Etkili Olan
Faktorler

KSS Uygulama Politikalari

CSR -1 Kurumsal
Sosyal Yonetim
1950 - 1960

Kurucu iddialar1 dengeleyen kamu miitevelli
heyetleri olarak yoneticiler
Kurumsal hayirseverlik

Yiirtitme vicdani
Isletme imaj1/itibart
Halkla iligkiler

Hayirsever fon
Isletme hibeleri
Hayirsever vakif hibeleri

CSR -2 Kurumsal
Sosyal Duyarhhk
1960 - 1970

Sosyal etki farkindaligi / analizi / denetimi
Duyarli durus i¢in stratejik dncelik
Organizasyonel yeniden tasarim ve egitim
Paydas haritalama ve uygulama

Yaygin sosyal huzursuzluk /
protesto

Tekrarlanan kurumsal yanlis
davranisg

Kamu politikasi / hiitkiimet
diizenlemesi

Paydas baskilari

Paydas stratejisi
Mevzuata uygunluk
Sosyal denetimler
Halkla iligkiler iglevi

CSR - 3 Kurumsal/is
Etigi
1980 - 1990

Etik bir kurum kiiltiiriinii tegvik etmek
Etik bir organizasyon iklimi olusturmak
Temel normatif ilkeleri tanimak

Insan haklar

Sosyal adalet

Toplum refahi

Cevresel koruma

Dini-etnik inanglar
Teknoloji odakli deger
degisiklikleri

Insan haklar1 savunuculugu

Misyon / vizyon / deger ifadeleri
Chief Executive Officer (CEO)
liderlik etigi

Etik kurallari

Sosyal denetimler

CSR — 4 Kurumsal /
Kiiresel Vatandashk
1990 — 2000

Kiiresellesme etkilerini tanimlamak/kabul
etmek

Cevre/ekoloji sorunlari

Ulusal ticaret, iicret ve gelir sorunlari
Kiiltiirel / dini ¢atismalar

Kiiresel ekonomik ticaret/yatirim
Dijital iletisim aglar

Jeopolitik degisimler / rekabet
Ekolojik farkindalik / endise
Sivil Toplum Kurulusu (STK)
baskilari

Hiikiimetler aras1 anlagsmalar
Insan refahi/haklari

Tedarik zinciri ¢alisma kosullari
Ekolojik istikrar

Kiiresel kodlar

CSR - 5 Gelecege Dogru
2000 — 3000

Kiiltiir ve dogay1 biitiinlestirmek
Kurumsal ve gezegensel siirdiirtilebilirlik
arayisi

Kozmik, galaksi, gezegensel siiregleri
kavramak

Strdiiriilebilirlik stiregleri
Kusak degisiklikleri
Dini-metafizik inanglar

Belirsiz, spekiilatif

Kaynak: Frederick, W.C. (2018). Corporate Social Responsibility: From Founders to Millennials. (Ed.) James Weber ve David M. Wasieleski:

Corporate Social Responsibility. Emerald Publishing Limited: UK.
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Frederick'in modeli ile ilgili Tablo 1. incelendiginde; 1950°li — 1960’11 yillar
arasinda kurumsal sosyal yonetim (CSR1), isletmelerin toplumu gelistirmek i¢in faaliyet
yiriittiigii donemi ifade etmektedir. 1960’11 — 1970°1i yillardaki kurumsal sosyal duyarlilik
(CSR2) donemi, isletmelerin toplumsal baskilara yanit verebilmesi ile ilgili faaliyetleri
gerceklestirdigi stirectir. 1980°’li — 1990’11 yillarda karsimiza g¢ikan kurumsal sosyal
dogruluk (CSR3), isletmelerin faaliyetlerinde is etiginin 6ne ¢ikmasi ve dogrulugun 6n
plana ¢ikmasi ile ilgili donemdir. 1990’11- 2000°1i yillarda kurumsal / kiiresel vatandaslik
(CSR4), kiiresellesme hareketi ile birlikte cevre ve uluslararasi ticaret {izerine yogunlasilan
donemdir. 2000°’li ve 3000°1i yillar arasinda evren, bilim ve din kavramlarinin bileseninden
olusan gelecege dogru donem (CSR5) ise isletmenin evrendeki konumunun

belirlenmesinde bilime yonelmesi ile ilgili donemi ifade etmektedir.

1975 yilinda isletmelerin sosyal faaliyetlerinin dlgiilebilecegini savunan S. Prakash
Sethi; KSS ve kurumsal sosyal performans arasinda fark oldugunu belirtmistir. Sethi,
kurumsal sosyal performansin tanimlanabilecegini ve Ol¢iilebilecegini savunmus ve bunun
icin kurumsal performansi; “sosyal yiikiimliilik”, “sosyal sorumluluk” ve “sosyal
duyarlilik” olarak tizere ii¢ boyutta ele almistir. Sethi, sosyal yiikiimliiliigi ekonomik ve
yasal zorlamalara karsi gerceklestirilen bir isletme davranisi seklinde; sosyal sorumlulugu
ise bunun aksine sosyal normlara, degerlere ve beklentilere uygun gergeklestirilen isletme
davranig1 olarak ifade etmistir. Sethi {ligincii boyut olan sosyal duyarliligi ise sosyal
gereksinimlere yonelik isletme davranisi olarak tanimlamistir. Bir bagka ifadeyle Sethi
sosyal yiikiimliliigi, yasaklayici; sosyal sorumlulugu, kural koyucu; sosyal duyarlilig: ise
Ongoriicii ve Onleyici olarak ifade etmistir. Kurumsal sosyal performansin gergevesini
olusturan bu boyutlar ayn1 zamanda olgiilebilmesine de imkan saglamistir (Sarikaya ve

Akarca, 2011: 8).

Lee Preston ve James Post 1975 yilinda “Private Management and Public Policy:
Principles of Public Responsibility” adli ¢alismada toplum ve isletmelerin i¢ ige gegmis
birer yap1 oldugunu vurgulamistir. Isletmelerin gergeklestirdikleri faaliyetleri toplumu
genis Olglide etkileyebileceginden; isletme faaliyetlerinin toplumun menfaatlerini de g6z
onilinde bulundurarak gergeklestirilmesi gerektigini savunmustur. Calismada KSS yerine
kullanilan kamusal sorumluluk kavrami; toplumsal yasamda yer alan orgiitsel yonetim
faaliyetleri olarak tanimlamistir. Preston ve Post‘a gore sosyal kelimesi yerine kamusal

kelimesinin kullanilmasinin sebebi, sorumlulugun kaynagmin kisisel bir diisiinceden
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olusmadigin1 gostermek ve isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirirken ayni zamanda
toplum ¢ikarlart igin iistlenmeleri gereken yiikiimliiliiklerin 6nemini vurgulamaktir
(Yorulmazer, 2016: 23).

1979 yilinda Carroll KSS kapsaminda kurumsal sosyal performans modelini
gelistirmistir. Modelde sosyal sorumluluk; KSS (corporate social responsibility), sosyal
konular (social issues) ve sosyal tepkisellikler (social responsiveness) olmak iizere ii¢
yoniiyle incelenmistir. Ayrica c¢alismada KSS; ekonomik, vyasal, etik ve goniilli

(hayirseverlik) olmak iizere dort boyut olarak ele almistir (Carroll, 1979: 497).

1981 yilinda Tuzzolino ve Armandi Maslow‘un ihtiyaglar hiyerarsisini ve Carroll
‘un KSS boyutlarini esas alarak isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklarini bir hiyerarsi
icerisinde degerlendirmistir. Hiyerarsi ile bireyler gibi isletmelerin de siire¢ igerisinde
karsilanmas1 gereken ihtiyaglarinin oldugu fikri ortaya atilmistir. Bu hiyerarside en {istte
yer alan “Kendini Gergeklestirme” basamaginda isletmelerin KSS faaliyetleri ile ilgili
caligmalar1 yer almaktadir (Tuzzolino ve Armandi, 1981: 25).

1984 yilinda Freeman’in gelistirdigi paydas teorisi, ilk olarak stratejik yonetimde
paydaslarin etkisinden s6z ederken; daha sonralar1 bu paydaslarin katiliminin da bulundugu
bir varsayima dayanmistir. Paydas yaklagimi, isletmelerin sahiplerinin disinda pek ¢ok
kurum ve kisiyle iliskide olduguna vurguda bulunarak isletmeler ile bu kurum ve kisiler
arasinda karsilikli bir etkilesim olduguna dikkat ¢ekmistir (Horisch vd., 2014: 329). 1984
yillinda ise Peter F. Drucker, isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetleri ile isletme
karliliginin  iligkili oldugunu belirtmistir. Ayrica isletmelerin sosyal sorumluluk
faaliyetlerini gerceklestirerek piyasada is firsatlarin1 yakalayabilecegini vurgulamistir
(Drucker, 1984: 53).

1985 yilinda Wartick ve Cochran, Carroll’un modelini gelistirerek ilkeler, siirecler
ve politikalar ¢er¢evesinde yeniden ele almislardir. Carroll’un modelinden farkli olarak
“sosyal duyarlilik” kurumsal soysal performansin iiglincii boyutu olarak modele dahil
edilmistir. Wartick ve Cochran (1985), sosyal duyarliligin isletmenin sosyal sorumluluk
anlayis1 cergevesinde olustugunu ve kurumsal sosyal performans igin gerekli unsurlar
sagladigini belirtmislerdir. Modele gore KSS, uyulmasi gereken ilkeleri; sosyal tepkisellik,
bu ilkelerin hayata gegirilmesini saglayan siiregleri olustururken; sosyal duyarlilik ise

kurumun benimsedigi politikalar1 olusturmaktadir (Wartick ve Cochran, 1985: 759).
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1991 yilinda Carroll, KSS tanimin1 daha da genisletmis, KSS‘nin ekonomik,
hukuki, etik ve goniilliiliik olmak iizere dort boyuttan olustugunu ve goniilliiliik boyutunun
hayirseverlik amaclh gergeklestirildiginden dolayr kurumsal vatandashk altinda ele
alinabilecegini ifade etmistir. Carroll‘un 1991 yilinda yapmis oldugu tanima gore; kar
yapmak, kurallara uymak, etik davranmak ve iyi bir kurumsal vatandas olmak igin
isletmelerin c¢aba gostermesi KSS olarak ifade edilmistir. Ayrica Carroll, isletmeler
acisindan etik ve goniilliiliik unsurlarmin diger unsurlara gore ¢ok daha fazla giindeme

geldigini belirtmistir (Yorulmazer, 2016: 27).

1990’11 yillarda toplum; daha ¢ok bilinglenmis, etik ve ahlak kavramlari toplum
acisindan daha fazla onem kazanmistir. Bu siirecte KSS ile ilgili 6ne ¢ikan temalar da
kurumsal sosyal performans, paydas teorisi, is etigi, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
vatandaslik gibi kavramlara yogunlagilmistir. Ayrica bu dénemde hayirseverlik faaliyetleri
onemli olgiide genislemistir. Muirhead (1999), kurumsal katki donemini "gesitlenme ve
kiiresellesme" olarak nitelendirmistir. Ciinkii bu donemde ekonomide daha fazla kiiresel
isletme ortaya c¢ikmis ve kurumsal bagisa adanmis yoOnetim pozisyonlari, biiyilik
isletmelerin organizasyon semalarinda yer almaya baslamistir. Ayrica bu donemde Ethics
Officer Association (Etik Gorevliler Dernegi) kurulmustur (Carroll, 2008: 31). Bu
kurulugun yaninda 1990’11 yillarda KSS i¢in pek ¢ok uluslararast olusumlar s6z konusudur.

Bu olusumlardan en énemlileri su sekilde siralanabilir (Oztiirk, 2013: 9);

e International Association for Business and Society (Uluslararas: is ve Toplum
Dernegi - IABS) (1990),

e Business Ethics Quarterly Dergisi (1991),

e United Nations Conference on Environment and Development (Birlesmis
Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi - UNCED) kapsaminda Rio Bildirgesi (1992),

e BM kapsaminda Kopenhag Bildirgesi (1995),

e Coalitation For Environmentally Responsible Economic (Cevreye Duyarli
Ekonomiler Koalisyonu - CERES) kapsaminda Global Reporting Initative (Kiiresel
Raporlama Girisimi - GRI) ve Investor Network on Climate Risk (iklim Riski Yatirimci
Ag1 - INCR) (1997),

e Social Accountability International kapsaminda SA8000 Standartlar1 (1997).

2000’11 yillara gelindiginde; KSS faaliyetlerinin diinya genelinde tiim igletmeler

tarafindan isletmeye ve topluma saglayacagi faydalar net bir sekilde belirtilmis ve bu
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sayede kurumsal sosyal sorumlulugun 6nemi artmistir. 2000°1i yillarda KSS alanindaki en
onemli gelismelerden bir tanesi ise BM tarafindan imzaya agilan Global Compact (Kiiresel
Isbirligi Anlasmasi1)’dir. (Oztiirk, 2013: 9). OECD tarafindan 2001 yilinda yayinlanan
Uluslararas1 Yatirimlar ve Cokuluslu Isletmeler Bildirgesi’ nde KSS uygulamalari ile ilgili

goniillii olarak gergeklestirilebilecek girisimlerin desteklenmesi iizerinde yogunlagilmistir.

2000’lerde KSS 6zelikle Avrupa ve Amerika’da 6nem kazanmig bir kavram haline
gelmistir. ilk olarak ekonomik acidan ele alman KSS uygulamalar ile isletmeler itibar
kazanirken, pazardaki rakiplerine gore farkliliklar elde etmeyi amaglamistir. Daha sonra
yasal mevzuatlar ile KSS faaliyetleri 6zel sektérde bir zorunluluk haline gelmeye baslamis
ve igletmeler kurumsal politikalarina KSS uygulamalarin1 da entegre etmistir (Gilingor,
2017: 125). Avrupa’da KSS ile ilgili ilk olarak Temmuz 2001’de Avrupa Birligi (AB)
Lizbon Zirvesi’nde siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek amaciyla “Yesil Kitap” bir arag
olarak kullanilmugtir. KSS ile ilgili olarak Danimarka ve Ingiltere gibi iilkelerde yonetisim
yaklagimlarinda sert hukuki diizenlemeler uygulanmaya baslamistir AB, KSS hakkinda
Temmuz 2002’de yaymlanan “A Business Contribution to Sustainable Development”
caligmasi ile Avrupa diizeyinde uygulanabilecek KSS stratejisini kamuoyuna sunmustur.
AB, 2004 yilinda KSS anlayismin uygulanabilirlik alanini genisletmek; is diinyas,
sendikalar ile isletmeler, sivil toplum orgiitleri ve diger paydaslar arasindaki iliskiyi
giiclendirmek amaciyla Avrupa Cok Paydashi KSS Forumu’nu gerceklestirmistir
(Celikkaleli, 2017: 20).

Bu gelismeler disinda bu dénemde bir¢ok standart olusturulmustur ve is diinyasinda
stirdiiriilebilirlik veya siirdiiriilebilir kalkinma kavramlari KSS konusunun ayrilmaz bir
pargast haline gelmistir. KSS ile ilgili tarihsel gelisim siireci g6z Oniinde
bulunduruldugunda; KSS kavraminin farkli disiplinleri igererek isletmelerin yasadiklari
cevrenin farkli bilesenlerini bir araya getirdigi sdylenebilir. Toplumdan almani topluma
vermenin Otesinde, biiyiik bir isletme sisteminin pargasi haline gelen KSS, giiniimiizde
toplumla beraber siirdiiriilebilir kalkinma hareketinin en etkin araglarindan birine

doniismiistiir.
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Tiirkiye’de Sosyal Sorumluluk Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Gegmisten gliniimiize kadar olan siirecte siyasi, ekonomik, kiiltiirel yapilar arasinda
gerceklesen etkilesim ile KSS faaliyetleri ortaya ¢cikmistir. Ayrica bu yapilar, ilkelerin
kendine 6zgii KSS niteliklerine sahip olmasimi da saglamistir. Bu agidan Tiirkiye’nin de
her iilkede oldugu gibi KSS alaninda kendine 6zgii dinamikleri bulunmaktadir. Tiirkiye’de
KSS anlayisi, hayirseverlik faaliyetlerinin  gerceklestirilmesi ile baglamigtir. Bu

hayirseverlik anlayisi, toplumun kiiltiirel yapisi ile baglantilidir.

Tiirk devletlerinde hayirseverlik amaciyla kurulan vakiflarin Osmanli’dan ¢ok
oncesinde de var olmasi Tiirklerin geleneksel ve kiiltiirel olarak yardimseverlige ve
toplumsal dengeye dnem verdiginin bir kanitidir. Osmanli Imparatorlugu’nda 19. yiizyila
kadar olan donemde hayirseverlik uygulamalar ile iliskilendirilebilecek kurumsal diizeyde
iki orglit faaliyet gostermistir. Bunlardan ilki ahilik orgiitleri (loncalar) digeri ise
vakiflardir. Ahilik drgiitleri, ticari faaliyetlerin ipek Yolu ve kervansaraylardan sehirlere
dogru yogunlastigi donemlerde bir Tirk kurumu olarak ortaya ¢ikmustir. Vakiflar ise
halkin saglik, egitim, yemek, barinma vb. ihtiyaglarimi karsilamak amaciyla
imarethanelerin, hastanelerin, mescitlerin, medreselerin, hayratlarin, mualimhanelerin,
hanlarin ve kervansaraylarin yapimi ile ilgilenen kuruluslar olarak kaynaklarda yerini
almistir (Alakavuklar vd., 2009:112).

1999 yilinda gergeklesen Izmit depremi sonrasindaki miidahalelerde KSS
faaliyetleri; sivil toplum, is diinyasi, devlet ve diger sosyal paydas gruplarmin aktif rol
oynayarak is birligi igerisinde gergeklestirilmistir (Giingér, 2017: 127). 2000’li yillardan
itibaren Tirkiye’deki KSS uygulamalarinda kiiresel kuruluslarin da onciiliik ettigi
goriilmektedir. 2003 yilinda Tiirk sermaye piyasasinin merkezi konumunda bulunan
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), OECD tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim
ilkelerini benimsemistir. Bununla birlikte SPK, Borsa Istanbul’da islem géren isletmeler
i¢in 2011 yilinda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni yeniden gézden gecirmistir (Demirtas,

2015: 39).

Tiirkiye’de KSS bilincinin olusmasinin bir sonucu olarak 2005 yilinda Kurumsal
Sosyal Sorumluluk Dernegi adi altinda bir dernek kurulmustur. Bu dernek, 2008 yilinda
KSS Avrupa iiyeligine kabul edilmis ve Capital Dergisi ile is birligi yaparak 2005 yilindan
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itibaren her yi1l sosyal sorumluluk liderlerini sundugu bir aragtirma raporu hazirlamaktadir.
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Dernegi, 2008 yilinda yayimladigi KSS raporunda
Tiirkiye’deki kurumlarin KSS ile ilgili uygulamalarma yonelik bir degerlendirme
yapmustir. Bu degerlendirmeye gore KSS faaliyetleri ile ilgili 6ne ¢ikan noktalar su
sekildedir (Oztiirk, 2013: 10):

e Kurumlar, KSS faaliyetlerini farkli sekillerde tanimlayip yiiriitmektedir.

e Uygulamalarda sponsorluk aktivitelerine ve STK’lar ile is fbirligi igerisinde
gerceklestirilen toplumsal projelere agirlik verilmektedir.

e Paydagslarin katilimi, STK’larla kurulan ¢esitli ortakliklar ve ortak projelerle
siirl kalmaktadir.

e Kurumlar KSS faaliyetlerini gerceklestirirken daha basit sosyal ve gevresel
konulara yonelmektedir.

e Cok uluslu isletmeler, iilkedeki KSS faaliyetlerini olumlu yonde etkilemektedir.

e KSS daha ¢ok pazarlama ve kurumsal itibar olusturmak icin bir ara¢ olarak

goriilmektedir.

Giliniimiizde Tirkiye’de KSS faaliyetleri sadece vakif veya STK’lar araciligiyla
gerceklestirilmemektir. Tirkiye’de dis ticaretle ugrasan isletmeler, sosyal sorumluluk
faaliyetlerini hayata gec¢iren ve farkindaligi saglayan kuruluslardir. Ayrica bugiin
Tirkiye’deki pek ¢ok aile isletmesinin bir vakfi bulunmakta ve 6zel sektorde faaliyet
gosteren isletmeler de KSS faaliyetlerinde yer almaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
toplumun KSS faaliyetleri ile ilgili isletmelerden beklentisi vakif felsefesi dogrultusunda
sekillenmektedir. Isletmelerin goniillii olarak gergeklestirdigi bagislar1 ve hayirseverlik
faaliyetleri, toplum tarafindan isletmelerden beklenen sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
ayn1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin son yillarda imzaladig1 uluslararasi antlasmalar ile birlikte
hem toplumun hem de 6zel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin KSS konusundaki biling
diizeyi artmistir. Bu tiir olusumlar ile siirdiiriilebilir kalkinma hareketi i¢in gerekli tartisma

ortamlar yaratilmistir (Giingor, 2017: 127).

Batili iilkelerde KSS bilinci, biiyiik 6l¢ekli isletmelerin toplum tizerindeki olumsuz
etkilerinin artmasi ile birlikte (Enron, Worldcom, Xerox, Waste Management skandallar1)
toplumsal hareketlerin ve kamuoyunun baskilar1 sonucunda giindeme gelmistir. Tiirkiye’de
ise KSS uygulamalar1 ters yonde bir gelisme izlemis, toplumsal baski olmadan

uygulanmaya baglanmistir. Bunun sebepleri ise STK’larin siyasi ve ekonomik
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zayifliklarindan dolayr igletmelere baski yapamamalar1 ve Osmanli’dan itibaren vakif
gelenegi ile hayirseverlik faaliyetlerinin zaten gergeklestiriliyor olmasidir (Demirtag, 2015:
8). Gilnlimiizde Tiirkiye’de tam olarak KSS faaliyetlerinin raporlamasi ile ilgili bir
zorunluluk s6z konusu degildir. Bu sebeple isletmeler KSS performanslarn ile ilgili
goniilliiliik esasina gore raporlama gerceklestirmektedir. Ancak 29 Aralik 2023 tarihinde
32414 Sayili Resmi Gazate’de yayinlanan karar ile Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerini raporlamasini
zorunlu hale getirmistir. Bu kapsamda 01.01.2024 tarihi itibariyle isletmeler,
stirdiirtilebilirlik faaliyetlerini yoOnetisim, strateji, risk yonetimi ile metrik ve hedefler
olmak tizere dort ana baslik altinda sunmak zorundadir (Kamu Goézetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurulu, 2023). Bu agidan isletmelerin faaliyetlerinin ve varliginimn
stirdiirtilebilmesi ile ilgili olan kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin KSS faaliyetleri ile
yakindan iligkili olmasi sebebiyle bu zorunlulugun isletmelerin KSS faaliyetlerini
raporlamasinda da oOnemli bir etkisinin olacagi soOylenebilir. Ciinkii kurumsal
stirdiiriilebilirlik, isletmeler icin bir rekabet giicli kaynagidir ve isletmeler cevresel veya
sosyal davranislarinin yerine getirilmesi ile ilgili KSS faaliyetlerine olduk¢a 6nem

vermektedir (Yi vd., 2020: 1).

2.1.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Boyutlar:

Isletmelerin KSS diizeyleri birbirlerinden farklilik gdsterebilmektedir. Bazi
isletmeler sadece miisterek degerlere sahip olma agisindan (ekonomik, yasal, etik)
faaliyetler i¢in imkan bulabilirken; bazilar1 da bu temel degerlere ek olarak yerel ya da
uluslararasi diizeyde sosyal (goniilliiliikk) sorumluluk uygulamalarina da destek veya oncii
olabilmektedir. Bu tiir faaliyetlerin gergeklestirilmesinde onemli olan husus ise her

isletmenin kendi imkanlar1 dogrultusunda 6zveride bulunup faaliyetler ger¢eklestirmesidir.

Isletmelerin gergeklestirmis olduklart KSS faaliyetleri ile ilgili alanyazinda birgok
siiflandirma s6z konusudur. Ancak alanyazinda genel olarak bu smiflandirmalar
icerisinden Carroll (1979)’un KSS ile ilgili yapmis oldugu siniflandirma esas alinmaktadir.
Carroll (1979); ekonomik, yasal, etik ve goniillii olmak {izere dort tiir sosyal sorumlulugun

KSS'yi olusturdugunu o6ne siirmiis ve bu dort sosyal sorumluluk tiiriinii bir piramit olarak
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ele almistir. Bu piramitte yer alan dort tiir, sosyal sorumlulugun boyutlarimi
olusturmaktadir. Carroll’un KSS boyutlar ile ilgili olusturdugu piramit Sekil 2°de yer

almaktadir.

Yasal Sorumluluk
(Yasalara Uy - Zorunlu)

Sekil 2. Carroll’un kurumsal sosyal sorumluluk piramidi

Kaynak: Carroll, A.B. (1991). The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward
the Moral Management of Organizational Stakeholders, Business Horizons, (July—August)
s. 42.

Carroll (1979)’un olusturdugu piramitte; ekonomik sorumluluk diger sorumluluk
boyutlarinin yap1 tasi olarak goriilmekte ve bu sebeple en alt kisimda yer almaktadir. Yasal
sorumluluk ise igletmelerin faaliyette bulunduklar: ulusal ya da uluslararasi alanda kanun
koyucunun belirledigi yasalara uymasi gerektigi ile ilgilidir ve isletmelerin bu yasalara
mutlaka uymasi gerekmektedir. Bu sebeple yasal sorumluluk boyutu piramidin ikinci
basamaginda yer almaktadir. Ugiincii basamakta etik sorumluluk yer almaktadir ve bu
sorumluluk isletmelerin toplumdan beklentileri dogrultusunda dogru olanit yaparak
paydaslarina zarar vermemesi gerektigini ifade etmektedir. Son basamakta ise isletmelerin
goniilliilik esasina dayanan gonilli (hayirsever) sorumluluk yer almaktadir. Goniilli
sorumluluk, isletmelerin yaratmis oldugu kaynaklar araciligiyla topluma katkida bulanarak
toplumun yasam kalitesini artirmay1 amagladiklar1 faaliyetleri gergeklestirmeleri ile

ilgilidir.
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Piramitte yer alan dort sorumluluk arasinda sirali ve hiyerarsik bir iliski
olmadiginin aksine (Varol, 2019: 30), isletmeler bu dort boyutu birden ilgilendiren
faaliyetleri yerine getirdiklerinde kurumsal olarak sosyal sorumlu sayilabilmektedir.
Ayrica isletmelerin gergeklestirdikleri ekonomik ve yasal sorumluluk faaliyetleri diisiik
seviyeli sosyal sorumluluk alanlari olarak nitelendirilmektedir. Etik ve hayirsever temelli
sorumluluklar ise yiiksek seviyeli sosyal sorumluluklardir ve son yillarda daha ¢ok 6nem
kazanmuglardir (Carroll, 1991: 40).

Ekonomik Sorumluluk Boyutu

Isletmeler, topluma fayda saglamak, kar elde etmek ve faaliyetlerini devam
ettirmek tizere ii¢c temel amag¢ kapsaminda kurulmaktadir. Kar elde etme amaci,
isletmelerin yasalara ve kurallara uygun faaliyetlerini yiiriiterek karin1 maksimize etmeyi
ifade etmektedir. Bu agidan faaliyetlerin devam ettirilebilmesi ve topluma daha fazla fayda
yaratilabilmesi i¢in isletmelerin kar elde etmesi bir sorumluluk olarak ele alinmaktadir. Bu
sorumluluk ise ekonomik sorumluluk olarak nitelendirilebilir. Ekonomik sorumluluk
isletmelerin en temel sorumlulugudur. Carroll (1991: 40)’a gore ekonomik sorumlulugun

unsurlar1 agagidaki sekilde siralanmaktadir:

e Hisse basina diisen kazanci tutarli bir sekilde maksimize etmek.
e Miimkiin oldugunca karli olmay: taahhiit etmek.

e Giiglii bir rekabeti saglanmak.

¢ Yiiksek diizeyde ¢alisma verimliligini saglanmak.

e Basarili, siirekli kar elde eden isletme olarak tanimlanmak.

Ekonomik sorumluluk en temel sosyal sorumluluk boyutu olmasi sebebiyle
isletmeler, toplumun ihtiyaci olan ve istedigi mal veya hizmetleri iiretmek veya temin
etmek i¢in kaynaklarimi uzun vadede verimli bir sekilde kullanmalidir. Ayrica ekonomik

sorumluluk kapsaminda isletmeler iirettikleri mal ve hizmetleri karl bir bigcimde satmalidir

(Oziipek, 2013: 74).
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Yasal Sorumluluk Boyutu

Isletmeler ekonomik faaliyetlerini gerceklestirirken ulusal veya uluslararas1 alanda
diizenlenen yasa ve kurallara uymak zorundadir. Bu agidan yasal sorumluluk boyutu,
isletmelerin  faaliyetlerini  diizene sokacak kanunlara uyma yiikiimliiliikklerini
yansitmaktadir. Yasal sorumluluk boyutu, isletmenin siirekliligi i¢in ulusal veya yerel
mevzuat diizenlemelerine uygun hareket etme, bu diizenlemelere uyma, galisan1 mevzuata
uygun faaliyette bulunmasi igin motive etme, yasal yilikiimliilikleri tanimlama ve bu
prensipleri ¢alisanlara duyurma faaliyetleri ile ilgilidir. Yasal sorumluluk boyutunun
icerigi; isletme calisanlarinin, isletme faaliyetlerinin yasalli§ina ve diizenlemelerine iliskin
algilarindan olusmaktadir. Yasal sorumluluk, piramidin ikinci basamaginda yer almasina
ragmen ekonomik sorumluluk ile birlikte var olabilmektedir (Carroll, 1991: 41). Carroll

(1991: 40)’a gore yasal sorumlulugun unsurlar1 asagidaki sekilde siralanmaktadir:

e Hiikiimetin ve hukukun beklentileri dogrultusunda faaliyetleri ger¢eklestirmek.

e (Cesitli ulusal veya yerel yonetmeliklere uymak.

e Yasalara uyan ve saygili bir kurumsal vatandas olmak.

e Basarili bir isletme olmanin yani sira yasal yiikiimliiliikleri yerine getiren isletme
olarak tanimlanmak.

e Asgari yasal gereklilikleri karsilayan mal ve hizmetleri tiretmek.

Isletmeler ve toplum arasinda toplumsal sézlesmenin yerine getirilebilmesi igin
isletmelerden ekonomik hedeflerini hukuk c¢ergevesinde siirdiirmeleri beklenmektedir.
Isletmelerin uymasi gereken yasalar; rekabeti diizenleyen yasalar, tiiketiciyi ve gevreyi
koruyan yasalar, esitlik ve glivenligi saglayan yasalar ve hissedarlar ile ilgili yasalar olmak
lizere bes gruba ayrilabilir. Isletmeler, faaliyetlerine devam edebilmek igin bu bes gruptaki
yasalara uymakla yiikiimliidiir. Aksi halde yasal sorumlulugunu yerine getirmeyen isletme
icin hem devlet hem de toplum tarafindan yaptirimlar s6z konusu olabilmektedir (Aslan
Cetin ve Oztiirk, 2019: 43).
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Etik Sorumluluk Boyutu

Toplumsal hayat1 diizenleyen ikinci ve yazili olmayan gii¢; orf, adet ve insani
degerlerdir. Isletmeler de icerisinde bulunduklar1 ¢evrenin etik ve insani degerlerine sahip
cikarak bu degerlere uygun faaliyetler ger¢eklestirmelidir. Etik sorumluluk sosyal anlayisin
bir {iriiniidiir ve yasal diizenlemelerin &tesindedir (Oziipek, 2013: 75). Bu agidan etik
sorumluluklar, isletmenin neyin dogru olduguna iligkin goriisiini ve bu dogrultuda
gerceklestirmis oldugu davranisini ifade etmektedir. Etik sorumluluk, isletmelerin
amaclarina ulasmak i¢in segctikleri stratejilerin toplumun siyasi, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel refahina uygun olarak belirlenip belirlenmedigi ile ilgilidir. Bir bagka ifade ile bu
boyut; tiiketicilerin, ¢alisanlarin, hissedarlarin, toplumun ve ¢evrenin korunmasini esas
alan bir boyuttur. Bu agidan etik sorumluluk isletmelerin gerceklestirdikleri
faaliyetlerinden dogabilecek zararlar1 ve toplumsal hasar1 6nlemeye yoneliktir (Aslan Cetin
ve Oztiirk, 2019: 44). Carroll (1991: 41)’a gore etik sorumlulugun unsurlar1 asagidaki

sekilde siralanmaktadir:

e Toplumsal ve etik normlar ile ilgili beklentilere uygun faaliyetler
gerceklestirmek.

e Toplum tarafindan benimsenen etik normlari tanimak ve saygi duymak.

e Isletme hedeflerine ulasmak icin etik normlara zarar verebilecek durumlar
onlemek.

e Etik olarak toplum tarafindan beklenilen davranislari, iyi bir kurumsal vatandas

olma gerekliligi dogrultusunda gerceklestirmek.

Isletmeler igin etik sorumluluklar yasal sorumluluklarin 6tesinde istege bagl olarak
gerceklestirilen davraniglardir. Ozellikle toplum, isletmelerden etik davranmasini bekler

ama bunun ile ilgili bir zorunluluk s6z konusu degildir (Acar, 2015: 50).

Goniillii (Hayirsever) Sorumluluk Boyutu

Gonilli sorumluluk, “hayirseverlik” olarak da adlandirilir ve toplum yararina
gerceklestirilip herhangi bir karsilik beklenmeden yapilan isletme davranislarini ifade

etmektedir. Bu boyut, isletmelerin toplumda olusturdugu iyi niyeti giiclendiren veya
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isletmenin gevresi tarafindan kurumsal vatandas olarak kabul edilmesine katkida bulunan
boyuttur. Isletmeler, goniillii faaliyetleri yerine getirirken icerisinde bulundugu sosyal
cevreye fayda saglamaktadir (Caliskan ve Uniisan, 2011: 157). Carroll (1991: 41)’a gére

gontlli sorumlulugun unsurlart agagidaki sekilde siralanmaktadir:

e Toplumun haywrseverlik  beklentilerine  uygun  sekilde faaliyetlerini
gerceklestirmek.

e Sanatsal faaliyetlerin gergeklestirilmesine yardimci olmak.

e Yoneticilerin ve calisanlarin goniilli yardim faaliyetlerine katilmalarini
saglamak.

e Ozel ve kamu egitim kurumlarma destek vermek.

e Toplumun yasam kalitesini gelistiren projelerde goniillii olarak yer almak.

Diorisio ve McCain; 2007 yilinda gergeklestirmis olduklar1 c¢alismada goniilli
sorumlulugu; stratejik, reaktif ve tamamen insani hayirseverlik olmak {izere ii¢ grupta
incelemislerdir. Stratejik ve reaktif gonilliiliik bilesenleri, isletmenin kurum imaji
yaratmast ile ilgili iken; tamamen insani hayirseverlik, toplumun yasam kalitesini
arttirmay1 amaclayan karsilik beklenmeksizin gergeklestirilen faaliyetleri kapsamaktadir.
Stratejik ve reaktif goniilliilik bilesenleri arasindaki fark, reaktif goniilliilikte faaliyetler
toplumsal veya hiikiimet baskisina karsilik olarak gerceklestirilmektedir (Tseane-Gumbi,
2015: 121). Goniilli sorumluluk kapsaminda isletmelerin gergeklestirdigi faaliyetler, vergi
indiriminden yararlanmak amaciyla gergeklestirilmektedir. Ancak goniillii sorumlulugun
karsilik beklemeden toplum yararini gozeterek gergeklestirilen faaliyetler oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda; vergi indiriminden veya baskidan kurtulmak amaciyla
gerceklestirilen faaliyetlerin - goniilli  sorumluluk boyutu igerisinde yer almadigi

sOylenebilir.

2.1.3. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Alanlari

Isletmelerin amaci; sadece kar elde etmek degildir, ayn1 zamanda isletme ile ilgili
paydaslarm yararm gdzeterek faaliyetler gerceklestirmektir. Isletmelerin paydaslari
isletme i¢i ve isletme dis1 olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. isletme i¢i paydaslar;

hissedarlar, yoneticiler ve calisanlar iken; isletme dis1 paydaslar ise toplum, devlet,
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miisteriler, tedarikgiler, rakipler, yatirimcilar vb. taraflardan olusmaktadir. Bu agidan
isletmelerin KSS kapsaminda hissedarlara, c¢alisanlara, yoneticilere, topluma, devlete,
tiikketicilere, tedarikgilere, rakiplere ve ekolojik ¢cevreye karsi sorumluluklar: bulunmaktadir

(Aktan ve Bérii, 2007: 10).

Isletmelerin hissedarlara kars1 sorumluluklar1 arasinda ilk siray1, kar elde ederek
isletmenin stirdiiriilebilirligini saglamak almaktadir. Ayrica isletmelerin; hissedarlarmin
isletme ile 1ilgili kararlar alinirken rahatca fikir beyan edebilecekleri bir ortamin
hazirlanmasi, hissedarlarin isletme ile ilgili istedikleri finansal bilgilerin paylasilmasinda
seffaf ve diiriist olunmasi gibi sorumluluklar1 bulunmaktadir. Ozellikle finansal bilgilerin
dogru olarak beyan edilmesi hissedarlarin yatirimlari ile ilgili dogru degerlendirme
yapmalar1 ve isletme yoOnetimine duyulan gilivenlerinin artmasi agisindan oldukca

onemlidir (Cil Kogyigit ve Gok, 2019: 36).

Isletme faaliyetlerinin yiiriitilmesinde rol oynayan calisanlara karsi isletmenin
sorumluluklart arasinda g¢aligma kosullarinin iyilestirilmesi, licret sisteminin adil olmasi,
sosyal haklarin diizenlenmesi, c¢alisanin is tatmini ve motivasyonunun saglanmasi gibi
sorumluluklar yer almaktadir. Isletmeler bu tiir sorumluluklari yerine getirerek calisanlarin
verimliligini, orgiitsel bagimliligin1 ve kurumsal gururunu arttirabilmektedir (John vd.,
2019: 789). Ayrica calisan tutum ve davraniglarimin miisteri deneyimini etkilemesi
sebebiyle bu tiir faaliyetlere 6nem veren isletmelerin pazarda daha basarili oldugu ve pazar
rekabetini olumlu ydnde etkiledigi tespit edilmistir (Su ve Swanson, 2019: 438). Isletme
yonetiminden sorumlu olan yoneticilere karsi sorumluluklar da igletme stratejilerinin
basarili bir sekilde yiiriitiillmesi hususunda olduk¢a 6nemlidir. Bu agidan KSS kapsaminda;
yoneticilere stresli bir ortamda c¢alismalarina karsilik olarak iicret araciligiyla gerekli
motivasyonun saglanmasi gerekmektedir. Isletme yonetimi ile ilgili kararlarin alinmasi
hususunda yoneticilere uygun caligma ortaminin yaratilmasi da bu kapsam igerisinde

degerlendirilebilir.

KSS faaliyetlerinin en ayirt edici yonii toplum refahina katki saglamasidir. KSS adi
altinda gerceklestirilen faaliyetler, toplumun kurallarina uyumlu olmakla birlikte toplum
degerlerine de saygili olmalidir. Toplumu her alanda gelistirecek KSS faaliyetlerini
gerceklestirmenin yaninda isletmeler, bu faaliyetlerin siirekliligini de saglamalidir. Bu

acidan topluma yonelik olarak sosyo-kiiltiirel etkinlikler ya da dengesiz gelir dagilimina
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yonelik diisiik gelirli kesimin ihtiyaclarmin karsilanmasi ile ilgili bagis kampanyalar

gerceklestirilmesi KSS faaliyetleri kapsaminda ele alinabilir.

Isletmenin iliskili oldugu taraflar arasinda en giiclii ve 6nemli role sahip grup
devlettir. Isletmeler devletin giivenligi altinda faaliyetlerini gerceklestirmektedir ve
isletmenin varlig ile gerceklestirdigi faaliyetler direkt olarak devletin aldig1 kararlardan
etkilenebilmektedir. Devlet giivenlik saglamanin yaninda alt yapi hizmetleri sunmakta,
tesvik politikalar1 iiretmekte, kredi olanaklar1 saglamakta, diisilk vergi oranlar
uygulamaktadir. Bu tiir gergeklestirilen faaliyetlere karsi devlet, isletmelerden iilkeye
hizmet etmelerini ve vergi ile ilgili ylikiimliliiklerini yerine getirmelerini beklemektedir

(Giiney, 2015: 75).

KSS faaliyetlerinin iligkili oldugu diger bir alan tiiketicilerdir. Isletmeler KSS
kapsaminda tiiketicilerin ihtiya¢ ve isteklerini gozeterek liretim gergeklestirmeli, liretilen
tirlinlerin tiiketicilere zarar vermemesi hususuna dikkat etmeli, aile ve toplumsal degerleri
olumsuz olarak etkileyecek faaliyetlerden kaginmali, diiriist ve seffaf olarak her tiirli
bilgiyi tiiketicileri ile paylagmali, kit kaynaklar1 en verimli sekilde kullanarak {iretim
gerceklestirmeli ve iirlin kalitesini arttirirken maliyetlerini azaltmalidir. Ayrica tiiketicilerin
isletmelerden beklentileri arasinda giivenli, yararli, etkili {irlinleri uygun fiyata satmalarinin
yaninda; tiiketicilere triinler ile ilgili yeterli diizeyde bilgilendirme yaparak aldatici
pazarlama faaliyetlerinden uzak durmalari da yer almaktadir. Isletmelerin satis sonrasinda
tirtinler ile ilgili olarak tiiketicilere yardimci olmalari da en onemli sosyal sorumluluk

faaliyetleri arasinda yer almaktadir (Torlak, 2013: 41).

Isletmelerin iiretim yapabilmesi igin her tiirli kaynag: saglayan kuruluslar olan
tedarikcilere kars1 sorumluluklarinin basinda ise aliman hammadde ve mamuller ile ilgili
fiyatlandirma ve 6deme kosullarinda diirlist davranmak, 6demeleri zamaninda yapmak,
haksiz rekabetten kaginmak, tedarikgiler ile rakipleri arasinda rekabete sebep verebilecek
giic ve baski uygulamalarindan kaginmak, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin
tedarikciler arasinda gergeklestirilmesi ile ilgili tesviklerde bulunmak gibi faaliyetler
gelmektedir. Bir diger sorumluluk alani ise isletmelerin rakipleri ile ilgilidir ve isletmeler
tedarikgilerinde oldugu gibi rakipleri s6z konusu oldugu durumlarda da haksiz rekabetten
kacinmali, sektorde tekellesme yoOniinde faaliyetlerde bulunmamali ve yamltici bilgi

paylasimindan uzak durmalidir (Cil Kogyigit ve Gok, 2019: 31).
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KSS ile ilgili son alan ise isletmenin faaliyette bulundugu ekolojik cevresidir.
Isletmeler iiretimlerini gerceklestirirken dogal gevreye karsi olumsuz etkilerden kaginma,
sirdiiriilebilir kaynaklar kullanma, dogaya zarar verebilecek tiim durumlara yonelik
Onlemler alma, kit olan dogal kaynaklari verimli kullanma gibi faaliyetleri
gerceklestirdiklerinde ekolojik ¢evre ile ilgili KSS gorevini de yerine getirmektedir. Bu
tarz bir yaklasim sergileyerek isletmeler, ekonomik bir birim olmanin yaninda sosyal bir

varlik kimligine de sahip olmaktadir (Becan, 2011: 20).

2.1.4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Gostergeleri

1970’11 yillarda isletmeler i¢in daha da 6nemli hale gelen KSS performansi; sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin gerceklestirilebilmesi ve dlgiilebilmesi i¢in yonetsel bir ¢ergeve
sunmaktadir. Bu performans, sadece isletmenin sosyal sorumluluk diisiincesinin kabulii ile
yeterli olmayip toplumun ihtiyaglarinin belirlenmesindeki c¢abalari, bu ihtiyaclarin
karsilanmasi igin gergeklestirilen faaliyetleri ve bu faaliyetlerin etkilerini belirlemeyi
iceren bir yaklagimdir. KSS performansi, isletmelerin gergeklestirmis olduklar1 sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin algilamas1 ile ilgilidir. Ayrica KSS performansi; bu
sorumluluklarin nasil gergeklestirilecegi ile ilgili Sethi (1975)’nin modelindeki sosyal
sorumluluk ve duyarlilik boyutlar1 dogrultusunda gelistirilmistir (Sarikaya ve Akarca,

2011: 63).

Isletmelerin KSS performanslarinin tespiti ile ilgili birgok ilke, gosterge ve
stiregleri kapsayan modeller s6z konusudur. 1967 yilinda Davis’in gelistirmis oldugu
sosyal sorumluluk modeli bunlara bir 6rnektir. Modelde toplumun refahin1 koruyan ve
tyilestiren 1isletmelerin nasil faaliyet gergeklestirdikleri ile ilgili bes varsayim so6z
konusudur. Bu varsayimlar sirasiyla “Sosyal sorumluluk sosyal giicten dogar.”, “Isletme,
toplumdan girdi almaya ve isleyisini kamuya a¢iklama agisindan agik bir sistem olarak
calismaktadwr.”, “Bir faaliyetin, mal veya hizmetin; sosyal maliyetleri ve faydalari
hesaplanarak onun devam ettirilip ettirilmeyecegine karar verilmelidir.”, “Her bir faaliyet,
mal veya hizmetle ilgili sosyal maliyetler; tiiketiciye yansitiimalidir.” ve “Vatandas olarak

isletme normal faaliyet alanlarimin disinda kalan sosyal sorunlarla da ilgilenmelidir.”
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seklindedir. Davis, bu bes baslikta yer alan ifadeleri ile isletmeleri sosyal olarak sorumlu
davraniglara yonelmistir (Carroll, 1999: 272).

Davis’in modelinden sonra Preston ve Post, 1975 yilinda isletmelerin sosyal
sorunlara olan duyarliliklar1 ile ilgili bir biitiinlesik sosyal sorumluluk modeli
olusturmustur. Modelde isletme ve toplumun birincil iligkiler ve ikincil iligkiler olmak
tizere iki farkli bigcimde birbirini etkiledigi {izerinde durulmustur. Birincil iliskiler,
isletmenin miisteri, i gorenleri, hissedarlar1 ve kreditorleri gibi pazar egilimi olan gruplar
ile karsilikli iliskilerini ifade ederken; ikincil iliskiler, yasal, ahlaki ve etik gibi toplumun
pazar egilimli olmayan yonleri arasindaki karsilikli iliskilerini ifade etmektedir. Modelde
yoneticilerin sosyal sorunlar ile karsilasmamasi i¢in yetkili kuruluslarin, hukuki kararlarin
ve kamuoyunun da diistincelerinin géz oniinde bulundurulmasi gerektigi savunulmaktadir
(Oziipek, 2013: 84).

Ackerman ve Bauner tarafindan 1976 yilinda isletmeleri, sosyal sorumluluk
faaliyetlerinde bulunmaya iten sebeplerin neler oldugunu agiklamak amaciyla bir model
gelistirilmistir. Modelde sosyal sorunlari; orgiitsel stratejilerle ve sosyal hedefleri; is
hedefleriyle iligskilendiren ii¢ asama bulunmaktadir. Bu asamalar sirasiyla politika,
O0grenme ve Orgiitsel yiikiimliililk asamalaridir. Politika asamasinda; isletme yoneticileri
sosyal sorunlar1 dgrenmektedir ve bu sorunlar ile ilgili bilingli hale gelmektedir. Ogrenme
asamasinda; yonetim sosyal sorunlarla ilgilenmekte ve bu sorunlari ¢6zmek i¢in ¢éziim
yollar1 aramaktadir. Orgiitsel yiikiimliiliik asamasinda ise sorunlarin ¢dziimii icin faaliyete

gecilmektedir (Skritsovali, 2015: 33).

KSS performans: ile ilgili bir bagka model, Carroll tarafindan 1979 yilinda
olusturulmustur. Carroll’un kurumsal sosyal performans modelinde boyutlar; ekonomik,
yasal, etik ve goniillii olarak siralanirken sosyal sorumluluk alanlari ise tiiketicilik, gevre,
ayrimeilik, {irlin giivenligi, mesleki giivenlik ve hissedarlar olmak iizere alt1 baslik altinda
siralanmaktadir. Ayrica modelde isletmelerin sosyal sorumluluk sorunlarina karst vermis
oldugu tepkileri Olgen reaktif, savunma, uyum ve proaktif olmak iizere dort adet sosyal

sorumluluk felsefesi ve stratejisi yer almaktadir (Carroll, 1979: 502).

KSS performans: ile ilgili bir diger model ise Wartick ve Cochran (1985),
tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde KSS performans: ile ilgili ilkeleri ve felsefik
yonelimi gosteren kurumsal sosyal sorumluluklar boyutu; siirecleri ve kurumsal yonelimi

gosteren kurumsal sosyal duyarliliklar boyutu ile politikalar: ve orgiitsel yonelimi gdsteren
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sosyal sorun yonetimi boyutu olmak iizere ii¢ boyut yer almaktadir. Bu modelde Carroll’un
modelinden farkli olarak sosyal sorun yonetimi boyutu modele dahil edilmistir (Wartick ve
Cochran, 1985: 767). Bir diger 6nemli model ise Wood (1991) tarafindan gelistirilmistir.
Wood’un olusturdugu model; kurumsal sosyal performans faaliyetlerini tespit etmek adina
ilkelerini (kurumsal, orgiitsel ve bireysel ilkeler), duyarlilik stireglerini (gevresel
degerlendirme, paydas ve sorun yonetimi) ve davranis sonuglarini (sosyal etkiler, sosyal

programlar ve sosyal politikalar) ele almistir (Wood, 1991: 694).

Modellerden de anlagilacagi lizere KSS performansi, ¢cok boyutlu bir yapiya sahiptir
ve isletmelerin bu performansin1 Olgebilmek adma birgok unsurun goéz Oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Isletmelerin sosyal sorumluluk performansi dlgiimiimde
kurumsal, ekonomik, ¢evresel ve sosyal olmak iizere dort boyut esas alinmaktadir. Bu dort
boyut baz alinarak gostergeler olusturulmakta ve bu gostergeler ile ilgili faaliyetlerin
isletme i¢i ve isletme dis1 menfaat sahiplerine finansal ve finansal olmayan bilgi sunmasi

amaciyla raporlar hazirlanmaktadir.

Isletmelerin kurumsal performans gostergeleri; isletmenin i¢ ve dis ¢evresindeki
sistemin icerisinde yer aldigi ve bu sistem ile ilgili kendine o&zgii faaliyetler
gerceklestirmesi ile ilgilidir. Kurumsal gostergelere o6rnek olarak ise iist yOnetimin
gerceklestirdigi  her tiirli eylem icin hesap verebilir olmasi ile ilgili faaliyetleri
gosterilebilir. Ekonomik performans géstergeleri; isletmelerin paydaslarinin  ekonomik
kosullarinda ve sistemde yaratmis oldugu etkileri ile ilgili ¢aligmalaridir. Ekonomik
gosterge Ornegi olarak; donem igerisinde finansal durum ile ilgili paydaslarin
aydinlatilmas1 ve seffaflik ile ilgili faaliyetler gosterilebilir. Cevresel performans
gostergeleri; isletme faaliyetlerinin dogal ¢evreyi dikkate alarak gergeklestirilmesi ile
ilgilidir. Bu gostergelere; kirliligin azaltilmasina, siirdiirtilebilir kaynak kullanimina iliskin
faaliyetler Ornek olarak verilebilir. Sosyal performans gdstergeleri ise isletmelerin
icerisinde yer aldigi sosyal sisteme yonelik etkileri ile ilgilidir. Bu performans
gostergesine; isletmelerin ¢evresindeki egitim ve kiiltiirel faaliyetlere destek vermesi

amaciyla gerceklestirdigi faaliyetler 6rnek olarak gosterilebilir.
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2.1.5. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Ol¢iim Teknikleri

Son yillarda basar1 kavramimin ¢ok boyutlu olmasi sebebiyle, isletmelerin
ekonomik hedeflerinin yaninda sosyal, kurumsal ve ¢evresel hedeflerinin de Onem
kazandig1 gdzlenmistir. Isletmelerin gergeklestirmis olduklar1 ekonomik, sosyal, kurumsal
ve c¢evresel hedefler ile ilgili faaliyetlerinin timii KSS olarak adlandirilirken bu
faaliyetlerin 6l¢limiiniin nasil yapilacag ile ilgili halen bir netlige varilmis degildir. Ulusal
ve uluslararasi bir¢ok orgiit ve kurulus isletmelerin KSS faaliyetleri ile ilgili performansini
Olcebilmek adma teknik ve yoOntemler gelistirmistir. Bu Ol¢lim teknikleri ve
yontemlerinden en bilinenleri arasinda itibar endeksleri ve veri tabanlari, icerik analizi,
KSS’nin tek boyuta bagl olgiimleri ve anket yaklasimlari yer almaktadir (Sancho vd.,
2021: 1152).

e [Itibar Endeksi ve Veri Tabanlari: Isletmelerin KSS performanslarmi 6lgmek
i¢in kullanilan ilk yontemdir. Ayn1 zamanda bu yontem giliniimiizde halen yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yontemde, cesitli sosyal kurumlar tarafindan olusturulan cesitli itibar
endekslerine dayali olarak isletmelerin cevre, sosyal, kurumsal faaliyetleri ile ilgili
derecelendirmeler yapilmaktadir. Isletmeler ile ilgili derecelendirme isleminde; gesitli
kamu katilimcilarindan, uzman gozlemcilerden, is profesyonellerinden, isletme
calisanlarindan, isletme web sitelerinden, isletme mali yillik raporlarindan, gazete
haberlerinden, yapilan anketlerden ve goriismelerden yararlanilarak KSS faaliyetleri
hakkinda bilgi toplanmaktadir (Ehsan vd., 2018: 4). Bu yontem ile ilgili en yaygin olarak
kullanilan endeksler arasinda KLD - Domini 400 Sosyal Endeksi, Dow Jones
Sustainability Indices (Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi - DJSI), FTSE4Good Endeksi,
Ethibel Sustainability Index (Ethibel Siirdiiriilebilirlik Endeksi — ESla), Environmental
Sustainability Index (Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi - ESlp) yer almaktadir.

KLD - Domini 400 Sosyal Endeksi, 1990 yilinda olusturulmus en eski KSS
derecelendirme endekslerinden biridir. Endeks, belirli sosyal ve g¢evresel kriterlerle basa
cikan 400 Amerika Birlesik Devletleri isletmeSinin performansina bagli siralamalarini
gostermektedir. Endekste degerlendirme kriterleri arasinda topluluk, c¢alisan iligkileri,
cevre, kurumsal yonetim, {lriin giivenligi ve kalitesi, insan haklar1 ile ilgili konular yer
almaktadir (MSCI, 2021). DIJSI, 1999 yilinda olusturulmus ve halka agik isletmelerin

stirdiiriilebilirlik kapsaminda gerceklestirdikleri faaliyetler ile ilgili performanslarini
39



degerlendirmektedir. Isletmelerin kurumsal y&netisim, risk yonetimi, marka bilinci
olusturmasi, iklim degisikliginin azaltilmasi, tedarik zinciri standartlar1 ve is uygulamalar
gibi konularim1 degerlendirmekte ve kurumsal, ekonomik, ¢evresel ve sosyal performans
olmak iizere dort boyutta analiz gergeklestirmektedir (DJSI, 2021). Bir diger endeks
FTSE4Good Endeksi’dir. Endeks 2001 yilinda Londra’da isletmelerin ¢evresel
stirdiiriilebilirligini saglayabilmesi, paydaslart ile iletisimlerini gelistirebilmesi ve insan
haklarinin ~ desteklenmesi  gibi  konularda degerlendirmeler yapmak amaciyla

olusturulmustur (FTSE Russel, 2021).

ESla, 2002 yilinda farkli sektorlerdeki isletmelerin siirdiiriilebilirlik konularinda en
iyl uygulamalari benimseme ve bu uygulamaya dogru ilerleme konusunda proaktif olma
egilimlerini derecelendirmek amaciyla olusturulmustur. Endekste etik, sosyal ve c¢evresel
acidan saglikli ekonomik faaliyetlere yapilan olumlu eylemleri ve katkilar1 degerlendirmek
icin kullanilan belirli kriterler mevcut olup bu kriterler endeks igerisindeki
degerlendirmelerde farklilik gosterebilmektedir (Hoti vd., 2008: 190; Diez-Canamero vd.,
2020: 18). ESlp, 2005 yilinda Diinya Ekonomik Forumu Gelecegin Kiiresel Liderleri
Calisma Grubu, Colombia Universitesi Yerbilimi Bilgi Merkezi ve Yale Universitesi
Cevre Hukuku ve Politikas1t Merkezi’nin ortak c¢alismalari ile olusturulmus bir endekstir.
Endeks kapsaminda degerlendirmeler 76 degiskenden tiiretilen 21 gosterge aracilifiyla
yapilmaktadir. Endeks, iilkelerin cevresel kaynaklari etkin bir sekilde koruyabilme
olasiligmi belirlemek amaciyla cevresel performans gostergelerini ve ilerlemelerini

izlemek i¢in gelistirilmistir (Temiz ve Acar, 2018: 1973).

Tiirkiye’de KSS ile ilgili olarak 2005 yilinda Kurumsal Sosyal Sorumluluk Dernegi
kurulmustur. Bu dernek, KSS ile ilgili bilgilendirmeler ve danismanlik yaparak bu
kavramin herkes tarafindan bilinirliligini ve kuruluglar tarafindan KSS faaliyetlerinin
uygulanmasini saglamay1 amaglamaktadir. Dernek, isletmelerin sosyal, ekonomik ve ¢evre
ile ilgili sorunlar1 ¢ézebilmeleri i¢in kaynak ve onerilerde bulunarak toplumun kalkinmasi
hususunda destek olmaktadir. Ayrica dernek KSS Tiirkiye Endeksi’ni olusturmus ve bu
endekste kurumsal strateji, yonetim ve siiregler, ekonomik-sosyal-gevresel etki, raporlama
ve denetim olmak iizere toplamda bes boyutu esas alinarak degerlendirmeler yapmaktadir.

Boylece isletmelerin KSS endeks degerleri hesaplanmaktadir (Celik ve Giileg, 2013: 2).

Tiirkiye’de KSS faaliyetleri ile ilgili olusturulan bir diger endeks BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’dir. Endeks, 2007 yilinda olusturulmustur ve bu endekste Borsa
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Istanbul’da islem goren isletmeler yer almaktadir. isletmeler; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tizere dort ana baslik
altinda degerlendirilmekte ve bu isletmelere derecelendirme notu verilmektedir. Bir diger
endeks olan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise 2014 yilinda isletmeler arasinda
siirdiiriilebilirlik konusundaki bilgi ve uygulamalarin artmasi amaciyla Borsa Istanbul’da
islem goren ve siirdiiriilebilirlik performanslar iist diizeyde olan isletmelerin yer almasi
amaciyla olusturulmustur. Endeks icerisinde isletmelerin gergeklestirmis olduklari
faaliyetler cevre, sosyal ve kurumsal yonetisim basliklar1 altinda degerlendirilerek

isletmelerin KSS performanslar: hesaplanmaktadir (BIST, 2021).

o Icerik Analizi: KSS'yi 6lgmek igin yaygin olarak kullanilan ikinci yaklagimdar.
1980’lerin basindan itibaren ileri siiriilen ve daha ¢ok muhasebe alaninda kullanilan
yontem, isletmelerin yayinlamis olduklar raporlarda yer alan toplumsal bilgileri 6zetleyen
sayisal gostergeleri ifade etmektedir. Icerik analizi yonteminde; bir isletmenin ekonomik
faaliyetinin sosyal ve cevresel etkilerini toplum icindeki belirli ¢ikar gruplarina iletmek
amaciyla yayinladigi finansal yillik raporlar, KSS raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlari,
cevre raporlari, saglik ve giivenlik raporlari, entelektiiel sermaye yonetimi, kurumsal
yonetim gibi 6zel raporlar, diger tim isletmelerin bilgilerinin kaynaklari; dahili belgeler,

brosiirler ve web siteleri incelenerek derecelendirme yapilmaktadir (Ehsan vd., 2018: 4).

Uygulamada isletmelerin faaliyetleri; kurumsal, ekonomik, gevre ve sosyal olmak
tizere dort boyut olarak sinirlandirilmakta ve bu boyutlar performans 6l¢timiinde kullanilan
birgok gergeve, standart ve endeks igin de temel noktay1 olusturmaktadir. Bu standartlardan
biri 1997 yilinda CERES araciligiyla kurulan ve 2002 yilinda bagimsiz bir kurulus haline
gelen GRI tarafindan olusturulmustur. GRI'nin raporlama ¢ergevesi ilk siirdiiriilebilirlik
raporlama Ornegidir ve bu standartlardan sonuncusu ise Ekim 2016'da olusturulmus ve
2021 yilinda ise bu standartlar glincellenmistir. Bu standarda gore raporlamada ekonomik,

cevresel ve sosyal olmak iizere ii¢ boyut yer almaktadir (GRI, 2021).

Bir diger icerik analizi tekniginde kullamlan kriter BM Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi’dir. Bu soézlesme, 2000 yilinda BM sekreteri Kofi Annan tarafindan biiyiik
isletmeler icin tasarlanmis bir davranis kodudur. Bu soézlesme, isletmelerin calisma
ortaminin insan haklari, ¢alisma standartlari, ¢cevre ve yolsuzluk olmak {izere dort ana
baslik altindaki on ilkeye gore gerceklestirilmesi ile ilgili bir diizenlemedir (Kaynar, 2011:
82).
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Icerik analizi tekniginin uygulanmasinda kullanilan bir diger standart AccountAbility
1000 (AA1000) Standartlar’’dir. Bu standart, 1996 yilinda Sosyal ve Etik Sorumluluk
Enstitiisii tarafindan Ingiltere’de gelistirilmistir. Standart, bir isletmenin siirdiiriilebilirlik
performansin1 kapsayan ve siirdiiriilebilir muhasebe, denetim ve raporlama kalitesini
giivence altina alan bir standarttir. Bu standart; 6zel, kamu, uluslararasi her tiirlii isletmenin
hesap verebilirlik, sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konularindaki liderlik ve
performanslarin1  gostermek i¢in kullanilan ilkelere dayali cerceveyi olusturmaktadir

(AccountAbility, 2021).

Social Accountability 8000 (SA8000) Standardi ise merkezi Newyork“ta bulunan
Uluslararasi1 Sosyal Sorumluluk Orgiitii tarafindan 1997 yilinda olusturulmustur. Standart,
isletmelerdeki calisma ortamlarinin ve sartlarinin iyilestirilmesi ve bunlar ile ilgili olarak
goniilliiliik esasina bagli dis taraflarca denetlenebilmesi amaciyla olusturulmus bir
sertifikasyon sistemidir. Bu standart, herhangi bir iilke veya sektordeki, her tiirden
isletmenin, isgileri i¢in adil ve insani bir sekilde faaliyetlerini gergeklestirmeleri ve en
yiiksek sosyal standartlara bagliliklarini gostermeleri igin bir gerceve saglar. Standart
kriterleri, calisanlar arasinda ayrimcilik yapmama, personelin zorla c¢alistirillmamast,
calisan ve toplum sagligi ile giivenligi, ¢cocuk isgiicii, orgiitlenme Ozgiirliigli, disiplin
uygulamalari, calisma saatleri, iicretlendirme ve yonetim uygulamalari olmak tizere dokuz

ana baslikta toplanmustir (Oziipek, 2013: 94).

ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standardi, ISO 14001 Cevre YoOnetim
Sistemi ve ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi standartlarindan hareketle isletmeler,
hiikiimetler, tliketiciler ve sivil toplum kuruluslarindan biiyiik bir kesimin katilimi ile 2010
yilinda gelistirilmistir. ISO 26000, sadece 0Ozel isletmelere degil her tiirlii kurulusa
rehberlik etmek amaciyla olusturdugundan standart kapsaminda “kurumsal sosyal
sorumluluk” kavrami yerine “sosyal sorumluluk” kavrami kullanilmaktadir. Standart
kapsaminda kurumsal yonetisim, insan haklari, isyerindeki uygulamalar, cevre, adil
faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilm ve

gelisim olmak {izere 7 boyut yer almaktadir (Varol, 2019: 117).

e KSS’nin Tek Boyuta Bagh Olgiimleri: Bu yontemde odak nokta olarak KSS’ nin
cevreyi koruma, hayirsever bagislar yapma veya Ar-Ge faaliyetleri gibi herhangi bir
boyutu esas alinmaktadir. KSS'in topluluk, iiriin, ¢evre, miisteriler vb. sosyal yonlerine

dayanan cok boyutlu bir yap1 oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle, tek bir boyutun
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kullanildig1 ¢alismalardaki bulgularin genellenmesi zor oldugu igin bu teknik gegerlilik
acisindan sorun tegkil etmektedir. Tek boyuta dayali bir KSS yapisinin kullanilmasi; KSS
kavramimin genisligini gostermemesi sebebiyle pek KSS oOlclimlerinde ¢ok fazla

kullanilmamaktadir (Ehsan vd., 2018: 4).

o Anket Yaklasimlari: Bu yontemde arastirmacilar, anketler ile ya da isletme
calisanlari, yoneticiler veya bilgili katilimeilar ile yaptiklar1 goriismeler sonucunda
isletmenin KSS faaliyetleri hakkinda bilgi toplamakta ve bu faaliyetleri
degerlendirmektedir. Anket yonteminde katilimcilarin algisini dlgebilmek amaciyla en
yaygin olarak kullanilan 6l¢ek, Carroll’un KSS ile ilgili dort boyutunu esas alan Aupperle
(1984) tarafindan gelistirilmis Slgektir. Bu dlgek, KSS'nin dort boyutunu da kavramaya
yonelik ilk ciddi girisimdir. Olgek, yoneticilerin sosyal sorumluluk degerlerini arastirmak
icin uygun olsa da orgiitlerin sosyal sorumlu davranislari hakkinda bilgi vermemektedir

(Ehsan vd., 2018: 4).

2.1.6. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile lgili Alanyazin

Alanyazinda isletmelerin gergeklestirmis olduklar1 KSS faaliyetleri ile ilgili
performanslarini belirlemek amaciyla birgok arastirmaci tarafindan yapilmis galismalar

mevcuttur. Farkli amaglarla yapilan bu ¢alismalardan bazilar1 Tablo 2.’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile Ilgili Alanyazin

i .. .. Kullanilan Kullanilan
Yazar Ulke Sektor/Endeks Calismanin Amaci Siirec Model/Oran Yontem Sonug
Optimal seviyenin
Otesinde asir1 borcu olan
Sermaye yapisi ve KSS isletmelerin pandemi
Huana ve Amerika faaliyetlerinin  COVID-19 5 yillik sirasinda yiiksek firma
Ye 2821 Birlesik - salgini sirasinda firma riski (2016- - - riski  yasadiklarin1  ve
' Devletleri tizerindeki etkisini 2020) etkinin KSS performansi
incelemek amaglanmuistir. zayif isletmeler arasinda
daha yaygin oldugu
tespit edilmistir.
Entegre rapor Entegre  raporlamanin
yaymlama durumu
. . 4 o finansal performansi
Isletmelerin entegre rapor bagimsiz degisken . .
R etkilemedigi ve entegre
Horasan ve yaymlamalarmin  finansal 6 yillik olarak karlilik ve Mann- raporlama._ile  finansal
Tazegiil, Tiirkiye BIST performanslar1  tizerindeki (2014- piyasa temelli Whitney U P
S . . . : performans arasinda
2021 etkisini belirlemek 2019) oranlar ise bagimli testi ..
) L .. kisa donemde anlamli
istenmistir. degisken olarak S - .
bir iliski olmadig: tespit
calisma kapsamina edilmistir
dahil edilmistir. suf.
b:I:f::fzeﬂk KSS performans
KSS performans: yiiksek LA degerleri yliksek olan
o 6l¢iimiinde Altman
veya diisiik olan konaklama Z Skor modeli konaklama
- BIST teki isletmelerinin finansal 6 yillik ' Mann- isletmelerinin Altman Z
Ocek vd., 1 L KSS . N - .
Tiirkiye konaklama basarisizlik riski yasama (2014- Whitney U | degerlerinin de yiiksek
2021 . . performansinin ; -
isletmeleri olasiliklarinin 2019) il . testi oldugu ve finansal
Ol¢limiinde ise GRI D
karsilagtirilmasi basarisizlik riski
raporlama -
amaglanmistir. tasimadiklari tespit
standartlar1 esas .
edilmistir.
alimmustir.
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Tablo 2’nin devami

Boubaker,

2020 Ingiltere

MSCI ESG
indeksindeki
isletmeler

Kurumsal sosyal
sorumlulugun finansal risk
seviyesini nasil etkiledigini
belirlemek amaglanmustir.

22 yillik

(1991-
2012)

Finansal risk
6l¢timiinde O skor
ve ZM skor
kullanilmistir. KSS
Ol¢iimiinde ise
MSCI ESG indeksi
kullanilmus.

Regresyon ve
Korelasyon
Analizi

Daha KSS
degerine sahip
isletmelerin daha diigiik
finansal risk seviyesine
sahip  oldugu tespit
edilmistir. KSS
uygulamalarinin

benimsenmesinin  daha
az sikintt ve temerriit
riskleri ~ ile  birlikte
geldigini ve muhtemelen
daha ¢ekici bir kurumsal
ortam, daha iyi finansal
istikrar ve daha fazla
krize direncli
ekonomilere yol agtig1
sonucuna  ulagilmistir.
Ayrica daha iyi bir KSS
performansinin

isletmeleri daha
giivenilir hale getirdigi
ifade edilmistir.

yiiksek

Jawed vd.,
2020

Avustralya
ve Pakistan

Imalat
sektoriinde
faaliyet
gosteren
isletmeler

Isletmelerde
gergeklestirilen KSS
faaliyetlerinin ve yoOnetim
kurulu bagimsizligimin
finansal basarisizlik riski
iizerindeki etkisini tespit
etmek amaglanmuistir.

14 yillik
(2005-
2018)

Finansal sikint1
tahmini igin
Altman Z-skoru
modeli se¢ilmistir.

Regresyon ve
Korelasyon
Analizi

KSS faaliyetlerinin,
finansal basarisizlik
riskini etkilemedigi
belirlenmistir. ~ Ayrica
isletmelerin yonetim
kurulu  bagimsizliginin
KSS’nin finansal
basarisizlik riski
iizerindeki etkisini
azalttigi  sonucuna da
ulasilmigtir.
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Alanyazindaki  birgok
caligmanin aksine KSS
harcamalar1 ve finansal
sikinti arasinda pozitif
piirsa Ef_e i KSS harcamalari ve Finansal sikint1 A yonlii bir iligskinin var
. Indonesia . 3 yillik L Nigki < ST
Adinata, S finansal sikint1 arasindaki tahmini i¢in - . | oldugu tespit edilmistir.
Endonezya (BEI)’deki P . (2014- Coziimlemesi . .
2019 . iliskiyi tespit etmek Altman Z-skoru S Ayrica isletmelerin
imalat 2016) S Teknigi .
ioletmeleri amaglanmistir. modeli segilmistir. itibar1  ve  kurumsal
; sosyal sorunluluk
harcamalari arasinda
pozitif bir iligski tespit
edilmistir. Calismada
Varlik karlilik oraninin
. is yerindeki
eig)er;n;nm uygulamalar, cevre,
51 ?imiin de varlik tiiketici, toplumsal
Eérhhk orant katilm  ve  gelisim
.. . ’ kategorilerini; Tobin g
Gergeklestirilen sosyal Tobin q oran1 ve oranimin toolumsal
Giilcan ve ; sorumluluk faaliyetlerinin | 10 yillik ekonomik katma . plums
- o BIST 100 . . . Panel Veri | katilm  ve  gelisim
Daglar, Tirkiye - finansal performansa (2007- deger yontemleri; . o
Endeksi . N Analizi kategorilerini ve
2019 etkisinin olup olmadigini 2016) KSS performansi . o
. e ekonomik katma degerin
tespit etmek amacglanmgtir. Olctimiinde ISO . . .
26000 Sosyal is yerindeki uygulamalar
Sorumluluk haricindeki diger tiim
Yénetim Sistemi sosyal sorumluluk
esas ahnmistir faaliyetlerini pozitif
sur. yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.
Amerika KSS faaliyetlerinin finansal | 25 yillik Fma.n sal Slk.mtl . KSS .faallyetlerlnln
Zheng vd., o L . L tahminlemesinde Panel Veri isletmelerin finansal
Birlesik - stkint1 iizerindeki etkisini (1991- . ) .. N
2019 Devletleri tespit etmek amaclanmistir 2015) finansal oranlar; Analizi sikintiya diisme
esp ¢ ¢ SUr. KSS 6l¢limiinde risklerini azalttig1
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MSCI ESG sonucuna ulagilmistir.
kriterleri
kullanilmugtir.
Finansal veriler ve KSS faaliyetleri ~ ve
Benlemlih Amerika KSS ve yatinm verimliligi | 15 yillik q e .| yatirim etkinligi
. L A ; KSS o6l¢timiinde Panel Veri .. o
ve Bitar, Birlesik - arasindaki iliskiyi tespit (1998- e - arasinda pozitif yonli
: KLD olcegi Analizi . e -
2018 Devletleri etmek amaglanmustir. 2012) bir iligkinin  oldugu
kullanilmistir. o
tespit edilmistir.
KSS basarisi
tizerinde kisa vadeli
Capital Dergisi | Isletmelerin finansal Isletme .. borglarin toplam
" .. performansi i¢in borglara oraninin ve
KSS performans gostergelerinin 2 yillik - : . .
Duran vd., o - o oran analizi, KSS nakit vb. degerlerin
Tiirkiye aragtirmasina | KSS’yi etkileyip (2015- R . - -
2017 . : . Olgtimii dergi ortalama giderlere
dahil olan etkilemedigi  belirlenmek 2016) . A . o
. . . kriterlerine gore oraninin pozitif etkisi;
isletmeler istenmistir. Lo . . .
gergeklestirilmistir. cari oranin negatif etkisi
oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
Isletme
performansi ; .
KSS faaliyetlerinin finansal dleiimiinde Isletmelerin — ~ KSS
; erformans tizerindeki 6 yillik finansal oranlar; Panel Veri faaliyetlerinin fma‘nsal
Celik, 2016 Tiirkiye BIST pertorn . (2009- R, - performans iizerinde
etkisini tespit  etmek KSS 6l¢timiinde Analizi . 8
2014) etki yaratmadig1
amaglanmastir. KSS raporunun
- sonucuna ulasilmistir.
olup olmadig: esas
almmustir.
Johannesburg | KSS faaliyetlerinin igletme Isletme KSS faaliyetlerinin
.. 10 yillik . )
Chetty vd., Giiney Menkul finansal performansi (2004- performansi Panel Veri | finansal performans
2015 Afrika Kiymetler iizerindeki etkisini tespit Ol¢iimiinde Analizi iizerinde Onemli  bir
2013) . . L N .
Borsasi Sosyal | etmek amaglanmustir. finansal oranlar; etkisinin olmadig tespit
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Sorumluluk KSS 6l¢timiinde edilmistir.
Yatirim raporlar ile ilgili
Endeksi’ndeki icerik analizi
isletmeler kullanilmistir.
Daha iyi KSS
performansina sahip
isletme isletmelerin onemli
. Olciide  daha  diisiik
KSS faaliyetlerinde yiiksek _pe.rforma.nm 1le. sermaye kisitlamalariyla
erformansin  finansman Hlgili KZ indeksi kars1 karsiya oldug
P 8yillik | kyllanilmis. KSS . 31 Karsly et
Cheng vd., . kaynaklarina daha kolay Panel Veri | tespit edilmis. Sermaye
49 iilke - 7. N . performans .
2014 erigim saglayip (2002 . Analizi kisitlamalarinin
b - . 2009) 6l¢limiinde ise
saglamadigint  belirlemek azaltilmasinda KSS
Thomson Reuters
amaglanmistir. o performanst konusunda
ASSET4 verileri .
kullanilmistir hem daha iyi paydas
’ katilim1 hem de
seffafligin onemli
oldugu ifade edilmistir.
KSS bdl¢timiinde Kurumsal hayirseverlik
Environmental, ile isletmelerin gesitli
Isletmelerin topluluk Social, KSS performansi
harcamalar1 ile KSS'sini Governance puanlar1 arasindaki
derecelendiren Disclosure iligkide farkliliklar tespit
Bloomberg kuruluslardan aldigl | 9 yyjiik Score’lar Korelasyon edilmistir. Ayrica
Hogan vd., veri tabaninda | puanlar arasindaki iligkiyi kullanilmistir. ve Reqresvon Altman’in Z puaniyla
2014 listelenen ve topluluk harcamalarinin (2003- Ayrica varliklar, An%liziy olgiilen, iflas olasilig
isletmeler ve bu puanlarin hissedar 2001) net satislar, daha diistik olan
getirisiyle  iliskili  olup calisanlar, borglar, isletmelerin kurullarinda
olmadigini belirlemek Z skoru, galigan daha  fazla  kadinmn
amaglanmistir. basina nakit akist oldugu ve bu
verileri isletmelerin topluma
kullanilmustir. daha fazla harcama
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yapma egiliminde
oldugu ifade edilmistir.
Temerriide diisme
riski 6l¢iimiinde
Amerika Fortune KSS ve temerriide diisme 3 villim kredi notu esas KSS faaliyetlerinin
Sun ve Cui, Birlesik Dergisinde riski arasindaki iliskinin (2}/008- alimmis ve KSS Zaman Serisi | isletmelerin  temerriide
2014 3| istelenen tespit edilmesi Fortune Dergisi Analizi diisme risklerini azalttig1
Devletleri | . 2010) : ;
isletmeler amaglanmustir. kriterlerine sonucuna ulasilmistir.
(AMAC) gore
Olciilmiistiir.
S&P 500, L
Domini 400 KSS.'. bel!rleylcnerlnl ve bu . . KSS faaliyetleri  ve
. faktorlerin isletme yatirim Finansal veriler ve e
. Social, Russell o . 13 yillik o .| yatinm etkinligi
Erhemjamts politikasi, organizasyonel KSS 6l¢iimiinde Panel Veri i w
- 1000 ve (1995- S .. arasinda pozitif yonli
vd., 2013 stratejisi ve performansi KLD dlgegi Analizi RS -
Russell 2000 | """ . o . 2007) bir iligkinin var oldugu
. - . | lizerindeki etkilerini tespit kullanilmustir. oL
indekslerindeki tespit edilmistir.
isletmeler etmek amaglanmuistir.
Daha iyi  finansal
Cin Menkul Isletme finansal performaqsa S&I:IIP
performanslarinin isletmelerin, daha kot
Kiymetler ; e .
. Isletme finansal Ol¢timiinde . performansa sahip
Piyasasi ve . Probit ve . i
performansinin KSS muhasebe temelli . isletmelere gore KSS
. . Muhasebe 1 yillik L. Tobit o e
Livd., 2013 Cin uygulamalarinin degiskenler, KSS bilgilerini agiklama ve
Arastirmasi . (2008) e e Regresyon -
raporlanmasinda etkili olup Olgtimiinde - daha  kaliteli ~ KSS
(CSMAR) Modelleri
sektorindeki olmadig1 arastirilmustir. raporlama yapilip raporlari sunma
isletmeler yapilmadig1 acisindan yiiksek oranda
3 dikkate alinmistir. basaril olduklar1
sonucuna ulagilmigtir.
Mishra ve ABD i KSS faaliyetleri ile finansal | 10 yillik KSS &l¢iimii i¢in Panel Veri Pozitif KSS
Modi, 2013 sikintt arasindaki iligki (2000- KLD indeksi Analizi faaliyetlerinin finansal
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belirlenmek istenmistir.

2009)

secilmistir.

sikint1 riskini azalttig1
negatif faaliyetlerin ise
arttirdig1 sonucuna
ulasilmgtir.

Becchetti
vd., 2012

Domini
indeksinde
isletmeler

KSS faaliyetleri ile ilgili
caligmalar yapan
isletmelerin piyasadaki
hisse senedi degerlerinin
degisiklik gosterip
gostermedigini tespit etmek
amaglanmistir.

15 yillik
(1990-
2004)

KSS 6lgiimii igin
KLD indeksi
secilmistir.

Zaman Serisi
Analizi

indeksinden
sonra hisse
senedi getirilerinde
diigiislerin yasandig1
tespit edilmistir. Ayrica
KSS'nin, isletmelerin
stratejik hedeflerini
hissedar degerinin
maksimize edilmesinden
daha genis bir paydas
kiimesinin hedeflerinin
maksimize edilmesi
gerektigi  ile  ilgili
oldugu ifade edilmistir.

Domini
¢iktiktan

Goss ve
Roberts,
2011

Ingiltere

1265 isletme.

KSS  performanst ile
isletmelerin banka kredisi
kullanmalarindaki maliyet
arasindaki iliskiyi
belirlemek istenmistir.

16 yillik

(1991-
2006)

KSS 6lglimii igin
KLD indeksi
secilmistir.
Finansal
performans 6lgiimii
icin faaliyet,
bor¢luluk ve
piyasa oranlari ve
Z skoru sec¢ilmistir.

Regresyon
Analizi

Bankalarin istege bagli
KSS harcamasi yapan
diisiik kaliteli
isletmelere daha yiiksek
kredi faizleri ve daha
kisa  vadelerle borg
verdikleri tespit
edilmistir. Ayrica kredi
verenlerin, borglularin
KSS yatirnmlarina karst
kayitsiz  oldugu da
sonuclar arasinda yer
almaktadir.
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Becchetti
vd., 2009

Domini
indeksinde 376
isletme.

KSS uygulayan
isletmelerin hisse senetleri
ile uygulamayan
isletmelerin hisse
senetlerinin risk ve
performanst arasindaki
iliskinin  tespit edilmesi
amaglanmistir.

14 yillik

(1990-
2003)

KSS 6l¢limii i¢in
KLD indeksi
secilmistir.

Zaman Serisi
Analizi

ki tiir hissenin risk
ayarli fazla getirilerinin

birbirinden farkl
olmadigy; SR
portfoyiindeki pasif
satin al ve tut
stratejisinin, sistematik
cesitlendirilemez  riske
6nemli oOl¢iide daha

diisik maruz kaldigi
sonucuna ulasilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ilgili literatiir gdz oniinde bulunduruldugunda; genel olarak KSS faaliyetleri ile
ilgili ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standardi’na gore isletmelerin sosyal
sorumluluk performanslarinin detayli bir sekilde incelendigi bir ¢alisma bulunmadig: tespit
edilmistir. Bu acidan gerceklestirilen ¢alismada ISO 26000 standardina gore isletmelerin

KSS faaliyetleri ile ilgili performans degerlendirmesi yapilmuistir.

2.2. Yasam Dongiisii Kavram

Yasam dongiisii teorileri; bireylerin yagamlarindan hareket edilerek {iriin, isletme,
teknoloji vb. gibi alanlardaki siireglere uyarlanan modellerdir. Nasil ki her birey dogar,
biiylir, olgunlagir ve yaslanir ise iriinler ve isletmeler de ayni sekilde siireglerden
geemektedir. Yasam dongiisii kavrami, ilk olarak pazarlama alaninda bireysel iirlinler igin
kullanilmaya baslanmistir. Bu modele gore piyasalarda satilan her bir {iriin bir yasam

seyrine sahiptir.

1960’11 yillardan itibaren iirlin yasam dongiisiinlin yaninda isletmelerin de bir
yasamlarinin oldugu ve Ongoriilebilir asamalardan gegtikleri iizerine incelemeler
gerceklestirilmeye baslanmustir. Isletme yasam dongiisii olarak adlandirilan bu modelde;
her isletmenin bulundugu asamaya gore isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerinde,
kaynak bagiginda, organizasyonel yeteneklerinde, risk alma durumlarinda ve stratejilerinde
sistematik degisikliklerin oldugunu varsayilmaktadir (Helfat ve Peteraf, 2003: 998).
Buradan hareketle bu kisimda oncelikle {iriin yagam dongiisii kavramina deginilerek

isletme yasam dongiisii modelinden ve siniflandirma yontemlerinden bahsedilmistir.

2.2.1. Uriin Yasam Déngiisii Kavram

Isletmeler, iirettikleri iiriinler ile ilgili farkli pazarlama stratejileri belirlemede {iriin
yasam dongiisii modelinden yararlanmaktadir. Uriin yasam dongiisii modeli ilk olarak
1940’11 yillarda kullanilmistir (Ozkan, 2022: 18). 1960’11 yillardan itibaren ise {iriin yasam
dongiisii kavrami, pazarlama alaninda kurumsal pazarlama stratejisi i¢in bir rehber olarak
kullanilmaya baslanmis ve bu siiregten sonra ticari anlamda tirtiniin pazardaki degisimlerini

ongoérmek amaciyla baslica teorilerden biri olarak kabul edilmistir (Yiice vd., 2019: 176).
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Isletmeler icin bir rekabet araci olarak goriinen iiriin yasam dongiisii; yeni bir
iiriinilin pazara girisinden pazardan ¢ikisina kadar olan siirecte satislar ile zaman arasindaki
iliskiyi gosteren bir modeldir. Model, iiriiniin satis gelirleri ile gelirin elde edildigi
zamanlarin belirli karakteristik 6zellikler dogrultusunda asamalara ayrildig1 varsayimina
dayanmaktadir. Uriin yasam dongiisii modelinde iiriinlerin yasamlar1 smirli olmakla
birlikte; iiriinlerin satiglar1 ve bu satislardan elde edilen gelirler, yasamlart boyunca farkli

egilimler gostermektedir (Giileg, 2017a: 7).

Dongii; triin ile ilgili Ar-Ge faaliyetleri ile baslayip i¢ ve dis ¢evre kosullar1 ele
aliarak verilen stratejik kararlara bagli olarak iiriinlin diisiisii ile sonu¢lanmaktadir. Bazi
kaynaklarda iiriinlerin yagam dongiileri yedi asama olarak ele alirken; bazi kaynaklarda
dort asama olarak ele almaktadir. Ancak alanyazinda genel olarak dort asama temel
alinmaktadir. Buna gore {irlin yasam dongiisiinde; her bir iirlin sirastyla giris, biiylime,
olgunluk ve diisiis olmak iizere dort asamadan gegmektedir. Isletmeler iiriinleri i¢in her bir
asamada ayn fiyat, dagitim ve tutundurma faaliyetleri gergeklestirmekte ve buna bagh
olarak da iiriin satiglar1 da degisiklik gdstermektedir. Uriin yasam déngiisii ile ilgili siiregler

ve satiglar Sekil 3’te yer almaktadir.

Giris Biiyiime

Olgunlasma i Diisiis

SATISLAR

KAR

Sekil 3. Uriin yasam déngiisii
Kaynak: Kotler, P. ve Keller, K. L. (2016). “Marketing Management”, Prentice Hall,
Uluslararas1 Basim, 15.Baski, 370.
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Sekil 3’ten hareketle {iriin yasam donglislinlin asamalari ve bu asamalarda {iriin
satiglar1 bagimli degisken olarak ele alinirken zaman unsuru bagimsiz degisken olarak
belirlenmekte ve satiglar1 etkilemektedir. Zaman bagimsiz degiskenine ek olarak isletme
yoneticilerinin iiriin ile ilgili gelistirecegi strateji ve politikalar da satislar egrisini yukari1 ya
da asag1 yonli olarak degistirebilmektedir. Bu agidan bakildiginda dort asamada iiriin ile

ilgili pazarlama stratejileri ve iirlin satiglar1 asagidaki gibi ger¢eklesmektedir:

e Giris Asamasi. Yasam dongiisiiniin giris asamasi, Ar-Ge faaliyetleri, hazirlik ve
tirtiniin hedef pazar ile tanismasi ile baslayarak {riiniin basabas noktasina ulagmasi ile son
bulmaktadir. Bu asamada {iriiniin pazardaki tiiketicilerin ihtiyaglarini ne derece
karsilayacagi ve rakip iiriinler ile ne derece rekabet edecegi belirlenmeye calisilir. Giris
asamasinda {iriiniin rakipleri az olmakla birlikte satiglar diisiik bir hizla artmaktadir. Bunun
yaninda birim maliyetlerin yiiksek olmas1 sebebiyle kir orani diisiiktiir. Uriiniin ¢ok az
kesim tarafindan bilinmesi sebebiyle tutundurma caligmalari; tiriin hakkinda bilgi verme,
farkindalik yaratmak igin yogun sekilde gergeklestirilmektedir. Uriin yasam dongiisiiniin
ilk asamasi olan giris asamasinda 6nemli yatirimlar s6z konusu olmakla birlikte isletmenin
nakit akislari negatif yonde gerceklesmektedir.  Bu asamada Ar-Ge ve tanitim
faaliyetlerinin yogun bir sekilde gergeklestirilmesi sebebiyle harcamalar en iist diizeydedir
ve dolayistyla nakit ihtiyacina s6z konusudur. Uriinlerin pazara ilk defa girmesi belli bir
isletme riskini de beraberinde getirmektedir. Bu sebeple giris asamasinda isletmeler risk
durumlarini géz 6niinde bulundurarak bazi finansal teknikler uygulamaktadir. Ayrica iiriin;
pazardaki her kesim tarafindan bilinmediginden sinirli bir dagitim politikasi izlenmekte ve
fiyat stratejisi iriiniin pazardaki tutundurma, rekabet sartlar1 ve kar politikalarina gore
belirlenmektedir. Bu asamada hizli gézden gegirme, yavas gozden gecirme, hizli niifuz
etme ve yavag niifuz etme olmak tizere dort farkli pazara giris strateji uygulanabilmektedir
(Balyemez vd., 2005: 84; Ozkan, 2022: 23).

e Biiyiime Asamasi: Yasam dongisiinlin biliylime asamasi, {riiniin basabas
noktasina ulagmasindan baslayarak {iriin satislarinda biiyiimenin duraksadig: siirece kadar
olan asamadir. Bu asamada satislar yiikselirken {iriin satisindan elde edilen kar miktar1 da
artmaktadir. Uriin ile ilgili tutundurma faaliyetleri iiriiniin markalasmasina yonelik olarak
gerceklestirilmektedir. Ayrica pazarda triin ile ilgili rakiplerin sayisinda da artis
yasanmaktadir. Uriin pazarmn diger boliimlerindeki tiiketicilere de ulasmaktadir. Bununla

birlikte tiiketici; Urliniin fiyati konusunda hassastir ve bu sebeple fiyatta ¢ok fazla
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degisiklige gidilmemektedir. Uriiniin maliyetleri diisiiriilerek kar miktarinin arttirilmasi

hedeflenmektedir (Giileg, 2017a: 10).

e Olgunluk Asamasi: Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasi, iirliniin c¢ogu
potansiyel tiiketici tarafindan kabul gordiigii ve satiglardaki biiylimenin duraksadigi
asamadir. Bu agamada rakiplerin ¢ogalmasi ile asir1 rekabete karsi isletmeler pazar payini
korumaya yonelik olarak fiyat indirimleri ve tanitim ¢alismalari yiiriitmektedir. Olgunluk
asamasinda isletme, tam kapasite calismast sebebiyle birim maliyetler en diisiik
seviyededir. Isletmelerin satislarindaki diisiisler kir marjinda da duraksama ya da azalma
s0z konusudur. Kar1 arttirmak adma isletmeler pazar degisikligi, iiriin degisikligi ve
tutundurma stratejileri ile ilgili degisiklikler yapma yoluna gitmektedir (Bardakgi, 2014:
178).

e Diisiis Asamasi: Yasam dongiisiiniin diislis asamasi, iirliin satiglarindan elde
edilen kar miktarmin azalmasiyla baslayip zarara gegis noktasi ile sonlanan asamadir.
Pazara sunulan her iiriin i¢in bu asama farklilik gostermekte ve bu sebeple bazi {iriinlerde
bu asama kisa iken baz iiriinler icin uzun siirebilmektedir. Uriin ile ilgili satislarin diismesi
durumunda rakip isletmeler yavas yavas pazardan ayrilmaya baslamakta ve bu asamada
rakip sayisi azalmaktadir. Bu asamada en Onemli unsur tretim maliyetleridir ve bu
maliyetler diistiriilerek satis fiyatlarinin da diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Bu asama diger
i asamaya gore en kritik olanmidir. Ciinkii isletmeler pazara sunmus olduklari iriin ile ilgili
karar vermek durumundadir. Eger iiriin ile ilgili ¢esitli pazarlama stratejileri uygulanarak
basar1 saglanacag: diisiiniiliiyorsa iiriiniin pazarda kalmasma imkan verilmektedir. Uriine
yonelik olarak fiyat indirimleri, dagitim kanalinin kiiciiltiilmesi, maliyetlerin diistiriilmesi
stratejileri uygulanabilmektedir. Ancak iriiniin satisindan elde edilecek karin maliyetleri
dahi karsilamayacag diisiincesi hakimse tiriin pazardan ¢ekilmektedir (Anbarci vd., 2012:
182).

Uriin yasam dongiisii asamalar1 gdz oniinde bulundurularak her iiriin i¢in yasam
dongiisii ayni olmamaktadir. Klasik bir {irin yagam dongiisii “S” seklinde iken bazi
tirtinlerde arz-talep, sektor 6zellikleri gibi faktdrlerden kaynakli olarak farkli iiriin dongiisii
s06z konusu olabilmektedir. Bu sebeple {irliniin pazara giris asamasindan Once iyi analiz
edilmesi gerekmektedir. Pazarlama stratejileri ve politikalari her asama i¢in ayri ayri
incelenmeli ve iriin omriinii etkileyen zaman, teknolojik gelismeler, tiiketici istekleri,

mevzuat vb. gibi unsurlar iyi analiz edilmelidir (Gersil, 2006: 50).
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2.2.2. isletme Yasam Déngiisii Kavram

Pazarlama alanindan hareketle {iriin yasam dongiisiinde oldugu gibi her igletmenin
de bir yasam Omriiniin oldugu varsayilmaktadir. Muhasebe ve finans alaninda 6nemli
konular arasinda yer alan bu varsayim ile ilgili calismalar, 1962 yillinda Chandler
onderliginde baslamis ve sonrasinda birgok arastirmaci modern isletmelerin dogas1 geregi
stratejik karar verme durumlarinin igletmelerin yasam dongiisii asamalarina gore degisiklik
gdsterdigi iizerine ¢alismalar yiiriitmiistiir. Isletme yasam dongiisii teorisi, geng, kiigiik ve
basit organizasyonlarin biiyiidiikge ve olgunlastikca bazi asamalardan gectiklerine
odaklanmaktadir. Isletme yasam dongiisii teorisi asir1 basitlestirme ve operasyonel siirecler
ile ilgili tanimlar agisindan elestirilse de bir¢cok arastirmaci tarafindan orgiitsel etkinlik,
stratejik insan kaynagi, yonetim muhasebesi sistemleri, performans degerlendirme, borsa
analizi, kurumsal kontrol alanlar1 ile bagdastirilarak yaygin olarak kullanilmaktadir (Miller

ve Friesen, 1984: 1161).

Isletme yasam dongiisii teorisi, isletmelerin ¢esitli asamalarda farkli karakteristik
Ozelliklere sahip olacagi ve bu sebeple farkli asamalarda uygulanan stratejilerin ve
performans Olgiitlerinin de degisiklik gdsterecegi varsayimi lizerine kurulmustur (Kallunki
ve Silvola, 2008: 62). Bu temel varsayima ek olarak igletme yasam dongiisii yaklagiminin
altinda yatan teorik diger varsayimlar agsagidaki gibi 6zetlenebilir (Elsayed ve Paton, 20009:
399):

e Ilk olarak, isletmeler kademeli gelismelerine ragmen, bu gelisimin dogrusal
oldugu varsayilamaz. Bunun sebebi ise her asamanin diger asamalardan farkli olarak kendi
baskin 6zelliklere sahip olmasidir.

e Ikinci olarak, isletmeler iizerine gerceklestirilen analizlerde herhangi bir kesitsel
veri setinde birka¢ isletme yasam dongilisii asamasi bulunabilir ve bu asamalari,
isletmelerin ortak ozelliklerine bagli gruplandirarak belirlemek miimkiindiir. Buna gore
isletme yasam dongiileri, isletmelerin orgiitsel yonelim ve yonetsel dnceliklerinin yani sira
firsatlarin ve tehditlerin orgiitsel gelisim asamalarina etkisine gore degisecegi anlamina da
gelmektedir.

e Ugciincii olarak ise, isletme yasam dongiisii asamalari arasinda ayrim

yapabilmek; yoneticilerin isletme igin uygun stratejilere karar vermesi ile bunlar1 uygulama
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ve performanslarint ayni alandaki diger isletmelerle kiyaslama yeteneklerini de

geligtirmektedir.

Isletme yasam dongiisii analizlerinin amaci; isletmelerin faaliyette bulunduklar
yillar1 benzer kategorilerde gruplandirarak ve bu isletmelerin asama siireglerinde degisen
tesvikler, kisitlamalar ve stratejiler ile isletme kararlar1 ve performans sonuglari arasinda
iliskiyi tespit etmektir. Buradan hareketle gelecek kisimda isletme yasam dongiisii
asamalar1 ele alinarak isletmelerin bu asamalardaki karakteristik oOzellikleri ve almis

olduklar1 kararlar ile performans sonuglarina deginilmistir.

2.2.3. Isletme Yasam Dongiisii Asamalar

Isletmelerin tiim canllar gibi belirgin 6zelliklere sahip bir yasam dongiileri
bulunmaktadir ve isletmeler biiyliyiip gelistikge Ongoriilen ve siirekli tekrar eden bir
davranis modeli gdstermektedir. Biyoloji alanindan alinan bu yasam dongiisii analojisi
zaman igerisinde isletmelerin biiyiime ve gelisim siireclerine uyarlanmistir. Isletme yasam
dongiisii; bir isletmenin pazara giris slireci ile baglayarak gelisim ve biiylime siireglerini
aciklamaya calisir ve canli organizmalardaki gibi dogum, ergenlik, yashlik ve 6liim gibi

dogal, metamorfik siireglere dayanmaktadir (Basdas, 2020: 45).

Isletmeler acisindan bakildiginda; isletmelerin yasam siireclerindeki asamalar
bircok arastirmada farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Isletme yasam dongiisii
konusunda farkli ve ilk caligmalardan biri olan Adizes (1979), c¢alismasinda yasam
dongiisii asamalarini; kurulus, bebeklik, cocukluk, ergenlik, asal, kararli, aristokrasi,
suclama, biirokrasi ve Olim olmak {izere on siirece ayirmistir ve alanyazinda yasam
dongiistinii en ¢ok bolimlendiren yazar olarak bilinmektedir. Miller ve Friesen (1984)’e
gore yasam dongiisii asamalar1; dogum, biliyiime, olgunluk, canlanma ve diislis olmak {izere
bes siirecten olugmaktadir. Mintzberg (1984), arastirmasinda isletme yasam dongiisiiniin
olusum, gelisme, olgunluk ve diisiis olmak {izere dort asamadan olustugunu 6ne stirmiistiir
(Ozkan, 2022: 38). Gray ve Ariss (1985) tarafindan gerceklestirilen calismada yasam
dongiisii dogum ile erken biiylime, olgunluk ve diisiis veya yeniden gelisme olmak tiizere
li¢ siiregten olugmaktadir. Anthony ve Ramesh (1992) ve Black (1998) de Gray ve Ariss

(1985) modeline benzer sekilde yasam dongiisli asamalarin1 biliylime, olgunluk ve diisiis
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olmak tizere {i¢ asamada simiflandirmistir. Yonpae ve Chen (2006) ve Deangelo vd. (2006)
de aymi sekilde biiylime, olgunluk ve diisiis olmak iizere isletme yasam dongiisii
asamalarmi 3 siiregte siniflandirmistir. Dickinson’na gore (2011) isletme yasam dongiist
asamalar1 giris, biiyime, olgunluk, durgunluk ve diislis olmak iizere bes siirecten

olusmaktadir.

Alanyazinda, isletme yasam dongiisii tipik olarak baslangig (ilk biiyiime),
genisleme (hizli biiyime), olgunluk, durgunluk ve diisiis olmak iizere bes asamadan
olusacak sekilde siniflandirilmaktadir. Ancak pek ¢ok c¢alismada oldugu gibi bu ¢alismada
da isletme yasam dongiisii asamalar1 baslangig, biiylime, olgunluk ve diislis olmak {izere

dort stiregte ele alinmistir. Bu asamalar ile ilgili stire¢ Sekil 4°te yer almaktadir.

Giris Biiyiime Olgunlasma | Diisiis

Sekil 4. Isletme yasam dongiisii asamalari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4’te goriilecegi iizere isletmeler; giris, bliylime, olgunlagsma ve diislis olmak
tizere dort temel asamada faaliyetlerine devam etmektedir. Bu asamalar ve karakteristik

ozellikleri sirastyla asagidaki gibidir:
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e Baslangi¢c Asamasi: Isletmelerin baslangic asamasi olarak ilk kurulduklari tarih
ya da borsaya kote olduklar1 tarih dikkate alinmaktadir. Bu asamadaki isletmelerin baslica
ayirt edici 6zellikleri, geng, basit yapida ve sahiplerinin hakimiyetinde olmalaridir (Miller
ve Friesen, 1984: 1162). Ayrica bu agamadaki isletmelerin sahipleri; yonetim faaliyetlerini
minimumda tutmay tercih eden teknik veya girisimeci odaklidir. Isletme sahipleri, daha ¢ok
yeni Uriinler gelistirmek ve satmak {lizerine ¢aligsmalar yiiriitmekte ve karar vermede asgari
miktarda bilgiye sahip olmaktadir. Baslangi¢ asamasindaki isletmelerin finansal agidan
gelisme siirecinde olmalar1 sebebiyle risk diizeyleri yiiksektir (Kallunki ve Silvola, 2008:
64). Finansal agidan bakildiginda baslangi¢ asamasindaki isletmelerin varliklarinin yetersiz
olmasi sebebiyle faaliyetler hedeflenen diizeye ulasmamakta ve bu sebeple nakit akislar1 da
diisiik olarak gerceklesmektedir. Bunun yaninda isletmelerin biiytikliikleri incelendiginde
ise; aktif toplamlari, toplam satiglari ve piyasa degerleri diger asamalara gore daha

diisiiktiir (Black, 1998: 12).

Isletmeler, biiyiimeye ve kendini pazarda kanitlamaya calistiklar1 i¢in pazar ile ilgili
yatirimlara ve tanitim ¢aligsmalarina daha fazla harcama yapmaktadir ve bu yoniiyle diger
asamalardaki isletmelere gore daha riskli konumdalardir. Karlilikk agisindan
degerlendirildiginde isletmelerin net gelirleri, faaliyet ve varlik karhliklar1 disiiktiir.
Isletmeler, bu asamada sermayelerinin yetersiz olmasi sebebiyle iiretim faktdrlerine daha
fazla yatirm yapmak i¢in bor¢lanma yoluna gitmektedir. Bu sebeple 6z kaynak ve

borglanma maliyetleri daha yiiksek olmaktadir (Aharony vd., 2006: 12).

Isletmeler bu asamada finansman kaynaklarina ihtiyag duymaktadir ve bu sebeple
daha ¢ok net simdiki degeri pozitif olan, biliylime firsati veren yatirim projelerini takip
etmektedir. Mueller (1972); asamalarin belirlenmesi i¢in varlik kullanim alani1 ve biiytime
firsatlar1 degiskenlerini isletme degerinin belirlenmesinde esas alinmasi gerektigini
vurgulamigtir. Bu iki temel bilesen yasam dongiisiiniin cesitli asamalarinda farklilik
gostermekte ve baslangi¢ asamasinda isletme degerinin O6nemli bir kismi biiylime
firsatlarindan olusmaktadir. Bununla birlikte isletmeler biiyiime odakli olduklar1 igin
baslangic asamasinda daha ¢ok isletme ve yatirim faaliyetlerine yonelik nakit ¢ikislar
gerceklestirmektedir. Bu faaliyetlere yonelik yatirimlar ise genellikle dis kaynaklardan
finanse edilmekte ve isletmelerin yatinmcilarina temettii dagitma olasilig

bulunmamaktadir (Ozkan, 2022: 41). Bu asamadaki isletmeler; sabit varlik biriktirmeye
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baglamakta ancak isletme varliklarinin defter degeri ve amortisman giderleri biiyiime ve

olgunlagsma asamasindaki degerlere gore daha diisiikk olmaktadir (Dickinson, 2011: 1971).

Isletmelerin  baslangic  asamasinda  likidite ~ durumlari  gdz  &niinde
bulunduruldugunda; nakit yaratan faaliyetler az olmasi sebebiyle cari oran ve asit test
oranlar1 en diisiik diizeydedir. Uriin yasam dongiisiinde oldugu gibi isletmelerin baslangig
asamasinda belirsizlik ve risk faktorleri en yiiksek diizeydedir. Risk faktoriine bagli olarak
bor¢lanma maliyetleri yiiksek iken; isletmelerin uzun vadeli finansmana ihtiya¢g duymalari
sebebiyle hisse senedi getirileri diisiiktiir (Giileg, 2017a: 19). Baslangig asamasindaki
isletmelerin, satig biiylime hizlar1 yiliksek olmasina ragmen, diger yasam dongiisi

asamasindaki igletmelerden daha kiigiik ve daha gengtir.

e Biiyiime Asamasi: Biiylime asamasi, isletme kendine ozgii yeterliliklerini
olusturdugunda ve ilk iirlin-pazar basarisin1 elde ettiginde gergeklesir (Miller ve Friesen,
1984: 1162). Biiyliime asamasinda, isletmeler hizli satis biiylimesi ile karakterize edilir.
Biiyiiyen isletmeler, organizasyonel ve idari verimliligi saglamak i¢in daha ¢ok resmi
kurallara ve prosediirlere uymak zorunda kalmaktadir. Bunun sebebi ise faaliyetlerinin ve
trinlerinin genislemesi ve giderek merkezilesen yapiya sahip olmasindan kaynaklidir.
Isletmelerdeki bazi yetkiler, karar vermede ihtiya¢ duyulan bilgileri toplamak ve islemek
icin daha fazla c¢aba harcayan orta diizey yoneticilere devredilmektedir. Biiyiiyen

isletmelerin tiriin sayis1 artmaktadir.

Biiylime asamasinda isletmeler, varliklarimi verimli kullanmaya baglamakta ve
varlik kullaniminin isletme degerine oranlart yiiksek olmaktadir. Isletmelerin net
gelirlerinin artmasi1 sebebiyle nakit akislar1 pozitif yonlii gerceklesmekte ve isletme
yatirrmlarindan elde edilecek karlar da artmaktadir. Bununla birlikte isletmelerin daha
fazla iretim ve yatirnm yapmak istemekte ve bu sebeple daha fazla finansman kaynagina
ihtiyag duymaktadir. Isletmelerin faaliyetleri ve kazanglari ile ilgili belirsizlikler her ne
kadar azalsa da finansman ihtiyac1 sebebiyle bor¢lanma maliyetleri yiiksek olarak
gerceklesmektedir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen Kkarlar yeni projelerin
finansmaninda kullanildig1 i¢in temettii dagitimi hi¢ olmamakta ya da sifira yakin diizeyde

olmaktadir (Black, 1998: 13).

Isletmelerin nakit akiglari ile ilgili bilgiler bu asamada 6nemli unsurlar olup
gelecekte igletmelerin biiylime firsatlarin1 gergeklestirip gerceklestirmeyecegi ile ilgili

Ongoriiniin olusturulmasinda kullanilmaktadir. Bu asamada rekabet unsuru da 6nemli bir
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faktor olmakta ve isletmeler bu asir1 rekabet ortaminda basari elde edebilmek igin
stoklarini arttirmakta veya iirliin satislarin1 kredili olarak gergeklestirmektedir. Bunun
yaninda bu asamadaki isletmeler; yeni iiriin iiretme ve yeni teknolojiyi benimseme ile ilgili
adimlar atmaktadir. Biiyiime firsat1 yakalayabilmek i¢in isletmeler, daha ¢ok maddi duran
varliga yatirim yapmakta ve bu asamadaki isletmelerin maddi duran varlik ve amortisman
tutarlarinin yiikksek olmasi beklenmektedir. Bu asamada genel olarak isletmelerin satig

bliylime hiz1 ve sermaye harcamasi en yiiksek, temettii 6demesi ve isletme yas1 en diisiik

diizeyde olmaktadir (Dickinson, 2011: 1971).

e Olgunluk Asamasi: Olgunluk asamasindaki isletmelerin genel olarak satis
seviyelerinde istikrar s6z konusu olup diger asamalara gore organizasyon yapisi daha
biirokratik bir durumdadir. Bu asamadaki isletmelerin genel amaci; sorunsuz ve istikrarlt
bir sekilde faaliyetlerini yirtitmektedir (Miller ve Friesen, 1984: 1162). Bu asamadaki
isletmelerin operasyonel ve pazar bilgisi daha fazla oldugu i¢in giris ve biiyiime
asamalarina gore varliklar1 kullanim verimliligi, bliylime firsatlarin1 gérebilme agisindan
listiinliikleri s6z konusudur. Isletmelerin bu asamada biiyiikliigii ve operasyonel giicii en
yiiksek diizeyde iken biiyiime oran1 &nceki asamalara gore diisiiktiir. Isletmeler, gerek
duyduklar1 finansman ihtiyaglarimi1 daha ¢ok i¢ kaynaklardan karsilamakta ve finansman
araglar ile birlikte varliklarin1 daha c¢ok biiyiime firsatlar1 ve genisleme stratejileri igin
kullanmaktadir. Olgun asamadaki isletmelerde nakit girisleri yiliksek iken; wvarlik
yatirimlan diisiik diizeydedir. Ozellikle duran varliklara yatirim azaldig1 i¢in amortisman
giderleri kademeli olarak azalmakta ve duran varlik katsayis1 diger agamalara gore daha
diisiik olmaktadir. Bu sebeple olgunluk asamasindaki isletmeler, daha diisiik isletme
sermayesi tahakkuklarina sahiptirler. Ayrica isletmeler, atil kapasite ile ¢alismakta ve
satislarindaki degisim diger asamalara gore daha diisiik diizeyde gozlemlenmektedir

(Giileg, 2017a: 23).

Olgunluk asamasindaki isletmelerin varliklarin1 daha etkin sekilde kullanarak
isletme faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akislart 6nceki asamalara gore daha fazladir.
Bununla birlikte isletme varliklarinin uzun siiredir kullanima bagli olarak eskime ve
yipranma durumlart yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit ¢ikislarinin yiiksek
olmasina sebep olmaktadir. Ancak isletmelerin amortisman tutarlar1 bu nakit ¢ikislarini
karsilayabilecek seviyededir. Bu asamada pazar yeterli doygunluga ulastig1 igin isletmeler,

daha ¢ok pazardaki yerlerini ve karlarin1 korumaya odaklanmaktadir. Buna bagl olarak bu
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asamadaki isletmelerin satig bilylime hizlar1 duraksamakta, pazar paylari degismemektedir.
Isletmeler dnceki asamalara gore yatirimlarini azaltmakta, daha énceden yapmis olduklar

yatirimlardan ciddi miktarda nakit girisi saglamaktadir (Ozkan, 2022: 44).

Olgunluk asamasindaki isletmelerin yoneticileri her ne kadar farkli yatirimlar
yaparak biiylime stratejisi izleme egiliminde olsalar da yatirim yapmis ve uzun siiredir
beklenti igerisinde olan yatirimcilara temettii dagitmak zorundadir. Bu sebeple isletme
yoneticileri ile hissedarlar arsinda ¢ikar catigmasi yasanmamasi adina olgunluk
asamasindaki isletmeler yatirim yapma kararlarini azaltarak temettli dagitimi1 yapmaktadir.
Ancak yoneticiler yine de bu zorunlulugu goéz ardi ederek kendi refahlarini arttirmak
amaciyla yatinmlar yapmaktadir. Bu asamada isletme yatirimecilart igletme kararlarini

yakindan izlemektedir (Grabowski ve Mueller, 1975: 401; Dickinson, 2011: 1973).

¢ Diisiis Asamasi: Yogun rekabet ortamindan kaynakli olarak isletmeler; faaliyet
gosterdigi pazarlardaki paylar1 azaldiginda tretmis olduklari {irinleri satamaz hale
gelmektedirler. Ayrica pazarin durgunlasmasi ile birlikte isletmelerin faaliyetlerinden elde
ettigi gelirlerde de azalmalar s6z konusu olmaktadir. Boyle bir durumun yasandigi son
asama ise isletme yasam dongiisiinde diisiis asamasini ifade etmektedir (Dickinson, 2011:
1962). Diisiis asamasindaki isletmeler, daha fazla atil kapasite ile calismakta ve
isletmelerin trilinlerini satabilmek i¢in farkli pazarlar bulmalar1 veya iriin g¢esitlendirme
faaliyetleri gergeklestirmeleri zorlasmaktadir. Ayrica bu asamada isletmelerin biiyiime
firsatlar1 siirlidir. Diislis asamasindaki isletmelerin varliklarinin kullanim alanlar1 biiyiik
olgiide isletme degerinin olusturulmasinda halen etkilidir ve varliklar ile ilgili nakit akislar
isletmeler igin 6nemli bir getiridir. Bu asamada isletmenin {iretmis oldugu {iriinlere olan
talep azaldigi ve atil kapasite ile ¢alisildigi igin kéar ve temettii dagitimi azalmaktadir. Bu
sebeple isletmeler, yatirim yapmanin aksine isletme likiditesinin devamliligini saglamak ve
hissedarlara temettii dagitmak i¢in stratejiler izlemektedir. Bu asamada isletmelerin satis
biiylime hiz1 ve sermaye harcamalar1 en diisiik seviyede iken temettii 6demeleri ve isletme

yaslar1 en yiiksektir (Giileg, 2017a: 24).

Isletmelerin  kazanglarinda oynakligin yasanmasi, siirdiiriilebilirlik acisinda
sorunlarin yasanmasi, negatif nakit akiglari, i¢ kaynaklara olan bagliligin artis gostermesi
gibi durumlar diisiis asamasina geg¢ildiginin birer gostergesidir. Diislis asamasindaki
isletmelerin bor¢lanma maliyetlerinin geri 6denmesi ile ilgili olarak finansal nakit akislar

onemlilik arz etmektedir. Isletmelerin satislarmin azalmasi sebebiyle borglarini ddemede
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gecikme yasamalari da bu asamada s6z konusu olabilmektedir. Diisiis asamasindaki
isletmelerin azalan biiylime oranlar1 ve varliklarimin tasfiye edilmesi sebebiyle isletme
faaliyetlerinden nakit ¢ikislar1 ve yatirimlardan nakit girisleri gerceklesmektedir. Isletmeler
borglarini geri 6demede yapilandirma islemine bas vurmakta ise finansman faaliyetlerinde
pozitif veya negatif nakit akiglari olusmaktadir. Ayrica bu asamada isletmelerin sermaye
ile ilgili disik yatirimlar yapmasina ragmen isletme nakit ¢ikislari, pesin satiglardaki
degisim katsayisi, isletme faaliyetlerinden olan nakit girisleri diger asamalara gore daha
yiiksektir (Ozkan, 2022: 45).

Diislis asamasindaki isletmelerin satiglarindaki diisiis, negatif nakit akislari,
borglarimi1 6deyememe gibi sorunlar ile bas edebilmek adina izledikleri en kolay segenek
tasfiye karar1 almaktir. Ancak diislis asamasindaki isletmeler muhakkak tasfiye olmak
zorunda degildir. Isletmeler diisiis asamasindan ¢ikmak igin yeni iiriin hatlarma yatirim
yapmak, yeni teknolojileri benimseyerek iiretim yapmak, hizmet anlayislarini degistirmek
gibi farkli stratejiler izleyerek yeniden olgunluk veya biiylime asamalarina geri
donebilmektedir. Ancak bu asamada isletmenin finansal durumundan kaynakli olarak
olumsuz bir itibar kazanmasi yiliksek maliyetle borglanmasina ve biiylime firsatlart ile

imkanlarin kisitlanmasina sebep olmaktadir.

Alanyazinda isletme yasam dongiisii ile ilgili bir asamay1 digerinden ayirmak igin
cesitli degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi kullanmis birgok model s6z konusudur.
Ancak alanyazinda her asamanin zaman araligi konusunda bir fikir birligi yoktur ve bu
asamalar birbirine baglidir. Bununla beraber isletmeler, asamalar arasinda ileri geri hareket
edebilmektedir (Quinn ve Cameron, 1983: 36). Miller ve Friesen (1984), isletme yasam
dongiisii agsamalari ile ilgili en kisa asamanin 18 ay; en uzun asamanin ise 20 y1l siirdiigiinii

ifade etmistir. Ayrica her isletme yasam dongiisii asamasinin ortalama 6 yil siirdiiglinii

belirtmistir (Yan ve Zhao, 2006: 4).

2.2.4. Isletme Yasam Dongiisii Stmflandirma Yéntemleri

1960’11 yillardan itibaren isletmelerin organizasyonel gelisimlerinin tipik bir yol
izledigi ile ilgili pek ¢ok ¢alisma gerceklestirilmistir. Yapilan bu galismalarda isletmelerin

herhangi bir asamada benzer oOzelliklere sahip olduklart ve bu asamalar arasinda
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farkliliklarin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismalarda asamalarda gelisme ve
gerileme durumlarinin  olabilecegi {izerinde durulmustur. Bu agidan bakildiginda
alanyazinda isletmelerin yasam dongiilerinin siniflandirilmasinda bir¢cok degiskeni esas
alan siniflandirma yontemleri mevcuttur. Bu ¢alismalarda genel olarak satiglarin biiylime
hizi, isletme yasi, nakit akislari, dagitilmamis karlar, varlik kullanim oranlari gibi
degiskenler kullanilmaktadir. Buradan hareketle bu kisimda alanyazinda isletme yasam
dongiisii siniflandirmasi icin en fazla esas almnan kriterlerin yer aldig1 calisma modeller

incelenmistir.

Adizes (1979) Simiflandirma Yontemi

Adizes’in 1979 yilinda yapmis oldugu calismasi, isletmelerin orgiitsel anlamda
yasam dongiilerini aciklayan ilk modellerden biridir. Model, isletmelerin orgiitsel
davraniglar1 ve bu davranislar ile hangi asamada olunduklarmin tespit edilmesi iizerine
odaklanmistir. Bu modelde isletmeler; sonug tireten (P), girisimci olarak hareket eden (E),
resmi kural ve prosediirleri yoneten (A) ve bireyi oOrgiitle biitiinlestiren (I) dort faaliyete
yapilan vurgudaki degisiklikler nedeniyle asamali olarak gelismektedir. Adizes’e gore
isletmeler, bebeklikten olgunluga kadar farkli asamalardan gecerek gelismekte ve dort
kritere gore olgunluktan 6liime kadar farkli agamalarda gerilemektedir. Adizes isletmelerin
bulundugu asamada gostermis olduklar1 davranislar1 ve buna gore davranig Onerilerinin
nasil olmas1 gerektigi lizerinde durmustur. Modele gore bir asamadan digerine ilerlemek
icin ardisik asamalarin ana sorunlarinin ¢oziilmesi gerekmektedir (Quinn ve Cameron,
1983: 39). Adizes’in modeli isletmelerin yasam dongiisii asamalarinin en fazla oldugu

modeldir. Model Sekil 5’te yer almaktadir.
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Maturity

Aristocracy

Adolescence
Early Bureaucracy

Infancy

Bureaucracy

Courtship

Sekil 5. Adizes (1979) yasam dongiisii modeli

Kaynak: Adizes, I. (1979). Organizational passages—diagnosing and treating lifecycle
problems of organizations. Organizational Dynamics, 8(1), 3-25.

Sekil 5’te goriilecegi iizere Adizes’in yasam dongiisii modeli on asamadan

olugsmaktadir. Bu agamalar sirasi ile asagidaki gibidir (Adizes, 1979: 4):

- Kurulus Asamasi (The Courtship Stage): Kurulus asamasinda herhangi bir
organizasyon yapisi s6z konusu degildir. Bu asamanin en belirgin 6zelligi girisimcilik (E)
roliiniin vurgulanmasidir. Bu asamada isletme kuruculari, neler yapabilecegini hayal
etmekte, heyecanli ve istekli bir davranis sergilemektedir. Kurulus asamasinda is fikrinin
basarili olmasi, bir baska ifadeyle bir organizasyon yapisina doniisebilmesi i¢in
girisimcinin arastirmalar yaparak fikrin olabilirligini kendi disiincesinde saglamlastirmasi

gerekmektedir.

- Bebek Organizasyon Asamasi (Infant Organization): Bu asama; kurulusun
olusmaya basladig ile ilgili 6demelerin s6z konusu olmasi ile baglamaktadir. Ayrica bu
asamada yiiksek diizeyde risk s6z konudur. Girisimcilik rolii (E) hizla azalmakta ve yerini

sonug iireten (P) role birakmaktadir. Orgiitsel anlamda bebeklik asamasinda kurucunun ne
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diisiindiigii degil neler yaptig1 6nemlidir. Kurucunun bu agamada yapacagi ¢ok fazla is soz
konusudur ve zamani kisithidir. Bu asamada isletmenin ise neredeyse higbir politikasi,
sistemi, prosediirii ve hatta biit¢esi yoktur. Genellikle bebek isletmeler, taktiksel nitelikteki
kisa vadeli planlara odaklanmakta, uzun vadeli firsatlar1 kacirmaktadir. Yonetim
kurucunun kendi inisiyatifinde merkezilestirilmis sekildedir. Bu asamadaki isletmelerin
daha 6nce deneyimi olmadigi i¢in iirlin tasarimi, satis veya finansal planlamada yapilan en
ufak bir hata bile geri doniilemeyecek sonuglara yol agabilmektedir. Bu sebeple isletme
yonetiminin karar alma siire¢lerinde ¢ok dikkatli olmasi ve uzun vadeli firsatlar1 gormesi
gerekmektedir. Boylelikle isletme, bir sonraki asama olan “Harekete Gegme” asamasina

gecebilir.

- Harekete Gecme Asamasi1 (The Go-Go Stage): Harekete gegme asamasinda;
isletmeler, bebek organizasyon asamasindaki gibi sonug ireten (P) egilime sahiptir.
Isletmeler, bir vizyona sahiptir ve pazardaki her firsat1 degerlendirebilmek igin hizli
hareket ederek sezgisel kararlar almaktadir. Satiglar ve karlardaki biiyiime hiz1 diizensizdir.
Bu asamadaki isletmelerin riskleri sermayesinin tiikkenmesi Ve ydOnetim siirecinin
kisisellestirilmesi ile ilgilidir. Yonetici, kendi diisiincelerine ters diisen her tiirlii sistemi,
prosediirii ve politikayr red etmektedir. Bu asamada bu tarz yonetim hatasina diismemek
igin; yOnetim siirecinin resmi kural ve prosediirler (A) esas alinarak gerceklestirilmesi

gerekmektedir.

- Ergen Organizasyon Asamasi (The Adolescent Organization): Ergen
organizasyon agamast; idari roliin (A) arttig1, liretim ve satiglarin gergeklestigi asamadir.
Bu asamada; isletmelerde planh ve esgiidiimlii hareket etmeye onceki asamalara gore daha
fazla zaman ayrilmaktadir. Isletme siirecleri ile politika ve prosediirlerin gelistirilmesi
adina adimlar atilmak istenmekte, ancak yiiksek miktarda finansal yiikiimliiliiklerin ortaya
cikmasi sebebiyle yénetim buna izin vermemektedir. idari y&nelimin zaman almasi
sebebiyle iist yonetim “nasil”1 planlamak icin zaman harcamaktadir. isletme bunun aksi
olarak “neden”i analiz etmek i¢in zaman harcarsa kisa vadeli biiylime gerceklesecek ve bu
durum isletmenin erken yaslanmasina sebep olacaktir. Saglikli bir ergenlik asamasinda st
yonetim; bilyiime, sonu¢ liretme, saglamlastirma-diizenleme ve zaman ayirma iizerine

odaklanmaktadir.

- Gen¢ Organizasyon Asamasi (The Prime Organization): Ergenlik donemini

basaril bir sekilde atlanan igletmeler, bir sonraki asama olan geng organizasyon agamasina
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geemektedir. Bu agsamada sonug odaklilik, verimlilik 6n planda olup dis ¢cevredeki her tiirlii
duruma kars1 igletmelerin farkindaligi artmaktadir. Bu asamada isletmelerin satis ve
karlaridaki biiyiime oranlar1 sabit ve dngoriilebilir sekildedir. Isletme yonetimi, mevcut
durumun korunmasi ya da gelecek ile ilgili yeni hedeflerin olusturulmasi {iizerine
odaklanmaktadir. Yoneticilerin gelecek ile ilgili hedefleri; stratejik pozisyondaki kisilerin
yasl, pazar payl ve organizasyon yapisinin iglevselligi olmak iizere ii¢ faktdrden
etkilenmektedir. Organizasyon yapisinda ¢atismalarin azalmasi, kisilerarasi iliskilerin
iyilesmesi ile birlikte isletmeler bir sonraki asama olan Olgunlasma silirecine

baslamaktadir.

- Olgun Organizasyon Asmasi (The Mature Organization): Olgun organizasyon
asamasinda olan bir isletmenin en belirgin 06zelligi; sonu¢ yonelimli olmasi ve
kurumsallagsmis sistemlerin varligidir. Bu asamada rakiplerle miicadeleden ¢ok isletme
igerisindeki islere yogunlasilmaktadir. Ortaya atilan yeni fikirler ile ilgili kararlar
heyecanlanmadan ve elestirilmeden alinmaktadir. Ar-Ge ve pazarlama arastirmalarina

giderek daha az biit¢e ayrilmaktadir.

- Aristokratik Organizasyon Asamasi1 (The Aristocratic Organization):
Aristokratik organizasyon asamasinda Orgiitin ne yaptigi ve neden yaptigi Onemini
yitirmekte; bunun yerine nasil yaptig1 6n plana ¢ikmaktadir. Yoneticilerde “ne iiretirsem
tireteyim hayatta kalabilir, hatta terfi bile edebilirim” (Finzi-Contini Sendromu) diistincesi
hakimdir. Aristokratik orgiit, yoneticilerinin giydigi kiyafetler, birbirlerine hitap etmeleri,
konugma tarzlar1 ve bulustuklari yerler ile diger orgiitlerden ayirt edilebilmektedir. Bu
orgiitlerde yoneticiler, rahattir ve daha ¢ok genis ve konforlu ancak islevsiz mekanlar
tercih etmektedir. Bunun yaninda yoneticiler, rekabet ve isletmenin gelecegi hakkinda
bilingsiz bir korkuya sahiptir. Bu korkularini toplantilarda dile getirmeyen yoneticiler;
daha ¢ok ipuglari, imalar ve ortiilii 6neriler sunmaktadir. Sonug odakli ve girisimci rolleri
Onemsemeyen organizasyon yapist hakimdir. Ayrica yeni lriinler gelistirmek yerine sadece
mevcut iiriinlerin fiyatlarinin arttirilmasi nedeniyle bu asamada pazar gelirleri azalmakta ve

pazar hakimiyeti kaybedilmektedir.

- Erken Biirokrasi Asamasi (The Early Bureaucracy): Uriin fiyatlarinin
arttirllmasi ile gelirlerin ve pazar paymin istikrarli ve umutsuz bir sekilde diistiigi,
aristokratik organizasyon asamasindan sonra Orgiitin hayatta kalma miicadelesi

baslamaktadir. Olumsuz giden durumun farkina varan orgiit yoneticiler, kendi aralarinda
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hesaplasmaya baslayarak birbirlerini su¢lamaktadir. Yoneticiler yaratici yeteneklerini daha
iyi Urlinler yaratmaya, daha iyi bir pazarlama stratejisi gelistirmeye degil, birbirlerini
ortadan kaldirma ve itibarsizlastirmaya yonelik kullanmaktadir. Boyle bir organizasyonda
yoneticilerin davraniglar1 orglitsel gerilemeyi hizlandirmakta ve isletmenin performansi
daha da diiserek herkesi paranoyak hale getirmektedir. Bu siire¢ bir kisir dongii olarak
devam edebilmekte ve isletmenin iflasi ile sonuglanmaktadir. Ancak isletme, objektif
basarilarina ragmen (vergi-para destekli devlet kurumlar1 gibi) dis destek fonlarini giivence

altina alabilirse, sonu¢ tam biirokrasi ile de sonu¢lanmaktadir.

- Biirokrasi Asamasi (Bureaucracy): Biirokrasi asamasi herhangi bir ¢atismanin
olmadigi, huzur dolu bir ortamin var oldugu ancak sonu¢ odakliligin, degisimin, takim
calismasinin s6z konusu olmadigi asamadir. Bu asamada sadece kurallar, prosediirler,
formlar ve sistemler Onemli rol oynamaktadir. Her tirli islem yazili olarak
gerceklestirilmektedir. Organizasyon kendini dis ¢evreden izole etmis veya cok dar
kanallar araciligi ile dis gevre ile baglanti kurmaktadir. Isletmenin siirdiirebilirligini
saglamak adina tiim gorevi bir departman veya grup iistlenmis konumdadir. Bu departman

veya grubun ortadan kaldirilmasi ile isletme iflasa stirtiklenebilmektedir.

- Oliim Asamasi (Death): Isletmeler 6liim asamasina geldiklerinde herhangi sonug
odaklilik (P), idari (A), girisimcilik (E) veya insan (ekip ¢alismasi) (1) yonelimi s6z konusu

olmamakktadir. Isletmenin faaliyetleri durdurulmakta ve isletme iflas etmektedir.

Adizes (1979)’in yasam dongiisii modelinde orgiit, bir asamadan digerine gegerken
farkli rolleri esas almaktadir ve ortaya c¢ikan farkli rol kombinasyonlar1 farkli orgiitsel
davraniglar iiretmektedir. Bu modelde isletmelerin daha gen¢ asamalari, bir isletmenin
esneklik diizeyiyle iliskilendirilirken, daha eski asamalar kontrol edilebilir davranisini
yansitmaktadir. Resmilestirmeler, idari faaliyetler ve entegrasyon vurgulari, olgunluga
yaklastikga Oncelik kazanmaktadir. Organizasyonel diisiis, oncelikle istikrar yonetimine,

kural ve prosediirlere asir1 vurgu yapilmasindan kaynaklanmaktadir.

Anthony ve Ramesh (1992) Siniflandirma Yontemi

Anthony ve Ramesh (1992) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma; finansal verilere
dayali yasam dongiisii modelini kullanan ilk ampirik ¢alismadir. Calisma modeli, isletme-
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yil gbzlemlerini tek ve c¢ok degiskenli siralama kriterlerine goére yasam dongiisii
asamalarimi smiflandirmakta ve her isletme-yil gozleminin birbirinden bagimsiz
degerlendirilmesi gerektigini kabul etmektedir. Modelde isletmelerin yasam dongiisii
asamalarini belirlemek igin yillik temettii 6deme orani (DP), satis bliylime orani1 (SGD),
sermaye harcamalar1 (CEX) ve yas (AGE) olmak tizere dort degisken kullanilmaktadir. Bu
degiskenlerden hareketle isletmelerin yasam dongiileri biiylime, biiyiime/olgunluk,
olgunluk, olgunluk/diisiis ve diisiis olmak {izere ii¢ temel iki ara asamaya ayrilmaktadir

(Habib ve Hasan, 2019: 190). Bu modelde yer alan asamalar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3
Anthony ve Ramesh (1992) yasam dongiisii modeli tanimlayicilari
. YASAM DONGUSU BELIRLEYICILERI
Yasam Dongiisii _
Asamalari Temettii Odeme Satis Biiyiime Sermaye isletme Yasi
Orani Orani Harcamalar

Biiyiime Diisiik Yiiksek Yiiksek Geng

Olgunluk Orta Orta Orta Olgun

Diisiis Yiiksek Diisiik Diisiik Yash

Kaynak: Anthony, J. H., & Ramesh, K. (1992). Association between accounting
performance measures and stock prices: A test of the life cycle hypothesis. Journal of
Accounting and Economics, 15(2-3), 203-227.

Tablo 3’te yer alan model tanimlayicilari ve beklentiler incelendiginde; biiyiime
asamasindaki isletmelerin satis biiylime oranlar1 ve sermaye harcamalari yiiksek temettii
0deme oranlari ise en diisiiktiir. Bliylime asamasindaki isletmelerin satiglarini arttirabilmek
adina yatirimlar yapmasi sebebiyle sermaye harcamalar: yliksek olarak gerceklesmektedir.
Ayrica bu asamadaki isletmelerin yatirim ihtiyaglarinin fazla olmasi sebebiyle temettii
O0deme oranlar diisiik olmaktadir. Olgunluk asamasindaki isletmelerin ise temettii 6deme,
satig bliylime orani ve sermaye harcamalar1 orta diizeyde gerceklesmektedir. Diisiis
asamasindaki isletmelerde ise satis biiylime orani ve sermaye harcamalari diisiik, temettii
O0deme orani ise en yiiksektir. Diisiis asamasindaki isletmelerde pazar doygunluga ulastig1
icin Satiglarda biiylime hi¢ veya az sekilde gerceklesmektedir. Yatirim firsatlart azaldigi
icin isletmelerin sermaye harcamalar1 da diismektedir. Isletmeler diisiis asamasinda en

fazla kar elde ettikleri i¢in temettii ddeme oranlar1 da yiiksek olarak ger¢eklesmektedir.
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Anthony ve Ramesh (1992), calismada yillik temettii 6deme orani (DP), satis
biiylime oran1 (SGD), sermaye harcamalar1 (CEX) degiskenlerini hesaplamak adina 5 yillik
medyan degerleri ile t yilina ait degerleri hesaplamistir. Ardindan MDP, MSGR ve MCEX
degiskenlerine gére smiflandirmalar gerceklestirmistir. Isletme yasmin belirlenmesinde
isletmenin kurulus tarihi veya halka arz olma tarihinden elverisli olan1 kullanilmistir. Tablo
3’teki verilerden hareketle Anthony ve Ramesh tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada
isletmelerin hangi asamada oldugunu belirlemek adina en diisiik ti¢ en fazla dokuz puan
olmak {izere tiglii skor sistemi gelistirilmistir ve bes yasam dongiisii asamasi ile ilgili skor

atamalar gergeklestirilmistir (Giileg, 2017a: 28). Bu skor atamalari ile ilgili bilgiler tablo

4’te yer almaktadir.
Tablo 4
Anthony ve Ramesh (1992) ¢ok kriterli siniflandirma skorlari
. YASAM DONGUSU BELIRLEYICILERI
Yasam Dongiisii
Asamalari Temettii Odeme Oran Satis Biiyiime Sermaye
Orani Harcamalar
Biiyiime 1 3 1
Olgunluk 2 2 2
Diisiis 3 1 3

Kaynak: Anthony, J. H., & Ramesh, K. (1992). Association between accounting
performance measures and stock prices: A test of the life cycle hypothesis. Journal of
Accounting and Economics, 15(2-3), 203-227.

Tablo 4’te goriilecegi iizere biiylime asamasinda yer alan igletme y1l gbzlemine 1,
olgunluk asamasinda yer alan isletme-y1l gozlemine 2 ve diisiis asamasinda yer alan
isletme-y1l gozlemine 3 skoru atanarak toplam skorlar elde edilmistir. Modelde toplam
skorlar1; 3-4 puan araliginda olan isletmeler biiylime asamasinda, 5 puan olan isletmeler
biiytime/olgunluk asamasinda, 6 puan olan isletmeler olgunluk asamasinda, 7 puan olan
isletmeler olgunluk/diisiis asamasinda, 8-9 puan olan isletmeler ise diisiis asamasinda

olacak sekilde siniflandirilmaktadir.
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Black (1998) Simiflandirma Yo6ntemi

Black (1998) calismasinda Anthony ve Ramesh (1992) modelini esas almistir.
Anthony ve Ramesh (1992) modelinden farkli olarak Black (1998) modelde nakit akislari
degiskeni tizerinde odaklanmustir. Ayrica Black (1998), calismada isletme yasi olarak
borsada islem gorme yilin1 esas almistir. Calismada Anthony ve Ramesh (1992)
modelindeki degiskenlere ek olarak 6zsermayenin defter degeri (BVI), net gelir (NI),
isletme faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 (CFO), yatirnmlar ile ilgili nakit akislar1 (CFI) ve
finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 (CFF) degiskenleri esas alinmistir. Calismada
yasam dongiisii asamalarinin siniflandirilmast i¢in ticlii skor sistemi kullanilmistir.
Isletmelerin yasam dongiisii asamalar1 ise baslangic, biiyiime, biiyiime/olgunluk, olgunluk,
olgunluk/diisiis ve diisiis olmak {izere dort ana asama ile iki ara asamada incelenmistir
(Black, 1998: 51). Isletme yasam déngiisii asamalarinin karakteristik Ozellikleri ise
asagidaki gibi 6zetlenebilir (Black, 1998: 53).

- Baslangic Asamasi (Start-Up): Baslangi¢ asamasindaki isletmeler, diisiikk borg,
negatif kazanca sahiptir. Bu isletmelerin elde etmis oldugu isletme faaliyetleri ve
yatirimlari ile ilgili nakit akislar1 negatif olarak gergeklesmektedir. Isletmelerin satislar ile
ilgili biiylime orani artmasina ragmen diger asamalardaki isletmelerinkine gére bu oran

daha azdir.

- Biiyiime Asamas1 (Growth): Biiyiime asamasindaki isletmeler genel olarak
pozitif kazanca, isletme nakit akisina ve finansman nakit akisina sahiptir. Bu asamadaki
isletmeler az miktarda temettii 6demekte, borglari baslangic asamasindaki isletmelere
nazaran daha fazla olmaktadir. Ayrica bu asamadaki isletmeler, negatif yatirim nakit
akisina sahiptir. Biitiin bunlara ek olarak insaat isletmelerinde biliylime asamasinda satig

biiylime oran1 ve sermaye harcamasi en yliksek diizeydedir.

- Biiyiime/Olgunluk ve Olgunluk Asamalar (Growth/Mature - Mature): Bu
asamalardaki isletmeler, diger asamalara gore daha fazla temetti 6demektedir. Bu
isletmelerin borglar1 nispeten daha fazla, net gelirleri pozitif olarak gergeklesmektedir.

Isletme nakit akislar1 pozitif, yatirim ve finansman nakit akislar1 ise negatiftir.

- Olgunluk/Diisiis ve Diisiis Asamalar1 (Mature — Mature/Decline): Bu

asamalardaki isletmelerin kazanglar1 ve isletme faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglar:
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diisiiktiir. Isletmelerin daha az bor¢lar1 bulunmakla birlikte isletmeler diger asamalara gore
daha az finansman nakit akisina veya yatirim nakit akisina sahiptir. Ayrica bu

asamalardaki isletmeler daha az temettii 6demektedir.

Yonpae ve Chen (2006) Siniflandirma Yontemi

Yonpae ve Chen (2006) tarafindan gelistirilen model, Anthony ve Ramesh (1992)
ve Black (1998) modelleri ile benzerlik gostermektedir. Bu modelde degisken olarak
Anthony ve Ramesh (1992) calismasinda kullanilan yillik temettii 6deme orani (DP), satis
bliylime oran1 (SGD), sermaye harcamalar1 (CEX) ve yas (AGE) degiskenleri esas
alimmustir. Ancak bu iki modelden farkli olarak Yonpae ve Chen (2006)’nin modelinde en
az dort en falza yirmi puan olmak iizere besli skor sistemi gelistirilmis ve bes yasam
dongiisti asamast ile ilgili skor atamalar1 gergeklestirilmistir. Bununla birlikte modelde tek
degiskenli siniflandirma kriterlerinin sakincali oldugu varsayimi ile sadece ¢ok degiskenli
siiflandirma kriteri kullanilarak yasam dongiisii asamalarina atamalar gerceklestirilmistir.

Besli skor sistemi ile ilgili degerlendirmelerin yer aldigi tanimlayicilar Tablo 5°te yer

almaktadir.

Tablo 5

Yonpae ve Chen (2006) yasam dongiisii modeli tanimlayicilari

YASAM DONGUSU BELIRLEYICILERI
Arahklar isletme Yas1 Satis Biiyiime Sermaye _ Temettii
Orani Harcamalanr Odeme Orani

%80 - %100 1 5 5 3
%60 - %80 2 4 4 3
%40 - %60 3 3 3 3
%20 - %40 4 2 2 4(2)"
%0 - %20 5 1 1 5(1)

Kaynak: Yonpae, P. ve Chen, K.H. (2006). The Effect Of Accounting Conservatism And
LifeCycle Stages On Firm Valuation. Journal of Applied Business Researcah, 22 (3), 75-
92.

Tablo 5’te yer alan besli skor atamalar ile ilgili olarak toplam skoru 16-20 puan
araliginda olan isletme-y1l gozlemleri biiylime asamasinda, 9-15 puan araliginda olan
isletme-y1l goézlemleri olgunluk asamasinda ve 4-8 puan araliginda olan isletme-yil
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gozlemleri ise diislis asamasinda olacak sekilde siniflandirilmaktadir. Modelde ayrica
isletme yas1, satig bilylime oran1 ve sermaye harcamalart degiskenlerinin toplami 7,5 ten
kiiciikse ve temettii 6deme orani bes ve dort olan isletme gozlem yillarina sirasiyla 1 ve 2

puanlar1 atanir.

Yonpae ve Chen (2006) tarafindan gelistirilen modelde; dnceki modellerden farkl
olarak temettii 6demeleri ile ilgili eksiklikler izerinde durulmustur. Temettii 6demeleri ile
ilgili olarak hi¢ temettii 6demesi yapmayan veya diisiik temettii 6demesi yapan isletmelerin
bliylime veya diisiis asamalarinda olabilece§i varsayilmistir. Buna gore hi¢ temettii
O0demesi yapmayan veya diisiikk temettii 6demesi yapan isletmeler; daha ¢ok net bugiinkii
degeri pozitif olan yatirim firsatlarina yogunlagsmis biiyiime asamasindaki isletmeler
Calismada temettii dagitimi ile ilgili bu kistastan hareketle isletmelerin iki asamadan
hangisinde oldugunu diger siniflandirma degiskenlerini de inceleyerek belirlemenin daha

saglikli sonuglar verecegi ifade edilmistir.

Yan ve Zhao (2006) Siniflandirma Y ontemi

Yan ve Zhao (2006), daha once alanyazinda yer alan bir¢cok calismada kiiclik
orneklem gruplarinin kullanilmasi, kesitsel analizlerin gerceklestirilmesi ve isletme yasam
dongiisii asamalarinin tanimlanmasinda fikir birligine varilamamasi sebebiyle bir ¢alisma
gerceklestirmislerdir. Calismada yasam dongiisii asamalarinin belirlenmesinden o6nce
isletmeler hakkinda derinlemesine incelemelerin yapilmasi, her isletmenin durumunun
kendi tarihsel durumu ile karsilagtirilmasi gerektigi one siiriilmektedir. Bu agidan 6nceki
caligmalardan farkli olarak Yan ve Zhao (2006)’nun ¢aligmasi, ilk zaman serisi 6rneklerini
icermektedir. Ayrica ¢aligmada asamalar arasinda belirli bir siralamanin olmadigi, bir

asamadan digerine ilerlenebildigi gibi geri de gidilebilecegi savunulmustur.

Yan ve Zhao (2006) modelinde isletme yasam dongiisii asamalari, tipki Miller ve
Friesen (1984)’nin calismasindaki gibi giris, biiylime, olgunluk, canlanma ve diisiis olmak
izere bes asamada siniflandirilmistir. Bu asamalardan giris asamasi ¢aligmada analizlere
dahil edilmemistir. Siniflandirma kriteri olarak ise satis biiylime orani ve igletme yasi

degiskenleri kullanilmistir. Satis biiyiime oraninda sektore gore ayarlanmig satis biiyiime
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orani kullamlmstir. isletme yas1 belirlenmesinde ise isletmelerin halka arz olma yillari

esas alinmustir.

Isletme yasam dongiisii asamalar1 belirlenirken sezonluk dalgalanmalar ile ilgili
hata oraninin en aza indirilmesi i¢in her ¢eyrekte sektor bazli satiglarin biiyiime oraninin
hareketli ortalamasi esas alinmigtir. Ardindan her isletmenin sektdr bazli hareketli
satiglarinin biiylime oranlart kendi gegmisine gore siralanmis ve %33 ile %67’lik dilimler
elde edilmistir. Isletme yasam dongiisii asamalarinin siniflandiriimas1 bu dilimlere gore

gerceklestirilmistir. Bu siniflandirma Kriterleri asagidaki sekilde gergeklestirilmistir:

e ilk 9. ceyrekten baslayarak sektdr bazli hareketli satis biiyiime oran1 %67°den
kiiciik 6 ceyreklik bir donem varsa isletme olgunluk asamasinda, %33’ten kiigiik 6
ceyreklik bir donem varsa isletme diislis asamasinda yer almaktadir.

e Isletmenin olgunluk asamasina girmesinden sonraki 9. ceyrekten baslayarak
sektor bazli hareketli satig biiylime oran1 %67°den biiylik 6 c¢eyreklik bir donem varsa
isletme canlanma asamasinda, %33’ten kiigiik 6 ¢eyreklik bir donem varsa isletme diisiis
asamasinda yer almaktadir.

e lsletmenin canlanma asamasina girmesinden sonraki 9. ceyrekten baslayarak
sektor bazli hareketli satis biliylime oran1 %67’den az 6 ¢eyreklik bir donem varsa isletme
olgunluk agsamasina geri donmekte ya da diisiis asamasina ilerlemektedir.

e Isletmenin diisiis asamasina girmesinden sonraki 9. ¢eyrekten baslayarak sektor
bazli hareketli satig biiylime orant %67°den biiyiik 6 ¢eyreklik bir donem varsa isletme

biiyiime veya canlanma asamalarina geri donmektedir.

De Angelo ve Digerleri (2006) Siniflandirma Yontemi

De Angelo vd. (2006), temettii dagitimini isletme yasam dongiisii asamalari ile
iliskilendirmistir. Calismada isletmelerin temettii 6deme karar1 ile 6denmis sermaye
arasindaki karlihigini, isletme biiyiikligiinii, toplam 6zsermayesini, nakit vb. varliklarini ve
temettii gecmisini kontrol eden oldukg¢a anlamli bir iliskinin oldugu savunulmaktadir.
Calismada alanyazindaki ¢aligmalardan farkli olarak dagitilmayan karlar ile toplam toplam
varliklar ve 6zkaynaklar degiskenleri siniflandirma kriteri olarak ele alinmistir. De Angelo

vd. (2006)’ne gore dagitilmayan karlar ile toplam Ozkaynaklarin oranlanmasi ile

74



isletmelerin otofinansman yoluyla m1 yoksa dis kaynaklardan mi kendini finanse ettigi
tespit edilebilmekte ve bdylelikle isletmelerin bulunduklart yasam dongiisii asamasi tespit
edilebilmektedir. Bu siniflandirma yonteminde kullanilan degiskenlerin formiilasyonu

asagidaki gibidir:

- Dagitilmamis Karlar / Toplam Varhklar (RE/TA): Bu oran ile isletmelerin
toplam varliklarinin  ne kadarlik kisminin  dagitilmamis  kérlardan  kazanildig:
belirlenebilmektedir. Dagitilmamis karlar kullanilarak varlik alinmasi dis borglar yerine

otofinansman yontemi ile isletmenin kendini finanse ettiginin gostergesidir.

- Dagiitlmams Karlar / Toplam Ozkaynaklar (RE/TE): Bu oran ile isletmelerin
Ozkaynaklar1 igerisinde dagitilmayan/dagitilabilecek karlarin yeri belirlenebilmektedir.
Dagitilmayan karlarin hissedarlara temettii 6demesi olarak dagitilabilecek miktarina gore
isletmelerin yasam dongiisii agsamalar: tespit edilebilmektedir. Ayrica bu oran isletmelerin

kendilerini otofinansman yoluyla finanse edip edemedikleri hakkinda da bilgi vermektedir.

Yukaridaki degiskenler kullanilarak isletmeler biiylime, olgunluk ve diisiis olmak
lizere lic temel asamada smiflandirilmaktadir. Siniflandirma yoénteminde ilk olarak
isletmeler, temettii dagitan ve dagitmayan olarak iki gruba ayrilmaktadir. Ardindan hig
temettii dagitimi yapmayan veya diisiik temettii dagitimi yapan isletmeler biliylime veya
diistis asamalarinda smiflandirilirken yiiksek temettii dagitimi yapan isletmeler olgun
asamada smiflandirilmistir. Bunun ile ilgili olarak diisik RE/TE'ye (RE/TA) sahip
isletmeler biliylime veya diislis asamasinda olma egilimindeyken, yiiksek RE/TE'ye
(RE/TA) sahip isletmeler, biiyiik 6l¢iide kendi kendini finanse eden, dolayisiyla yiiksek

karlara sahip olgun asamadaki isletmelerdir.

Dickinson (2011) Siniflandirma Yo6ntemi

Dickinson (2011) tarafindan gergeklestirilen g¢alismada Anthony ve Ramesh (1992)
simiflandirma yonteminde kullanilan piyasa performansi degiskenlerinin yasam dongiisii
asamas1 atamada hatali olabilecegi; bu degiskenler yerine nakit akislariin esas alinarak
atamalarin yapilmasi gerektigi vurgulanmistir. Dickinson (2011), ¢alismasinda Livnat ve
Zarowin (1990)’nin ¢alismasinda tizerinde durmus oldugu; nakit akislarinin isletme,

yatirim ve finansman faaliyetlerine ayristirllmasinin hisse senedi getirilerini farkl sekilde

75



etkiledigi hususuna vurgu yapmistir. Bu agidan ¢alismada nakit akiglarinin bir isletmenin
karliligi, biiylimesi ve riskindeki farkliliklar1 yansitmasi sebebiyle bu ii¢ kriteri yasam
dongiisii teorisiyle eslestirmistir. Ayrica ¢alismada isletmelerin nakit akislarinin kendine
Ozgii ozelliklerinin olmasi sebebiyle isletme yasam dongiisii asamalariin belirlenmesinde
daha etkin sonuglar verebilecegi savunulmustur. Bu modelde nakit akis tablosunun isletme
faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 (CFO), yatirim ile ilgili nakit akislar1 (CFI) ve finansal
nakit akislar1 (CFF) kalemlerinin birbirleri ile kombinasyonlari kullanilarak yasam
dongiisii asamalar1 tespit edilmektedir. Nakit akislar1 kullanilarak gergeklestirilen

siiflandirma yontemi diger modellere gore asagidaki agilardan daha faydalidir.

e Degerleme modellerinde biiylime oranlarint ve tahminlemeyi daha iyi
degerlendirmek.

e Ekonomik temellerin gelecekteki karlilik diizeyini belirlemek.

e Yasam dongiisii asamasindaki farkliliklara dayali olarak potansiyel
tanimlanamayan risk faktorlerinin ve/veya piyasa yanlis fiyatlandirmasinin mevcut oldugu
isletmeleri belirlemek.

e lsletmenin performansini etkileyen yasam dongiisii ile ilgili isletmenin farkli

ekonomik ozellikleri i¢in bir kontrol degiskeni 6zelligi sunmak.

Dickinson (2011) tarafindan olusturulan modelde; Gort ve Klepper (1982)
tarafindan olusturulan modeldeki gibi bes yasam dongiisii asamasi bulunmaktadir. Yasam
dongiisii asamalar1; girig, biiylime, olgunluk, duraganlik ve diisis asamalar1 olarak
siniflandirilmaktadir. Bu yasam dongiisii asamalart ile isletme, yatirinm ve finansman nakit
akiglarmin isareti (pozitif veya negatif) kullanildiginda, sekiz olasi nakit akisit modeli
kombinasyonu olusmaktadir. Bu yasam dongiisii asamalar1 ve iktisat teorilerinin

kombinasyonlar: Tablo 7°de yer almaktadir.

76



Tablo 6

Dickinson (2011) siniflandirma yonteminde nakit akiglar1 ve iktisat teorileri

NAKIT AKIS TURU GIRIS BUYUME OLGUNLUK DURAGINLIK DUSUS
Biiylime oranlarinin
Isletme  faaliyetleri ile | diigmesi fiyatlarin
isletmeler potansivel gelirler Isletmelerin kar marjlart en | iligkin bilgi sahibi olmanin | diismesine neden olmaktadir | Biiyiime oranlarinin
. o sietm P yel gerrer biyiik yatirimin yapildigi | faydasi ile verimlilik en | (Wernerfelt 1985). diismesi fiyatlarin
Faaliyetler ile Ilgili ve giderler hakkinda bilgi | .. . . . . - .
. o] donemde maksimuma ¢ikar | fazla diizeydedir (Spence | Pazarda  uzun stiredir | diismesine neden olmaktadir
Nakit Akiglar1 (CFO) | sahibi  olmadan  pazara - N |
irerler (Jovanavic 1982) (Spence 1977). 1977, faahyet ) gosteren (Wernerfelt 1985).
9 ’ 1979, 1981, Wernerfelt | isletmelerin rekabetgi
1985). esnekligi yoktur (Hannan ve
Freeman 1984).
Nakit Akis Yonii ) (1) (+) () ()
Yonetimin insiyatfinde
yatirmlar yapilir (Jovanovic Baska isletmelerin pazara Isletmelerin uzun yillardir
1982). irisini  Onlemek amaciyla faaliyetlerini ylriitmesi Isletme tiktimliiliiklerin
Yatirimlar ile ilgili Baska isletmelerin pazara mns - Y sebebiyle yeni yatirimlara 3 L yuu
. A isletmeler biiylk yatirimlar | ~7 - 6denebilmesi igin varliklar
Nakit Akislar1 (CFI) girigini Onlemek amaciyla gdre mevcut yatirimlarda - e
: -~ yapmaktadir (Spence 1977, . . tasfiye edilir.
isletmeler biiyiik yatirimlar 1979, 1981) eskime artar (Jovanovig
yapmaktadir (Spence 1977, ' ' 1982, Wernerfelt 1985).
1979, 1981).
Nakit Akis Yonii ) ) ) () (1)
Hiyerarsi teorisine gore | Hiyerarsi teorisine gore E:jr;?(nSn:lirl](tasfaalggiggg
isletmeler 6z sermayeden | isletmeler 6z sermayeden elde etmekten ’ ok borelarm
once banka kredileri ile | 6nce banka kredileri ile Sdenmesine ge Ortagklara
finansman  saglamaktadir | finansman  saglamaktadir temettii v 5demesi Finansman  faaliyetlerinin
Finansman ile Ilgili (Myers 1984, Diamond | (Myers 1984, Diamond ea 1elrr111as1na dogru Odee“ieii ) odak  noktasi, borglarin
Nakit Akislar1 (CFF) 1991). Biiyiime | 1991). Biiyiime }(/)Ipunluk agamas1 fdzki O0denmesi ve/veya borglarm
asamasindaki isletmeler kisa | asamasindaki isletmeler kisa | . g $ ; yapilandirilmast tizerinedir.
. . isletmeler  uzun  vadeli
vadeli borglanma araglarini | vadeli borglanma araglarini .
. . . . borglanma araglarni ihrag
ihrag eder (Barclay ve Smith | ihrag eder (Barclay ve Smith -
1995) 1995) eder (Barclay ve Smith
' ' 1995).
Nakit Akis Yonii ) +) () (+/-) (+-)

Kaynak: Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm

life cycle. The Accounting Review, 86(6), 1969-1994.
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Dickinson (2011) tarafindan olusturulan nakit akislar1 ve iktisat teorilerinin
karsilagtirilmasi ile ilgili Tablo 7°de iktisat teorilerinden yararlanilarak her bir yasam
dongiisii asamasinda nakit akislarinin yonii ortaya konulmustur. Giris asamasinda
isletmeler, pazara yeni giris yaptiklar i¢cin gelir ve giderler hakkinda tam bilgi sahibi
degillerdir ve ayrica bu asamada pazarda yer edinilemedigi i¢in isletme faaliyetleri ile ilgili
nakit akislar1 negatif yonlidiir. Yine isletmeler, kurulus ile ilgili yatirimlara odaklanmasi
sebebiyle diger yatirim firsatlarini tam olarak gérememektedir. Ayrica yogun rekabet
ortaminin olusmasi Sebebiyle isletmelerin yatirnm faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 da
negatif yoOnlii olarak gerceklesmektedir. Giris asamasindaki isletmeler, yatirimlarina
kaynak bulmak amaciyla yabanci kaynakli finansman yollarma bagvurmaktadir ve bu
dénemde finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 pozitif yonlii olarak

gerceklesmektedir.

Biiylime asamasindaki isletmelerde faaliyetler ve siiregler ile ilgili tam bilgi sahibi
olunmasi, yatirimlardan maksimum faydanin saglanmasi sebebiyle isletme faaliyetleri ile
ilgili nakit akislar1 pozitif olarak gerceklesmektedir. Yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit
akiglari  giris asamasindaki  sebeplerle  benzerlik  gostererek  negatif  yonde
gerceklesmektedir. Finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akiglar1 ise giris asamasinda

oldugu gibi pozitif yonliidiir.

Olgunluk asamasindaki isletmelerde, biiylime asamasinda oldugu gibi isletme
faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 pozitif, yatirnm faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 negatif
olarak gerceklesmektedir. Bu agamada isletmelerin hedefi daha 6nceki asamalarda olusan
bor¢larin 6denmesidir. Ayrica bu asamada isletmeler, ortaklara temettii 6demesi yapmay1
hedeflemektedir. Bu sebeple bu asamada finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislari

negatif yondedir.

Olgunluk asamasindan sonra isletmenin faaliyetlerinde ve biiylime hizinda bir
duraganligin ve akabinde bir diisiisiin gerceklesebilecegi calismada belirtilmektedir.
Dolayisiyla diisiis asamasinda faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarini negatif yonliidiir
(Wernerfelt, 1985). Bu durum, ayni zamanda iktisat literatiiriinde ileri siiriilen hipotezleri

desteklemektedir.

Olgunluk asamasindan sonra isletme faaliyetlerinde ve biiylime hizinda bir

duraganlik olusmakta ve sonrasinda diisiisler gergeklesmektedir. Duraganlik asamasi ile
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ilgili olarak Dickinson (2011), nakit akislari ile ilgili bir 6ngdriide bulunmamistir. Ayrica

bu asamada yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili iktisat teorileri kombinasyonu

yapilmamustir.

Diisiis asamasinda duraganlik doneminde baglayan biliyiime hizindaki duraganlik ve
diisiisler sebebiyle isletme faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 negatif olarak
gerceklesmektedir. Bu asamada isletmeler, biriken yiikiimliiliiklerini 6demede zorlanmakta
ve isletme faaliyetlerini yiirlitemeyecek hale gelmektedir. Bu sebeple yasanan finansal
sikintt sorunundan kurtulabilmek adina varliklarin1 nakde doniistirme ve tasfiye
islemlerinin gerceklestirilmesi halinde diisiis asamasindaki isletmelerde yatirim faaliyetleri

ile ilgili nakit akislarinin yonii pozitiftir. Finansman faaliyetleri ile ilgili ise bir ¢ikarim s6z
konusu degildir.
Iktisat teorilerinden hareketle Dickinson (2011), kendi modelinde isletme yasam

dongiisii asamalarii ti¢ nakit akisi tiirli ile bagdastirarak sekiz nakit akis Oriintiisii

olusturmustur. Bes asamada smiflandirilan sekiz nakit akis Orlintiisii Tablo 8’de yer

almaktadir.
Tablo 7
Dickinson (2011) siniflandirma yonteminde nakit akis oriintiileri
v g 3 = = = oo @
Nakit Akis Tiirii E S 5 S| % | o z z
Qo = =) = = = a a
=} (@) = = =
a (= a
Isletme Faaliyetlerinden
Nakit Akiglar: * * " "
Yatirnm Faaliyetlerinden
Nakit Akislari i i i i " " * *
Finansman Faaliyetlerinden
Nakit Akislar * * i i " i * i

Kaynak: Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. The
Accounting Review, 86(6), 1969-1994.

Nakit akis Oriintiileri ile ilgili Tablo 8 incelendiginde; nakit akislarinin iktisat
teorileri ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Ayrica tabloda duraganlik dénemi ile ilgili

nakit akiglarinin kombinasyonlar: tam olarak gosterilmistir.
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Dickinson (2011) tarafindan gelistirilen bu smiflandirma yonteminde giristen
stirece dogru belirli bir siralama soz konusu degildir. Bu modelde isletmelerin hangi
asamada oldugunu isletmelerin dinamikleri belirlemektedir. Isletmeler, bir asamadan
digerine ilerleyebilmekte veya geri gidebilmektedir. Ornegin; bir isletme giris asamasindan
olgunluk asamasina ilerleyebilecegi gibi diisiis asamasindan biiylime veya olgunluk

asamasina geri de donebilmektedir.

Anthony ve Ramesh Benzeri Diger Siniflandirma Yontemleri

Anthony ve Ramesh (1992) tarafindan olusturulan model esas alinarak isletme
yasam donglisii siniflandirilmasi ile ilgili ¢alismalar gergeklestirilmis ve yeni modeller
olusturulmaya caligilmistir. Bu calismalardan biri olan Ahorany vd. (2006)’nin
calismasinda isletme yasam dongiisii siniflandirilmasinda, Anthony ve Ramesh (1992) ile
Black (1998) modellerinde yer alan satis biliylime orani, sermaye harcamalari, yillik
temettli 6ddeme orani1 ve isletme yas1 degiskenleri kullanilmistir. Ancak Ahorany vd.
(2006)’nin galigmasinda onceki modellerden farkli olarak satis biiylime oraninin
hesaplanmasinda satin almalar ve isletme birlesmelerinin dikkate alinmasi amaciyla diger
caligmalarda 1 yil olan zaman aralig1 farki 2 yil olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte
sermaye harcamalarinin tespitinde maddi olmayan varliklara yapilan yatirimin gostergesi
olarak Ar-Ge harcamalari sermaye harcamalarina eklenmistir. Bir diger farklilik ise
temettli 6ddeme oranlan ile ilgili degisik bir yol izlenmesidir. Calismada yillik temettii
0deme orani yerine isletmelerin hisse senedi alis ve satiglart ile ilgili veriler kullanilmustir.
Calismada dort degiskenin her birinden 6rnek ortalamalar ¢ikarilarak standart sapmalarina
bolinmiis ve standardize degerler hesaplanmistir. Ardindan toplam puanlamay1
hesaplamak i¢in dort standartlastirilmis degisken toplanmis ve son olarak, isletme yili
gozlemleri toplam puana gore artan bir diizende siralanmigtir. Elde edilen puan skorlari
biiylime, biiyiime/olgunluk, olgunluk, olgunluk/diisiis ve diislis olmak iizere bes atamada
siniflandirlmustir. Ik aralikta yer alan isletme-gdzlem yillar1 biiyiime asamasina, {igiincii
aralikta yer alan isletme-gozlem yillart olgunluk asamasina ve besinci aralikta yer alan
isletme-gdzlem yillar diisiis asamasina atannustir. Ikinci ve dordiincii araliklar yer alan ara

asamalar analiz disinda tutulmustur (Ahorony vd., 2006: 11).
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Bir bagka siniflandirma Liu (2006) tarafindan gergeklestirilmistir. Liu (2006),
calismasinda Anthony ve Ramesh (1992)’in kullanmis oldugu sermaye harcamalari, satis
bliylime orani, ve isletme yas1 degiskenlerine ek olarak satislarin maliyeti ve nakit akis
profilini de degerlendirme kriteri olarak esas almistir. Calismada kullanilan satis biiyiime
orani, satiglarin maliyeti ve sermaye harcamalar1 degiskenlerinin her biri toplam varliklar
ile oranlanarak kullanilmistir. Calisma farkliliklarindan biri olan nakit akiglar1 profilinde
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akislar1 her asama i¢in art1 (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilarak bir 6l¢giim yontemi
olusturulmustur. Nakit akis profiline gore isletme yasam dongiilerinde gergeklesebilecek

nakit akislarinin yonii asagidaki Tablo 6’da yer almaktadir (Liu, 2006: 33).

Tablo 8
Liu (2006) siniflandirma yontemi nakit akis profili
Asamalar is.let.n.le Faa}liyetleri ile Eingn§rpan Eaaliyetleri
Ilgili Nakit Akislar: ile Ilgili Nakit Akislar:
Bilyiime - +
Olgunluk + -/+
Diisiis

Kaynak: Liu, M., (2006). Accruals and Managerial Operating Decisions Over the Firm
Life Cycle. Yaymmlanmamis Doktora Tezi, Massachusetts Institute of Technology
Working Paper. MIT Sloan School of Management.

Nakit akislarinin profili ile ilgili Tablo 6 g6z 6niinde bulunduruldugunda biiytime
asamasindaki isletmelerin isletme faaliyetlerinden sagladiklart nakit akislar1 negatif iken;
finansman faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akislar1 pozitif yonliidir. Olgunluk
asamasinda isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglari pozitif iken; finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislart hem pozitif hem de negatif yonlii olarak

gerceklesebilmektedir.

Isletme yasam dongiisii asamalari ile ilgili olarak isletmeler 1-100 puan aralifinda
skorlar kullanilarak bes asamada siniflandirilmistir. Bu dogrultuda 1-20 puan araligindaki
isletmeler hizli biiylime asamasinda, 21-40 puan araligindaki isletmeler yavas biiyiime
asamasinda, 41-60 puan araligindaki isletmeler olgunluk asamasinda, 61-80 puan
araligindaki isletmeler erken diisiis asamasinda ve 81-100 puan araligindaki isletmeler geg

diisiis asamasinda olacak sekilde siniflandirilmistir (Liu, 2006: 78).
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Ivashkovskaya vd. (2013) tarafindan gelistirilen siniflandirilma yonteminde de
Anthony ve Ramesh (1992) degiskenlerinin bir kismi kullanilarak igletme yagam dongiisii
asamalar1 tespit edilmeye calisilmistir. Calismada satis biiylime orani ve isletme yasi
degiskenleri ile birlikte farklilik olarak dagitilmamis karlar ve duran varliklarin degisim
orani kullanilmistir. Bu dort degisken ile isletmelere puan atamalart gerceklestirilmis ve
siniflandirmada {iclii skor sistemi kullanilmistir. Uclii skor sistemine gére %0-%33 puan
araligindaki isletmeler biiylime asamasinda, %33-%66 puan araligindaki isletmeler
olgunluk asamasinda, %66-%100 puan araligindaki isletmeler diisiis asamasinda yer

almaktadir (Giileg, 2017a: 38; Ozkan, 2022: 68).

Won ve Ryu (2015) tarafindan gelistirilen modelde de; Anthony ve Ramesh (1992)
ile Black (1998) siniflandirma yontemlerine benzer bir siiflandirma gergeklestirmistir.
Ancak smiflandirmada kullanilan degiskenlerde bazi farkliliklar s6z konusudur. Won ve
Ryu (2015), isletme yasam dongiisiiniin siniflandirilmasinda satis biiyiime orani, sermaye
harcamalari, piyasa degeri/defter degeri orani, ¢alisan sayisi ve isletme yasi degiskenlerini
kullanmistir. Bu degiskenler kullanilarak isletmeler biiyiime, ¢akismai, olgunluk, ¢akismas
ve diisiis olmak ilizere bes asamada smiflandirilmistir. Biiylime, olgunluk ve diisiis
asamalar1 ana asamalar olarak; ¢akisma asamalar1 ara asamalar olarak siniflandirmada yer
almistir. Calismada en az 6 en ¢ok 30 puan olacak sekilde besli skor sistemi gelistirilmis ve
boylelikle yasam dongiisti asamalar ile ilgili atamalar gergeklestirilmistir (Won ve Ryu,

2015: 152).

Anthony ve Ramesh (1992) siniflandirma yontemine benzer bir diger ¢alisma ise
Jaafar ve Halim (2016) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada isletme yas1 bir kriter
olarak ele alinmamistir. Ciinkii her isletmenin yasam dongiisiiniin ayni siirecte
ilerlemeyecegi c¢alismada savunulmaktadir. Ayrica her isletmenin kendine 0zgi
dinamiklerinin oldugu bir isletme i¢in ¢ok biiyiik bir bilylime oraninin bir baska isletme
icin ¢okta 6nemli olmadigi calismada ifade edilmistir. Bu varsayimlar ile calismada
siiflandirma yonteminde piyasa degeri/defter degeri, sermaye harcamalari/maddi duran
varliklar ve satis biiylime orani olmak iizere ii¢ degisken kullanilmistir. Ug degisken
aracilifiyla isletmelerin en az 4 en fazla 20 puan olmak {izere toplam puanlari
hesaplanmistir. Ardindan islete yasam dongiisii asamalar1 biiylime, olgunluk ve diisiis
olmak iizere iic asamada siniflandirilmustir. Uglii skor sistemine gore modelde; 16-20 puan

araligindaki isletmeler biiylime agamasinda, 9-15 puan araligindaki isletmeler olgunluk
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asamasinda, 4-8 puan araligindaki isletmeler diislis asamasinda yer almaktadir (Jaafar ve

Halim, 2016: 116-117).

2.2.5. isletme Yasam Déngiisii ile Tlgili Alanyazin

Alanyazinda isletmelerin, yasam dongiisiiniin hangi asamasinda olduklarini tespit
etmek ve farkli konu alanlarin1 yasam dongiisii ile iligskilendirmek adina birgok arastirmaci
tarafindan yapilmis caligmalar mevcuttur. Farkli amaglarla yapilan bu calismalardan

bazilar1 Tablo 9.’de 6zetlenmistir.
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Tablo 9

Isletme yasam dongiisii ile ilgili alanyazin

i .. . Kullanilan Kullanilan
Yazar Ulke Sektor/Endeks Calismanin Amaci Siirec Model/Oran Yéntem Sonug
Kagit ve kagit iiriinleri Isl?tmel?rin biiyiik
basim sektoriinde yer alan ¢ogunlugunun olgunluvk
isletmelerin  nakit  akis asan'lasmfia yer aldigi
. profillerini inceleyerek | 16 yillik Bruwer ve tespit edilmistir. Ayrica
BIST Kagit ve | pyjunduklari isletme yasam (2006- Hamman isletme maddi duran varlik ve
Diizer, 2023 Tiirkiye Kagit Urtinleri | gsngiisii asamalarimnin 2021) yasam dongiisii - aktif biiylime oranlarinin
Basim Sektoril | gzelliklerini tasty1p modeli biiylime asamasinda,
tasimadiklarinin kullanilmustir. bor¢ biiyiime oraninin
belirlenmesi amaglanmistir. ise giris asamasinda en
yiksek diizeyde oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Finansal sikintinin borg
yeniden  yapilandirma
kararlartyla negatif,
Ozsermaye yeniden
Finansal sikintinin yapilandirma
kurumsal eniden kararlariyla ozitif
Y/ y p
yapilandirma kararlart Altman Z Skoru iligkili  oldugu tespit
Finansal uzer.lndekl etkisinin ve bu 12 yillik M_Odt_all ve _ ec}lh}nstlr. Ayrica,
Akbar  vd., . yeniden yapilandirma Dickinson Panel Veri bliyiime ve olgunluk
Pakistan Olmayan . (2005- . .. .
2022 . kararlarinin isletme yasam isletme yagam Analizi asamasindaki
Isletmeler e 2016) . . . .
dongiisii asamalarinda dongiisii modeli isletmelerin finansal
degisiklik gosterip kullanilmustir. sikint1 diizeylerinin
gostermediginin Ozsermaye yeniden
belirlenmesi amaglanmustir. yapilandirma
kararlartyla pozitif, bor¢
yeniden  yapilandirma
kararlartyla negatif

iligkiye sahip oldugu
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sonucuna ulasilmistir.

Kisa vadeli
kaynaklar ile isletme
yasam dongtisii
asamalarindan giris
asamasinda pozitif;
olgunluk asamasinda
negatif anlamli iliski
oldugu sonucuna
ulagilmistir. Uzun vadeli

yabanct

yabanci kaynaklar ile
Isletmelerin sermaye isletme yasam d.épgiisii
yapilar1 lizerinde isletme 8 yillik Dickinson E%al?alarlndan gllrls ;e
- i . yasam dongiisiiniin ) isletme yasam Regresyon uyume - agsamalarinda
Ozkan, 2022 | Tirkiye BIST etkisinin olup olmadigmnimn (228215’) dongiisi modeli | Analizi | Pozitif, olguniuk
tespit edilmesi kullanilmugtir. asamasmd.a. ) negatif
amaglanmistir. anlaml iligki oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Ozkaynaklar ile isletme
yasam dongiisii
asamalarindan giris
asamasinda negatif;
olgunluk  asamasinda
pozitif anlamh iligki
oldugu sonucuna
ulasilmugtir.
Isletmelerin  nakit akis Bruwer ve Isletmelerin biiyiik
Satir ve o § R . 10 yillik . - -
. o BIST Imalat profillerinin  incelenerek Hamman isletme ¢ogunlugunun  basarili
Kisakdiirek, Tiirkiye e . (2012- o k b en .
Sektorii bulunduklar isletme yasam yasam dongiisii isletme niteligine sahip
2022 o . 2021) ; A
dongiisii asamasinin tespit modeli profil 2 dzelligini
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edilmesi amaglanmustir.

kullanilmusgtir.

tagidign tespit edilmistir.
Diger isletmelerin ise
sirasiyla, biiyliyen
isletme niteligine sahip
profil 4 ve geng isletme
niteligine sahip profil 6
ozelligi tasidig1
sonucuna ulagilmigtir.

Calisma sonucunda
. . . isletme asam
Ig}etn}e{erm hangi yasam dsé')ngiisiiniin tespyiti$nde
gf&lg}li‘l‘ N asa‘:;as‘s‘i?ﬁ 36 yillik | Yazarm kendisi kullamilabilecek 13
Yaka, 2022 Tiirkiye BIST ugunu | Lespr (1986- model gostergenin giris,
kolaylastiracak bir Slgegin | 5554 gelistirmistir bilyiime olgunluk
fziftll;ﬂﬁfs;r durgunluk ve  disis
¢ Suf. asamalarini yansittiklart
sonucuna ulasilmistir.
Avusturya, Daha iyi karbon
Belgika, performansina sahip
Danimarka, isletmelerin biiyiime
Finlandiya, asamalarinda dis
Fransa, isletmelerin asam finansmana daha fazla
Almanya, dsé')n sl a amalﬁrlsn da Isletme yasam erigsime sahip olduklart,
Yunanistan, & 3 - 14 yillik dongiisii i¢in . olgunluk déneminde ise
Tascon vd., Avrupa . . karbon emisyon . Panel Veri . .
i . Irlanda, Italya, (2005- Nakit Akis . daha az erisime sahip
2021 tilkeleri Hollanda performanslari ve finansal 2018) Yéntemi Analizi olduklar Sonucuna
' bor¢ arasindaki iliskinin
Norveg, . kullanilmistir. ulasilmigtir. Ayrica,
tespiti amaglanmistir.
Polonya, karbon performansinin
Portekiz, bliylime, olgunluk ve
Ispanya, Isvec diisis  asamalarindaki
ve Birlesik finansal sikintt
Devletler durumlart {izerinde
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Krallig:
tilkelerindeki
borsa giiclii bir olumlu etkisi
endeksinde oldugu tespit edilmistir.
listelenen
isletmeler
Kurumsal
stirdiiriilebilirlik
performansinin,
kurumsal yasam
Kurumsal yasam dongiisiiniin farkli
dongiistiniin farkli il e e asamalarinda degistigini
KSS 6lgiimii igin
asamalarinda kurumsal KLD indeksi ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik o secilmistir. stirdiiriilebilirlik
performans seviyesinin isletme yasam performansinin,
Amin ve Tahran Menkul | belirlenmesi amaglanmustir. 9 yillik J6neiisii icin Kovaryans ve | isletmelerin  olgunluk
Salehnezhad, Iran Kiymetler Ayrica  farkli  kurumsal (2009- Di%kinsogn Lojistik asamasinda bir zirveye
2020 Borsasi yasam dongiisii 2017) (2011) Regresyon ulastig1 belirlenmis.
asamalarinda kurumsal simiflandirma Ayrica kurumsal
B, e
performansinin  bilyiime
< . . kullanilmustir.
katma deger {zerindeki ve olgunluk
etkisini arastirilmastir. asamalarinda ekonomik
katma deger iizerinde
o6nemli bir pozitif etkiye
sahip oldugunu
gOstermistir.
BIST Isletmelerin  nakit akis Finansal sikint1 Finansal sikintis1 olan
Cavlak  ve Siirdiiriilebilirlik profilleri dogrultusunda 3 yillik tahminlemesinde isletmelerin nakit akis
Yilmaz, Tiirkiye Yénetim yasam dongiisii (2016- Altman Z Skoru yapisint  ve isletme
2020 Endeksi asamalarinin tespit edilerek 2018) Modeli; isletme yasam dongiisii

finansal sikint1 ya da iflas

yasam dongiisii

asamalarini agirlikli
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riski diizeyini belirlemek belirlemede olarak yansittig1 tespit
amaglanmstir. Nakit Akis edilmistir. Finansal
Yontemi sikintist olmayan
kullanilmistir. isletmelerin nakit akig
yapisinin =~ ve isletme
yasam donglsiiniin de
s6z konusu Ongoriiyi
destekledigi  sonucuna

ulasilmigtir.
Biiylime asamasindaki
Kurumsal sosyal isletmelerin  KSS ile
- .. L pozitif iliskili oldugu;
sorumlulugun temettii Dickinson . :
EGX 100 politikast iizerindeki | SR T ctme yasam gerileme asamasindaki
Wanis, 2020 Misir . L . (2014- . e . isletmelerin ise KSS'ye
Endeksi etkisinin  igletme yasam 2017) dongiisii modeli — Abma
dongiisii araciligiyla tespit kullanilmugtir. Zlasﬂlklarlnln y(lijaha
etmek amaglanmustir. digik oldugu tespit

edilmistir.
Pozitif KSS
performansimin finansal
isletme yasam  dongiisii Altman Z Skoru sikinti lizerinde etkisi
asamalarinda KSS ve De Angelo oldugu ve olgunluk

. 5 yillik isletme yagam . asamasindaki

Al-Hadi vd., performanst ve finansal A Panel Veri . .

2019 Avustralya - sikintt arasindaki_ iliskinin (2009- dongiisii Analizi isletmelerde p021t_1f KSS
tespit edilmesi 2013) s1n1ﬂand1rma performansi ve flnansgl
amaclanmigtir yontemi sikintt arasinda negatif

) kullanilmistir. yonlii  bir  iligskinin
oldugu sonucuna
ulasilistir.

Soyler, 2019 Tiirkiye BIST Tem_ettii Diizenli temettii dagitan 7 yillik Temettii 6deme DiSkrim_in_ant Olgunluk asamasindaki

’ Endeksi isletmelerin yasam (2011- durumlarina Analizi isletmelerin en ytiksek
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dongiisii teorisine gore 2017) gbre yasam temettli verimine sahip
hangi asamada olduklarinin dongiisii asamast olduklari, temettii
tespiti ve ortalama temettii belirlenmistir. yatirimceilarimin en
verimlerinin analiz yiiksek temettil
edilmesi amaglanmugtir. kazancini olgunluk
asamasindaki; en diisiik
temettii kazancini ise
bliyime asamasindaki
isletmelerden elde
ettikleri tespit edilmistir.
Satis biiylime oraninin,
sermaye harcamalariin
ve kazanglarin biiyiime
(diisis) evresinde en
Muhasebe performanst ile ygks.elf (dusl.lk) de%rer.
. . hisse  senedi  getirileri Anthony and lhsklsm.‘? sahip oldugu;
Giileg ve Finansal 1 o 9 yillik Ramesh igletme teknoloji ve ulagtirma
Karacaer, Tiirkiye Olmayan arasmda;} 111..§kn1n}[n 15.16.:@16 (2006- yasam dongiisii - sektorlerindeki
2018 Isletmeler g?ﬁ?lr(rtle Ongusﬁncee(igs;qé; 2014) modeli isletmelerin biiytime
amaglanmistir kullanilmistir. asama_sm('ia, metal
’ sanayi, ¢imento ve cam
driinleri sektorlerindeki
isletmelerin  ise disiis
asamasinda yer aldig
sonucuna ulasilmistir.
NYSE, AMEX | . ' ' Yiiksek (_diis.iik) isletrr_le
_ ve NASDAQ'da Fsletmelerm sermaye"lerluvle.: Dickinson sermayesine sahip
Hasan ve | Amerika : . isletme yasam dongiisii 3 yillik . itk isletmelerin  giris  ve
Cheung, Birlesik Islem Goren asamalari arasinda iligkinin (1987- 1§let£n<.:- yasam Lojist disiis  (bliyiime  ve
. Finansal - . dongiisii modeli Regresyon
2018 Devletleri Olmayan var olup olmadigim tespit 2016) kullanilmistr olgunluk) asamalarinda
isletmeler etmek istenmistir. ' olduklari sonucuna
ulastlmigtir.
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Restoran isletmelerinin
nakit akis
performanslarinin

Bruwer ve

Nakit akislarina gore en
fazla  goriilen profil
biyliyen igletme profili

Karadeniz Restoran ulusiggl. laryiCgmali ek Hamman isletme Kargilagtirmali | oldugu ve isletmelerin
32 iilke : . olarak incelenmesi ve nakit (2011- yasam dongiisi sriastl e 3
vd., 2018 Isletmeleri I ¢ Analiz ¢ogunlukla olgunluk ve
akig profillerinin  isletme 2016) modeli biiviime  asamalarinda
yasam dongiisiine  gore kullanilmustir. olguklarl ¥ sonucuna
tespit edilmesi ulasilmistir
amaglanmustir. SIS
Kurumsal
stirdiirtilebilirlik
performansinin  yasam
dongiisi asamalarina
. . gore farklilik gosterdigi
fi%;tm;lg:; ygfgg: belirlenmistir. Olgunluk
gl asamasindan Onceki ve
agsamalarinda kurumsal sonraki asamalarda
sirdurilebilirlik .. .. isletmelerin ~ kurumsal
performans  diizeylerinin L e et o1 3 a1i 1
. . Dickinson stirdiiriilebilirlik
. Thomson belirlenmesi amaglanmstir. | 13 yillik .
Diebecker isletme yagam Panel Panel | performanslarinin daha
Uluslararasi Reuters Ayrica kurumsal (2002- . . - . . -
vd., 2017 et e dongiisit modeli Veri Analizi | diisiik oldugu sonucuna
(ASSET4) stirdiiriilebilirlik 2014) K
ullanilmigtir. ulasilmugtir. Ayrica
performansin ~ muhasebe biiyiime, olgunlasma ve
bazli kurumsal finansal sars11ma’ asamalarinda
performans tizerindeki kurumsal 4
etkisinin  olup olmadig1 siirdiiriilebilirlik
aragtirtlmustir. performansmin finansal
performans iizerinde
onemli Olgiide olumlu
bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.
Gileg, Tiirkiye BIST Finansal | Isletmelerin muhasebe 9 yillik Anthony ve Korelasyon Isletmelerin sermaye
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2017b Olmayan performanslarinin  igletme (2006- Ramesh ve Analizi harcamalarinin, satis
Isletmeler yasam dongiisii asamalari 2014) Yonpae ve Chen biliyiime oranlarinin ve
ile iligkisini ve muhasebe smiflandirma piyasa degerlerinin
performansinin yasam yontemleri isletme yasam dongiisii
dongiisiit  kavraminin  bir kullanilmistir. asamalarinin birer
fonksiyonu olup olmadigini pargast oldugu tespit
belirlemek amaglanmustir. edilmistir.
Geng asamadaki
Isletmelerin  satmn  alma isletmelerin olgun
oranlarinin yasam dongiisii asamadakilere gore daha
Amerika Thomson boy}lnca L degisip 34 yillik . ilgili ve cesitlendirilmis
Arikan  ve S degismedigini ve  bu Zaman Serisi | satin almalar yapmasina
Birlesik Reuters o . . (1975- - - N
Stulz, 2016 . degisikliklerin ajansin Analizi ragmen, satin alma
Devletleri (ASSET4) L . 2008) . .
tahminlerini ve neoklasik oraninin isletmelerin
teorileri ne Olciide yasam dongiisii boyunca
destekledigi arastirilmustir. U seklini takip ettigi
sonucuna ulagilmistir.
Isletme yasam
dongiisiiniin erken
asamasindaki
isletmelerin is
; . modellerinin, Oncelikle
Varsova Isletme yasam dongiisiiniin . L
L N hissedarlar icin kar elde
. Menkul gesitli asamalarinda deger . .
Jablonski ve 3 yillik etmek ve piyasa degerini
. Kiymetler yaratilmasint  destekleyen g
Jablonski, Polonya , e et 1t . (2006- - - artirmak lizerine
Borsasi’nda stirdiiriilebilir isletme - .
2016 . N L 2008) odaklandig tespit
islem goren modellerinin  tasarlanmasi o
isletmeler amaclanmigtir edilmistir. Olgun
¥ ¢ Suf. asamadaki isletmelerin

i modellerinin, farkli
paydas gruplarina gore
hedefleri dengelemek ve
isin stirdiiriilebilirligini
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korumaya yonelik
oldugu sonucuna
ulastlmugtir.
Gergeklestirilen yasam
dongiisii stabilite testi ile
isletme yasam dongiisii iki §nemli degisnken olan
smiflandirma ydntemi igin; gemg orpeklem
Jafaar ve ASX’te islem genig Orneklem biyikligi | 8 yillik Yazarm kendisi buyuk.lugu ve 1516?‘“?6
Halim 2016 | Avustralya | oo letineler ve  isletme  degeri | (2002- model - degeri kriterlerinin
* goren 1y kriterlerini kullanilarak bir | 2009) gelistirmistir yasam dongiisii
model gelistirmek asamalariin tespitinde
amagclanmustir. kullanilabilecegi
sonucuna ulasilmistir.
Ozsermaye maliyetinin
Dickinson isletme yasam dongiisii
sletme vasam asamalarina gore
Avustralya Isletme yasam dongiisiiniin 23 yallik d?')ngiisiiyves De _ degisiklik gosterdigi ve
Hasan vd., Menkul Ozsermaye maliyeti . Panel Veri maliyetlerin  giris ve
Avustralya . . s . (1990- Angelo isletme - .
2015 Krymetler iizerindeki etkisinin tespit 2012) asam déneiisii Analizi diisiis asamalarinda en
Borsasi (ASX) | edilmesi amaglanmugtir. y smo deIIe%i yiksek; biiyiime ve
Kullamlmistir olgunluk asamalarinda
suf. ise en distik oldugu
sonuglarina ulasilmistir.
Isletme yasam déngiisiiniin Isletmelerin
. igletmelerin finansal sikinti Anthony ve bulunduklar1 asamalarin
Amerika 19 yillik Ramesh . . -
Koh vd., L diizeyleri ve benimsenen Panel Veri finansal yeniden
Birlesik - - : (1995- smiflandirma .- L
2015 . finansal yeniden N . Analizi yapilandirma  stratejileri
Devletleri U 2013) yontemi . R
yapilandirma stratejileri wullantlmistir iizerinde etkisinin
iizerindeki etkisinin tespit Sur. oldugu, erken asamadaki

92




Tablo 9’un devami

edilmesi amaglanmustir.

isletmelerin  ¢aliganlari
azaltma; olgun
asamadaki isletmelerin
varliklarin yeniden
yapilandirilmasi

egiliminde olduklar1

sonuglarina ulagilmistir.

Isletmelerin sermaye
yapisinin yagam
dongiisi asamalarina
Sangay Menkul | Isletme yasam dongiisii Dickinson gore degisiklik
. 12 yillik . . gosterdigi  ve yasam
Tian vd., . Kiymetler asamalariin sermaye isletme yagsam Panel Veri PO
Cin : . . L (1999- . . .. dongiisi asamalari
2014 Borsasi-Imalat | yapist tizerindeki etkisini dongiisii modeli Analizi . L
o . 2011) arasindaki gegislerin
Sektorii tespit etmek amaglanmistir. kullanilmustir.
sermaye yapisinin
belirlenmesinde 6nemli
rol oynadig1 sonuglarina
ulastlmistir.
Yiiksek vergi ve defter
Vergi ve defter kan k?rl.. farkhliklar — ile
. A diisiik kazang
. . farkliliklar1  ile  kazang Dickinson TN j
Amerika Finansal VT . 17 yillik . . . | siiregenligi  arasindaki
A stiregenligi arasindaki isletme yagam Zaman Serisi P
Drake, 2012 Birlesik Olmayan N o (1994- . . - negatif iligkiyi yasam
. . iliskide yasam dongiisii dongiisii modeli Analizi IS
Devletleri Isletmeler o 2010) dongiisi  asamalarimin
asamalarinin etkisinin kullanilmustir. N T
. . %14 ile %27 arasinda
belirlenmesi amaglanmistir 9 .
acikladigt tespit
edilmistir.
Risk onlemleri Ve | ok Anthony ve Isletme yasam
Ormani vd., Tahran’daki performans  dlglimlerinin Y Ramesh Panel Veri dongiisliniin biiylime ve
Tahran ; . o (2003- - .- .
2011 Isletmeler isletme yasam dongiisii 2008) siiflandirma Analizi diisiis asamalarinda, risk
asamalarina gore farklilagip yontemi onlemlerinin agiklayici
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farklilasmadigin kullanilmusgtir. gliciiniin performans
belirlemek amaglanmigtir. Olciimlerinden daha
yiksek oldugu tespit

edilmigtir. Ayrica olgun

asamadaki igletmelerde

ise bu durumun tam tersi
bir durum s6z konusu

oldugu tespit edilmistir.

Bankacilik  sektoriiniin

onemli oldugu tlkede

isletmelerin yasam
donglisiic.  asamalarinda

ilerledikge spesifik

Kiicik ve orta Olgekli finansman  stratejilerini

isletmelerin isletme yasam ve farkli bir finansal

Kiiciik ve Orta | dongiisii asamalarina gore | 10 yillik . karar alma hiyerarsisini

zRgﬁ:a vd., Italya .(")k;ekli finansman  stratejilerinin (1996- - p?ﬁljr?zlil\i/z?“ benimseme  egiliminde
Isletmeler degisiklik gosterip 2005) olduklar sonucuna

gostermediginin ulastlmistir. Ayrica

belirlenmesi amag¢lanmustir. isletmelerin yabanci
kaynaklar1 ilk

asamalarda ticari
faaliyetleri igin
kullandig: tespit
edilmistir.

Management Finansal perforn.la}nsm Finansal performansin

Today kummsal _gevre .p0.11t1k351 Anthony ve kurymsal gevre

Elsayed ve Birlesik Britanya'nin En iizerindeki etkisinin isletme 7 yillik Ramesh Panel \Veri p01.1t1.ka.1s1 . iizerindeki
Paton. 2009 Krallik Begenilen yasam dongusu (1994- s1n1ﬂand1r.ma Analizi etkisinin isletme yasam
' isletmeleri a§ama.1ar1na gore deg1§l!(|!k 2000) yontemi dongiisii asamal.ar.m.a
(BMAC) gosterip  gdstermediginin kullanilmistir gore degistigi,

belirlenmesi amaglanmustir.

isletmelerin finansal
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Tablo 9’un devami

performanslarinin,

isletme yasam
dongiisiiniin ~ olgunluk
asamasinda gevre

politikas1 {izerinde en
gicli  etkiye;  hizh
bliylime asamasinda ise
en zayif etkiye sahip
oldugu sonuglarina
ulagilmustir.

Lichtenstein
ve  Lyons, - -
2008

Isletme yasam déngiisii
agsamalarinin  belirlenmesi
ile ilgili 26 yagam dongiisii
smiflandirma  ydnteminin
incelenmesi amag¢lanmustir.

Incelenen modellerin
asamalarin

belirlenmesinde  kesin
bir netlik olmadigi ve

asamalar boyunca
ilerlemenin  kagimilmaz
oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Isletme
yasam dongiisii
asamalarinin

belirlenmesi igin
asamalari acikca

simirlayan  yeni  bir
modele ihtiyag oldugunu
savunmus ve altt
asamali bir
yapilandirmaci  model
Onermistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ilgili literatiir géz &niinde bulunduruldugunda; isletme yasam déngiisii ile finansal
sikintt arasindaki iliskiyi ve yoniinii ele alan ¢ok fazla ¢alismanin olmadigi goriilmiistiir.
Buradan hareketle c¢alismada; Deangelo vd. (2006) tarafindan olusturulan model
kullanilarak isletmelerin yasam dongiisii asamalar1 tespit edilmistir. Daha sonra bu
asamalar araciligiyla isletme yasam dongiisii ile finansal sikinti arasinda anlamli bir
iligkinin var olup olmadigi test edilmistir. Ayrica farkli isletme yasam dongiisii
asamalarinda KSS performansit ve finansal sikintt arasindaki iliskinin yoni de

belirlenmeye c¢aligilmistir.

2.3. Finansal Sikint1 Kavrami

Ulusal veya uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda yasanan ekonomik krizler,
hizli teknolojik gelismeler, yeniliklere uyum saglayamama, kétii yonetim, performans
diislisii sebebiyle isletmeler; dis finansman yontemiyle elde ettikleri kaynaklarin fayda ve
maliyetleri arasindaki dengeyi saglayamamakta ve isletmeler finansal a¢idan zor duruma
diisebilmektedir. Isletmelerin finansal agidan bdyle bir zor durumda olmalar1 hali finansal
sikint1 olarak nitelendirilmektedir. Finansal sikinti kavrami; finansal ag¢idan dis finansman
aracilig1 ile saglanan yabanci yiikiimliilikklerin yerine getirilememesi halini veya ihrag
edilen menkul kiymetler ile ilgili yapilmasi gereken 6demelerin gergeklestirilememesini
ifade etmektedir. Finansal sikinti igerisinde olan islemeler, alacaklilarina karsi borglarini
O0deyememekte ve isletmelerin faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 cari yiikiimliiliklerini
karsilayamamaktadir (Whitaker, 1999: 124). Boyle bir durum igerisinde olan isletmeler,
faaliyetlerini siirdiirme agisindan zorluk yasamakta dagitilan kar paylart diismekte,
calisanlarin isten ¢ikarilmalar: artmakta, piyasa degerleri hizla diismekte ve bu isletmeler

iflas etme riski ile kars1 karsiya kalmaktadir (Agirman, 2018: 409).

Odeme aczi olarak da ifade edilen finansal sikinti kavrami; likidite sorunlari,
Ozsermaye yetersizligi, temerriit bor¢lar1 ve donen varliklarin eksikligini iceren vadesi
gecmis borglart veya giderleri 6deyememek ile ilgili bir durumdur. Ayrica kontrolsiiz
bliylime, diisiik isletme sermayesi ile genisleme, nakit akisina iliskin zayif tahmin
teknikleri ve nakit akisinin tahmin edilememesi ve hesaplanamamasi nedeniyle finansal

sikintt durumu ortaya c¢ikabilmektedir. Finansal sikinti igerisinde olan isletmelerde
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satiglarin  diisiik olmasi, giderlerin yiiksek olmasi, gercek¢i olmayan biitgeleme ve
fiyatlama, isletmenin ticari faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde yiiriitmek igin yeterli nakit
akisinin olmamasi, yetersiz hesap bakiyesi ve kotii bor¢ yonetimi gibi ¢esitli sorunlar s6z

konusudur (Younas vd., 2021: 702).

Finansal sikinti igerisinde olan isletmelerin finansal kaldira¢ dereceleri asir1 yiiksek
olmaktadir. Finansal kaldirag derecesinin yiiksek olmasi durumunda isletmeler sikintiya
girmekte, bir¢ok sorun ile karsilasmakta, hedeflerine ulasamamaktadir. Boyle durumda
olan isletmeler ise tasfiye veya iflas karar1 almaktadir (Ozkanli, 2011: 24). Ayrica bu
durumda olan isletmelerin maliyetlerinde de artislar yasanmaktadir. Finansal sikinti
icerisinde olan isletmeler dogrudan veya dolayli maliyetlere katlanmaktadir. Ciinki
isletmelerin iflas olasiliklarinin artmasi demek gelirlerinin azalmasi giderlerin ise artmasi
anlamima gelmektedir. Ancak her finansal sikint1 igerisinde olan igletme iflas etmek veya
tasfiye olmak durumunda da degildir. isletmeler iyi yonetimsel stratejiler ile finansal

sikintt durumundan kurtulabilmektedir.

Isletmelerin finansal sikint1 siirecinde olup olmadigmin belirlenmesi igin finansal
tablolarda yer alan kalemler birbirleri ile oranlanmakta ve karsilastirmalar yapilmaktadir.
Ozellikle finansal tablolarda yer alan nakit akis ve borg ile ilgili bilgiler finansal sikint1
tahmininde kullanilan 6nemli kriterlerdir. Cilinkii finansal sikinti isletme faaliyetleri ile
ilgili nakit akiglarmin cari yiikiimliiliikleri karsilayamamasi durumunda olusmaktadir ve bu
durum isletmelerin sermaye yapilari, yatirimlart ve performanslar {izerinde uzun dénemli
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica finansal sikinti isletmeleri iflasa veya tasfiye olmaya
zorlayabilmektedir. Bu agidan isletmelerin zor durumda kalmamasi, Onceden Onlem
alabilmesi adma birgok model kullanilarak finansal sikinti  tahminlemesi

gerceklestirilebilmektedir (Kulali, 2014: 155).

2.3.1. Finansal Sikinti ile Tliskili Kavramlar

Finansal sikint1 hali; hem isletme i¢i hem de isletme disarisinda yasanan olumsuz
durumlar sonucunda olusabilmektedir. Ancak bu kavram ile ilgili tanimlamalarda hukuki
ve teknik agidan netlik olmamasi sebebiyle finansal sikintt kavrami ile ilgili cesitli

tanimlamalar yapilmaktadir. Bu agidan isletmelerin finansal yonden zor durumda olma
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halleri alanyazinda bir¢ok kavram ile ifade edilebilmektedir. Bu kavramlar finansal sikinti
ile yakindan iligkili olmakla birlikte finansal sikinti kavrami yerine de kullanilmaktadir.
Alanyazinda finansal sikinti kavrami ile iliskili kavramlar arasinda basarisizlik, iflas,

tasfiye ve temerriit kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir.

Basarisizhk Kavramm

Isletmeler, i¢ ve dis cevredeki durumlardan kaynaklanan sebeplerle basarisiz
olabilmektedir. Isletmelerin basarisizliklar1 bazen {ist ydnetimin almis oldugu yanlis
kararlardan, caligma sermayesi yetersizliklerinden vb. sebeplerden kaynaklanabilecegi gibi
bazen de pazardaki daralmalar, degisikliklere ayak uyduramama gibi sebeplerden de
kaynaklanabilmektedir. Basarisizlik kavrami, isletmelerin faaliyetleri ile ilgili hedeflerine
ulasamamasi, getirilerinin diismesi, ekonomik ve finansal anlamda kamu kuruluslarindan
destek almasini ifade etmektedir. Bir isletmede elde edilen getiriler benzer yatirim
getirilerine gbére azalmaya baslamissa, getiriler sermaye maliyetlerinin altinda kalmigsa
veya stratejik olarak 6nemli olan bir hedefe ulasilamamigsa basarisizlik durumu soz
konusu olmaktadir. Isletmelerin siirekliliginin sona ermesine sebep olacak basarisizlik
durumu; tasfiye kararinin verilmesi ve rakipler tarafindan gii¢siiz duruma diisen isletmenin

devralinmasi kriterleri ile tespit edilmektedir (Blum, 1974: 1).

Isletmelerin stratejik hedeflerinden sapmalarina sebep olan basarisizlik durumu
hem isletmenin kendisini hem de iligkili oldugu taraflari (alacaklilar, miisteriler, ¢alisanlar)
zor durumda birakmaktadir. Boyle bir durumun yaganmamasi icin isletme yoneticileri,
olas1 durumlar1 analiz edip karsilasilabilecek sorunlart onlemek adina mutlaka zamaninda
tedbir almak zorundadir. Aksi halde isletmede basarisizlik durumu ortaya ¢ikar ve bu

durum isletmenin iflas etmesi ile sonuglanabilir.

Isletmelerin igerisinde bulundugu basarisizlik halleri ekonomik ve finansal
basarisizlik olmak {izere iki temel grupta incelenmektedir. Ekonomik basarisizlik;
isletmenin tamamen kapanmasi anlamina gelmemekle birlikte, risklerin dikkate alinarak
yapilan yatirimlarin getirilerinin benzer yatirimlara gére onemli diizeyde ve siirekli olarak
diismesini ifade etmektedir. Ekonomik basarisizligin s6z konusu oldugu isletmelerde

gelirler maliyetleri karsilayamamakta, i¢sel getiri oran1 sermayeden yliksek olmaktadir.
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Bagka bir ifadeyle varliklarin etkin bir sekilde kullanilmamasi ile gelir ve gider dengesinin
ayarlanamamasi  sonucunda isletme  ekonomik  anlamda  basarisiz  olarak

nitelendirilmektedir (A¢ikgoz, 2012: 9).

Ekonomik basarisizlik basarili ve karl isletmeler i¢in de s6z konusu olabilmektedir.
Bu kavram; dis ¢evredeki ekonomik durgunluk, yonetimsel sorunlar, faaliyet kaldiracinin
yiiksek olmasi gibi unsurlar ile yakindan iligkilidir. Ekonomik basarisizlik, isletmelerin
faaliyetlerine son vermesi i¢in gecerli bir sebep degildir. Ciinkii ekonomik basarisizlik
isletmenin bazi faaliyetlerinden kaynaklanabilmektedir. Isletmelerin bu basarisizlik
halinden kurtulabilmeleri icin faaliyetleri ile ilgili kaynaklari dogru tahsis etmesi, karl
yatirim sec¢eneklerini secerek karliligini arttirmasi, durgunluktan etkilenmemek adina farkli

piyasalarda islem yapmasi vb. gibi ¢6ziim yollari bulunmaktadir (Agirman, 2015: 3).

Basarisizlik tiirlerinin bir digeri olan finansal basarisizlik; isletmelerin finansal
performanslarinin  bozuldugunun bir gostergesi olmakla birlikte alacaklilara karsi
yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi sonucunda acziyete diisme halini ifade etmektedir.
Bu basarisizlik “sozlesme basarisizligi” olarak da adlandirilmaktadir. Finansal basarisizlik
likidite yetersizligi ve 6deme giicliigii olmak {izere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Likidite
yetersizligi durumunda; isletme varliklar1 yiikiimlilikleri karsilamada yeterli olmasina
ragmen belirli bir zaman dilimde elde edilen nakit akislarinin yiikiimliliikleri karsilamada
yetersiz kalmas1 sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Odeme giicliigii ise; isletmenin toplam
yiikiimliiliiklerinin isletmenin degerinden biiylik olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir

(Agirman, 2015: 4).

iflas Kavrami

Isletmelerin finansal sikinti siireglerinin devam etmesi durumunda olusan son siireg
iflastir. iflas kavrami alanyazinda iki sekilde ele almmaktadir. Ilki isletme varliklarinin
yiikiimliiliikleri karsilayamamasi yani finansal basarisizlik halidir. Ikincisi ise isletmenin
finansal basarisizlig1 sebebiyle ortaya ¢ikan yasal siirectir (Coskun, 2006: 13). Buradan
hareketle iflas, isletme varliklarinin degerindeki diisiis sebebiyle yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmemesi durumunda isletmenin alacaklilara devredilmesine izin veren yasal bir
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stirectir. Bir isletmenin iflas etme sebepleri bes grupta siniflandirilabilir. Bu bes neden

asagidaki gibidir (Agirman, 2015: 2):

e Genel gevre (ekonomik, politik, teknolojik ve sosyal) ile ilgili unsurlar.

e Yakin gevre (hissedarlar, rakipler, tedarik¢iler, bankalar ve miisteriler) ile ilgili
unsurlar.

e Yonetim ozellikleri (yoneticinin yetenek ve becerileri, kisisel 6zellikleri).

e Isletme politikasi (stratejik hedef ve yatirimlar).

e Isletme 6zellikleri (sektor, biiyiikliik, yas).

Isletmeler yukarida bahsi gegen nedenlerden kaynakli olarak iflas edebilmektedir.
iflas siireci aniden gelisen bir durum olmamakla birlikte belirli asamalar1 izleyen bir

siirectir. Isletmelerin iflasa giden siiregleri ile ilgili asamalar, Sekil 6’daki gibidir:

\/ » Gecikme
V]
\%
\%
N

Sekil 6. Iflas siireci

Kaynak: Kordestani, G., Bakhtiari, M., & Biglari, V. (2011). “Ability of combinations of
cash flow components to predict financial distress”. Business: Theory and practice, 12(3),
277-285.

» Nakit Sikintisi

* Finansal Sikinti

« iflas

Kordestani vd. tarafindan olusturulan isletmelerin iflasa giden siiregleri ile ilgili
Sekil 6 incelendiginde; ilk asama olan gecikme asamasinda varliklardan elde edilen
getirilerde diisiis yasanmaktadir. Tkinci asama olan nakit getirisi asamasinda isletme giiclii
karlilik gegmisine sahip olsa da nakit akislar1t mevcut yiikiimliiliiklerini karsilayamaz hale
gelmektedir. Uciincii asama olan finansal sikinti asamasinda isletmelerin nakit akislari
negatif yonlii olmakta ve yiikiimliiliklerini yerine getirememektedir. Eger isletmeler

finansal sikinti ile ilgili sorunlarim1 ¢dzemez ise bir sonraki asama olan iflas siirecine
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gecmektedir. Iflas siirecinde ise isletmeler varliklarini yeniden yapilandirabilmekte veya

tasfiye edebilmektedir.

Isletmeler, alacaklilarma kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getiremedikleri zaman
varliklarin tasfiyesi veya yeniden yapilandirilmasi i¢in mahkemeye basvurmaktadir. Ancak
Tiirkiye’de iflasin isletme paydaslarini da olumsuz etkilemesi sebebiyle Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) nun 324. maddesi ve Icra ve iflas Kanunu’nun 179. maddesi hiikiimleri ile
finansal basarisizlik s6z konusu olan isletmelerde sermayelerinin korunmasi amaciyla iflas
ertelemesi sart1 aranmaktadir. Erteleme siiresince isletme varliklar1 korunarak faaliyetlere
devam edilmekte ve ylikiimliiliikkler azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Bu siiregte isletmeye karsi
baslatilan veya baslatilacak her tiirlii hukuki islemler askiya alinmakta ve isletme mevcut
yonetim veya mahkeme tarafindan atanan kayyum araciligiyla yonetilmektedir. Mahkeme
tarafindan kayyum atamasi yapilmasi halinde kayyum mahkemeye isletmenin durumu ile
ilgili diizenli olarak rapor sunmaktadir. Bu raporlar araciligiyla mahkeme isletmenin
durumunun iyilesip iyilesemeyecegi kararini vermektedir. Eger mahkeme isletmenin
finansal durumunun iyilesebilecegi kanaatine varirsa ticaret mahkemesi iflasin ertelemesi
kararmi kaldirarak isletmenin normal faaliyet siirecine donmesine imkan vermektedir.
Bununla birlikte isletmenin finansal durumu diizelmemis fakat gelecekte diizelme ihtimali
varsa mahkeme gerek gérmesi halinde erteleme siiresini bir yil uzatilabilmektedir. Ancak
taninan ek bir y1l sonrasinda da mahkeme isletmenin finansal durumunun iyilesemeyecegi
kanaatinde ise erteleme kararmi kaldirarak isletmenin iflas karar1 verilmektedir (Ozkanl,

2011: 12).

Tasfiye Kavram

Tasfiye islemi, finansal ve ekonomik basarisizliklarin devam etmesi halinde
faaliyetlerine son veren isletmelerin hesaplarinin kapatilarak, geri kalan mal varliklarinin
alacaklilara pay edilmesini ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle tasfiye kavrami; sona erme
sebebinin olugmasi ile isletmelerin ticaret sicilinden silinerek tiizel kisiliginin sona ermesi
ile ilgili siireci ifade etmektedir. Isletmelerin tasfiye edilmesi ile ilgili siireci fesih ve
infisah edilme ile baslamakta ve isletmenini ticaret sicilinden silinmesi ile devam

etmektedir. Ticaret sicilinden kaydi silinen isletmenin tiizel kisiligi sona ermektedir.
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Isletmenin tasfiyesi sonucu varliklarin bedelinden dncelikle borglar 6denmekte, ardindan
pay bedelleri 6denmektedir. Borglar ve pay bedelleri 6dendikten sonra halen varlik s6z
konusu ise esas sozlesmede aksi kararlagtirilmamissa varlik bedelleri pay sahiplerine

Odedikleri sermaye ve imtiyaz haklar1 oraninda dagitilmaktadir (Agirman, 2015: 10).

Tiirkiye’de isletmelerin tasfiyesi ile ilgili islemler 6102 sayili TTK uyarinca
gerceklestirilmektedir. TTK’ye gore iradi veya iradi olmayan sebeplerden kaynakli olarak
sona eren sermaye isletmelerinin tiizel kisilikleri kendiliginden son bulmamaktadir. Kanuni
istisnalar digindaki tiim isletmelerin tiizel kisiligi tasfiye siireci ile son bulmaktadir. Bu
stirecte tasfiye memurlari, isletmelerin alacaklarini tahsil etmekte, mal varliklarini paraya
cevirmekte ve bu paralar ile borglart 6deyerek geri kalan bakiyeyi ortaklara pay
etmektedir. Ardindan isletmenin ticaret unvam ticaret sicilinden silinmekte ve isletmenin
tiizel kisiligi son bulmaktadir. Boylece isletmenin tasfiye silireci tamamlanmaktadir

(Yavuz, 2022: 44).

Temerriit Kavram

Isletme ve alacaklilar1 arasindaki iliskiyi kapsayan temerriit kavrami, isletmelerin
O0deme taahhiidii vermelerine ragmen belirlenen siireler igerisinde taahhiitlerini yerine
getirmemeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler faaliyetleri ile nakit giris ve ¢ikislari
arasinda dengeyi saglayamadiklarinda alacaklilarima karst yiikiimliiliikklerini yerine
getirememekte ve alacaklilar yasal yollara basvurarak alacaklarimi tahsil etmektedir.
Temerriit, isletmelerde finansal sikinti durumunun yasanmasina sebep olmakta ve
isletmelerin degerindeki diisiislerin biiyiik bir kismu iflas ve temerriit ortaya ¢ikmadan 6nce

olusabilmektedir (Whitaker, 1999: 124).

Temerriit, teknik ve yasal temerriit olmak tizere iki agidan ele alinmaktadir. Teknik
temerriit, anapara ve faiz Odemelerinin yerine getirilememesinden ziyade borg
sozlesmesindeki kisitlamalarin ihlal edilmesi ile ilgilidir. Bu tarz temerriitler, ilk
zamanlarda isletme ve alacaklilar1 arasinda ¢ok sorun yaratmaz ve karsilikli anlagmalar ile
¢oziime kavusturulabilir. Ancak boyle bir temerriit hali siireklilik arz ederse, bu durum

isletmenin finansal performansinin kotiilestigini ve finansal sikintinin s6z konusu oldugunu
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isaret etmektedir. BOyle bir durumda igletme faaliyetleri sonlandirilarak iflas siireci

baslatilmaktadir (Ece, 2017: 6).

Yasal temerriit ise isletmelerin vadeli borglarimin vade sonunda yerine
getirilememesi ile ilgilidir. Ornegin isletme vadeli bir borcunu veya bono ddemesini vade
sonunda 6demezse bu durum yasal temerriide yol agabilir ve vade sonunda isletmenin
alacakliya yapilacak faiz 6demelerini arttirabilir. Yasal temerriidiin olusmasinda isletmeye
tanman ek siirelerin de gegmis olmasi gerekmektedir. Isletmeler, yasal temerriit halinde
iflas i¢in mahkemeye basvurmadan faaliyetlerine devam edebilmek icin alacaklilar ile
0deme sorununu ¢ozmek durumundadir. Ancak Odemeler ile ilgili ¢ok uzun siireli
gecikmeler, isletmelerin borglarinin 6denemeyecek diizeyde artmasina sebebiyet vermekte
ve alacaklilar, yasal yollara basvurmaktadir. Boyle bir durumda ise isletmeler zorunlu

olarak iflas bagvurusu yapmaktadir (A¢ikgoz, 2012: 15).

2.3.2. Finansal Sikint1 ile Kanistirilan Kavramlar

Alanyazinda aragtirmacilar tarafindan finansal sikinti kavrami, birgok kavram ile
karigtirilmakta ve bu kavramlar finansal sikint1 kavrami yerine kullanilabilmektedir. Bu
kisimda finansal sikinti kavrami ile en ¢ok karistirtlan ekonomik sikinti ve finansal

kisitlilik kavramlari tizerinde durulmus ve aralarindaki iliski ve farkliliklar agiklanmustir.

Finansal Sikinti-Ekonomik Sikinti

Finansal sikinti; genel olarak isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
halidir ve isletmelerin borglanma politikalar1 ve kaldirag kararlari ile ilgilidir. Ekonomik
stkintt kavrami ise igletmelerin faaliyetlerindeki verimsizlikten kaynakli sikintidir ve
dogrudan bor¢lanma kararlari ile ilgili degildir. Bu acidan ekonomik sikinti; isletmenin
kaldira¢ kararlar1 ile de dogrudan iligkili degildir. Finansal sikinti igerisinde olan
isletmelerin borglarini geri 6demede zorluk yasamalariyla birlikte stireklilikleri de tehlike
altinda olmaktadir. Ekonomik sikint1 igerisinde olan isletmelerde ise diisiik veya negatif
faaliyet karliligi s6z konusu olmakla birlikte bu isletmeler faaliyetlerine devam

edebilmektedir (Lemmon vd., 2009: 1). Buradan hareketle finansal sikinti ve ekonomik
103



sikintt kavramlarimin birbirinden farkli kavramlar oldugu sdylenebilir. Ornegin ekonomik
sikintt igerisinde olan bir isletme, finansal olarak sikintili olmayabilir. Bir baska agidan
bakildiginda; bir isletmenin hi¢ borcu olmasa bile ekonomik agidan sikinti i¢erisinde olma
ihtimali vardir. Yine karli bir isletmenin de finansal sikint1 yasama olasiligi miimkiindiir.
Ayrica faaliyetlerine devam eden ve finansal sikinti yasayan isletmeler, ekonomik olarak
sikint1 yagamayabilir. Bu agidan sermaye yapisinin biiyiik bir kism1 6zkaynaklardan olusan
isletmelerde ekonomik sikinti durumu soz konusu olabilmektedir. Ancak bu isletme

kreditor bulamadigi igin finansal sikint1 yasamaz (Ece, 2017: 8).

Finansal sikinti ve ekonomik sikintt kavramlarinin  karigtirilmasinin = ve
maliyetlerinin  dlglilememesinin  sebebi ise finansal sikint1 siirecinde isletmelerin
faaliyetlerinin de etkinliginin azalmasidir. Bununla birlikte Whitaker (1999),’¢ gore
isletmelerin  finansal sikintt yasamalarimin  sebebi, ekonomik agidan da sikinti
yasamalaridir. Ciinkii ekonomik sikinti igsletmelerin faaliyetleri ile ilgili kazanglarinin ciddi
ve biliylik oranda diigmesine sebebiyet vererek ylikiimliiliiklerini yerine getirmelerine engel

olmaktadir (Whitaker, 1999: 123).

Yukaridaki karsilastirma ve agiklamalar dogrultusunda finansal sikinti icerisinde
olan isletmeler, yiiksek borca ve bu borglari geri 6deme ile ilgili sorunlara sahip olsalar da
isletme faaliyetlerine devam edebilmektedir. Ekonomik sikinti igerisinde olan isletmeler
ise bor¢larin1 6demekte zorlanabilmekle birlikte faaliyet performanslart diisiik olmaktadir.
Finansal sikintidaki isletmeler igin iflas erteleme hiikiimleri s6z konusu olabilmekte iken

ekonomik sikinti i¢cinde olan isletmelerde tasfiye s6z konusu olmaktadir (Bilir, 2015: 13)

Finansal Sikinti-Finansal Kisithhik

Finansal sikinti ile karistirilan bir diger kavram finansal kisitlilik kavramidir. Bu iki
kavram birbirinden farklidir. Ancak finansal sikinti igerisinde olan isletmeler ayn1 zamanda
finansal agidan da kisitli olmalar1 sebebiyle bu kavramlar birbiri yerine kullanilmaktadir.
Finansal kisithlik kavrami; isletmelerde asimetrik bilginin varligi, varliklarin maddi
olmamas1 ve risk unsuru sebebiyle dis finansman ihtiyacinin karsilanamamasi veya ¢ok
yiiksek maliyetli dis finansman bulabilmesi halidir. Ayrica isletmelerin yatirimlarinin nakit

akislarma duyarli olma hali de finansal kisithlik olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin

104



herhangi bir borcu s6z konusu olmasa bile bor¢ bulmakta sorun yasamasi sebebiyle de

finansal kisitlilik durumu s6z konusu olabilmektedir (Senbet ve Wang, 2012: 7).

Finansal kisithligin nedenleri arasinda; piyasadaki asimetrik bilgini varligi,
kreditorlerin isletme ile ilgili yetersiz bilgiye sahip olmasi, isletmeye yatirimin riskli
olacagi diislincesi ve isletme getirilerine iliskin degerlendirmenin bagarili sekilde
yapilamamasi gibi faktorler yer almaktadir. Bu nedenler genel olarak asimetrik bilgi ve

likidite-bor¢luluk sikintis1 olmak iizere iki baslik altinda ele alinmaktadir.

Asimetrik bilginin s6z konusu oldugu piyasalarda isletmelerin dis finansman
ihtiyaglariin karsilanmasinda dis finansman ve otofinansman maliyetleri arasindaki farkin
yiiksek olmasi sebebiyle yatirnmlar daha ¢ok otofinansman veya nakit akiglar: kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Ayrica finansal agidan kisitli olan isletmelerin nakit akislarina
duyarlilig1 daha yiiksek olmaktadir. Isletmelerin bilgi asimetrisi diizeyine bagli olarak dis
finansman ile ilgili maliyet farki arttik¢a finansal kisitliliklart da artmaktadir. Geng, hizli
biliylime egiliminde olan, toplam varliklar1 az, finansmanda otofinansmani tercih eden ve
diisiik temettli dagitan isletmeler finansal kisitliliga daha elverislidir. Bor¢lanma acisindan
finansal kisitlilik yasayan isletmelerde ytikiimliiliikler ile ilgili s6zlesme ihlaller s6z konusu
olabilmektedir. Buna gore borglanma yoniinden kisitli olan isletmeler finansal sikinti

icerisinde de olabilmektedir (Benligiray, 2023: 52).

Yukaridaki agiklamalardan hareketle finansal kisitlilik kavrami; asimetrik piyasa
bilgisine sahip isletmelerin degerlerini arttiracak yatirimlar yapmak amaciyla dis
finansmandan c¢ok otofinansman yontemini kullanmak durumunda kalmasi seklinde
tanimlanabilir. Finansal sikint1 hali ise isletmelerin borg¢larin1 6demekte zorlanmalar ile
ilgilidir. Bu agidan finansal kisitlilik icerisinde olan bir isletmede finansal sikinti s6z
konusu olmayabilir. Finansal kisitlilik, finansal sikintidan farkli olarak dig finansman

maliyetinin otofinansman yonteminden yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.3.3. Finansal Sikinti Siireci

Isletmeler, igsel ve digsal faktdrler sebebiyle finansal sikinti siirecine
girebilmektedir. Isletmelerde yanlis yonetim kararlarmin alinmasi, de@isen cevre
kosullarina uyum saglanamamasi, tiiketici tercihlerinin degismesi, ekonomik krizler vb.
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faktorler nedeniyle isletme performanslari bozulmakta ve finansal sikinti siireci
baslamaktadir. Finansal sikinti siireci; isletmelerin yasal agidan iflas etmesi ile sonuglanan
veya yeniden yapilandirma yolu ile tekrardan faaliyetlerine devam edebilmelerine imkan
veren dinamik bir siirectir (Sharma ve Mahajan, 1980: 82). Finansal sikinti siirecinin
baslamasina sebep olan en 6nemli unsur isletmelerin yanlig stratejik kararlar almalaridir

(Ece, 2017:9).

Finansal sikinti siireci, zaman igerisinde farkli durumlarin olusmasi sebebiyle
dinamik ve farkli asamalarin s6z konusu oldugu bir siire¢ haline gelmektedir. Her
asamanin kendine 6zgii 6zellikleri bulunmakla birlikte asamalar ilerledikge isletmeler ya
iflasa yaklagsmakta ya da yeniden yapilandirma yoluyla faaliyetlerine yeniden devam
edebilmektedir (Outecheva, 2007: 24). Outecheva (2007),’ya gore finansal sikinti siireci
dort asamadan olusmaktadir. ilk asama performans bozulma asamasi olup bu asamada
isletmelerin karlarinda ciddi diizeyde disiisler soz konusudur. Ayrica bu asamada
satiglardaki diistis, negatif hisse senedi getirileri ve faaliyetlerdeki verimsizlik isletmelerin
performanslarinin daha da bozulmasina neden olmaktadir. ikinci asama olan basarisizlik
asamasinda kardaki diisiisler kalic1 olmakta ve isletmeler sektér ortalamalarinin altinda
performans sergilemektedir. Bu asamada isletmeler nakit sikintis1 yagsamaya baslamakta ve
bor¢larin ddenmesinde sorunlar ortaya cikmaktadir. Ugiincii asama olan acze diisme
asamasinda; nakit sikintis1 sebebiyle borglarin 6denememesi siirekli hale gelmekte ve borg
bulmada zorluklarla karsilasiimaktadir. Dordiincii ve son asama olan temerriit asamasinda
ise borglarin ddenememesi sebebiyle isletmeler ya yeniden yapilandirma ya da iflas
secenegini se¢mektedir. Borglarin yeniden yapilandirilmasit durumunda ekstra maliyetlere
katlanilarak isletme faaliyetleri devam ettirilmeye calisilmaktadir. Iflas segeneginde ise

isletme faaliyetlerine son verilmektedir (Outecheva, 2007: 28).

Her isletmenin finansal sikinti siireci, yukarida bahsedilen dort asama seklinde
gerceklesmeyebilir. Bir baska ifadeyle isletmelerin finansal sikinti siiregleri ile ilgili
asamalar1 farklilik gosterebilmektedir. Bu agidan genel olarak bir isletmenin finansal
sikintt stireci ile ilgili belli bir zaman dilimi s6z konusu degildir. Bunun temel sebebi ise
finansal sikint1 siirecinin baglangicinin tespit edilememesidir. Bununla birlikte yapilan bir
analize gore finansal sikinti siirecinin iflastan ortalama alt1 y1l 6ncesinde basladigi tespit
edilmistir.  Ancak isletmelerin halen karhiliklarimi korumasi sebebiyle finansal sikinti

belirtileri erken donemde tespit edilememektedir Finansal sikinti siirecinin baslangic
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asamasi kesin olarak tespit edilemediginden alanyazinda asamalarin tespiti i¢in nedenler ve

belirtilerin incelenmesi gerektigi ile ilgili ¢ikarimlar mevcuttur (Agirman, 2015: 11).

2.3.4. Finansal Sikint1 Belirtileri

Finansal sikinti; isletmelerin mali yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar
finansal durumlariin kétiilestigi zamanda s6z konusu olmaktadir. Finansal sikinti ile ilgili
ilk sinyaller, isletme yiikiimliilikleri ile ilgili s6zlesme sartlarinin yerine getirilememesi ve
temettii dagitimlarinin azaltilmasi olarak alanyazinda yer almaktadir. Finansal sikintiya
girig siirecinde isletmelerin nakit akiglar1 uzun vadeli ylkiimliiliikklerinden daha az
olmaktadir. Boyle bir durumda da isletmeler, yiikiimliiliikleri ile ilgili s6zlesme sartlarini
gerceklestirememektedir. Ancak finansal sikintinin tespitinde yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi esas alinacak tek faktor degildir. Ekonomik sikinti durumunun varligi,
isletme performansinda yasanan diisiisler, kotii yonetim kararlar1 gibi unsurlar da finansal
sikint1 slirecinin tespitinde esas alinan gdstergelerdir. Bununla birlikte isletmelerin kaldirag
oranlarinin yiiksek olmasimin yaninda karlhilik oranlarinin diigiik olmasi durumlar da
isletmelerin finansal sikint1 icerisinde olduklarinin birer gostergesidir. Isletmelerin finansal
sikint1 siirecine girmelerindeki en 6nemli unsur ise yonetim hatalaridir (Elloumi ve Gueyie,
2001: 16). Yonetim hatalari ile birlikte isletmeler finansal sikintt durumu tespit edilmeden
aylar hatta yillar once belirtiler gosterebilir. Finansal sikinti durumunun s6z konusu olup
olmadigmin tespit edilebilmesinde bakilabilecek gosterge ve belirtiler asagidaki gibidir
(Glantz ve Mun, 2010; 270);

e Isletmelerin onceki yillara nazaran ilgili donemdeki siparis miktarlarmin
azalmasi.

e Isletmelerin iiretim kapasitelerinin altinda faaliyetlerini yiiriitmeleri. Bir baska
ifadeyle isletmelerde atil kapasite halinin varlig.

e Isletmelerin bor¢larmin ddenmesi ile ilgili degisik yontemlerin uygulanmasi.

e lsletme sahip veya ortaklarinin isletmenin durumundan hosnut olmamalar1 ve

isletmeyi sik sik ziyaret etmeleri.
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e Isletmelerin finansal tablolarindaki olagandisi kalemlerindeki artiglar. Ciinkii
isletmeler, borglarin1 6deyemediklerinde duran varliklarin1 satma yoluna gitmekte ve bu
varliklardan elde edilen gelirler de olagandis1 kalemlerde izlenir.

o Isletmenin briit ve net karlarinin azalma egiliminde olmasi hatta zarar
durumunun s6z konusu olmasi.

e Isletme satislarinin azalmasi.

e Isletme alacak devir hizinin diismesi.

e Isletmelerin fazla likit kaynak kullanmalar1 veya tahsilat yapamamalari
sebebiyle nakit vb. varliklarinin azalmasi.

e Isletme stok devir hizinin diismesi sebebiyle y&netimin ticari indirimlerden
yararlanamamasi.

e Isletmenin temel amaci; borglarm 6demek oldugu igin vergi 6demelerinin
Otelenmeye baglamasi.

e Ust ve finansal departmandan sorumlu yonetici degisikliklerinin yasanmasi.

e [sletme alacaklilarina borglarin tamaminin 6denememesi.

e Isletmede calisan personellerin iicret 5deme tutarlarinin diismesi.

e lsletme biitgesinin olusturulmas: ve bilgilendirmeler konusunda gecikmelerin
yasanmasli.

e Isletme tedarikgilerinde siirekli degisikliklerin yapilmast.

e Isletme alacak ve borglarinda yogunluk durumunun s6z konusu olmasi.

e lsletmenin énemli bir tedarik¢isini veya miisterisini kaybetmesi.

e Isletme yoneticilerinin isletmenin durumu hakkinda bilgi sahibi olmamas: ve
gelecekle ilgili tahminlemelerin yapilamamasi.

e Isletmenin kredi miktar ve tutarmin artmas.

e Isletmelerin bankalara olan bor¢larin ddenmesinde sorunlarin yasanmasi.

e Isletmelerin iiriinlerine olan talepte degisikliklerin olmas.

e Isletmelerde eski iiretim ve pazarlama tekniklerinin varlig1 sebebiyle gelisen
¢evreye uyum saglayamama.

e Isletmelerin yeterli isletme sermayesi olmadan biiyiime ile ilgili adimlar atmasi.

e Isletmelerin sorunlu miisteri veya sektorlere bagimliliginin olmas.

e Isletme ile ilgili idari kararlarin alinmasindan sorumlu idari ekibin dengesiz

kararlar vermesi.
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e lsletme yonetiminin sorumlulugunda olmayan islevleri de yerine getirmeye
baslamasi.

e Isletme ile ilgili finansal kontrollerin azalmasi.

e Isletme iiriinleri ile ilgili yanls fiyatlandirma politikalarinin séz konusu olmast.

e Isletmelerin duran varliklara asir1 yatirim yapmast.

e Isletme ile ilgili alisilmadik davalarin olmasi.

e Isletmede kar getirisi yiiksek olan birimlerin satilmasi.

e Isletme entelektiiel sermaye agisindan 6nemli personellerin istifa etmesi.

e Isletme satislar1 ile ilgili biiyiik indirimlerin yapilmasi veya satislardan biiyiik
oranda iadelerin olmasi.

e (alisanlarin gelecekleri ile ilgili sigorta 6demelerinin zamaninda yapilmamasi.

e Finansal sozlesmelere uyulmamasi veya bozulan kredi sdzlesmelerinin agiri

maliyetle yeniden yapilandirilmasi.

Yukaridaki gostergelerden birkaginin igletmelerde varligi durumunda isletmelerin
finansal acgidan sikintili olduklar1 sdylenebilir. Bu gostergelerin ¢ogalmasi durumunda ise
isletme faaliyetlerine son verilerek iflas dahi gerceklesebilir. Ancak finansal sikinti ile ilgili
erken teshisin yapilabilmesi halinde isletme, olumsuz durumundan kurtulabilir ve eski
saglikli haline geri donebilir. Isletmelerde bu durumlarin tespitinde genel olarak finansal

tablolar ve yonetim yapilar1 esas alinmaktadir.

2.3.5. Finansal Sikintinin Nedenleri

Isletmelerin finansal sikintiya diisme hali, aniden gerceklesen bir durum degildir.
Yukaridaki kisimda da belirtildigi {izere belirli asamalar ve bu asamalarda isletmelerin
finansal sikintida oldugunu gosteren belirtiler s6z konusudur. Bu belirtiler ve finansal
sikint1 siireci ise bir¢ok faktoriin etkisi sonucunda olusmaktadir. Bu faktorlerden bir kismi1
isletmenin digsal cevresi ile ilgili iken bir kismi da icsel gevresi ile ilgilidir. Isletmeler,
faaliyetleri ile ilgili yiiksek karlar elde etseler dahi dis ve i¢ gevredeki faktorlerden
olumsuz etkilenerek likidite sorunu yasayabilmekte ve borglarim1  6demede
zorlanabilmektedir. Isletmelerin finansal sikinti yasamalarindaki en onemli faktdr ise

yonetimin hatali kararlar vermesidir (Altman ve Hotchkiss, 2006, 13). I¢sel ve digsal cevre
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faktorlerinin isletmelerin finansal sikinti diizeylerine etkisi farkli olabilmektedir. Bununla

ilgili bilgiler Sekil 7°de yer almaktadir.

* Kazanc » Dogal Afetler * Daviz Kuru * Faiz Oranlan
Y onetimi # Rekabet Ortamu = Politik Risk = Enflasyon

« Yonetici Oliimii  Sektdr Riskleri « Endiistrivel » Ekonomik

o I5ci Grevi Uretim Zayiflama

# Basarisiz = Biitce Aciklan
Yatirim

Isletmeye Ozgii Riskler
F 1

Tek I[5letme Birkag Isletme Birgok I5letme Tiim Isletmeler

L J
'3

Pivasa Genelindeki Riskler

Sekil 7. Isletmelerdeki finansal sikint1 riskleri

Kaynak: Outecheva, N. (2007), Corporate Financial Distress: An Empirical Analysis of
Distress Risk, Yayimlanmamis Doktora Tezi, St. University of St.Gallen School of
Business Administration, Economics, Law and Social Sciences, Isvigre. s. 19.

Isletmelerde finansal sikinti riskleri ile ilgili Sekil 7°de goriilecegi iizere
isletmelerin finansal sikinti siirecine diismelerinde etkili olan faktorler iki grupta ele
alimaktadir. Isletmeye 6zgii olan riskler isletmenin icsel gevresi ile ilgili olan faktdrler
iken piyasa genelindeki riskler isletmenin dissal cevresi ile ilgili faktrlerdir. Igsel gevre ile
ilgili faktorler; belirli bir isletmeyi veya sadece bir isletmeyi olumsuz olarak etkilerken;

digsal ¢evre faktorleri, piyasadaki tiim isletmeleri olumsuz etkileyebilmektedir.

Icsel Nedenler

Isletmelerin finansal sikintiya diismesine sebep olan icsel nedenler, isletme
yonetimi tarafindan kontrol edilebilen, yonetimin kararlarindan kaynaklanan faktoérlerdir.
Bu faktorler, yonetimin yanlis kararlarindan kaynaklandig: i¢in “isletme riski” olarak da
adlandirilmaktadir. Igsel faktorler, isletmelerin ekonomik sikintiya diismesinin ardindan

finansal sikint1 siirecine sebep olabilecegi gibi direkt isletmeleri finansal sikintiya da
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diisiirebilmektedir. Igsel finansal sikinti nedenleri finansal faktdrler olabilecegi gibi
finansal olmayan faktorler de olabilmektedir (Coskun, 2006: 23). Isletme sermayesi
yetersizligi ve asir1 derece borglanma nedenleri finansal faktorler iken; genel ydnetim,
liretim yonetimi Ve pazarlama yonetimi ile ilgili sorunlar ise finansal olmayan faktorlerdir.

Bu faktorler asagida sirasi ile agiklanmistir.

- TIsletme Sermayesi Yetersizligi: Isletme sermayesi kavrami genel olarak
isletmelerdeki donen varliklar1 ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle isletme sermayesi, bir
muhasebe donemi igerisinde paraya cevrilebilen nakit vb. kisa vadeli finansal yatirimlari,
alacaklari, stoklar1 kapsamaktadir. Isletme sermayesi ydnetimi ise, isletmelerin dénen
varliklarinin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarinin yonetimi ile ilgilidir. Isletme
faaliyetlerinin gergeklestirilebilmesinde ve isletmenin gelisebilmesinde isletme sermayesi
yonetimi Onemli bir unsurdur. Ciinkii isletme sermayesi; isletmelerin tam kapasite
calisabilmelerinde, is hacimlerini genisletebilmelerinde, yiikiimliiliikklerini  yerine
getirilebilmelerinde, finansal agidan sikintiya diisme durumlarini engelleyebilmelerinde ve
karlarimi arttirabilmelerinde etkili olmaktadir. Isletme sermayesinin yetersiz olmasi
durumunda isletmeler Oncelikle teknik agidan yiikiimliiliiklerini yerine getirememekte
ardindan finansal performanslarinin giderek kotiilesmesiyle finansal sikintiya diigsmektedir.
Hatta bu yetersizlik, isletmelerin tasfiyesine dahi sebep olmaktadir. Isletme sermayesinin
yeterli olup olmadiginin tespiti finansal analizler ile miimkiindiir. Bu analizler kullanilarak
isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin erken tespiti, isletmenin zor duruma

diismesini engelleyebilmektedir (Uzun, 2005: 160).

- Asir1 Derece Bor¢lanma: Isletmeler, yetersiz isletme sermayesine sahip olmalar
durumunda dis kaynaklardan faydalanmakta ve bu durum da asir1 borglanmaya sebep
olabilmektedir. Isletme sermayesinin yetersiz olmasi ve vadesi gelen yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinin zorunlu olmasi halinde isletmeler bu yiikiimliiliklerini tekrar
borglanarak 6demektedir. Etkin denetim mekanizmasina sahip olmayan finansal
piyasalarin varlig1 da isletmelerin tekrar bor¢lanma ile ilgili taleplerine yardim etmekte ve
bu sekilde isletmelerin asir1 borglanma sorunlart olusmaktadir. Bununla birlikte
isletmelerin finansal kaldira¢ oranindan yararlanmak istemekte ve faizin vergiden once
gider yazilmasi ile yabanci kaynagin maliyetini diisiirmek icin de asir1 bor¢lanma yoluna
gidilebilmektedir. Isletmeler; yabanci kaynak kullanimiyla borg ile ilgili anapara ve faizin

zamaninda 6denmesi yiikiimliligiini kabul etmektedir. Ancak yiiksek oranda yabanci
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kaynak kullanilmasi isletmelerin anapara ve faiz d6demeleri ile ilgili yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmesinde aksakliklara sebep olabilmektedir. Bu durum da isletmenin finansal

sikint1 yasamasina neden olmaktadir (Ozkanl, 2011: 22).

- Genel Yénetim Sorunu: Isletmelerin finansal sikint1 siirecine girmelerindeki en
biiytik etken olan yonetimsel sorunlar; ¢alisanlar ile yonetim arasindaki uyusmazliklardan
kaynaklanabilecegi gibi yoneticilerin kisisel 6zelliklerinden de kaynaklanabilmektedir.
Calisanlar  ve  Yyoneticiler  arasindaki  uyusmazliklar  isletme  faaliyetlerinin
verimsizlesmesine ve beraberinde isletmenin asir1 maliyetlere katlanmasina sebep
olabilmektedir. Asir1 maliyetlerin olugsmasi ise isletmenin vadesi gelen yiikiimliliklerini
O0demede sorun yasamasina ve bu durum da isletmelerin finansal sikinti siirecine
girmelerine sebep olmaktadir. Bir diger yonetim sorunu olan ydneticinin kigisel
ozelliklerden kaynaklanan durumlar ise kendi igerisinde tek ydneticinin her isi yapmasi,
yeniliklere ayak uydurmada zorlanmasi, isletmeyi oldugundan daha yiiksek kaliteli
gormesi ve deneyimsiz olmasi olarak smiflandirilabilir. Bu sorunlarm her biri de
yoneticinin isletme ile ilgili yanlhs kararlar almasina ve isletmenin finansal sikintiya

diismesine sebep olmaktadir.

- Uretim Yoénetimi Sorunu: Uriinlerin {iretilmesi ile ilgili faaliyetlerin
planlanmasi, organize edilmesi, koordineli bir sekilde yiiriitiillmesi ve sonrasinda
denetlenmesi ile ilgili islemler “iiretim yOnetimi” olarak adlandirilmaktadir. Uretim
yonetimi; iirlinlerin iiretilmesinde tiiketici ihtiyaclariin dikkate alinmasi, stok devir hizinin
arttirilmasi, maksimum verimlilikle ¢alisilmasin1 hedeflemektedir. Ancak iiretim siirecinde
bu durumlar ile ilgili aksakliklar s6z konusu olabilmektedir. Bu aksakliklarin olugmasi
tiretim maliyetlerinin artmasina yol agmakta ve isletme karliliginin olumsuz etkilenmesine
sebep olmaktadir. Boyle bir durumda ise isletmeler, vadesi gelen yiikiimliiliiklerini 6deme

de sorun yasayabilmekte ve finansal sikint1 siirecine girmektedir.

- Pazarlama Yonetimi Sorunu: Pazarlama yonetimi; isletmelerde tiretilen veya
uretilecek trtinler ile ilgili fikirlerin gelistirilmesi, tirlin fiyatlandirilmasi, tutundurulmast
ve dagitilmas1 ile ilgili pazarlama faaliyetlerinin etkin ve verimli bir sekilde
gerceklestirilmesini hedeflemektedir. Isletmelerde pazarlama faaliyetleri iiriin iiretilmeden
once baslayarak satis sonrasi destek hizmetleri ile devam etmektedir. Uriin iiretimi
oncesinde hedef pazarin ihtiya¢c ve isteklerini belirleyerek bu ihtiyag ve istekleri
karsilayabilecek kaliteli {iriinlerin {iretilebilmesi i¢in iiretim departmanin1 ydnlendiren
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pazarlama departmani; eger etkin olmazsa bu durum, satiglarin diismesine sebep
olabilmektedir. Satiglarin diismesi ile birlikte nakit akislar1 da azalmakta ve isletmeler
alacaklilara kars1 ylkiimliliiklerini yerine getirememektedir. Sonug¢ olarak bodyle bir

durumun varliginda isletmeler, finansal sikint1 stirecine girmektedir.

Dissal Nedenler

Isletmeler, kisi veya kuruluslarla etkilesim halinde olduklar1 bir ¢evre icerinde
faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Bu ¢evredeki her degisimden veya gelismelerden
isletmeler, olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenebilmektedir. Bu sebeple isletmelerin
igerisinde bulunduklar1 ve faaliyet gerceklestirdikleri bu ¢evredeki degisimler ve
gelismeler isletmelerin  finansal sikintt  yasamasindaki digsal nedenler olarak
nitelendirilmekte ve isletme performanslarmi direkt olarak etkilemektedir. Bu faktorler;
isletme yoOnetimi tarafindan kontrol edilememesi sebebiyle “sistematik risk” olarak
adlandirilmaktadir. Finansal sikintimin dissal nedenleri isletmelerin kendi dinamikleri
disinda gelisen; ekonomik, sosyal, politik, yasal ve teknolojik alanlardaki olaylar ile

birlikte dogal ¢evredeki olaylari kapsamaktadir (Agirman, 2015: 14).

- Ekonomideki Degisimler: Ulusal veya uluslararasi ekonomilerdeki degisimler
arasinda krizler, ekonomik yapi, enflasyon, faiz ve doviz kuru dalgalanmalart gibi faktorler
yer almaktadir. Her faktorde olusan en ufak degisim isletmeler agisindan biiyiik sorunlar
yaratabilmektedir. Ancak bunlar arasindan Krizler, enflasyon, faiz ve doviz kuru ile ilgili
degisimler isletmeler agisindan daha fazla 6nem arz etmektedir. Yasanan ekonomik
krizlerden isletmeler olumsuz etkilenmekte ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme de
sikintilar yasamaktadir. Yine enflasyon durumunun séz konusu olmasi halinde fiyatlarda
artig yasanmakta ve isletmelerin varliklarinin degerinde degisiklik olmaktadir. Enflasyon
durumu ile birlikte isletme maliyetleri artmakta ve finansman sorunlart ortaya
cikabilmektedir. Bir diger faktor olan faiz ile ilgili olarak faaliyet gosterilen ekonomide
faiz oranlarmin arttirllmast yoniinde karar alindiginda isletmelerin  bor¢lanma
maliyetlerinde artislar yasanmaktadir. Borglanma maliyetlerinin yiikselmesi ise
isletmelerin borglarin1 6demede zorlanmalarina sebep olmaktadir (Demirhan, 2021: 22).

Doviz kuru degisimi faktoriinde ise isletmelerin yerel para birimlerinin doviz karsisinda
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deger kaybetmesi doviz kuru ile borglanan igletmelerin borglanma maliyetlerini arttirmakta

ve onlarin finansal sikinti siirecine girmelerine sebep olmaktadir (Demir, 2009: 157).

- Sosyolojik ve Kiiltiirel Degisimler: Isletmeler faaliyette bulunduklar1 sosyal
cevreye uyum saglamak ve bu cevredeki bireylerin ihtiyag ve isteklerini gozeterek
tiriinlerini iiretmek zorundadir. Toplumsal ve kiiltiirel degisikliklere karst ¢oziimler
gelistiren ve bu degisikliklere ayak uyduran isletmelerin pazar paylari artmakta ve daha
fazla gelir saglayabilmektedir. Ancak bunun tam tersi halinde ise isletmelerin satislari ile
ilgili nakit akislarinda ciddi distisler yasanarak isletmelerin yiikiimliliikleri yerine

getirilememektedir.

- Politik ve Yasal Faktorler: Isletmelerin faaliyette bulunduklar iilkelerin siyasi
yapilarindaki  degisiklikler ekonomi politikalari1i  ve hukuki diizenlemeleri de
etkilemektedir. Iktidar partisinin uyguladigi para, istihdam, cevre vb. alanlardaki
politikalarda gergeklestirilen ~degisiklikler, isletmelerin  bulunduklari pozisyonlari
etkileyebilmekte ve maliyetleri iizerinde 6nemli olumsuz etkilere sebep olabilmektedir.
Isletme maliyetlerinde meydana gelen artislar bilanco yapilarinin bozulmasina, finansman
ithtiyacinin yabanci kaynaklardan karsilanmasina sebep olabilmektedir. Bu durumlar ile
ilgili siirecin iyi yOnetilememesi durumunda ise isletmeler finansal agidan sikintilar

yasayabilmektedir (Agirman, 2015: 18).

- Teknolojik Gelismeler: Teknolojik gelismeler; birgok isletme igin verimlilik,
tiretkenlik gibi avantajlar saglarken; bazi isletmelere de gelismelere uyum saglayamamalari
ve bu gelismeleri biinyelerinde uygulayamamalar1 sebebiyle dezavantaj yaratmaktadir.
Teknolojik gelismeleri yakindan takip eden ve bu gelismeleri biinyelerine katan igletmeler,
maliyetlerini azaltip karliliklarin1 arttirarak rekabet avantaji saglayabilmektedir. Bu
gelismelere uyum saglayamayan isletmelerde ise maliyetler artmakta ve satiglar diiserek
karlar azalmaktadir. Piyasada bu durumda olan isletmeler, rekabet edebilirlik diizeylerini

kaybederek finansal sikinti igerisine diisebilmektedir.

- Dogal Cevredeki Olaylar: Dogal ¢evre faktorleri arasinda salginlar, depremler,
yangilar, seller vb. dogal olaylar yer almaktadir. Dogal ve gevresel faktorler isletmelerde
sermaye, varlik ve personel acisindan olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Dogal olaylarin
yasanmasi sonucunda isletme sermayesi olumsuz etkilemektedir. Bu tiir olaylarin
yasanmasi sonucunda igletmeler; meydana gelen zararlar1 isletmelerin nakit akislari ile ya

da yabanci kaynaklart ile karsilamak zorunda kalmaktadir. Her iki durum da isletmelerin
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finansal sikint1 siirecine girmesine sebep olmaktadir. Dogal olaylar sebebiyle isletmelerin
duran varliklar1 zarar gérebilmektedir. Zarar goéren duran varliklarin onarimi veya yerine
konulabilmesi icin isletme faaliyetleri durmakta ve bu durum da maddi agidan kayiplara
sebep olmaktadir. Bir diger alan isletmelerin galisanlarinin dogal afetler sonucunda zarar
gormesi veya vefati ile faaliyetlerin yiiriitiilmesinde aksamalarin yasanmasidir (Agirman,
2015: 19). Dogal afetlerin isletmeleri finansal agidan zor duruma siiriiklemesi ile ilgili
ornekler yakin gegmiste yasanmistir. 2019 yilinin son ¢eyreginde Cin’in Wuhan kentinde
ortaya ¢ikan Covid-19 ile tiim diinyada yasam durmus bireylerin sokaga ¢ikmasi yasagi ile
iriinlere olan taleplerde azaliglar yasanmistir. Bir diger 6rnek ise 6 Subat 2023 tarihinde
merkez iissii Kahramanmaras-Pazarcik ilgesi olan depremde hem ¢ok fazla can kayb1 hem
de maddi hasar olusmustur. Bu bdlgede bulunan isletmeler personellerini kaybetmenin
yaninda maddi duran varliklarini da kaybetmisler ve finansal ag¢idan zor zamanlar

yasamislardir.

2.3.6. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Isletmelerin finansal sikint1 siirecinde yer aldiklar1 asamalara gore katlandiklari
maliyetlerde farkliliklar olugmakta ve katlanilan bu maliyetlere “finansal sikinti
maliyetleri” adi1 verilmektedir. Ekonomistler finansal sikinti maliyetlerinin kesin olarak
Olglimiinde sorunlar yagamaktadir. Cilinkii bu maliyetler dogrudan ve dolayli maliyetler
olmak iizere iki gruptan olusmaktadir. Finansal sikintinin baslangic asamasindaki
maliyetler ile son asama olan iflas veya tasfiye asamalarindaki maliyetler farklilik
gostermektedir. {1k asamada isletmeler cogunlukla dolayli maliyetlere katlanirken son
asamalarda dogrudan maliyetlere katlanmaktadir (Almeida ve Philippon, 2007: 2557;
Demirhan, 2021: 26). Finansal sikintinin baslangi¢ asamasinda olusan dolayli ve son
asamasinda olusan dogrudan finansal sikinti maliyetleri asagidaki Tablo 10’da yer

almaktadir.
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Tablo 10

Dolayli ve dogrudan finansal sikint1 maliyetleri

Dolayh Maliyetler Dogrudan Maliyetler

Miigterilerin  belirsizliklerinden kaynakli itibar, satig ve
karlilik kayiplari.

Tedarikgilerin belirsizliklerinden kaynakli girdi ve ticari
kosullar ile ilgili kayiplari.

Varliklarin hizli nakde ¢evrilmesi ile olusan degerinden ucuza
satiglardan kaynaklanan kayiplar.

Avukat tcretleri.

Mahkeme ticretleri.

Yonetimin konuya ayirdigi zaman.

Uriin kalitesinin diisiirmesi sonucu olusan kayplar.

Calisanlarin motivasyonundan kaynaklanan kayiplar.

Yasal yiikiimliiliikler vb. sebeplerle kisitlanan faaliyetler ile
ilgili kayiplar.

Kaynak: Agirman, E. (2015). Finansal Sikint1 Gostergesi Olan Finansal Oranlarin Tespiti:
Borsa Istanbul’da Sektorler Uzerine Bir Arastirma. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, Erzurum.

Tablo 10°da goriilecegi lizere dolayli finansal sikinti maliyetleri; miisterilerin
belirsizliklerinden  kaynakli itibar, satis ve karhilik kayiplari, tedarikgilerin
belirsizliklerinden kaynakli girdi ve ticari kosullar ile ilgili kayiplari, varliklarin hizli nakde
cevrilmesi ile olusan degerinden ucuza satislardan kaynaklanan kayiplari, iiriin kalitesinin
diismesi sonucu olugan kayiplari, calisanlarin motivasyonundan kaynaklanan kayiplar1 ve
yasal yiikiimliiliikler vb. sebeplerle kisitlanan faaliyetler ile ilgili kayiplar1 kapsamaktadir.
Bu maliyetler, finansal sikinti maliyetlerinin igerisinde oldukga biiyiik yer kaplamaktadir.
Dolayli maliyetler genel olarak isletmenin kacirmis oldugu firsatlardan kaynaklhi
maliyetlerdir (pazar kaybi, degerinden diisiige varlik satigi, olumsuz tedarikgi sartlar1) ve
6l¢iimii olduk¢a zordur. Dolayli maliyetlerin dl¢lilmesi ile ilgili ilk calisma Altman (1984)
tarafindan gerceklestirilmistir. Altman (1984) ¢alismasinda dolayli maliyetleri; isletmenin
tasfiye veya iflas sebebiyle kaybedecegi kayiplari olarak tanimlamaktadir (Altman, 1984:
1067).

Tablo 10°da yer alan dogrudan maliyetler ise isletmelerin finansal sikinti
siirecinden ¢ikabilmek adina 6dedikleri hukuk, muhasebe, dosyalama ve diger idari
maliyetlerini ifade etmektedir. Dogrudan finansal sikinti maliyetleri, isletmelerin
temerriide diismeleri sonucu yeniden yapilandirma siireglerinde olusan maliyetlerdir. Bu
maliyetlerin 6l¢timii dolayli maliyetlere gore olduk¢a kolaydir ve finansal sikinti

maliyetleri icerisinde olduk¢a Onemsiz bir paya sahiptir. Ancak bu maliyetler bazi gizli
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dolayli maliyetlerin olusmasina sebep olabilmektedir (Altman, 1984: 1067; Agirman,
2015: 30).

2.3.7. Finansal Sikint1 Sonrasi Yeniden Yapilandirma

Finansal sikint1 siirecine giren isletmeler daima iflas etmemektedir. Isletmeler, iflas
seceneklerinin disinda faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in yeniden yapilandirma yoluna da
gidebilmektedir. Finansal sikinti siirecinde olan isletmeler; finansal haklari ve faaliyetleri
ile ilgili yeniden yapilandirma kararmi iflas yasalarina bagvurmadan goniillii olarak
gerceklestirebilecekleri gibi iflas yasalarina bagvurarak da yeniden yapilandirabilmektedir.
Her iki siirecte de isletmeler, eski finansal talepleri ile ilgili degisiklik yasamaktadir. Bu iki
stire¢ arasinda en temel farklilik; yasalara basvurmadan yapilan yeniden yapilandirma
yonteminde alacaklilarin goniilliilik esasina gore 6zel yontemlerle isletme ile anlasmay1
kabul etmesi durumudur. Ciinkii bu yontemde isletmenin iflas kararini vermemesinin tek
secenegi alacakli isletmelerin alacak haklar ile ilgili goniillii olarak yeni diizenlemeler
yapilmasini kabul etmeleridir. Aksi halde isletme iflas karar1 igin mahkemeye bagvurmakta

ve yasalar yolu ile iflas siireci baslamaktadir (Coskun ve Ozcan, 2016: 3).

Iflas yasalar1 disginda veya yasallar ile yeniden yapilandirma siirecleri arasinda
secim yapilirken maliyet, siire, direnme problemi, sermaye yapisi, asimetrik bilgi sorunu,
varlik yapisi, iflas sistemi, finansman ihtiyacinin karsilanip karsilanamamasi gibi unsurlara
dikkat edilmektedir. Genel olarak isletme alacaklilari, siirenin kisa ve daha az maliyetli
olmasi sebebiyle iflas yasalarina bagvurmadan yapilandirma siirecini tercih etmektedir.
Ancak isletme sermayesinin karmasik yapida olmasi durumunda ise alacaklilar yasal yollar

ile yapilandirma yoluna basvurmaktadir (Sayilgan ve Coskun, 2008: 154).

- iflas Yasalar1 Disinda Yeniden Yapilandirma: Iflas yasalari disinda yeniden
yapilandirma siirecinde isletmeler alacaklilar1 ile bir 6deme plani g¢ercevesinde yasal
yollara bagvurmadan bir anlasma yapmakta ve bdyle bir durum “6zel 6deme plant” olarak
adlandirilmaktadir. Ozel 6deme planlari, gesitli sekillerde gerceklestirilebilmektedir. Ozel
O0deme planlarina; borglu isletme vade uzatma, eski borcunun daha azini1 6deme, borglarin
degistirilmesi gibi uzlasma segenekleri 6rnek olarak verilebilir. Bu agidan 6zel 6deme

planlar1 yasalarla yeniden yapilandirma yontemine gore farklidir. Cilinkii 6zel yeniden
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yapilandirma siirecinde bor¢lu mevcut anlasma sartlarin1 yerine getiremedigi igin
alacaklilar daha az zaman ve maliyetle finansal sikint1 siirecinin atlatilmasini istemektedir.
Ayrica boyle bir anlasmada taraflar yasal kural ve diizenlemelere takilmadan kendi
anlasabildikleri kurallar1 olusturmaktadir. Dolayisiyla 6zel yeniden yapilandirma siireci
daha esnek bir siirectir. Bu siirecte borglu isletme, yasal iflas siirecine gore finansal a¢idan
yasal yola gore daha iyi oldugu konusunda alacaklilar1 ikna etmek zorundadir. Bunun
disinda alacaklilar, isletme faaliyetlerinin devam ettirilebilmesi i¢in isletmeye operasyonel
ve finansal degisiklikler ile ilgili bazi onemli sartlar kosabilmektedir. Degisikliklere;
isletme varliklariin satiglari, personellerin islerine son verilmesi, yonetim personelinin
degistirilmesi sartlar1 6rnek olarak verilebilir (Padilla ve Requejo, 2000: 74; Coskun, 2006:
42).

Yasal yollar disinda yeniden yapilandirmada finansal agidan girisimlerde genel
olarak borglarin yeniden yapilandirilmasi, varliklarin yeniden yapilandiriimast ve
sermayeye yonelik yeniden yapilandirma segenekleri uygulanmaktadir. Borg¢larin yeniden
yapilandirilmasi, isletmelerin mevcut bor¢larini1 6deyemeyerek temerriide diismesi halinde
borglar1 ile ilgili yeniden yapilan anlagsmalari kapsamaktadir. Borglarim yeniden
yapilandirilmas: ile ilgili taraflarca yapilabilecek anlagmalar; vade siiresinin uzatilmasi,
alacak haklarindan kismen vazgecilmesi, borg-6zsermaye takasi olmak tizere ii¢ sekilde
gerceklestirilmektedir. Varliklarin yeniden yapilandirilmasi; isletmelerin yiikiimliliklerini
yerine getirememesi durumunda igletme varliklarinin kullanilarak nakit girisi yaratilmasin
ifade etmektedir. Bu girisim; birlesme ve satin alma veya varliklarin satisi seklinde
gerceklestirilebilmektedir. Sermayenin yeniden yapilandirilmas: girisimi ise isletme 6z
sermayesinin arttirilmasi veya sermaye maliyetlerinin azaltilmasi ile ilgili gergeklestirilen
faaliyetleri ifade etmektedir. Bu yontemde hisse senedi transferi veya isletme boliinmesi,
ayirma ve satma, kismi ve tam boliinme seklinde secenekler bulunmaktadir (Agirman,

2015: 34).

Iflas yasalar1 disindaki yeniden yapilandirma ydnteminin daha az zaman harcamak
ve daha az maliyete katlanilmasi gibi bir avantaji bulunmaktadir. Bununla birlikte bu
yontem borglu isletmenin faaliyetlerinin kesintiye ugramamasina, isgiicii kaybinin
Onlenmesine, psikolojik baskinin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Ancak borglu
isletmenin sermaye yapisinin karmasik oldugu durumlarda alacakli taraf boyle bir anlagsma

yapma yoniinde direnebilmektedir. Eger bdyle bir problem ortaya ¢ikarsa borglu isletme
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yasal iflas silirecinde yeniden yapilandirma secenegine basvurmaktadir (Sayilgan ve

Coskun, 2008: 151).

- Iflas Yasalar1 Dogrultusunda Yeniden Yapilandirma: isletmeler, alacaklilara
kars1 ylktmliiliiklerini yerine getirmediklerinde ve yasalar disinda yeniden yapilandirma
secenegi miimkiin olmadiginda mahkemeye iflas talebinde bulunmak igin dava agmaktadir.
Mahkeme, bu iflas talebini tasfiye veya yeniden yapilandirma kararlar ile
sonuglandirabilmektedir. Tasfiye siirecinin bir alternatifi olan yasal iflas yoluyla yeniden
yapilandirma yonteminde isletmenin varliklarinin ve degerinin korunmasi ve faaliyetlerinin
devam ettirilebilmesi igin isletme yiikiimliiliikleri azaltilmaya calisiimaktadir. Isletmelerin
bu siiregteki yonetimsel faaliyetleri; mevcut yonetim veya isletmeye mahkemece atanan
kayyum tarafindan gergeklestirilmektedir. Yasal yeniden yapilandirma siirecinde
isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi adina isletmeye karsi her tiirlii alacak ile ilgili
islemler durdurulur ve yilikiimliiliikler ile ilgili yeniden yapilandirma plani gelistirilir.
Yeniden yapilandirma planinda alacaklilara ne kadar 6deme yapilacagi ve isletmenin
odemeler i¢in sermaye yapisinin diizenlenmesi ile ilgili faaliyetler yer almaktadir. Yeniden
yapilandirma planlar1 alacaklilar tarafindan kabul edilip mahkeme tarafindan
onaylandiginda yliriirliige girmekte ve isletmelerin yapilandirilmis bor¢larinin 6denmesi
icin siireg¢ baslamaktadir. Yasalar ile yeniden vyapilandirma yontemi, anlasmayi
kolaylastirict ve ilgili hitkiimlerin yasalar tarafindan diizenlenmesi sebebiyle tercih edilen
bir yontemdir. (Coskun, 2006: 44).

[flas yasalari ile yeniden yapilandirma yontemi iilkelere goére farkliliklar
gostermektedir. Tirkiye’de 2001 krizi sonrasinda isletme paydaslarinin iflastan olumsuz
etkilenmesini onlemek adina iflas yasalari ile ilgili diizenlemeler gergeklestirilmistir.
Ulkemizde isletme iflas siirecinde TTK ve Icra iflas Kanunu esas alinmaktadir. Ticaret
mahkemelerine iflas talebinde bulunan igletmelerin sermayelerinin korunmasi amaciyla en
fazla iki yil iflas erteleme siireci bulunmaktadir. Bu siiregte isletmeler yeniden

yapilandirma faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

Iflas yoluyla yeniden yapilandirma yonteminin isletme faaliyetlerinin devam
ettirilmesi, alacaklilarin isletme mal varligmi ele gegirmesini onleme, yasal takip
islemlerinin durdurulmasi, finansman i¢in kolaylik saglama, borclar icin faiz islemesini
engelleme, alacaklilarin yeniden yapilandirma konusunda plana bagl kalmas1 gibi borglu
isletmeye avantajlart bulunmaktadir (Ozkanli, 2011: 26).
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2.3.8. Finansal Sikint1 Tahminlemesinde Kullanilan Yontemler

Isletmelerin kar elde ederek sonsuz bir yasama sahip olma arzusu her isletme icin
gecerlidir. Ancak isletmeler; faaliyetlerine baslayip devam ettikleri yasam dongiilerinde
yonetimsel, finansal, pazarlama vb. gesitli bircok sorun ile karsilasabilmektedir. Bu
sorunlar, isletmenin finansal ag¢idan zor durum yasamasina ve finansal sikinti igerisine
diismesine sebep olabilmektedir. Isletmeler; kendi finansal durumlarini analiz ederek
gelecekte finansal sikintt  yasaylp yasamayacaklart konusunda tahminlemelerde
bulunabilmektedir. Finansal sikinti tahminlemesi ile ilgili olarak 1990’11 yillardan
oncesinde tek degiskenli tahmin modelleri kullanilmakta iken 1990’h1 yillardan itibaren
muhasebe temelli ve ¢ok degiskenli modeller kullanilmaya baslanmistir. Buradan hareketle
finansal sikinti tahminlemesinde muhasebe temelli tahmin modelleri, tek degiskenli
modeller ve ¢ok degiskenli modeller olmak iizere {i¢ tiir tahminleme yontemi kullanildigi

sOylenebilir.

Muhasebe temelli tahmin modelleri; isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen
bilgilerin birbirlerine oranlanmasina dayali finansal oranlar icermektedir. Bu yontemde;
bir veya daha fazla finansal oranin karsilagtirilmasiyla isletmelerin gelecekte finansal
sikinti yasaylp yasamayacaklari tahmin edilmektedir. Finansal sikinti riskini tahmin
etmede kullanilan muhasebe temelli modelde likidite ve karlilik oranlari sonraki siire¢lerde

durum tahminlemesi yapabilmek i¢in kullanilmaktadir (Outecheva, 2007: 88).

Tek degiskenli tahminleme modellerinde; isletmelerin finansal sikintt durumlar ile
ilgili tahminlemeler tek bir degisken yardimi ile gerceklestirilmektedir. Bu degisken ile
ilgili siniflandirmalar yapilarak bir siir deger belirlenmekte ve degerlendirmeler bu sinira
gore yapilmaktadir. Tek degisken tahminleme modelinde degiskenin analizi igin basit
regresyon, tek degiskenli diskriminant analizi veya Markov zinciri kullanilmaktadir. Basit
bir yontem olmasi sebebiyle tahminlemede avantaj saglarken; tek bir finansal oran ile
isletme basarisinin dlgiilmesi sebebiyle dogru tahminlemeler yapilamamaktadir. Baz alinan
finansal oran, isletmeyi ilgili donemde basarili bulurken bir bagka finansal oran bunu
desteklememektedir (Kulali, 2014: 157). Tek degiskenli tahminleme modeli kullanilarak
gerceklestirilen ilk ¢alisma; Fitzpatrick (1932) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
calismanin ardindan Smith and Winakor (1935), Merwin (1943), Chudson (1945),

Jackendoff (1962), Beaver (1966), Weibel (1972) ve Sinkey (1975) tarafindan tek
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degiskenli tahminleme modelleri kullanilarak finansal sikinti tespiti {izerine c¢aligmalar
gerceklestirilmistir. Beaver (1966) tarafindan gerceklestirilen g¢alisma tek degiskenli
tahminleme modelleri igerisinde en ¢ok bilinen modeldir. Bu modellerin tahminlemede
yaniltict sonucglar vermesi sebebiyle finansal sikinti tahminlemesinde c¢ok degiskenli

modeller kullanilmaya baslanmistir (Bellovary vd., 2007: 2; Okumus, 2009: 34).

Cok degiskenli tahminleme modelleri; birden fazla finansal oranin kullanilarak
farkli tahminlemelerle isletmelerin finansal sikintt durumlarimin belirlenmesini esas
almaktadir. Bir bagka ifadeyle bu modeller araciligiyla birden fazla finansal oranin ayni
denklem icerisinde kullanilmasiyla isletmelerin finansal sikinti durumlari tahmin
edilebilmektedir. Bu modellerde degiskenler arasinda; faktor analizi, regresyon analizi,
diskriminant  analizi  vb. istatistiki  yontemler  kullanilarak  tahminlemeler
gerceklestirilmektedir. Cok degiskenli modellerin kullanilabilmesi i¢in oncelikle model
yapisinin, modelde yer alacak degiskenlerin ve degisken katsayilarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu modellerin en biiyiik avantaji degisken segimindeki belirsizligin ortadan
kaldirilmasidir. Ciinkii modellerde birden fazla oranin belirli agirliklart alinarak
tahminlemeler gergeklestirilmektedir. Cok degiskenli tahmin modelleri iizerine Altman
(1968), Meyer ve Pifer (1970), Deakin (1972), Blum (1974), Libby (1975), Haldeman ve
Narayan (1977), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer’in (1984) ve Zmijewski (1984)
tarafindan c¢aligmalar gerceklestirilmis ve modeller olusturulmustur. Altman (1968)
tarafindan gelistirilen Z Skoru modeli, ¢ok degiskenli modeller arasinda ilk ve en gok
kullanilan modeldir (Bellovary vd., 2007: 3).

2.3.9. Finansal Sikinti ile Tlgili Alanyazin

Alanyazinda isletmelerin finansal sikinti durumlarini tespit etmek ve farkli konu
alanlarmi finansal sikint1 ile iliskilendirmek ic¢in bir¢cok arastirmaci tarafindan yapilmis
calismalar mevcuttur. Farkli amaglarla yapilan bu calismalardan bazilar1 Tablo 11.’de

Ozetlenmistir.
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Tablo 11

Finansal sikinti ile ilgili alanyazin

Yazar

Ulke

Sektor/Endeks

Calismanin Amaci

Siirec

Kullanilan
Model/Oran

Kullanilan
Yontem

Sonug¢

Giil ve
Yilmaz,
2023

Tiirkiye

BIST Perakende
Sektori

Finansal oranlar aracilifiyla
isletmelerin
diizeylerini
amaclanmistir.

basar1

tespit etmek

5 yillik
(2018-
2022)

Altman Z
Skoru modeli
ve finansal
oranlar
kullanilmustir.

Cari oran, faaliyet
karlihigi, aktif karlhilik ve
uzun  vadeli  borcun
Ozsermaye orani ile ilgili
oranlarin isletmelerin
finansal basarilarinda
olduk¢a oOnemli oranlar
oldugu tespit edilmistir.
Ayrica faaliyet ve aktif
karlilik  oranlarmin  Z
skoru iizerinde pozitif
etkilerinin oldugu,
finansal kaldirag, ¢alisma
sermayesi devir hizi, net
kar marji, satig basina
diisen finansal giderler,
piyasa degerinin defter
degerine orani
oranlarmin ise Z skoru
iizerinde negatif
etkilerinin oldugu
sonuglarina ulagilmistir.

Younas vd.,
2021

Pakistan

Pakistan
Menkul
Krymetler
Borsas1 (PSX)

Isletmelerin
yonetimin  finansal
iizerinde
olmadig1
calisilmgtir.

kurumsal
sikinti
etkisinin  olup
tespit edilmeye

15 yillik
(2003-
2017)

Altman Z
Skoru ve
kurumsal
yonetim ile
ilgili 5
degisken
kullanilmastir.

Panel Veri
Analizi

Kurumsal
isletmelerin
sikintilari

olumlu  hir  etkisinin
oldugu ve isletmelerin
finansal sikint1  riskini
azalttig1 belirlenmisgtir.

yoOnetimin
finansal
lizerinde
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Tablo 11’in devami

Ug degiskenli Zmijewski

probit  modelinin  en
yiksek genel tahmin
Altman Z dogruluguna sahip
Skoru, Ohlson oldugu, Altman Z Skoru
S'S_Iforu'k ) modelinin her iki isletme
mIJeWS I TR .
Pakistan Geleneksel finansal sikinti robit modeli turd 1g1nvlﬂas fiurumgnu
: . : 15 yillik p ' daha dogru bir sekilde
Ashraf vd., ; Menkul tahmin modellerinin tahmin Shumwa . oy
Pakistan (2001- y - tahmin ettigi
2019 Kiymetler basarisint karsilagtirmak Hazard o
Borsast (PSX) | amaglanmistir 2015) - belirtilmistir. Ayrica
: modeli, Blums calismada, finansal kriz
D Skoru doneminde tiim
kullanitmistir. geleneksel finansal
sikint1 tahmin
modellerinin tahmin
basarisinin azaldig1
sonucuna ulagilmigtir.
Altman Z Skoru modeli ve Analize  dahil edilen
Outiik ve BIST Gelisen nakit akis . modgh 3 yallik Altman Z _ 151?tmelfzr1n biiyiik
.l ; kullanilarak isletmelerin Skoru ve Nakit ¢ogunlugunun  finansal
Yilmaz, Tiirkiye Isletmeler f (2016- leri - K
2019 Pazari 1nan§al o sikinti 2018) Akis modelleri sikint agisidan
tahminlemesini yapmak kullanilmisgtir. risklerinin olmadig: tespit
amaglanmistir. edilmistir.
Isletmelerin finansal sikinti Imalat sana yiinde her bir
L . alt sektdorde finansal
- e tahminlerinde 3 yillik Finansal N .
Agirman, . BIST Imalat . . Varyans sikintt gdstergesi olarak
Tiirkiye e kullanilabilecek finansal (2012- Oranlar -
2018 Sektorii . . . Analizi siralanan oranlarin
oranlarin  tespit edilmesi 2014) kullanilmastir. o a1 . oo
degisiklik gosterdigi
amaglanmistir
sonucuna ulasilmistir.
Atmaca vd., Tiirkive BIST Maden Isletmelerin finansal sikinti 6 yillik Oran analizi i Isletmelerin finansal
2017 Y Uriinleri tahminlemesinde (2009- yontemi sikint1 tahminlemesinde
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Tablo 11’in devami

Sektorii kullanilabilecek oranlarin 2014) kullantlmistir. varliklarin nakit yaratma
belirlenmesi amag¢lanmustir. giicli orani, satig getirisi
orani, nakit orani ve
isletme biytkligi
degiskenlerinin
kullanilabilecegi bir
model olusturulmustur.
Finansal
basanisizlik Isletmelerin finansal
. Fulmer H . .
Finansal basarisizlik  ve 5 villik Skoru ile basarisizlik diizeyleri
Ege vd., r BIST 100 finansal performans Y - Panel Veri azaldikga, finansal
Tiirkiye . . S (2011- finansal . .
2017 Endeksi arasindaki iliskinin Analizi performans ve firma
. . 2015) performans o - L
belirlenmesi amaglanmigtir ., degerlerinin arttig1 ifade
Tobin’s Q SR
. edilmistir.
orant ile
Olclilmiistiir.
Finansal basarisizlik
gostergesinin farkli
Finansal basarisizlik ile ilgili finansal oranlardan
Giiris vd., o BIST imalat olarak model 4 yillik Finansal Multlva_rlate etkilendigi ve her .blll‘
Tiirkiye e olusturulmasinda  finansal (2012- Probit basarisizlik gdstergesinin
2017 Sektorii . . Oranlar .
oranlarin belirlenmesi 2015) Modeli ayni anda
amaglanmistir. modellenebilmesinin
miimkiin oldugu tespit
edilmistir.
Altman Z Altman  modeli 166
Tiirk ve 3 yillik Skoru ve isletmeden 115’inin
. . o . i 0 . .
Kiirklii, Tiirkiye BIST 7 Sektor Fmar}sal basgrlslzllk riskinin (2014- Springate (S i ~(/069): Sprlngate modeli
tahminlemesi amaglanmistir. Score) ise 95’nin (%57) finansal
2017 2016) . Lo
modelleri anlamda sikinti igerisinde
kullanilmustir. olmadigini gostermistir.
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Tablo 11’in devami

Isletmelerin sahiplik
yapilarimin finansal
sikint1  {izerinde Onemli
) derece etkili olmadigi
Karaci Menkul Isletmelerin sahiplik 10 villik Altman Z sonucuna ulagilmgtr.
Udin vd., . ¢ yapilarinin  finansal sikinti y . Panel Veri | Ayrica yabanci
Pakistan Kiymetler : . . . (2003- Skoru modeli .
2017 riskleri {izerine etkisini tespit Analizi yatirimcilarin
Borsas1 2012) kullanilmustir. T
etmek amaglanmistir. sahipliginde olan
isletmelerin finansal
sikint1 yagama risklerinin
daha yiikksek oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Finansal sikinti igerisinde
olan isletmelerin etkinligi
azaldigi, yeniden
yapilandirilarak
Isletmelerin finansal sikinti faa“ye“er.me d evam ?d?n
. . isletmelerin ise etkinlik
. . stirecinde ve yeniden | 22 yillik OCRA . .. P
Coskun ve .l BIST Tekstil R . diizeylerinin iyilestigi
% Tiirkiye e yapilandirma sonrasinda (1995- Yontemi -
Ozcan, 2016 Sektorii s e sonucuna ulagilmgtr.
performanslarindaki degisim 2016) kullanilmastr.
. . . Ayrica finansal sikintidan
incelenmek istenmistir.
kurtulamayan
isletmelerin etkinlik
diizeyleri giderek
azaldig1 ve iflas ettikleri
tespit edilmistir.
Altman z skoru
Finansal basarisizlik riskinin 13 yillik Altman 2 kr:llogfllslrzllr:k finense!
Kulali, 2016 | Tiirkiye BIST ) 3 (2000- Skoru modeli - 3ar .
tahminlemesi amaglanmistir. tahminlemesinde oldukga
2013) kullanilmustir.

yiiksek basartya sahip
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 11’in devami

Terzi, 2011

Tiirkiye

BIST Gida
Sektori

Finansal basarisizlik riskinin
tahminlemesi amaglanmstir.

2 yillik
(2009-
2010)

Altman Z
Skoru modeli

kullanilmistir.

Diskriminant
Analizi

Altman 4
modelinin
basarisizlik
tahminlemesinde oldukga
ylksek basariya sahip
oldugu tespit edilmistir.

skoru
finansal

Sayilgan ve
Coskun,
2008

Tiirkiye

BIST

Finansal sikintinin  ortaya
¢ikardigt dolayli
maliyetlerin tespit edilmesi
amaglanmistir.

9 yillik
(1995-
2003)

Karlilik
Oranlar1

kullanilmistr.

Isletmelerin finansal
sikintinin baslangic
agsamalarinda karhlik
oranlarinin sektore gore
daha az oldugu, yeniden
yapilandirmadan  sonra
ise “Olagan Kar/Toplam
Varliklar” orant harig
diger karlilik oranlarinin
sektor ortalamasinda
oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Finansal sikint1 ile ilgili ¢alismalar incelendiginde; genel olarak finansal sikinti
tahmininde Altman Z Skoru modelinin kullanildigi goze ¢arpmaktadir. Bu ¢alismada da
finansal sikinti tahmininde Altman Z Skoru modeli kullanilmistir. Ancak diger
calismalardan farkli olarak ¢alismada finansal sikinti tahminlemesinde Altman Z Skoru
modeli ile birlikte Berger vd. (1999) ve Almeida ve Campello (2007) tarafindan
olusturulan tahmin modelleri de kullanilmistir. Bu kapsamda benzer bir ¢alismanin

olmamasi finansal sikint1 yoniinden ¢alismanin 6nemini arz etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI

Isletmelerin KSS performanslarinin ve yasam dongiilerinin finansal sikinti
diizeyleri tizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla incelenen alanyazin ve Ornek
uygulamalar dikkate alinarak calismada nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Nicel
arastirma yontemi; sayisal Olgiilebilen verilerin tlizerinde gergeklestirilen istatiksel
analizlerle olgular1 ve olgular arasindaki iliskiyi somutlastirmak amaciyla yapilan
arastirmalar1 ifade etmektedir (Saunders vd., 2012: 162). Bu dogrultuda ¢alismada KSS
performansi ile isletme yasam dongiisii degiskenlerinin finansal sikinti degiskeni
lizerindeki etkisinin tespiti icin BIST Imalat Sektorii’ndeki isletmelerin raporlari iizerinde
igerik analizi gerceklestirilmistir. Ardindan elde edilen veriler; panel veri analizi teknigi ile

analiz edilmis ve degiskenler arasindaki iliski durumu saptanmastir.

3.1. Arastirma Kapsami

(Calismada isletmelerin KSS performanslarinin ve bulunduklar1 yasam dongiilerinin
finansal agidan sikint1 yasama diizeylerini etkileyip etkilemedigi tespit edilmek istenmistir.
Bu amag ¢ergevesinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi test edebilmek
adma dokuz temel hipotez olusturulmustur. Hipotezlerin test edilebilmesi i¢in evren olarak
BIST Imalat Sektoriinde yer alan 187 isletme calisma kapsamina dahil edilmistir. 187
isletme ile ilgili finansal tablolar, faaliyet raporlari, entegre raporlar, siirdiiriilebilirlik
raporlar1 ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlar1 incelenerek veriler elde edilmistir.
Ancak 33 isletmenin yeni halka arz olmalar1 veya sistemli sekilde kurumsal faaliyetlerini
yayimlamamalar1 sebebiyle analizler, 154 isletmenin 2012-2021 yillari ile ilgili finansal ve

finansal olmayan verileri lizerinde gergeklestirilmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci

2000’li yillarda hem igletmeler hem de toplum agisindan 6nem kazanan KSS

kavramyi; isletme faaliyetlerinin sosyal ve gevresel etkilerinin géz 6niinde bulundurularak
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gerceklestirilmesini ifade etmektedir. Giiniimiizde isletmelerin KSS faaliyetleri ile ilgili
performans diizeyleri, isletme basarisini ve isletmenin hayatta kalmasini etkileyen kilit
faktor olarak kabul edilmektedir. Makro veya mikro diizeyde sorunlar yasanmaya
basladiginda daha 6nce gerceklestirilen KSS faaliyetleri isletme igin bir kalkan goérevi
gorebilmektedir. Ornegin; kriz donemlerinde ya da isletme itibarim olumsuz
etkileyebilecek tehditlerin olustugu donemlerde, KSS faaliyeti gergeklestiren isletmelerin
bu durumu daha kolay asabildigi sOylenebilir. Ciinkii isletmeler hata bile yapsalar;
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin katkisindan dolay1 paydaslarin géziinde tekrar
giiven kazanmalart kolaylagsmaktadir. Ayrica yapilan arastirmalarda kriz donemlerinde
halkin sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelere daha ¢ok giivendigi ve tirettikleri mal ve
hizmetleri daha ¢ok tercih ettikleri ortaya konulmustur (Bilmez, 2011: 186). Bu acidan ele
alindiginda caligmanin temel amaglarindan biri isletmelerin KSS performanslarinin
finansal sikint1 izerindeki etkisini tespit etmektir. Ayrica ¢alismada farkli yasam dongiisii
asamalarina sahip isletmelerin finansal sikintt derecelerinin de farklilik gdsterip
gostermedigini tespit etmek amaglanmistir. Clinkii isletmelerin bulunduklar1 yasam
dongiisii asamalar1 yonetimin kaynaklara ulagimini etkilemekte ve isletmenin gelecek ile

ilgili farkl: stratejiler uygulamasina sebep olmaktadir.

3.3. Arastirma Sorulari ve Hipotezleri

Basarisizlik, iflas etme, tasfiye ve temerriit kavramlari ile iligkilendirilen finansal
sikintt; sermaye ile ilgili yatirimlardan saglanan getirilerin maliyetleri karsilayamadigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Isletme ydnetimleri, finansal sikintt dénemlerinde finansal
sikintilar ile ilgili riskleri ve maliyetleri azaltmak i¢in ¢6ziim Onerilerini uygulamaktadir.
Bu ¢6zliim onerileri igerisinde pazardan g¢ekilme, bor¢ yapilandirma, varlik satis1 ve dis
kaynaklardan yeni sermaye enjekte edilmesi gibi piyasa temelli kurtarici segenekler yer
almaktadir. Bahsedilen bu finansal ¢6ziim oOnerilerinin yaninda isletmelerin KSS adi
altinda sosyal ve gevresel faaliyetler gerceklestirmelerinin de isletmelerin itibarlarin
arttiracagl diistiniilmektedir. Bununla birlikte isletmelerin yasam dongiisii asamalarinda
farkli karakteristik Ozelliklere sahip olmalar1 sebebiyle birbirlerinden farkli stratejiler
izlemeleri teorisinden yola ¢ikarak isletme yasam dongiisiiniin de finansal sikint1 {izerinde

etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu agidan ¢alisma bu ii¢ ana konu arasinda iliskinin
129



tespiti lizerine yogunlasmistir ve arastirma sorulart ile hipotezleri bu dogrultuda

olusturulmustur.

3.3.1. Arastirma Sorulari

Kiiresellesme ile birlikte gittikge yogunlasan rekabet ortaminda isletmeler kar
odaklt yaklasimin yaninda c¢evresel, sosyal ve yonetisim konular1 {izerine de
yogunlagsmaktadir. Hatta goniilliiliik kapsaminda yapmis olduklar1 g¢evresel, sosyal ve
yonetisim faaliyetleri ile ilgili performanslarini ortaya koymaya caligmaktadir. Ciinki
toplum, isletmelerden bu tarz konularda faaliyetler gerceklestirmelerini ve bunlar
raporlamasini istemektedir. Isletmeler de bu istege uygun hareket ederek toplum goziinde
sosyal sorumluluk sahibi bir kurulus imaji1 yaratmaya caligmaktadir (Varol, 2019: 15).
Boylelikle isletmelerin satis gelirleri ve karlarinda artis olmakta ve isletmeler igin finansal
sikintt riski s6z konusu olmamaktadir. Bu bilgiler dahilinde; KSS ve finansal sikinti

arasindaki iliski ile ilgili asagidaki gibi bir arastirma sorusu olusturulmustur:

* Kurumsal sosyal sorumluluk performansinin finansal sikint1 tizerinde anlamli bir

etkisi bulunmakta midir?

Isletmelerin finansal sikinti diizeyleri ve KSS faaliyetlerine ayrilan biitge
isletmelerde her donemde farklilik gostermektedir. Ornegin; olgun asamada, isletmeler
kaynak kullanimi, kapasite yOnetimi yoluyla daha fazla rekabet avantajina sahip
olabilmektedir. Ayrica olgun asamada, isletmeler, kendi kaynaklarinin fazla olmasi
sebebiyle finansman ihtiyaglarii karsilarken daha az dis finansal kaynakgi tercih
etmektedir. Yasam dongiisiiniin bu asamasindaki isletmeler, hisse basina daha yiiksek
kazanglara, dagitilmayan kazanglarin / toplam varliklara oranina, dagitilmayan kazanglara /
toplam 6zkaynaklara oranina ve net isletme varliklarinin geri kazanilabilirligine sahip olup,
daha geng isletmelere kiyasla daha yiiksek ve siirekli temettii 6demektedir. Isletme nakit
akislarinin siirdiriilebilirliginin saglanmasi, kazanglarin artmasi, inovasyon ve gelistirme
faaliyetleri gerceklestirmek icin yatirimlarin yapilmas: olgun asamadaki isletmelerin
finansal sikintiya daha az egilimli olduklarinin gostergesidir (Al-Hadi vd., 2019: 966). Bu
acidan calismada olgun asamadaki isletmelerin KSS faaliyetlerine daha fazla harcama

yaptig1 diisiiniilmektedir ve diger iki arastirma sorusu asagidaki sekilde olusturulmustur:
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* [sletme yasam dongiisii ve finansal sikint1 arasinda bir iliski var midir?

* Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk performansi

ve finansal sikint1 arasindaki iliski artmakta midir?

KSS, isletme yasam dongiisti ve finansal sikint1 arasindaki iligkinin tespiti ile ilgili
olan ¢alisma kapsaminda belirlenen arastirma sorular1 dahilinde dokuz adet hipotez
olusturulmustur. Bu hipotezler ile ilgili agiklamalar bir sonraki baslik olan “Arastirma

Hipotezleri” kisminda yer almaktadir.

3.3.2. Arastirma Hipotezleri

Isletmeler, son yillarda gerceklestirdikleri KSS faaliyetlerinin kurumsal itibarma
olumlu katki sagladig: diisiincesi ile bu faaliyetlerini raporlamaktadir. Bu faaliyetlerin
raporlanmasinda birgok kriter veya goOsterge esas alinmaktadir. Ayrica uluslararasi
diizeyde isletmelerin KSS faaliyetlerini raporlayabilmesi admna standartlar da
olusturulmustur. KSS faaliyetlerinin isletmeler icin Onemli hale gelmesi yOnetim,
pazarlama, finans vb. alanlardaki arastirmacilarin da dikkatini ¢ekmistir. Bu kapsamda
arastirmacilar KSS faaliyetleri ile ilgili ¢alismalar gergeklestirmeye baslamistir. Finans
alanyazininda isletmelerin KSS faaliyetleri ile finansal performanslari veya finansal sikinti

durumlan arasindaki iligkiye yonelik ¢alismalar bulunmaktadir.

KSS raporlamast ve finansal performans arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla
yerli ve yabanci alanyazinda bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Gergeklestirilen ¢calismalardan
bir kismi1 sosyal sorumluluk ve finansal performans arasinda negatif veya notr bir iligkinin
s6z konusu oldugu yoniindedir. Negatif iliskinin sebebinin sosyal sorumluluk faaliyetleri
gerceklestiren isletmelerin daha fazla maliyete katlanmasindan ve yatirimcr cikarlar
disindaki herhangi bir grubun ¢ikarlarinin yonetim ihlali olarak ele alinmasindan
kaynaklandig1 ifade edilmistir (Aupperle vd., 1985: 459; Friedman, 1970: 124; Basar,
2014: 64; Celik vd., 2016: 444). Ayrica Margolis ve Walsh (2001) tarafindan
gergeklestirilen c¢alismada isletmelerin KSS ve igletme finansal performansi arasindaki
iligkiyi inceleyen 109 ¢alismanin 54’linde iki degisken arasinda pozitif, 7’sinde negatif

iligki oldugu tespit edilmistir.
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KSS raporlamast ve finansal performans arasindaki iligkinin negatif oldugu
caligmalarda ortak nokta isletmelerin diisiik sosyal sorumluluk diizeylerinin yonetim
becerisinin diislikliiglinden kaynaklandigi ve bu tiir isletmelere yapilacak olan yatirimlarin
riskli oldugu yoniindedir. Diislik sosyal sorumluluk diizeylerine sahip isletmelerin para
cezalart gibi yaptirimlara tabi tutulmalar isletme maliyetlerinde bir artisa sebep olmakta
ve bu durum, isletmelerin sermaye elde etme yeteneklerini azaltabilmektedir. (Mcguire
vd., 1988: 855-856). Bunun aksine sosyal sorumluluk faaliyetlerine biitce ayiran
isletmelerin karliliklarinda ve dagittiklar1 temettii tutarlarinda bir artis olmakta ve sosyal
sorumluluk faaliyetleri isletmelerin finansal performanslarinin bir gostergesi olarak
goriilmektedir (Kaynar, 2011: 138; Soysal, 2015: 142). Sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
isletmeler karliliklarin1 arttirarak maliyetlerini azaltmakta, rekabet avantaji saglamakta,
kaynaklarini etkin kullanmakta ve kurumsal itibarini arttirabilmektedir (Fettahoglu, 2014:
18). Ayrica isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerine katilimlari ile 6z sermaye
maliyetleri azaltmakta, finansal performanslarini ve firma degerlerini artmaktadir (Yi vd.,
2020: 1). Bunlara ek olarak KSS faaliyetleri gergeklestiren isletmeler, daha nitelikli
personeli cezbetme, motive etme ve elde tutma imkani, yaraticilik potansiyelini arttirma,
hisse degerlerini arttirma, bor¢lanma maliyetlerini azaltma, verimlilik ve kalite diizeylerini
arttirma, risk yonetimini daha etkin gergeklestirme gibi faydalar elde edebilmektedir.
Lembet, 2006: 22). Bu baglamda uzun vadede isletmelerin lehine olabilecek KSS
duyarliligi isletmelerin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda stratejik bir ara¢ olarak

goriilmektedir (Sakarya vd., 2014: 12).

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda KSS faaliyetlerinin isletmelerin itibarin1 artirmak igin
kullanilan bir risk yonetimi stratejisi olarak ele alinabilecegi sdylenebilir. Risk yonetimi
acisindan KSS faaliyetleri gergeklestiren isletme paydaslarinin ¢ikarlarina hizmet etmekte
ve bu durum da isletmenin finansal sikintiya girme riskini azaltmaktadir. Ozellikle ¢esitli
paydas gruplarina yonelik gerceklestirilen KSS faaliyetleri ile elde edilen baglantilar ve
itibar ile isletmeler finansal sikinti riskini azaltarak finansal istikrarlarinin devamliligy
saglanabilmektedir (Minor ve Morgan, 2013: 56; Hoi vd., 2013: 2027; Nguyen vd., 2020:
88). Bu bilgiler goz oOniinde bulunduruldugunda; risk yoOnetim stratejisi olarak
gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal sikintiya maruz kalma diizeyini
azaltacag diisliniilmektedir ve bu dogrultuda ¢alismada Hy, H2 ve Hs hipotezleri asagidaki

gibi olusturulmustur.
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Hi: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikint1 (ALT) arasinda bir

iligki vardir.

Hz: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikinti (BER) arasinda bir

iliski vardir.

Hs: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikinti (ALM) arasinda

bir iliski vardir.

1960’1 yillardan itibaren iizerinde c¢alismalar gerceklestirilen yasam dongiisii
teorisi; isletmelerin farkli yasam asamalarinda birbirinden farkli muhasebe performansi ve
farkli karakteristik Gzelliklere sahip olduklarini ifade etmektedir (Giileg, 2017a: 19).
Yasam dongiisii lizerine gergeklestirilen calismalarda giris ve biiylime asamalarindaki
isletmelerin daha az kar elde etmeleri sebebiyle yatirim gerceklestirmek icin yliksek
miktarda kaynaga ihtiya¢ duydugu ve donem karlarini hissedarlarina dagitmadig iizerine
¢ikarimlar s6z konusudur. Isletme yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda yer alan
isletmeler ise yatirnmlarini tamamlamis, belli bir pazar payimna ulasmis, karliligi yiiksek ve
yiiksek nakit yaratma potansiyeline sahip isletme profili sergilemektedir. Ayrica bu
isletmeler, siirdiiriilebilir diizenli kar dagitim politikasin1 benimseyerek yatirimcilarinin
temettii kazanci elde etmesine de yardimer olmaktadir (Soyler, 2019: 68). Biitiin bunlara ek
olarak yasam dongiisiiniin ilk asamalarinda isletmeler, finansman ihtiyacinin biiyiik bir
kismimi dig kaynaklardan temin ederken; olgunluk asamasindaki isletmeler, otofinansman
aracilifiyla finansman ihtiyaclarii karsilamaktadir (Grabowski ve Mueller, 1975: 401).
Alanyazinda gergeklestirilen ¢alismalarda isletme yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda
isletmeler ile ilgili performans olglimlerinin daha yiiksek ve risk degerlerinin daha diisiik
oldugu; biiytime ve diisiis asamalarindaki isletmelerin performans 6l¢iimlerinin daha diisiik
ve risk dl¢limleri daha yiiksek oldugu tespit edilmistir (Xu, 2007; 163; Omrani vd., 2011:
199). Bu calismalar dahilinde isletme yasam dongiisii asamalarinda isletmelerin finansal
sikint1 diizeylerinin farklilik gosterecegi diisiiniilmektedir ve buna gore Ha, Hs, Hs, H7, Hs

ve Hg hipotezleri olusturulmustur.
Ha: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikint1 (ALT) arasinda bir iliski vardir.
Hs: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikint1 (BER) arasinda bir iligki vardir.

He: Isletme yasam déngiisii ve finansal sikint1 (ALM) arasinda bir iliski vardir.
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H7: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk

performansi ve finansal sikintt (ALT) arasindaki iliski artmaktadir.

Hs: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk

performansi ve finansal sikint1 (BER) arasindaki iliski artmaktadir.

Ho: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk

performansi ve finansal sikintt (ALM) arasindaki iliski artmaktadir.

Olusturulan bu hipotezlerin sinanmas1 amaciyla ¢alisma evreni olarak BIST Imalat
Sektorii segilmistir. BIST Imalat Sektdriinde yer alan 154 isletme 6rnekleminin finansal ve

finansal olmayan verileri kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.

3.4. Arastirma Veri Seti

Tiirkiye’de son yillarda yiiksek enflasyon diizeyinin s6z konusu olmasi ve veri
setindeki oranlar arasinda biiylik farklarin olusmamasi sebebiyle ¢alisma verilerinin elde
edilmesi i¢in 2021-2012 araligindaki on yillik siire¢ tercih edilmistir. 2021 yili itibari ile
Borsa Istanbul (BIST) Imalat Sektorii'nde islem goren 187 isletme bulunmaktadir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2021). 187 isletme ile ilgili bilgiler EK-2’de yer
almaktadir. Calismada isletmeler ile ilgili 2012-2021 yillarina ait finansal ve finansal
olmayan veriler kullanilarak analizlerin gerceklestirilmistir. Ancak 33 isletmenin finansal
veya finansal olmayan verilerine ulasilamamasi sebebiyle 154 isletmenin finansal veya
finansal olmayan verileri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Ayrica ¢alismada her

bir degisken i¢in 1540 gbzlem iizerinde analizler gerceklestirilmistir.

Calismanin &rneklemini olusturan BIST Imalat Sektériinde yer alan 154 igletme
faaliyet alanlarina gére BIST te 9 alt sektor icerisinde siniflandirilmaktadir. BIST Imalat
Sektoriindeki 9 alt sektdr ve isletmelerin bu alt sektorlere gore gruplandirilmas: Tablo

12°de yer almaktadir.
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Tablo 12

Alt sektorlere gore isletmelerin dagilimi

Alt Sektor Tiirii Isletme Sayis1 | Yiizde (%)
Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 30 19
Kimya, lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 27 18
Gida, Icecek ve Tiitiin 26 17
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 20 13
Tas ve Topraga Dayali 19 12
Ana Metal Sanayi 15 10
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 12 08
Orman Uriinleri ve Mobilya 4 03
Diger 1 01
TOPLAM 154 100,00

Tablo 12 incelendiginde; BIST imalat Sektoriindeki isletmelerin %19’u Metal Esya
Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclan alt sektdriinde, %18’i Kimya, Ilag, Petrol,
Lastik ve Plastik Uriinler alt sektoriinde, %17’si Gida, Icecek ve Tiitiin alt sektdriinde,
%13’ Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri alt sektoriinde, %12’si Tas ve Topraga Dayal1 alt
sektdriinde, %10’u Ana Metal Sanayi alt sektoriinde, %08’ Kagit ve Kagit Uriinleri Basim
alt sektoriinde, %03’ii Orman Uriinleri ve Mobilya alt sektdriinde ve %01°i Diger alt

sektorlinde yer almaktadir.

Isletmeler ile ilgili finansal veriler, isletmelerin Kamuyu Aydimlatma Platformu
(KAP) araciligiyla yayinladiklart finansal tablolart ile Finnet ve Fintables mali analiz
programlarindan elde edilmistir. Finansal olmayan veriler ise isletmelerin her yil diizenli
olarak yayinladiklar1 faaliyet, slirdiiriilebilirlik, entegre ve kurumsal yonetim ilkelerine

uyum raporlarindan elde edilmistir.

3.5. Veri Toplama Teknigi

Calismada veri toplama teknigi olarak icerik analizi teknigi kullanilmistir. Finansal
sikinti modelleri, yasam dongiisii modeli ve kontrol degiskenlerinin biiyiik kismu ile ilgili
veriler isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmistir. Isletmelerin finansal tablolarina
ise KAP’dan ulasilmistir. KSS faaliyetleri ile ilgili verilere ise isletmelerin kullandigi

sosyal raporlama araglarindan ulasilmistir. Sosyal raporlama araglari arasinda faaliyet

135



raporlarinda sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgili dipnotlar ya da agiklamalar, entegre,
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlar1 yer almaktadir. Bu raporlar

incelenerek isletmelerin KSS performanslar1 hesaplanmaistir.

3.6. Arastirma Degiskenleri

Gergeklestirilen bu calismada KSS performanst ve isletme yasam dongiisi ile
finansal sikint1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olup olmadigini, bu iliskinin
yoOniiniin ve derecesinin ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada finansal sikintt bagimli degisken olarak belirlenmistir. Finansal
sikintt ile ilgili muhasebe ve finans literatiiriinde kullanilan Altman Z Skoru (1968)
modeli, Berger vd. (1999) modeli ve Almeida ve Campello (2007) modeli tahminleme
aract olarak kullanilmistir. Calismada KSS performansi ve isletme yasam dongiisii
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. KSS performansi 6l¢iimiinde 1ISO 26000 Sosyal
Sorumluluk Rehberi Standardi’nda yer alan 37 ifade kullamilmustir. Isletme yasam
dongiisiiniin hesaplanmasinda ise Deangelo vd. (2006) tarafindan olusturulan model
kullanilmistir. Ayrica ¢alismada kaldirag orani, ar-ge yogunlugu orani, nakit varlik oran,
aktif getirisi orani, likit oran1, zarar durumu, isletme biiyiikligii ve alt sektor olmak tizere

sekiz adet kontrol degiskeni analizler i¢in modele dahil edilmistir.

3.6.1. Bagimh Degisken

Calismanin amaci1 dogrultusunda ilgili alanyazin incelendiginde gerceklestirilen
caligmalarda finansal sikintt modelli segilirken; tahminlemede kullanilan finansal verilerin
biiytlikliigii, isletmelerin bulundugu sektor, iilke ekonomisinin durumu vb. bir¢ok faktore
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu ¢ikarimdan hareketle bu ¢alismada analize dahil edilen
isletmeler, imalat sektoriinde faaliyet gosterdikleri i¢in Edward I. Altman’nin 1968 yilinda
halka acik imalat isletmeleri i¢in gelistirdigi Z Skoru modeli finansal sikinti
taminlemesinde kullanilmistir. Bu model ile ilgili hesaplamalar asagidaki formiile gore
gergeklestirilmis ve elde edilen oranlar bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir.

Z Skor = (0,012 * Xy) + (0,014 * X,) + (0,033 * X3) + (0,006 * Xs) + (0,999 * Xs)
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X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4 = Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borglar
Xs = Net satislar / Toplam Varliklar

Yukaridaki formiil araciligiyla 154 isletmenin finansal verileri kullanilarak 10 yillik
siire¢ i¢in hesaplanan Z Skoru oranlar ile isletmelerin finansal sikinti diizeyleri tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Isletmeler, Z Skor oranlarma gore Z < 1,81 olma durumunda riskli
(kirmiz1) bolgede, 1,81 < Z < 2,99 olma durumunda belirsiz (gri) bolgede Z > 2,99 olma
durumunda giivenli (yesil) bolgede olacak sekilde 3 grupta siniflandirilmaktadir.

Altman Z Skoru Modeli ile birlikte varliklarin isletme aktifleri i¢indeki dagiliminin
da finansal sikinti tahminlemesinde etkili olabilecegi diisiincesi ile varlik dagilimini esas
alan iki finansal sikintt modeli bagimli degisken olarak ¢alisma kapsamina dahil edilmistir.
Finansal sikint1 diizeyi tespitinde 1999 yilinda Berger vd. tarafindan varliklardaki dagilima
gore yatirnmcilarin halka agik bir igletmenin finansal sikint1 yasadigini tespit ederek aldig:
hisse senedini satmasi gerektigi ile ilgili sinyal veren bir oran formiile edilmistir. Bu oran
vazgegme opsiyonu teorisi’nin bir pargasi olarak da bilinmektedir. Berger vd. tarafindan

gelistirilen oran ile ilgili formiil agagidaki gibidir.

Berger Vazge¢me Opsiyonu Orami: [(0,715 * Alacaklar) + (0,547 * Stoklar) +
(0,535 * Maddi Duran Varliklar)] / Toplam Varliklar

Bu oranin hesaplanmasinda kullanilan alacaklar, stoklar ve maddi duran varliklar
kalemleri genel olarak toplam varliklar igerisinde biiytik bir yere sahiptir. Bu ac¢idan oranin
“1”e yakin olmasi durumunda isletmelerin finansal sikinti1 siireci sonunda tasfiye durumu
riskinin ¢ok diisiik; “0”a yakin olmasi durumunda ise tasfiye durumu olasiliginin yiiksek

oldugu anlagilmaktadir (Berger vd., 1999: 263).

Berger vd. tarafindan gelistirilen formiil hesaplamasina benzer bir finansal sikinti
hesaplama formiilii Almeida and Campello tarafindan 2007 yilinda gelistirilmistir. Bu oran

varlik somutlugu olarak adlandirilmis ve oran hesaplamasinda gelistirilen formiil asagidaki

gibidir (Almeida ve Campello, 2007: 1442).
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Varhk Somutlugu Oram: [Nakit vb. + (0,715 * Alacaklar) + (0,547 * Stoklar) +
(0,535 * Maddi Duran Varliklar)] / Toplam Varliklar

Almeida and Campello (2007)’nun varlik somutlugu oraninin yiiksek olmasi
durumu; isletmelerin varlik somutluklarmin yiiksek oldugunu ve temerriide diismeden
alacaklilara karsi 6demelerin yapilabilecegini ifade etmektedir. Ayrica bu oranin yiiksek
olmasi durumunda isletmeler daha fazla dig finansman bulabilmekte ve bu dis
finansmanlar ile ilgili sozlesmeleri kendi lehlerine gore sekillendirebilmektedir. Boylece
varlik somutlugu oranmin “1”e yakin olmasi isletmelerin finansal sikinti riskinin ¢ok
diisiik; “0”a yakin olmasi durumu ise finansal sikinti riskinin yiiksek oldugunu ifade
etmektedir (Almeida ve Campello, 2007: 1442). Yukarida bahsi gecen ii¢ finansal sikinti
orani arastirma modeline sirastyla “ALT”, “BER” ve “ALM” kodlar1 ile bagimli degisken

olarak eklenmis ve analizler bu dogrultuda gerceklestirilmistir.

3.6.2 Bagimsiz Degiskenler

KSS performansi ve isletme yasam dongiisiinlin finansal sikint1 iizerindeki etkisini
analiz etmeyi amaglayan bu ¢aligmada KSS performansi ve igletme yasam dongiisii olmak
tizere iki bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden biri olan KSS
performansi ile ilgili alanyazin g6z Oniinde bulunduruldugunda; isletmelerin KSS
performanslarinin dl¢iimiinde baz alinan kriterler genellikle KLD endeksi kriterleri, GRI
kriterleri ile MSCI Global Siirdiirtilebilirlik endeksinin esas aldigi ESG kriterleridir. Hem
alanyazindaki calismalardan farkli olmasi hem de BIST tarafindan 2011 yilinda
yayimlanan “Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Ozet Bilgiler” isimli raporda BIST isletmelerinin
KSS raporlamasinda kullandig1 kriterlerden biri olmasi sebebiyle bu ¢alismada ISO 26000
Sosyal Sorumluluk Rehberi Standardi kriterleri esas alinmustir (BIST, 2011).

OECD tarafindan Kasim 2011°de yayimlanan ISO 26000 standardinda Kurumsal
Yonetim, Insan Haklari, Calisan Uygulamalari, Cevre, Adil Rekabet, Tiiketici ve
Toplumsal Katilim ve Iyilestirme olmak iizere yedi ana boliim yer almaktadir (OECD,
2010). Bu boliimlerden kurumsal yonetim kisminda bes adet, insan haklari kisminda yedi
adet, calisan uygulamalari kisminda bes adet, ¢evre kisminda dort adet, adil rekabet

kisminda ti¢ adet, tiiketici kisminda alt1 adet ve toplumsal katilim ve iyilestirme kisminda
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ise yedi adet degerlendirme kriteri bulunmaktadir. Bu dogrultuda isletmelerin KSS
performanslart EK-1’de yer alan yedi ana boliimde otuz yedi kriter esas alinarak
hesaplanmistir. KSS performansi ile ilgili hesaplamalar yapilirken isletmelerin yayimladig:
faaliyet, siirdiiriilebilirlik, entegre ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarinda ilgili
kriterlerle ilgili aciklama yapilmigsa “1” agiklama yapilmamigsa “0” katsayis1 kullanilarak
derecelendirme gergeklestirilmistir. Ardindan otuz yedi kriterin ortalamasi alinarak 2012-
2021 yillar1 arasinda isletmelerin KSS performanslari hesaplanmistir. Isletmelerin KSS
performanslari ile ilgili oranlar “KSS” kodu ile bagimsiz degisken olarak ¢alisma modeline

eklenmistir.

Calismanin bir diger bagimsiz degiskeni olan isletme yasam dongisi ile ilgili
literatiir incelendiginde; isletme yasam dongiisii tespitinde genel olarak satislarin biiyiime
hizi, isletme yasi, nakit akislari, dagitilmamig karlar, varlik kullanim oranlar1 gibi
kriterlerin esas alindig1 tespit edilmistir. Buradan hareketle gergeklestirilen ¢alismada
isletmelerin kendilerini otofinansman yoluyla mi yoksa dis kaynaklardan mi finanse
ettiklerini ve temettii 6deyebilme durumlarini tespit etmek amaciyla gelistirilen DeAngelo
vd. (2006) modeli kullanilmistir. Bu siniflandirma yonteminde kullanilan degiskenlerin

formiilasyonu asagidaki gibidir:
Isletme Yasam Déngiisii: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar (RE/TA)
Isletme Yasam Déngiisii: Dagitilmamis Karlar / Toplam Ozkaynaklar (RE/TE)

Yukaridaki formiil aracilifiyla imalat sektoriindeki 154 isletmeni finansal verileri
kullanilarak 10 y1l i¢in hesaplanan Isletme yasam ddngiisii oranlari ile isletmelerin yagam
dongiisii asamalar1 tespit edilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda isletmelerin yasam
dongiilerinin belirlenmesinde RE/TA ve RE/TE oranlar aracilifiyla isletmeler biiylime
veya diislis ile olgun asamadaki isletmeler olmak {izere iki gruba ayrilmistir. Bu
smiflandirmada DeAngelo (2006) calismalarindan hareketle baz oran 0.30 olarak
almmistir. Bu agidan isletmelerin RE/TA ve RE/TE oranlarmin 0.30°dan kiigiik olmasi
durumunda bu igletmeler biiyiime veya diisiis asamasinda 0.30’dan biiyiilk olmasi
durumunda ise olgun asamada olacak sekilde gruplandirilmistir. Bu yasam dongiisii
oranlar1 arastirma modeline “LIFE1” ve “LIFE2” kodlar1 ile bagimsiz degisken olarak
eklenmistir. Ayrica ¢alisma amaci dogrultusunda kurulan H7, Hg ve Hg hipotezlerini test
etmek i¢in KSS ile LIFEL ve LIFE2 degiskenlerinin ¢arpimlarindan olusan “INT1” ve

“INT2” isimli etkilesim degiskenleri tiiretilmistir.
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3.6.3. Kontrol Degiskenleri

Calismada bagimsiz ve bagimli degiskenlerin yaninda kaldirag¢ orani, ar-ge
yogunlugu orani, nakit varlik oran, varlik getirisi orani, likit oran, zarar durumu, isletme
biiyiikliigii ve isletmenin bulundugu alt sektor olmak tizere ¢esitli kontrol degiskenleri de
kullanilmistir. Bu degiskenler ile ilgili kisaltmalar ve hesaplamalarin yapildigi formiiller

Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13
Kontrol degiskenleri
Degisken Adi Kisaltmasi Formiilii
Kaldirag Orani KLDRC Top. Borg. / Top. Var.
Ar-Ge Yogunlugu Orani ARGE Ar-Ge Giderler / Toplam Varliklar
Nakit Varlik Orani NAKIT Nakit vb. / Top. Var.
Varlik Getirisi Orani VRLK Kar / Top. Var.
Likit Oran LIKIT (Nakit vb. + Alac.) / Cari Borg.
Zarar Durumu ZAR Zarar ettiyse “1” etmediyse “0”
Isletme Biiyiikligii LOGBYK Toplam Varliklar
Alt Sektor DUMSEK | Endiistri etkisini kontrol etmek i¢in kukla degisken olarak

Kontrol degiskenleri igerisinde ilk sirada yer alan kaldira¢ orani isletmelerin
borgluluk diizeyinin tespit edilmesi ve isletmelerin finansal sikinti yasamalarinda
bor¢larim1 ddeyip ddeyememelerinin belirlenebilmesi i¢cin modele dahil edilmistir. Ar-Ge
yogunlugu orani; isletmelerin Ar-Ge harcamalarini kontrol etmektedir. Alanyazindaki Al-
Hadi vd., (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada Ar-Ge harcamasi yapan isletmelerin
sermayesi yogun olan isletmelere gore finansal sikinti yasama risklerinin daha yiiksek
oldugu belirtilmistir. Bu dogrultuda ilgili varsayimi tespit edebilmek adina Ar-Ge
yogunlugu orant modele dahil edilmistir. Nakit varlik ve likidite oranlari; isletmelerin
finansal sikint1 donemlerinden kurtulabilme yeteneklerini kontrol etmek amaciyla modele
dahil edilmistir. Varlik getirisi oram1 ve zarar durumu degiskenleri ise isletmelerin
karliligini kontrol etmek amaciyla modele dahil edilirken alt sektor degiskeni farkli alt
sektorler arasinda finansal sikint1 agisindan farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla
modele dahil edilmistir. Alt sektor kukla degiskeni igin dokuz alt sektérden biri olan Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar alt sektdrii baz alinmstir. isletme
biiyiikligii ile ilgili toplam varliklarin modele dahil edilmesinin sebebi ise daha fazla
toplam varliga sahip isletmelerin kaynak saglama, rekabetle basa ¢ikma gibi acilardan

daha basarili olacagi diisiincesidir. Bu agidan toplam varliklar1 fazla olan isletmelerin
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finansal sikint1 siiregleri ile daha iyi bas edebilecegi diisiiniilmektedir. Isletme biiyiikligii
degiskeninin degerlerinin diger degiskenlerin degerlerine gore daha biiyilk olmasi

sebebiyle degiskenin logaritmasi alinmis ve veri setleri birbirine esitlenmeye ¢alisilmistir.

Boylelikle galisma modellerinde {i¢ bagimli degisken, ii¢ bagimsiz degisken, sekiz
kontrol degiskeni ve iKi etkilesim degiskeni olmak lizere toplamda on alt1 degisken yer
almistir. Bu degiskenler kullanilarak hipotezlerin test edilmesi adina alti adet model

kurulmustur.

3.7. Veri Analiz Teknigi

Ekonometrik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmakta ve bu veriler; modele
uygun sekilde toplandiginda ekonometrik modelin tahminlerinin giivenilirligi artmaktadir.
Bu agidan toplanan veriler, yapilarina uygun olarak zaman serisi, yatay kesit veya panel
veri modelleri ile analiz edilebilmektedir. Zaman serisi modellerinde bir degiskenin
zamana gore degisimlerinin analizi gerceklestirilirken yatay kesit modellerde belli bir
zaman diliminde farkli birimlerden toplanan veriler analiz edilmektedir. Isletmeler,
bireyler, iilkeler vb. birimlerin yatay Kkesit gozlemler ile belirli bir zaman araliginda bir
araya getirilmesi ile olusturulan modellere ise panel veri modelleri denmektedir

(Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 3).

Gergeklestirilen ¢alismada isletmelerin KSS performansi ve isletme yasam dongiisii
ile finansal sikinti arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olup olmadigini, bu
iligkinin yoniiniin ve derecesinin ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek adina panel veri
analizi gerceklestirilmistir. Panel veri modelleri denklem 3.1.’de yer aldig1 sekilde ifade

edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 1).

Yie = aie + Xyie + Brir + Uit
i=1,......N;t=1,.....,T (3.1)

Panel veri modelinde Y bagimli degisken, a sabit parametreyi, X, bagimsiz
degiskenleri, 8 egim parametreleri ve u hata terimini ifade etmektedir. i alt indisi birimler

(birey, isletme, lilke vb.), t alt indisi ise zamani (gilin, ay, yil vb.) ifade etmektedir.
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Denklemdeki degiskenlerin ve hata teriminin i ve t alt indilerini tasimalar1 modelin panel
veri modeli oldugunu gdstermektedir. Ayrica modelde sabit ve egim parametrelerinde de i
ve t alt indilerinin yer almas1 bu parametrelerin hem birimlere hem de zamana gore deger
aldigin1 ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 1). Panel veri modelleri; yatay kesit
verilerin yaninda zaman boyutunu da barindirdiklari i¢in dinamik bir yapiya sahiptir. Panel
veri modelleri; statik siirecleri analiz edebildigi gibi gelistirilen modellerle dinamik
siirecleri de analiz edebilmektedir. Bu calismada kullanilan dinamik siireglerin analiz
edilebilmesi amaciyla gelistirilen ve bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini igeren
(otoregresif) dinamik panel veri modeli ile ilgili denklem 3.2.’de yer almaktadir (Ordu,
2022: 71).

Yie = 53’i,t—1 + Bxi,t + Vit (3.2)
Upe = W+ V4 (3.3)
Yie = 6Yie—1 + Bxip + Wi + Uy (3.4.)

Dinamik panel veri modelinde NTx1 boyutunda y;;_; bagimli degiskeni, Bx;,

birim etkiyi, (ui) hata teriminde vektori, u;, ise hata terimini ifade etmektedir.

Dinamik panel veri modellerinde tahminlemelerin giivenli bir sekilde yapilabilmesi
icin Oncelikle modellerdeki degiskenler ile ilgili korelasyon testi, coklu dogrusal baglanti
testi, icsellik-digsallik testleri ve otokorelasyon testi gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Modellerdeki ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla yaygin
olarak kullamlan testlerden biri Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) testidir. VIF testi;
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin tek tek bagimli degisken, kalan bagimsiz
degiskenlerin ise bagimsiz degisken olarak konumlandirildigi yardimci regresyon
modellerinden elde edilmis R? degerleri yardimu ile hesaplanmaktadir. VIF testi, asagidaki

3.5. denkleminde gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 274).

(3.5.)
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Bu testte i (i=1,2 ....) yardimci regresyonlar1 ifade etmekte olup modeldeki
bagimsiz degisken sayisina esittir. R? ve VIF; ise her bir yardimci regresyondan hesaplanan
R? ve VIF degerlerini gdstermektedir. VIF degeri 5’ten kiigiik ise (VIF<5) ¢oklu dogrusal
baglant1 olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ancak 5 ile 10 arasinda ise (5<ViF<10) orta
siddette; 10°dan biiyiikse (VIF>10) yiiksek siddette ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu oldugu
kabul edilmektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2021: 274).

Dinamik panel veri modellerinde modeldeki i¢sel degiskenlerin belirlenebilmesi ve
model tahminlemesinde kullanilan Genellestirilmis Momentler Metodunun (GMM) 6n
kosulu olan digsallik tespiti ile ara¢ degiskenlerinin asir1 sekilde belirlenip belirlenmedigini
anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri uygulanmigtir. Sargan testi, denklem 3.6.’daki gibi

hesaplanmaktadir (Er, 2009: 120):
S = AMZENLZ D A Z) TV Au~XG 4 (3.6))

Denklemde S = p — k serbestlik dereceli X? dagilimma uygunluk gostermekle p
degeri, optimal olma zorunlugu olmayan Z ara¢ degisken matrisinin siitun sayisini

(kullanilan ara¢ degisken sayisini); k degeri ise tahmin edilen parametre sayilarini ifade

etmektedir (Er, 2009: 120).

Hansen tarafindan 1982 yilinda Sargan (1958) testi, GMM ’na uyarlanarak Hansen J
test istatistigi gelistirilmistir. Gelistirilen bu istatistik ile ilgili denklem 3.7.’deki gibidir
(Roodman, 2007: 9):

Hansen | test: % (Z'EY STZ'E (3.7)

Denklemde Hansen J istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan Z degeri, arag
degisken bloklarini; E degeri ise momentleri gostermektedir. S degeri ise (Z'E) degerinin
tahmincisi olmakla birlikte tahmine esas olan GMM kriter fonksiyonunun minimize
edilmis degeridir (Roodman, 2007: 9). Sargan ve Hansen testleri ile ilgili alternatif hipotez

su sekilde kurulmaktadir:
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Ho: Arac degiskenler digsaldir. / Asir1 tanimlama kisitlart gegerlidir.
Hi: Arac degiskenler i¢seldir. / Asirt tanimlama kisitlart gegerli degildir.

Sargan ve Hansen test sonuglarinda Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda
modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin digsal oldugu yani moment kosullarinin gegerli

oldugu varsayilmaktadir.

Calismada dinamik panel veri modelinin otokorelasyon durumunu test etmek
amaciyla Arellano ve Bond otokorelasyon testi gergeklestirilmistir. Arellano ve Bond
otokorelasyon testi; Arellano ve Bond tarafindan 1991 yilinda dinamik panel veri
modellerinde birinci fark modelinin kalintilar1 i¢in ikinci mertebeden otokorelasyon
olmadig1 hipotezini test etmek amaciyla gelistirilmistir. Bu testte ki Asamali Sistem
GMM ile elde edilen tahmincilerin gegerliligi hata terimleri arasindaki ikinci mertebeden
otokorelasyonun yoklugu durumunda s6z konusu olmaktadir. Bu testte kalintilar 3.8.’de

yer alan denklemdeki sekilde gosterilmektedir (Ordu, 2022: 77).

Yie =X ¥ieq + ﬁx;’k,t + ﬁx;t + W+ Ui (3.8.)

Burada vj; = p; + uj otokolerasyonsuz olup ayrica X;:=yii—1, Xi. seklinde
kisaltilmigtir. Buradan hareketle dinamik panel veri modelini gosteren esitlik birinci fark

modeli kullanilarak denklem 3.9.’daki gibi yazilabilir (Ordu, 2022: 77).

AY = AXS + Au (3.9.)

Burada kalintilar denklem 3.10.’da gosterildigi sekliyle elde edilmektedir.

u'=Y-X8"=v—(6" - 9) (3.10).

Kurulan denklemde 8", § degerinin iki Asamali Sistem GMM na gére tahmincisini

ifade etmektedir. “8” degerinin etkin olabilmesi i¢in v;; degerinin birinci farklar modelinde
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birinci mertebeden otokolerasyonlu olmasi 6nemli degil iken; ikinci mertebeden
otokolerasyonlu olmamasi gerekmektedir. ikinci mertebeden otokolerasyon testi igin
birinci farklar modelinden elde edilen kalintilar kullanilmakta ve model ile ilgili hipotezler

asagidaki sekilde kurulmaktadir (Ordu, 2022: 77).
Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Buradan hareketle elde edilen artiklar yontemiyle hesaplanan Arellano ve Bond

(1991) istatistigi denklem 3.11.’de yer almaktadir.

m = 2 ~N(0,1) (3.11)

Arellano ve Bond (1991) istatistigi ile ilgili denklemde u”, iki defa gecikmesi
alman kalintilarin vektoriinii ifade etmekte ve sifir hipotezinin kabuliinde birinci fark

modelinin genellestirilmis havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincilerinin tutarli oldugunu

gostermektedir (Ordu, 2022: 77).

Calismada dinamik panel modellerinin igsellik-dissallik ve otokolerasyon agisindan
test edilmesinin ardindan modeller ile ilgili tahminlemeler gergeklestirilmis ve bunun icin
ki Asamali Sistem GMM tahminleme modeli kullanilmistir. Iki Asamali Sistem GMM
modeli; Arellano ve Bond (1991) modelindeki katsay1 sapmasi ve eksik gozlemlerden
kaynakli boslugun biiylimesi ile paneller i¢in daha uzun zamanli gozlemlere ihtiyag
duyulmas1 sorununu ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir. Bu tahminleme modelinde
Arellano & Bover (1995) ve Blundell & Bond (1998) fark ve diizey denklemleri bir arada

kullanilmaktadir.

Iki Asamali Sistem GMM modelinden 6nce birinci farklar tahmincisi
modellerinden biri olan Arellano ve Bond (1991) GMM tekniginin incelenmesi
gerekmektedir. Arellano ve Bond (1991) tahminleme tekniginde; bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri ile hata terimleri arasinda bagimsizlik kosullar1 altinda arag
degiskenleri kullanilmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tahminleyicisine Iki Asamali Arag

Degisken Tahmincisi de denmektedir. Ciinkii bu tahminleme tekniginde farkin alinmis

145



model ara¢ degisken matrisi araciligiyla doniistliriilmekte ve ortaya ¢ikan model
genellestirilmis en kiigiik kareler teknigi ile tahminlenmektedir (Er, 2009: 104). GMM
teknigi; dinamik panel veri modelindeki hata teriminin kendi igerisinde ve kendini
olusturan bilesenler arasindaki iliskinin bagimsiz oldugunu varsayar. Bu agidan GMM
tekniginde 3.12°deki denklemde yer alan moment kosullarini kullanir (Ustaoglu, 2021:
687).

E(yit-sAv;) =0t=3.....,Tve2 <s<t—1 (3.12))

Bu moment kosullart dogrultusunda GMM modelinde birinci farklar alinarak birim
etkilerinin modelden uzaklastirilmasi ile elde edilen yeni dinamik panel modeli ise 3.13.’te

gosterildigi gibidir (Er, 2009: 104).

Yie — Yit-1 = 0Vit-1 — YVit-2) + Wir — Vit-1) (3.13))

Bu denklemde birim etki (p;) modelden ¢ikarilmistir. Ancak yj¢; Ve Vi_q
degerlerinin korelasyonlu olmasi ve birinci farklar tahmincisinin asagiya dogru sapmali
olmas1 sebebiyle sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in ara¢ degiskenler iiretilmek zorundadir.
Arag degiskenlerin iiretilmesi ile ilgili olarak farki alinmis 3.13. nolu denklemde t=3 yili

icin model 3.14°teki gibi kurulmalidir (Ustaoglu, 2021: 687).

Yiz— Y2 =Y Wiz2 — Yi1) + Wiz — Vi2) (3.14)

Denklem 3.14’te yer alan formiilde modelde kullanilan ara¢ degisken; y;, dir.
Cunkii kullanilan ara¢ degisken (y;, — yj 1) ile yiiksek korelasyona sahipken; (vi3 — vj,)
ile korelasyonsuzdur. Burada t kadar zaman i¢in t-2 kadar ara¢ degisken (yjq,
Vi2s Yi3s e oo ,  VYit—2) olusmaktadir. Bu agidan olusturulan GMM tahmincisi ile ilgili
modellerde, dengesiz panel veriler ile c¢alisilirken fark islemlerinin alinmasi sirasinda

gozlem kaybi yasanmaktadir. Ayrica siireklilik arz eden ara¢ degiskenlerinin fark
146



denklemleri zayif olmakta ve otoregresif parametrelerin sayisinin fazla olmast durumunda
tahminci etkinligini yitirmektedir. Bu agidan iki Asamali Sistem GMM modelinde; GMM
modelindeki moment kosullarina ek olarak 3.15°deki moment kosullar1 da kullanilmaktadir

(Ustaoglu, 2021: 687).

E(vie,Ayie-1) =0t =3.....,T (3.15)

Denklem 3.15’teki model kosullar1 dogrultusunda t=3 i¢in uygun ara¢ degiskeni
Ay;, olmasi gerekirken; t=4 i¢in ara¢ degiskeni Ay;, Ve Ay olmasi gerekmektedir. Iki
asamali sistem denkleminin hesaplanmasi igin diizey denkleminin ve birinci fark
denklemlerinin bir arada kullanilmasi1 gerekmektedir. Bir baska ifadeyle sistem GMM
tahminleme tekniginde GMM moment kosullar ile birlikte 3.15’teki moment kosullar1 bir
arada ele alimip modelde kullanilmak lizere ara¢ degisken iiretilmektedir. Bu teknikte iki
denklem sisteminin ¢dziimlemesi s6z konusu oldugu igin bu yénteme iki Asamali Sistem-

GMM denmistir (Ustaoglu, 2021: 687).

Bu bilgiler esliginde calismada BIST Imalat Sektdrii’nde yer alan isletmelerin
2012-2021 yillart arasindaki verilerin analizi gergeklestirilmesi sebebiyle yontem olarak
panel veri analiz teknigi kullanilmistir. Imalat isletmelerin finansal verilerinden hareketle
hesaplanan oranlar, yatay kesiti olustururken; 2012-2021 yillar1 arasindaki yil degerleri
zaman serisi kisminda yer almaktadir. Calismanin amacii gergeklestirmek amaciyla
kurulan hipotezlerin sinanmasi i¢in degiskenler arasinda dinamik panel veri modeli
olusturularak KSS performansi ve isletme yasam dongiisii ile finansal sikint1 arasindaki

iliskinin yonii belirlenmistir.

3.8. Arastirma Modelleri

Calismanin amaci dogrultusunda kurulan hipotezleri test etmek amaciyla toplamda
alt1 adet dinamik panel veri modeli olusturulmustur. KSS performansi ve finansal sikinti

degiskenleri arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi amaciyla kurulan Hi hipotezini test
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etmek i¢in finansal sikint1 degiskenleri arasindan Altman Z Skoru (ALT) orani kullanilarak

olusturulan Model 1 asagidaki gibidir.

Model 1: ALT;; = Bo + P1ALT;i—1 + B2KSS;t + B3 KLDRC;t + B4L,ARGE;; +
BsNAKIT;; + BsVRLK;; + B,LIKIT;; + BgZARAR;; + BoLOGBYK;; + 1oDUMSEK;; +
P11YIL; + ej;

Model 1°’de her bir 8 parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarini
gosterirken; 1 indisi, panel birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir.
B1ALT;._, parametresi, Z Skoru (ALT) degiskeninin gecikmeli degerini; e;; parametresi
ise model icin gercek deger ile tahminlenen deger arasindaki farki gosteren hata terimini

ifade etmektedir.

KSS performansit ve finansal sikinti degiskenleri arasindaki iliskinin tespit
edilebilmesi amaciyla kurulan H2 hipotezini test etmek i¢in finansal sikint1 degiskenleri
arasindan Berger vazge¢me opsiyonu orant (BER) kullanilarak olusturulan Model 2

asagidaki gibidir.

Model 2 BERy = yo+ y1BERy_1 + y,KSSy; + ysKLDRCy, + Y4ARGE;, +
VeNAKIT,, + y¢VRLK;, + y,LIKIT;, + yeZARAR;; + yoLOGBYK;, + y,oDUMSEK;, +
Y11 YLy + &

Model 2°de her bir y parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarimi
gosterirken; 1 indisi, panel birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir.
y1BER;;_4 parametresi vazgegme opsiyonu orani (BER) degiskeninin gecikmeli degerini;
&;; parametresi ise model icin gercek deger ile tahminlenen deger arasindaki farki gdsteren

hata terimini ifade etmektedir.

KSS performanst ve finansal sikinti degiskenleri arasindaki iligkinin tespit
edilebilmesi amaciyla kurulan Hs hipotezini test etmek i¢in finansal sikinti degiskenleri
arasindan varlik somutlugu orani (ALM) kullanilarak olusturulan Model 3 asagidaki
gibidir.

Model 3: ALM;; = ay + a;ALM;;_ + a3, KSS;s + a3 KLDRC;; + a,ARGE;; +
asNAKIT;; + agVRLK; + a7 LIKIT;; + agZARAR;; + agLOGBYK;; + a1(DUMSEK;; +
a11YILiy +uy
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Model 3’te her bir a parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarini
gosterirken; 1 indisi, panel birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir.
a,ALM;,_,; parametresi ise varlik somutlugu orant (ALM) degiskeninin gecikmeli
degerini; u;; parametresi ise model i¢in gergek deger ile tahminlenen deger arasindaki farki

gosteren hata terimini ifade etmektedir.

Calismada isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti arasindaki iligkinin tespit
edilebilmesi amaciyla kurulan Ha, Hs ve He hipotezleri ile yasam dongiisii asamalarina gore
KSS performansi ve finansal sikinti arasindaki iliskinin degisip degismediginin tespit
edilebilmesi amaciyla kurulan H7, Hs ve Ho hipotezlerini test etmek igin ti¢ model
kurulmustur. Calisma amaci dogrultusunda kurulan Ha ve H7 hipotezlerini test etmek igin
finansal sikinti degiskenleri arasindan Altman Z Skoru (ALT) orani kullanilarak

olusturulan Model 4 asagidaki gibidir.

Model — 4:  ALT; = Bo + P1ALT;e—1 + BoKSS;: + BsINT 1, + By INT2;, +
BsKLDRC;; + BsARGE; + B;NAKIT;, + BgVRLK; + BoLIKIT; + B1oZAR; +
B11LOGBYK;, + B12DUMSEK;, + B13YILi + €

Model 4’te her bir § parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarini
gosterirken; 1 indisi, panel birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir.
B1ALT;:_, parametresi, Z Skoru (ALT) degiskeninin gecikmeli degerini; e;; parametresi
ise model i¢cin gercek deger ile tahminlenen deger arasindaki farki gosteren hata terimini

ifade etmektedir.

Calisma amact dogrultusunda kurulan Hs ve Hs hipotezlerini test etmek ic¢in
finansal sikint1 degiskenleri arasindan Berger vazge¢me opsiyonu orani (BER) kullanilarak

olusturulan Model 5 asagidaki gibidir.

Model  5: BER;; = Yo + Y1BER;t—1 + V2KSSit + y3INT1;, + y4INT2;, +
YsKLDRC;; + Y¢ARGE;. + v,NAKIT;; + ygVRLK; + YoLIKIT; + y10ZAR;: +
Y11LOGBYK,; + y1,DUMSEK;, + v13YIL;s + €

Model 5°te her bir y parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarini
gosterirken; 1 indisi, panel birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir.
y1BER;:_, parametresi vazge¢cme opsiyonu orant (BER) degiskeninin gecikmeli degerini;
;¢ parametresi ise model i¢in gercek deger ile tahminlenen deger arasindaki farki gésteren

hata terimini ifade etmektedir.
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Calisma amact dogrultusunda kurulan He ve Hpg hipotezlerini test etmek igin
finansal sikinti degiskenleri arasindan varlik somutlugu oram1 (ALM) kullanilarak

olusturulan Model 6 asagidaki gibidir.

Model 61  ALM;, = ay + a,ALM;,_; + a,KSS;; + azINT1; + a,INT2;, +
asKLDRC;, + agARGE;, + a;NAKIT;, + agVARLIK;, + aoLIKIT;, + a;,ZAR;, +
a1, LOGBYK;, + a;,DUMSEK;, + ay3YIL;, + u;;

Model 6’da her bir @ parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarin
gosterirken; i indisi, panel birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir.
aALM;,_,; parametresi ise varlik somutlugu orami (ALM) degiskeninin gecikmeli
degerini; u;; parametresi ise model i¢in gergek deger ile tahminlenen deger arasindaki farki

gosteren hata terimini ifade etmektedir.

Yukarida kurulan altt model goz oniinde bulunduruldugunda agiklanan model
parametrelerinden hareketle kurulan bu modellerin her birinin panel veri modeli oldugu
sOylenebilir. Bu sebeple ¢aligmanin veri analizi kisminda modellerin tahminlenmesinde

panel data tahmin metotlar1 kullanilmistir.

3.9. Arastirmanin Kisitlar1 ve Avantajlar

Calisma, Tiirkiye’de 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak
kurulan ve daha sonra 2013 yilinda Borsa Istanbul olarak calismalari siirdiiren borsada
imalat sektoriinde islem goren 154 isletmenin verileri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Isletmelerin finansal olmayan, KSS performans: ile ilgili verilerine ulasilabilmesi
esnasinda zorluklar yaganmustir. Tiirkiye’de isletmelerin KSS faaliyetleri ile ilgili hala bir
raporlama zorunlulugunun olmamasi1 sebebiyle isletmeler bu tiir faaliyetleri ile ilgili
bilgilerini paylasmamakta ya da ¢ok az isletme bu faaliyetlerini raporlamaktadir. Bu a¢idan
KSS wverilerinin tam anlamiyla isletmeler tarafindan paylasilmamasi ve bu calisma
kapsamina sadece BIST imalat sektoriindeki 154 isletmenin verilerinin dahil edilmesi

calismanin sinirliliklarini olusturmaktadir.

Calismanin avantaj1 olarak ise kurulan hipotezlerin test edilmesinde finansal sikinti

tahminlemesinde Z Skoru, vazgegme opsiyonu ve varlik somutlugu oranlari olmak iizere
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i ayr1 tahminleme degerlerinin hesaplanarak kullanilmasi analizlerin yorumlanmasinda
daha kesin ¢ikarimlarda bulunmay: saglamistir. KSS performans: tespitinde daha onceki
caligmalarda ¢ok kullanilmayan ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standardi
kriterlerinin esas alinmasi da ¢alismanin avantajin1 olusturmaktadir. Ayrica isletme yasam
dongiisii tahminlemesinde de daha onceki ¢alismalarda c¢ok kullanilmayan bir yasam
dongiisii degerinin c¢alisma kapsamina dahil edilmesi c¢alismanin avantaji olarak
degerlendirilebilir. Calismanin en 6nemli avantaji ise bu ii¢ kavramin bir arada kullanilarak

¢alisma modellerinin olusturulmasidir.

3.10. Etik

Calismada etik kurallara uyum amaciyla Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii Etik Kurulu’na ¢alisma ile ilgili bilgilendirme yapilarak
gerekli etik izin alinmistir. Bu dogrultuda ilgili Etik Kurulu’n 25.02.2021 tarih ve 04/48
sayil1 kararina istinaden bilimsel arastirmalar gergeklestirilmistir. Etik kurul izni ile ilgili

karar belgesi EK-3’te yer almaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA BULGULARI

BIST Imalat Sektorii'ndeki isletmelerin KSS performanslar1 ve isletme yasam
dongiisii asamalar1 ile finansal sikinti diizeyleri arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik
gergeklestirilen bu ¢alismada analizler sonucunda elde edilen bulgular bu boliimde ele

alimustir.

4.1. Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistikler ile Ilgili Bulgular

Calismada oncelikle analiz i¢in kurulan modellerde yer alan bagimli, bagimsiz,
kontrol ve etkilesim degiskenlerin temel 6zelliklerini incelemek amaciyla temel istatistiki
analizler gergeklestirilmistir. Bu degiskenler ile ilgili tanimlayic istatistikler Tablo 14’te

yer almaktadir.

Tablo 14

Degjskenlere yonelik tanimlayici istatistikler

ALT 1540 0.986 1.970 0.022 75.015
BER 1540 0.439 0.116 0.024 2.480
ALM 1540 0.526 0.118 0.100 2.638
KSS 1540 0.572 0.284 0.000 1.000
LIFEL 1540 0.099 0.129 -0.002 0.653
LIFE2 1540 0.204 0.316 -2.543 7.809
KLDRC 1540 0.548 0.400 0.017 8.674
ARGE 1540 0.006 0.049 0.000 1.469
NAKIT 1540 0.154 1.953 0.000 74.971
VRLK 1540 0.127 1.047 -3.700 22.455
LIKIT 1540 1.695 5.277 0.005 130.002
ZAR 1540 0.264 0.441 0.000 1.000
LOGBYK 1540 19.751 1.789 15.095 25.563
DUMSEK 1540 0.195 0.396 0.000 1.000
INT1 1540 0.064 0.091 0.000 0.513
INT2 1540 0.138 0.255 -1.650 6.965
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Degigkenlere yonelik tanimlayict istatistiklerin yer aldigi tablo 14 incelendiginde
her bir degisken i¢in 1.540 gdzlem oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle veri setinin
dengeli panel veri seti oldugu sodylenebilir. Bagimli degiskenlerin (ALT, BER, ALM)
ortalamalarinin sirasiyla 0.986, 0.439 ve 0.526; standart sapmalarinin sirasiyla 1.97, 0.116
ve 0.118; minimum degerlerinin sirastyla 0.022, 0.024 ve 0.100; maksimum degerlerinin
ise 75.015, 2.48 ve 2.638 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin (KSS, LIFEI,
LIFE2) ortalamalarinin sirasiyla 0.572, 0.099 ve 0.204; standart sapmalarinin sirasiyla
0.284, 0.129 ve 0.316; minimum degerlerinin sirasiyla 0.000, -0.002 ve -2.543; maksimum
degerlerinin ise 1.000, 0.653 ve 7.809 oldugu goriilmektedir. Kontrol degiskenlerinin
(KLDRC, ARGE, NAKIT, VRLK, LIKIT, ZAR, LOGBYK, DUMSEK) ortalamalarinin
sirastyla 0.548, 0.006, 0.154, 0.127, 1.695, 0.264, 19.751 ve 0.195; standart sapmalarinin
sirastyla 0.400, 0.049, 1.953, 1.047, 5.277, 0.441, 1.789 ve 0.396; minimum degerlerinin
sirastyla 0.017, 0.000, 0.000, -3.700, 0.005, 0.000, 15.095 ve 0.000; maksimum
degerlerinin ise 8.674, 1.469, 74.971, 22.455, 130.002, 1.000, 25.563 ve 1.000 oldugu
goriilmektedir. Etkilesim degiskenlerinin (INT1 ve INT2) ise ortalamalarinin sirastyla
0.064 ve 0.138; standart sapmalarmin sirastyla 0.091 ve 0.255; minimum degerlerinin

sirastyla 0.000 ve-1.650; maksimum degerlerinin ise 0.513 ve 6.965 oldugu goriilmektedir.

Tablo 14’teki verilerden hareketle degiskenler ile ilgili minimum ve maksimum
degerler arasindaki farkin diisiik oldugu ve degiskenlerin standart hatalarinin da olduk¢a
diisiik oldugu sdylenebilir. Degiskenlerin standart hatalarinin ve minimum ile maksimum
degerleri arasindaki farkin diisiik olmasi analiz sonuglarinin tutarli oldugunun bir

gostergesidir.

4.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Iliskisi ile lgili Bulgular

Calismada tanimlayici istatistikler ile ilgili incelemeler gerceklestirildikten sonra
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun yiiksek olmasi sebebiyle olusabilecek bazi
hesaplama hatalarini, sonuclarin tutarsizligin1 ve katsay1 degerlerinin yanlis bulunmasini
onlemek amaciyla degiskenler arasindaki iliskinin analizi igin korelasyon testi
gerceklestirilmistir. Degiskeler arasindaki korelasyon iligkisi ile ilgili matris Tablo 15°te

yer almaktadir.
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Tablo 15

Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi ile ilgili matris

Degiskenler | ALT | BER | ALM KSS | LIFE1 | LIFE2 | KLDRC | ARGE | NAKIT | VRLK | LIKIT | ZAR Esg 2LEJ:\</I INT1 | INT2
ALT 1.000

BER 0.065 | 1.000

ALM 0.105 | 0.620 | 1.000

KSS -0.009 | -0.120 | 0.021 | 1.000

LIEE1 0.018 | -0.071 | 0.090 | 0.204 | 1.000

LIEE2 0.011 | -0.058 | 0.064 | 0.237 | 0.607 | 1.000

KLDRC | 0.042 |0.087 | -0.052 | -0.028 | -0.304 | -0.099 | 1.000

ARGE 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.000 |-0.035 |-0.032 | 0.022 1.000

NAKIT -0.009 | -0.090 | -0.060 | -0.020 | -0.014 | -0.012 | -0.029 0.007 | 1.000

VRLK 0.016 | 0.013 | 0.028 | -0.011 | -0.007 | -0.022 | 0.015 0.079 | -0.014 | 1.000

LIKIT 0.002 | -0.063 | 0.035 | -0.046 | 0.046 | -0.008 | -0.117 0.241 | 0.004 0.652 | 1.000

ZAR -0.061 | 0.099 | -0.101 | -0.157 | -0.235 | -0.142 | 0.186 0.038 | 0.045 -0.129 | -0.053 | 1.000

LOGBYK | -0.036 | -0.178 | -0.055 | 0.589 | 0.187 | 0.282 | 0.030 -0.076 | -0.024 | -0.038 | -0.111 | -0.206 | 1.000

DUMSEK | 0.034 | -0.035 | 0.086 | 0.121 | -0.023 | 0.000 | 0.040 0.013 | -0.004 | -0.017 | -0.002 | -0.046 | 0.086 | 1.000

INT1 0.017 | -0.101 | 0.046 | 0.453 | 0.877 | 0.561 | -0.249 -0.032 | -0.013 | -0.006 | 0.028 | -0.208 | 0.306 | -0.010 | 1.000

INT2 0.009 | -0.083 | 0.031 | 0.380 | 0.474 | 0.945 | -0.055 -0.027 | -0.009 | -0.020 | -0.016 | -0.108 | 0.341 | 0.016 | 0.574 | 1.000
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Tablo 15°te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde; degiskenler arasindan INT1
ve INT2 degiskenleri ile LIFE1 ve LIFE2 degiskenleri arasindaki iliski disinda diger
degiskenlerin kabul edilebilir deger olan 0.80 degerinin (Gujarati, 2009: 320) altinda
degerler aldig1 goriilmektedir. INT1 ile LIFE1 arasindaki korelasyon katsayisi 0.877 iken;
INT2 ile LIFE2 arasindaki korelasyon katsayisi 0.945 olarak gerceklesmistir. Korelasyon
sonuclarina gore LIFE1 ve LIFE2 degiskenlerinin hem kendi iclerinde hem de sirasiyla
INT1 ve INT2 degiskenleriyle yiiksek korelasyona sahip oldugu belirlenmisti. Bu nedenle
sahte katsay1r degerleri sorununa yol agmamak amaciyla LIFE1 ve LIFE2 degiskenleri
modelden ¢ikarilmis ve Model 4, Model 5 ve Model 6 ile ilgili analizler bu durum dikkate

aliarak gerceklestirilmigtir.

4.3. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi ile Ilgili Bulgular

Panel veri analizinde kurulacak olan regresyon modellerinde bagimsiz degiskenler
arasinda dogrusal iligkilerin olmamasi tahminlerin dogru sekilde gerceklesmesine imkan
vermektedir. Coklu dogrusal baglanti testleri; model tahmini ile ilgili elde edilen sonuglarla
ilgisi olmamasi sebebiyle sadece modeldeki bagimsiz degiskenler iizerinde
gerceklestirmektedir. Bu agidan panel veri kapsaminda ele alinan tiim modellerde (klasik,
sabit ve tesadiifi etkiler modelleri) bagimsiz degiskenler ayni olmasi sebebiyle sadece
klasik model i¢in ¢oklu dogrusal baglant: testi yapilmasi ve bu teste gore ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin ve buna sebep olan degiskenin tespiti yeterli olmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2021: 274).

Calismada Hzi, H2 ve Hs hipotezlerini test etmek i¢in kurulan Model 1, Model 2 ve
Model 3 ile ilgili degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini test
etmek amaciyla VIF testi gerceklestirilmistir. Model 1, Model 2 ve Model 3’te kullanilan
bagimsiz degiskenlerin ayni olmasi sebebiyle klasik etkiler modeli i¢in test yapilmistir.

VIF testi ile ilgili bulgular Tablo 16’da yer almaktadar.
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Tablo 16
Model 1, Model 2 ve Model 3 ile ilgili varyans biiyiitme faktori (vif) testi bulgulari

DEGISKENLER VIF UVIF
LIKIT 1.94 0.514
VRLK 1.83 0.545
LOGBYK 1.60 0.625
KSS 1.55 0.643
ZAR 1.12 0.893
KLDRC 1.10 0.919
ARGE 1.08 0.922
DUMSEK 1.02 0.980
NAKIT 1.00 0.996
ORTALAMA VIF 1.36

Tablo 16 incelendiginde; Model 1, Model 2 ve Model 3’te kullanilan bagimsiz
degiskenlerin ortalama VIF degerlerinin 5’ten kiiciik oldugu (VIF<5) goriilmektedir.
Buradan hareketle korelasyon testi sonuglari ve VIF testi sonuglari goz oniinde
bulunduruldugunda Model 1, Model 2 ve Model 3’teki bagimsiz degiskenler arasinda

coklu dogrusal baglant1 sorununun olmadig1 sdylenebilir.

Isletme yasam dongiisii degiskeninin finansal sikinti {izerindeki etkisini ve olgun
yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansi ve finansal sikinti arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaciyla olusturulan Model 4, Model 5 ve Model 6 ile ilgili degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigmi test etmek amaciyla

gerceklestirilen VIF ile ilgili bulgular Tablo 17°de yer almaktadir.
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Tablo 17
Model 4, Model 5 ve Model 6 ile ilgili varyans biiyiitme faktori (vif) testi bulgulari

DEGISKENLER VIF UVIF
LIKIT 1.95 0.513
VRLK 1.84 0.544
INT1 1.82 0.549
KSS 1.79 0.559
LOGBYK 1.64 0.61
INT2 1.58 0.632
KALDRC 1.16 0.865
ZAR 1.13 0.882
ARGE 1.09 0.921
DUMSEK 1.02 0.975
NAKIT 1.00 0.996
ORTALAMA VIF 1.46

Tablo 17 incelendiginde; Model 4, Model 5 ve Model 6’sda kullanilan bagimsiz
degiskenlerin ortalama VIF degerlerinin 5’ten kiiciik oldugu (VIF<5) goriilmektedir.
Buradan hareketle korelasyon testi sonuglart ve VIF testi sonuglari goz Oniinde
bulunduruldugunda Model 4, Model 5 ve Model 6’daki bagimsiz degiskenler arasinda

coklu dogrusal baglant1 sorununun olmadig1 sdylenebilir.

4.4. Dinamik Panel Veri Modelleri ile Tlgili Bulgular

Calisma modelleri iizerinde Hansen, Sargan, Arellano ve Bond Otokorelasyon
testleri ile 1ki Asamali Sistem GMM tahminleyicisi analizleri sonucunda elde edilen

bulgular her bir model i¢in basliklandirilan kisimlarda tablolar araciligiyla sunulmustur.
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4.4.1. Finansal Sikinti Degiskenlerinden Z Skoru Kullamlarak Kurulan

Dinamik Panel Veri Modeli (Model 1) ile Tlgili Bulgular

KSS performansinin finansal sikint1 iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla

kurulan Hi hipotezinin test edilmesi i¢in iki Asamali Sistem GMM kullanilarak analizler

gerceklestirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak Z Skoru orani (ALT), bagimsiz

degisken olarak Z Skoru oraninin bir gecikmeli degeri ve KSS Performansi (KSS)

kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak kaldirag oram1 (KLDRC), ar-ge
yogunlugu orant (ARGE), nakit varlik oran1 (NAKIT), varlik getirisi oran1 (VRLK), likit
oran (LIKIT), zarar durumu (ZAR), isletme biiyiikliigii (LOGBYK), alt sektér (DUMSEK)

kullanilmigtir. Bununla birlikte otokorelasyon sorununu 6nlemek i¢in de yil degiskeni

kukla degisken olarak kullanilmistir. iki Asamali Sistem GMM panel veri analizi

kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18

Z Skor (ALT) degiskeni kullanilarak kurulan model 1’¢ ait bulgular

Bagimh Degisken Z Skor Finansal Sikint1 Orani
Dl:gaigsll?ellslllzer Katsay1 Standart Hata t Degeri Olasihk
L. ALT 0.011 0.001 39.70 0.000
KSS 0.768 0.022 34.16 0.000
KLDRC 0.757 0.011 65.94 0.000
ARGE -0.141 0.118 -1.19 0.238
NAKIT 0.011 0.004 2.44 0.016
VRLK 0.094 0.012 7.73 0.000
LIKIT -0.012 0.002 -4.47 0.000
ZAR 0.510 0.011 -46.37 0.000
LOGBYK -0.086 0.003 -23.41 0.000
DUMSEK 0.143 0.014 9.86 0.000
Sabit 1.907 0.007 28.69 0.000
Model istatistikleri
Gozlem Sayisi 1.386
Arag¢ Degigkeni 145
F (18,153) 24630.03
AR (1) 0.036
AR (2) 0.679
Sargan Testi 0.000
Hansen Testi 0.225
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 18’deki Z Skoru (ALT) bagimli degiskeni kullanilarak gerceklestirilen iki

asamal1 Iki Asamali Sistem GMM Analizi ile elde edilen bulgularin degerlendirilmesinden

once tahminlerin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmelidir.
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tahmincilerinin hata terimleri arasinda birinci mertebeden korelasyonun olmasi énemli
degilken ikinci mertebeden korelasyonun olmamasi gerekmektedir. Bu a¢idan
otokolerasyon tespiti i¢in gerceklestirilen Arellano ve Bond Otokorelasyon testi sonuglari
ile ilgili AR (1) ve AR (2) degerleri incelenmelidir. AR (1) ve AR (2) degerleri
incelendiginde; AR (1) sonucunun anlamli (0.036 < 0.05 Ho red); AR (2) sonucunun
anlamsiz (0.679 > 0.05) oldugu goriilmektedir. AR (1) ve AR (2) sonuglarina gére modelde

otokolerasyon sorununun olmadig1 sdylenebilir.

Model 1 ile ilgili otokorelasyon sorununun olmadiginin tespitinden sonra
modeldeki igsellik sorununu onlemek i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin asir1 sekilde
belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri gerceklestirilmistir. Bu
testler ile ilgili olarak daha onceden bahsedilen hipoteze gore Ho (p<0.05) hipotezinin
kabul edilmesi, modeldeki ara¢ degiskenlerin asir1 belirlenmedigi anlamina gelmektedir.
Buradan hareketle modeldeki Sargan testi sonucunun anlamli (p= 0.000 < 0.05); Hansen
testi sonucunun anlamsiz (p= 0.225 > 0.05) oldugu goriilmektedir. Hansen testi olasilik
degeri olmasi sebebiyle modelde bir sorun olmadigi, modeldeki asir1 belirleme
kisitlamalarinin gecerli oldugu sdylenebilir. Bu bulgular dahilinde Iki Asamali Sistem
GMM yontemiyle kurulan modelin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve

modelin istatistiki anlamda uygun oldugu sdylenebilir.

Modelde Z Skoru (ALT) finansal sikint1 degerinin bir gecikmeli Z Skoru (L.ALT)
degerini agiklamakta anlamli oldugu (p = 0.000) ve isletmelerin Z Skorlarin1 pozitif olarak
etkiledigi goriilmektedir. Modelde KSS, KLDRC, NAKIT, VARLIK, ZAR ve DUMSEK
degiskenleri ile Z Skoru (ALT) arasinda pozitif anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.
LIKIT ve LOGBYK degiskenleri ile Z Skoru (ALT) arasinda negatif anlamli bir iliski
oldugu goriilmektedir. ARGE degiskeni ile Z Skoru (ALT) arasinda anlamli bir iliski

bulunmadig1 goriilmektedir.

4.4.2. Finansal Sikinti Degiskenlerinden Vazge¢cme Opsiyonu Orani
Kullanilarak Kurulan Dinamik Panel Veri Modeli (Model 2) Ile ilgili Bulgular

KSS performansinin finansal sikinti iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla

kurulan Hz hipotezinin test edilmesi icin Iki Asamali Sistem GMM kullanilarak analizler
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gerceklestirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak Vazgegme Opsiyonu Orani
(BER), bagimsiz degisken olarak vazge¢me opsiyonu oraninin bir gecikmeli degeri ve KSS
Performanst (KSS) kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak kaldira¢ orami
(KLDRC), ar-ge yogunlugu orani (ARGE), nakit varlik oran1 (NAKIT), varlik getirisi
orani (VRLK), likit oran (LIKIT), zarar durumu (ZAR), isletme biiyiikliigii (LOGBYK),
alt sektor (DUMSEK) kullanilmistir. Bununla birlikte otokorelasyon sorununu onlemek
icin de y1l degiskeni kukla degisken olarak kullanilmistir. iki Asamali Sistem GMM panel

veri analizi kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 19°da yer almaktadir.

Tablo 19
Vazgecme Opsiyonu Orani (BER) degiskeni kullanilarak kurulan model 2’e ait bulgular
Bagimh Degisken Vazge¢cme Opsiyonu Orani (BER)
D]esgigsll?::lllze " Katsay1 Standart Hata t Degeri Olasilik
L. BER 0.322 0.021 15.23 0.000
KSS -0.028 0.022 -1.28 0.202
KLDRC -0.028 0.012 -2.29 0.023
ARGE 0.880 0.218 4.03 0.000
NAKIT -0.007 0.001 -5.12 0.000
VRLK 0.018 0.010 1.77 0.078
LIKIT -0.010 0.002 -4.97 0.000
ZAR 0.051 0.014 3.42 0.001
LOGBYK -0.008 0.002 -3.00 0.003
DUMSEK 0.103 0.061 1.68 0.094
Sabit 0.475 0.054 8.69 0.000
Model istatistikleri
Gozlem Sayisi 1.386
Arag¢ Degigkeni 60
F (18,153) 656.97
AR (1) 0.045
AR (2) 0.326
Sargan Testi 0.001
Hansen Testi 0.061
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 19’daki Vazgegme Opsiyonu Orani (BER) bagimli degiskeni kullanilarak
gerceklestirilen 1ki Asamali Sistem GMM Analizi ile elde edilen bulgularm
degerlendirilmesinden oOnce tahminlerin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmelidir.
Oncelikle parametre tahmincilerinin hata terimleri arasinda birinci mertebeden
korelasyonun olmast Onemli degilken ikinci mertebeden korelasyonun olmamasi
gerekmektedir. Bu agidan otokolerasyon tespiti igin gergeklestirilen Arellano ve Bond
Otokorelasyon testi sonuglari ile ilgili AR (1) ve AR (2) degerleri incelenmelidir. AR (1)
ve AR (2) degerleri incelendiginde; AR (1) sonucunun anlamli (0.045 < 0.05 Hop red); AR
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(2) sonucunun anlamsiz (0.326 > 0.05 Ho kabul) oldugu goriilmektedir. AR (1) ve AR (2)

sonuglarina goére modelde otokolerasyon sorununun olmadig1 sdylenebilir.

Model 2 ile ilgili otokorelasyon sorununun olmadiginin tespitinden sonra
modeldeki igsellik sorununu 6nlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asir1 sekilde
belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri gerceklestirilmistir. Bu
testler ile ilgili olarak daha onceden bahsedilen hipoteze gore Ho (p<0.05) hipotezinin
kabul edilmesi, modeldeki ara¢ degiskenlerin asir1 belirlenmedigi anlamina gelmektedir.
Buradan hareketle modeldeki Sargan testi sonucunun anlamli (p= 0.001 < 0.05); Hansen
testi sonucunun anlamsiz (p= 0.061 > 0.05) oldugu goriilmektedir. Hansen testi olasilik
degeri olmasi sebebiyle modelde bir sorun olmadigi, modeldeki asir1 belirleme
kisitlamalarinin gecerli oldugu sdylenebilir. Bu bulgular dahilinde Iki Asamali Sistem
GMM yontemiyle kurulan modelin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gecerli ve

modelin uygun oldugu sdylenebilir.

Modelde Vazge¢me Opsiyonu Orani (BER) finansal sikint1 degerinin bir gecikmeli
vazge¢me opsiyonu orani (L.BER) degerini agiklamakta anlamli oldugu (p = 0.000) ve
isletmelerin vazge¢cme opsiyonu oranini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Modelde
ARGE, VARLIK, ZAR ve DUMSEK degiskenleri ile vazgegcme opsiyonu orani (BER)
arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. KLDRC, NAKIT, LIKIT ve
LOGBYK degiskenleri ile vazgegcme opsiyonu oranit (BER) arasinda negatif anlamli bir
iliski oldugu goriilmektedir. KSS degiskeni ile vazge¢gme opsiyonu oran1 (BER) arasinda

anlaml bir iliski bulunmadig goriilmektedir.

4.4.3. Finansal Sikint1 Degiskenlerinden Varlik Somutlugu Oram Kullanilarak
Kurulan Dinamik Panel Veri Modeli (Model 3) ile Tlgili Bulgular

KSS performansinin finansal sikinti iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
kurulan Hs hipotezinin test edilmesi icin Iki Asamali Sistem GMM kullanilarak analizler
gerceklestirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak Varlik Somutlugu Oran1 (ALM),
bagimsiz degisken olarak varlik somutlugu oranmin bir gecikmeli degeri ve KSS
Performanst (KSS) kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak kaldirag oram

(KLDRC), ar-ge yogunlugu orani (ARGE), nakit varlik oran1 (NAKIT), varlik getirisi
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orani (VRLK), likit oran (LIKIT), zarar durumu (ZAR), isletme biiyiikliigii (LOGBYK),
alt sektor (DUMSEK) kullanilmistir. Bununla birlikte otokorelasyon sorununu onlemek
icin de y1l degiskeni kukla degisken olarak kullanilmistir. iki Asamali Sistem GMM panel

veri analizi kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 20°de yer almaktadir.

Tablo 20
Varlik Somutlugu Orani1 (ALM) degiskeni kullanilarak kurulan model 3’e ait bulgular
Bagimh Degisken Varhk Somutlugu Orani (ALM)
D]zgigsll?:;lllze . Katsayi Standart Hata t Degeri Olasihik
L. ALM 0.302 0.032 9.18 0.000
KSS -0.046 0.023 -2.03 0.044
KLDRC -0.044 0.014 -3.14 0.002
ARGE 0.469 0.284 1.65 0.101
NAKIT -0.006 0.001 -3.21 0.002
VRLK 0.062 0.021 2.91 0.004
LIKIT -0.007 0.002 -2.72 0.007
ZAR 0.005 0.012 0.38 0.701
LOGBYK 0.001 0.003 0.29 0.772
DUMSEK 0.172 0.063 2.75 0.007
Sabit 0.368 0.063 5.83 0.000
Model istatistikleri
Gozlem Sayisi 1.386
Arag¢ Degiskeni 60
F (18,153) 851.84
AR (1) 0.073
AR (2) 0.412
Sargan Testi 0.000
Hansen Testi 0.017
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 20’deki Varlik Somutlugu Orani (ALM) bagimli degiskeni kullanilarak
gerceklestirilen 1ki Asamali Sistem GMM Analizi ile elde edilen bulgularm
degerlendirilmesinden oOnce tahminlerin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmelidir.
Oncelikle parametre tahmincilerinin hata terimleri arasinda birinci mertebeden
korelasyonun olmast Onemli degilken ikinci mertebeden korelasyonun olmamasi
gerekmektedir. Bu agidan otokolerasyon tespiti i¢in gergeklestirilen Arellano ve Bond
Otokorelasyon testi sonuglar ile ilgili AR (1) ve AR (2) degerleri incelenmelidir. AR (1)
ve AR (2) degerleri incelendiginde; AR (1) sonucunun anlamsiz (0.073 > 0.05 Ho kabul);
AR (2) sonucunun anlamsiz (0.412 > 0.05 Ho kabul) oldugu goriilmektedir. AR (1) ve AR

(2) sonuglara gore modelde otokolerasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

Model 3 ile ilgili otokorelasyon sorununun olmadiginin tespitinden sonra

modeldeki igsellik sorununu onlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asiri sekilde
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belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri gerceklestirilmistir. Bu
testler ile ilgili olarak daha onceden bahsedilen hipoteze gore Ho (p<0.05) hipotezinin
kabul edilmesi, modeldeki ara¢ degiskenlerin asir1 belirlenmedigi anlamina gelmektedir.
Buradan hareketle modeldeki Sargan testi sonucunun anlamli (p= 0.000 < 0.05); Hansen
testi sonucunun anlamli (p= 0.017 < 0.05) oldugu gériilmektedir. Bu bulgular dahilinde ki
Asamali Sistem GMM yontemiyle kurulan modelin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin

gecerli ve modelin uygun oldugu sdylenebilir.

Modelde Varlik Somutlugu Oran1 (ALM) finansal sikinti degerinin bir gecikmeli
vazgegme opsiyonu orani (L.ALM) degerini agiklamakta anlamli oldugu (p = 0.000) ve
isletmelerin varlik somutlugu oranini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Modelde
VARLIK ve DUMSEK degiskenleri ile varlik somutlugu oram1 (ALM) arasinda pozitif
anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. KSS, KLDRC, NAKIT ve LIKIT degiskenleri ile
varlik somutlugu orant (ALM) arasinda negatif anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
ARGE, ZAR ve LOGBYK degiskenleri ile varlik somutlugu orani (ALM) arasinda anlaml

bir iliski bulunmadig1 goériilmektedir.

4.4.4. Finansal Sikinti Degiskenlerinden Z Skoru Kullamlarak Kurulan
Dinamik Panel Veri Modeli (Model 4) ile Ilgili Bulgular

Isletme yasam déngiisiiniin finansal sikinti {izerindeki etkisini ve olgun asamadaki
isletmelerin  KSS performanslar1 arasinda farklilasma olup olmadigimi tespit etmek
amaciyla kurulan Hs ve H; hipotezinin test edilmesi i¢in Iki Asamali Sistem GMM
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak Z Skoru
(ALT); bagimsiz degisken olarak Z Skorun bir gecikmeli degeri, KSS Performansi (KSS),
INT1 ve INT2 kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak kaldirag oran1 (KLDRC),
ar-ge yogunlugu oran1 (ARGE), nakit varlik oran1 (NAKIT), varlik getirisi oran1 (VRLK),
likit oran (LIKIT), zarar durumu (ZAR), isletme biiylikliigii (LOGBYK), alt sektor
(DUMSEK) kullanilmistir. Bununla birlikte otokorelasyon sorununu onlemek i¢in de yil
degiskeni kukla degisken olarak kullanilmistir. iki Asamali Sistem GMM panel veri analizi
kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 21°de yer almaktadir.
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Tablo 21
Z Skor (ALT) degiskeni kullanilarak kurulan model 4’¢ ait bulgular

Bagimh Degisken Z Skor Finansal Sikint1 Orani
D]esgaigsll?(:lslllir Katsayi Standart Hata t Degeri Olasiik
L. ALT 0.008 0.001 45.74 0.000
KSS 0.150 0.018 8.10 0.000
INT1 1.341 0.026 50.53 0.000
INT2 -0.093 0.003 -26.16 0.000
KLDRC 0.827 0.011 78.18 0.000
ARGE 0.873 0.179 4.87 0.000
NAKIT -0.089 0.026 -3.35 0.001
VRLK 0.057 0.018 3.11 0.002
LIKIT 0.001 0.002 0.84 0.405
ZAR -0.496 0.006 -81.08 0.000
LOGBYK -0.048 0.004 -12.02 0.000
DUMSEK 0.158 0.021 7.48 0.000
Sabit 1.414 0.070 20.42 0.000
Model istatistikleri
Gozlem Sayisi 1.386
Arag¢ Degiskeni 150
F (20,153) 40583.96
AR (1) 0.032
AR (2) 0.842
Sargan Testi 0.000
Hansen Testi 0.441
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 21°deki Z Skoru (ALT) bagimh degiskeni kullanilarak gerceklestirilen Iki
Asamali Sistem GMM Analizi ile elde edilen bulgularin degerlendirilmesinden Once
tahminlerin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmelidir. Oncelikle parametre tahmincilerinin
hata terimleri arasinda birinci mertebeden korelasyonun olmasi 6nemli degilken ikinci
mertebeden korelasyonun olmamasi gerekmektedir. Bu acidan otokolerasyon tespiti i¢in
gerceklestirilen Arellano ve Bond Otokorelasyon testi sonuglari ile ilgili AR (1) ve AR (2)
degerleri incelenmelidir. AR (1) ve AR (2) degerleri incelendiginde; AR (1) sonucunun
anlamli (0.032 < 0.05 Hop red); AR (2) sonucunun anlamsiz (0.842 > 0.05 Ho kabul) oldugu
goriilmektedir. AR (1) ve AR (2) sonuglarina gére modelde otokolerasyon sorununun

olmadig sdylenebilir.

Model 4 ile ilgili otokorelasyon sorununun olmadiginin tespitinden sonra
modeldeki igsellik sorununu 6nlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asiri sekilde
belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri gerceklestirilmistir. Bu
testler ile ilgili olarak daha onceden bahsedilen hipoteze gore Ho (p<0.05) hipotezinin

kabul edilmesi, modeldeki ara¢ degiskenlerin asir1 belirlenmedigi anlamina gelmektedir.
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Buradan hareketle modeldeki Sargan testi sonucunun anlamli (p= 0.000 < 0.05); Hansen
testi sonucunun anlamsiz (p= 0.441 > 0.05) oldugu goriilmektedir. Hansen testi olasilik
degeri olmasi sebebiyle modelde bir sorun olmadigi, modeldeki asir1 belirleme
kisitlamalarmin gegerli oldugu sdylenebilir. Bu bulgular dahilinde Iki Asamali Sistem
GMM yontemiyle kurulan modelin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve

modelin uygun oldugu sdylenebilir.

Modelde Z Skoru (ALT) finansal sikint1 degerinin bir gecikmeli Z Skoru (L.ALT)
degerini agiklamakta anlamli oldugu (p = 0.000) ve isletmelerin Z Skorlarin1 pozitif olarak
etkiledigi goriilmektedir. Modelde KSS, INT1, KLDRC, ARGE, VARLIK ve DUMSEK
degiskenleri ile Z Skoru (ALT) arasinda pozitif anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.
INT2, NAKIT, ZAR ve LOGBYK degiskenleri ile Z Skoru (ALT) arasinda negatif anlamli
bir iliski oldugu goriilmektedir. LIKIT degiskeni ile Z Skoru (ALT) arasinda anlamli bir

iligki bulunmadig1 gorilmektedir.

4.45. Finansal Sikinti Degiskenlerinden Vazgecme Opsiyonu Orani
Kullanilarak Kurulan Dinamik Panel Veri Modeli (Model 5) ile Tlgili Bulgular

Isletme yasam déngiisiiniin finansal sikinti {izerindeki etkisini ve olgun asamadaki
isletmelerin KSS performanslari arasinda farklilasma olup olmadigini tespit etmek
amactyla kurulan Hs ve Hg hipotezinin test edilmesi igin Iki Asamali Sistem GMM
kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak Vazgegme
Opsiyonu Oranit (BER), bagimsiz de§isken olarak vazge¢me opsiyonu oraninin bir
gecikmeli degeri, KSS Performansi (KSS), INT1 ve INT2 kullanilmistir Ayrica kontrol
degiskenleri olarak kaldira¢ oran1 (KLDRC), ar-ge yogunlugu orani (ARGE), nakit varlik
oran1 (NAKIT), varlik getirisi oram1 (VRLK), likit oran (LIKIT), zarar durumu (ZAR),
isletme biyiikligi (LOGBYK), alt sektor (DUMSEK) kullanilmigtir. Bununla birlikte
otokorelasyon sorununu 6nlemek i¢in de yil degiskeni kukla degisken olarak kullanilmustir.
Iki Asamali Sistem GMM panel veri analizi kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 22°de

yer almaktadir.
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Tablo 22
Vazge¢me Opsiyonu Orani (BER) degiskeni kullanilarak kurulan model 5’¢ ait bulgular

Bagimh Degisken Vazgecme Opsiyonu Orani (BER)
D]:gigsll?:::lzer Katsayi Standart Hata t Degeri Olasiik
L. BER 0.353 0.028 12.58 0.000
KSS -0.024 0.026 -0.90 0.371
INT1 0.092 0.082 1.12 0.265
INT2 -0.050 0.019 -2.55 0.012
KLDRC -0.020 0.012 -1.72 0.087
ARGE 0.853 0.222 3.84 0.000
NAKIT -0.007 0.001 -5.09 0.000
VRLK 0.023 0.010 2.25 0.026
LIKIT -0.011 0.002 -5.12 0.000
ZAR 0.045 0.016 2.76 0.007
LOGBYK -0.007 0.003 -2.43 0.016
DUMSEK 0.097 0.063 1.55 0.122
Sabit 0.437 0.059 7.45 0.000
Model Istatistikleri
Gozlem Sayisi 1.386
Arag¢ Degiskeni 62
F (18,153) 527.91
AR (1) 0.055
AR (2) 0.314
Sargan Testi 0.001
Hansen Testi 0.078
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 22°deki Vazge¢gme Opsiyonu Orani (BER) bagimli degiskeni kullanilarak
gerceklestirilen 1ki Asamali Sistem GMM Analizi ile elde edilen bulgularm
degerlendirilmesinden oOnce tahminlerin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmelidir.
Oncelikle parametre tahmincilerinin hata terimleri arasinda birinci mertebeden
korelasyonun olmast Onemli degilken ikinci mertebeden korelasyonun olmamasi
gerekmektedir. Bu agidan otokolerasyon tespiti igin gergeklestirilen Arellano ve Bond
Otokorelasyon testi sonuglar ile ilgili AR (1) ve AR (2) degerleri incelenmelidir. AR (1)
ve AR (2) degerleri incelendiginde; AR (1) sonucunun anlamsiz (0.055 > 0.05 Ho kabul);
AR (2) sonucunun anlamsiz (0.314 > 0.05 Ho kabul) oldugu goriilmektedir. AR (1) ve AR

(2) sonuglaria gére modelde otokolerasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

Model 5 ile ilgili otokorelasyon sorununun olmadiginin tespitinden sonra
modeldeki igsellik sorununu 6nlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asiri sekilde
belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri gerceklestirilmistir. Bu
testler ile ilgili olarak daha onceden bahsedilen hipoteze gore Ho (p<0.05) hipotezinin

kabul edilmesi, modeldeki ara¢ degiskenlerin asir1 belirlenmedigi anlamina gelmektedir.
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Buradan hareketle modeldeki Sargan testi sonucunun anlamli (p= 0.001 < 0.05); Hansen
testi sonucunun anlamsiz (p= 0.078 > 0.05) oldugu goriilmektedir. Hansen testi olasilik
degeri olmasi sebebiyle modelde bir sorun olmadigi, modeldeki asir1 belirleme
kisitlamalarmin gegerli oldugu sdylenebilir. Bu bulgular dahilinde Iki Asamali Sistem
GMM yontemiyle kurulan modelin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve

modelin uygun oldugu sdylenebilir.

Modelde Vazgegme Opsiyonu Orani (BER) finansal sikint1 degerinin bir gecikmeli
vazge¢me opsiyonu orani (L.BER) degerini agiklamakta anlamli oldugu (p = 0.000) ve
isletmelerin vazge¢cme opsiyonu oranini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Modelde
ARGE, VARLIK ve ZAR degiskenleri ile vazgecme opsiyonu orani (BER) arasinda pozitif
anlamli bir iliski oldugu goériilmektedir. INT2, KLDRC, NAKIT, LIKIT ve LOGBYK
degiskenleri ile vazge¢me opsiyonu orani (BER) arasinda negatif anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. KSS, INT1 ve DUMSEK degiskeni ile vazgecme opsiyonu oran1 (BER)

arasinda anlamli bir iligki bulunmadigr goriilmektedir.

4.4.6. Finansal Sikint1 Degiskenlerinden Varlik Somutlugu Oram Kullanilarak
Kurulan Dinamik Panel Veri Modeli (Model 6) ile Ilgili Bulgular

Isletme yasam déngiisiiniin finansal sikinti iizerindeki etkisini ve olgun asamadaki
isletmelerin KSS performanslari arasinda farklilasma olup olmadigini tespit etmek
amaciyla kurulan He ve Hy hipotezinin test edilmesi igin ki Asamali Sistem GMM
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak Varlik
Somutlugu Orani (ALM), bagimsiz degisken olarak varlik somutlugu oraninin bir
gecikmeli degeri, KSS Performansi (KSS), INT1 ve INT2 kullanilmistir. Ayrica kontrol
degiskenleri olarak kaldira¢ oran1 (KLDRC), ar-ge yogunlugu orani (ARGE), nakit varlik
oran1 (NAKIT), varlik getirisi oram1 (VRLK), likit oran (LIKIT), zarar durumu (ZAR),
isletme biyiikligii (LOGBYK), alt sektor (DUMSEK) kullanilmigtir. Bununla birlikte
otokorelasyon sorununu 6nlemek i¢in de yil degiskeni kukla degisken olarak kullanilmistir.
Ikim Asamal1 Sistem GMM panel veri analizi kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 23’te

yer almaktadir.
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Tablo 23
Varlik Somutlugu Orani1 (ALM) degiskeni kullanilarak kurulan model 6’a ait bulgular

Bagimh Degisken Varhk Somutlugu Orani (ALM)
D]:gigsll?:::lzer Katsayi Standart Hata t Degeri Olasiik
L. ALM 0.328 0.036 9.00 0.000
KSS -0.009 0.022 -0.44 0.663
INT1 -0.019 0.066 -0.29 0.769
INT2 0.033 0.013 2.57 0.011
KLDRC -0.045 0.017 -2.67 0.008
ARGE 0.793 0.385 2.06 0.041
NAKIT -0.004 0.002 -1.99 0.049
VRLK 0.078 0.023 3.40 0.001
LIKIT -0.012 0.004 -3.20 0.002
ZAR 0.009 0.020 0.47 0.641
LOGBYK -0.002 0.003 -0.49 0.622
DUMSEK 0.013 0.012 1.04 0.301
Sabit 0.407 0.072 5.68 0.000
Model istatistikleri
Gozlem Sayisi 1.386
Arag¢ Degiskeni 60
F (18,153) 1572.67
AR (1) 0.038
AR (2) 0.442
Sargan Testi 0.000
Hansen Testi 0.058
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 23’teki Varlik Somutlugu Orani (ALM) bagimli degiskeni kullanilarak
gerceklestirilen 1ki Asamali Sistem GMM Analizi ile elde edilen bulgularm
degerlendirilmesinden oOnce tahminlerin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmelidir.
Oncelikle parametre tahmincilerinin hata terimleri arasinda birinci mertebeden
korelasyonun olmast Onemli degilken ikinci mertebeden korelasyonun olmamasi
gerekmektedir. Bu agidan otokolerasyon tespiti igin gergeklestirilen Arellano ve Bond
Otokorelasyon testi sonuglar ile ilgili AR (1) ve AR (2) degerleri incelenmelidir. AR (1)
ve AR (2) degerleri incelendiginde; AR (1) sonucunun anlamli (0.038 < 0.05 Ho red); AR
(2) sonucunun anlamsiz (0.442 > 0.05 Ho kabul) oldugu goriilmektedir. AR (1) ve AR (2)

sonuclarina gére modelde otokolerasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

Model 5 ile ilgili otokorelasyon sorununun olmadiginin tespitinden sonra
modeldeki igsellik sorununu 6nlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asiri sekilde
belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in Sargan ve Hansen testleri gerceklestirilmistir. Bu
testler ile ilgili olarak daha onceden bahsedilen hipoteze gore Ho (p<0.05) hipotezinin

kabul edilmesi, modeldeki ara¢ degiskenlerin asir1 belirlenmedigi anlamina gelmektedir.
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Buradan hareketle modeldeki Sargan testi sonucunun anlamli (p= 0.000 < 0.05); Hansen
testi sonucunun anlamsiz (p= 0.058 > 0.05) oldugu goriilmektedir. Hansen testi olasilik
degeri olmasi sebebiyle modelde bir sorun olmadigi, modeldeki asir1 belirleme
kisitlamalarmin gegerli oldugu sdylenebilir. Bu bulgular dahilinde Iki Asamali Sistem
GMM yontemiyle kurulan modelin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve

modelin uygun oldugu sdylenebilir.

Modelde Varlik Somutlugu Oran1 (ALM) finansal sikinti degerinin bir gecikmeli
vazgegme opsiyonu orani (L.ALM) degerini agiklamakta anlamli oldugu (p = 0.000) ve
isletmelerin varlik somutlugu oranini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Modelde
INT2, ARGE ve VARLIK degiskenleri ile varlik somutlugu oran1 (ALM) arasinda pozitif
anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. KLDRC, NAKIT ve LIKIT degiskenleri ile varlik
somutlugu orant (ALM) arasinda negatif anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. KSS,
INT1, ZAR, LOGBYK ve DUMSEK degiskenleri ile varlik somutlugu orani (ALM)

arasinda anlamli bir iligki bulunmadigr goriilmektedir.

4.5. Calisma Hipotezlerinin Test Edilmesi ile Ilgili Bulgular

Calismanin temel amaglarindan biri isletmelerin KSS performanslarinin finansal

sikint1 diizeyleri tizerindeki etkisini belirlemektir. Bu amag olusturulan;

“Hi: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikinti (ALT) arasinda

’

bir iliski vardwr.’

“H2: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikinti (BER) arasinda

bir iligki vardir.”

“Hs: Kurumsal sosyal sorumluluk performanst ile finansal sikinti (ALM) arasinda

bir iliski vardir.”

hipotezlerinin test edilebilmesi igin gergeklestirilen iki Asamali Sistem GMM tahmincisi

ile ilgili bulgular 6zet sekilde Tablo 24’te yer almaktadir.
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Tablo 24

Kurumsal sosyal sorumluluk performansinin finansal sikinti lizerindeki etkisi ile ilgili
bulgular

Degiskenler / Modeller Model 1 Model 2 Model 3
0.011™
LALT 0.001) - -
- 0.322™"
L. BER 0.021) -
- 0.302"
L.ALM - 0.032)
KSS 0.768™" -0.028 -0.046™
(0.022) (0.022) (0.023)
0.757™" -0.028™ -0.044™
KLDRC (0.011) (0.012) (0.014)
-0.141 0.880™" 0.469
ARGE (0.118) (0.218) (0.284)
0.011™ -0.007"" -0.006™"
NAKIG (0.004) (0.001) (0.001)
0.094™ 0.018" 0.062""
VRLK (0.012) (0.010) (0.021)
-0.012™ -0.010™" -0.007™"
LIKIT (0.002) (0.002) (0.002)
-0.510™" -0.051™" 0.005
ZAR (0.011) (0.014) (0.012)
-0.086™" -0.008™" 0.001
LOGBYK (0.003) (0.002) (0.003)
0.143™ 0.103" 0.172™"
DUMSEK (0.014) (0.061) (0.063)
. . 1.907" 0.475™ 0.368™"
Sabit Terim (0.007) (0.054) (0.063)
Gozlem Sayisi 1386 1386 1386
YIL (Dummy) VAR VAR VAR
AR(1) 0.036 0.045 0.073
AR(2) 0.679 0.326 0.412
Sargan Test 0.000 0.001 0.000
Hansen Test 0.225 0.061 0.017
F Test / Wald Test Olas. 0.000 0.000 0.000
Arag Degisken Sayisi 145 60 60
Parantez i¢i standart hatalar: géstermektedir.
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Iki Asamal1 Sistem GMM analizi bulgularinin yer aldig1 Tablo 24 incelendiginde;
finansal sikinti bagimli degiskeni i¢in Z Skoru (ALT) degerinin esas alindigi model 1°de
KSS performansinin finansal sikinti {izerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir
etkisi oldugu soylenebilir. Kontrol degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 1°de
isletmelerin borgluluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag oram1 (KLDRC) degiskeninin Z
Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; nakit varlik oranin
(NAKIT) degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde;
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varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde; likit oran1 (LIKIT) degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.01
anlamlilik diizeyinde negatif yonde; zarar durumu (ZAR) degiskeninin Z Skoru (ALT)
tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; isletme buyiikligii (LOGBYK)
degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt sektor
(DUMSEK) degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde
bir etkisi oldugu soylenebilir. Ayrica Ar-Ge yogunlugu (ARGE) degiskeninin ise Z Skoru

(ALT) degiskeni tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Finansal sikint1 bagimli degiskeni olarak vazge¢cme opsiyonu orani (BER) degerinin
esas alindigr model 2°de KSS performansinin vazge¢cme opsiyonu orani (BER) degiskeni
tizerinde bir etkisi olmadigi sdylenebilir. Kontrol degiskenleri ile ilgili bulgulara
bakildiginda model 2’de isletmelerin borgluluk diizeyleri ile ilgili olan kaldira¢ oram
(KLDRC) degiskeninin vazgecme opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.05 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde; Ar-Ge yogunlugu oram1 (ARGE) degiskeninin vazgecme
opsiyonu oranit (BER) ftizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; nakit varlik
oranin (NAKIT) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin vazgegme opsiyonu
oran1 (BER) iizerinde 0.10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit oram1 (LIKIT)
degiskeninin vazgegme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif
yonde; zarar durumu (ZAR) degiskeninin vazge¢cme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01
anlamlilik diizeyinde negatif yonde; isletme biyiikligli (LOGBYK) degiskeninin
vazgecme opsiyonu orant (BER) {izerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt
sektor (DUMSEK) degiskeninin vazgegme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.10 anlamlilik

diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir.

Finansal sikintt bagimli degiskeni olarak varlik somutlugu orani (ALM) degerinin
esas alindigr model 3’te ise KSS performansinin degiskeninin varlik somutlugu orani
(ALM) tizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir.
Kontrol degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 3’te isletmelerin bor¢luluk
diizeyleri ile ilgili olan kaldirag orani (KLDRC) degiskeninin varlik somutlugu orani
(ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT)
degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif

yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin varlik somutlugu oranit (ALM) iizerinde
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0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit oran1 (LIKIT) degiskeninin varlik somutlugu
orani (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt sektor (DUMSEK)
degiskeninin varlik somutlugu oram1 (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica Ar-Ge yogunlugu orani (ARGE), zarar durumu
(ZAR) ve isletme biiytikliigli (LOGBYK) degiskenlerinin varlik somutlugu oran1 (ALM)

tizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Isletme yasam déngiisiiniin finansal sikint1 iizerindeki etkisini ve olgun asamadaki
isletmelerin  KSS performanslar1 arasinda farklilasma olup olmadigimi tespit etmek

amaciyla olusturulan;
Ha: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti (ALT) arasinda bir iliski vardir.
Hs: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti (BER) arasinda bir iliski vardr.
He: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikintt (ALM) arasinda bir iliski vardir.

H7: Olgun yasam asamasindaki igletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk

performanst ve finansal sikinti (ALT) arasindaki iliski artmaktadir.

Hs: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk

performanst ve finansal sikinti (BER) arasindaki iliski artmaktadir.

Ho: Olgun yasam asamasindaki igletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk

performansi ve finansal sikinti (ALM) arasindaki iliski artmaktadir.

hipotezlerinin test edilebilmesi igin gerceklestirilen Iki Asamali Sistem GMM tahmincisi

ile ilgili bulgular 6zet sekilde Tablo 25°te yer almaktadir.
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Tablo 25

Isletme yasam dongiisiiniin finansal sikint1 {izerindeki etkisi ile ilgili bulgular

Degiskenler / Modeller Model 4 Model 5 Model 6
0.008™
LALT 0000) i :
0.353
L. BER : 10.028) :
0.328™
LALM : i 10.036)
SS 0.150 20.024 -0.009
(0.018) (0.026) (0.022)
13417 0.092 -0.019
INT1 (0.026) (0.082) (0.066)
20093 20.050” 0.033"
INT2 (0.003) (0.019) (0.013)
0.827" -0.020" 20.045
KLDRC (0.011) (0.012) (0.017)
0873 0.853"" 0.793"
ARGE (0.179) (0.222) (0.385)
20.089™ 20.007" -0.004"
NAKIT (0.026) (0.001) (0.002)
0.057" 0.023" 0.078™
VRLK (0.018) (0.010) (0.023)
0.001 0011 00127
LIKIT (0.002) (0.002) (0.004)
20496 0.0457 0.009
ZAR (0.006) (0.016) (0.020)
20.048™ -0.007" -0.002
LOGBYK (0.004) (0.003) (0.003)
0.158™ 0.097 0.013
DUMSEK (0.021) (0.063) (0.012)
.. 14147 0.437 0.407"
Sabit Terim (0.070) (0.059) (0.072)
Gozlem Sayist 1386 1386 1386
YIL (Dummy) VAR VAR VAR
AR(D) 0.032 0.055 0.038
AR(2) 0.842 0.314 0.442
Sargan Test 0.000 0.001 0.000
Hansen Test 0.441 0.078 0.058
F Test / Wald Test Olas. 0.000 0.000 0.000
Arag Degisken Sayisi 150 62 60
Parantez i¢i standart hatalar: géstermektedir.
p olasilik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Iki Asamali Sistem GMM analizi bulgularinin yer aldig1 Tablo 25 incelendiginde;
finansal sikinti bagimli degiskeni i¢in Z Skoru (ALT) degerinin esas alindigi model 4’te
KSS performansinin finansal sikinti {izerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde;
isletme yasam dongiisti (INT1) finansal sikint1 iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde bir etkisi oldugu soylenebilir. Diger isletme yasam dongiisii degiskeni olan

(INT2)’nin ise finansal sikint1 iizerinde bir etkisi olmadigi goriilmektedir. Kontrol
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degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 4’te isletmelerin bor¢luluk diizeyleri ile
ilgili olan kaldira¢ oran1 (KLDRC) degiskeninin Z Skoru (ALT) {izerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde; ar-Ge yogunlugu (ARGE) degiskeninin Z Skoru (ALT) {izerinde
0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT) degiskeninin Z
Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi orant
(VRLK) degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde;
zarar durumu (ZAR) degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde; isletme biiyiikligii (LOGBYK) degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01
anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt sektor (DUMSEK) degiskeninin Z Skoru (ALT)
tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica likit
orant (LIKIT) degiskeninin ise Z Skoru (ALT) degiskeni {izerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 goriilmektedir.

Finansal sikint1 bagimli degiskeni olarak vazge¢cme opsiyonu orani (BER) degerinin
esas alindigi model 5’te KSS performansinin ve igletme yasam dongiisiiniin (INT1)
vazge¢cme opsiyonu orant (BER) degiskeni lizerinde bir etkisi olmadigi sdylenebilir.
Bununla birlikte isletme yasam dongiisii degiskeninin (INT2)’nin vazge¢me opsiyonu
orani (BER) degiskeni tlizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Kontrol degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 5’te isletmelerin
borgluluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag oran1 (KLDRC) degiskeninin vazge¢me
opsiyonu oranit (BER) iizerinde 0.10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; Ar-Ge yogunlugu
oran1 (ARGE) degiskeninin vazge¢gme opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT) degiskeninin vazge¢gme opsiyonu
oran1 (BER) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi orani
(VRLK) degiskeninin vazge¢cme opsiyonu orani (BER) {izerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonde; likit oran1 (LIKIT) degiskeninin vazgecme opsiyonu orani (BER) {izerinde
0,01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; zarar durumu (ZAR) degiskeninin vazgecme
opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; isletme
biiytikliigii (LOGBYK) degiskeninin vazgegme opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.05
anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu sOylenebilir. Ayrica alt sektor
(DUMSEK) degiskeninin ise vazgecme opsiyonu orani (BER) degiskeni lizerinde anlamli

bir etkisinin olmadigi goriilmektedir.
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Finansal sikintt bagimli degiskeni olarak varlik somutlugu orant (ALM) degerinin
esas alindig1 model 6’da ise KSS performansinin ve isletme yasam dongiisiiniin (INT1)
varlik somutlugu oran1 (ALM) degiskeni tizerinde bir etkisi olmadig1 sdylenebilir. Bununla
birlikte isletme yasam dongiisii degiskeninin (INT2) nin vazge¢cme opsiyonu orani (BER)
degiskeni iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu soylenebilir.
Kontrol degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 6’da isletmelerin bor¢luluk
diizeyleri ile ilgili olan kaldirag oram1 (KLDRC) degiskeninin varlik somutlugu orani
(ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; Ar-Ge yogunlugu orani (ARGE)
degiskeninin varlik somutlugu oran1 (ALM) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde; nakit varlik oranin (NAKIT) degiskeninin varlik somutlugu oran1 (ALM) {izerinde
0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin varlik
somutlugu orant (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit oram
(LIKIT) degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde bir etkisi oldugu soOylenebilir. Ayrica zarar durumu (ZAR), isletme
biiyiikliigii (LOGBYK) ve alt sektor (DUMSEK) degiskenlerinin varlik somutlugu orani

(ALM) iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Yukaridaki bulgulardan hareketle hipotezlerin kabul ve red durumlar ile ilgili

bilgiler Tablo 26’da yer almaktadir.

Tablo 26
Hipotezlerin kabul/red durumlari
Degisken Adi Kabul / Red Durumu

Hi Hipotezi Kabul
H: Hipotezi Red
Hs Hipotezi Kabul
Has Hipotezi Kabul
Hs Hipotezi Kismen
Hse Hipotezi Kismen
H-z Hipotezi Kismen
Hs Hipotezi Red
Ho Hipotezi Kismen

Hipotezlerin kabul/red edilmesi ile ilgili Tablo 26’da yer alan bilgiler dahilinde

calisma hipotezlerinden KSS performansinin finansal sikinti tizerindeki etkisinin varligi ile
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ilgili Z Skoru (ALT) ve varlik somutlugu orani (ALM) bagimli degiskenleri kullanilarak
kurulan Hi ve Hs hipotezleri kabul edilirken; vazge¢cme opsiyonu oranit (BER) bagiml
degiskeni ile kurulan H2 hipotezi red edilmistir. Isletme yasam dongiisiiniin finansal sikint:
tizerinde etkisinin varhig ile ilgili Z Skoru (ALT) bagimli degiskeni ile kurulan Ha hipotezi
kabul edilirken; vazge¢me opsiyonu orani (BER) ve varlik somutlugu orani (ALM)
bagimli degiskenleri ile kurulan Hs ve He hipotezleri kismen kabul edilmistir. Olgun
yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansi ve finansal sikinti arasindaki iliskinin
artmast durumu ile ilgili Z Skoru (ALT) ve varlik somutlugu orami (ALM) bagimli
degiskeni ile kurulan Hz ve Hg hipotezleri kismen kabul edilmistir. Vazge¢cme opsiyonu

orani (BER) bagimli degiskeni ile kurulan Hs hipotezi ise red edilmistir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme hareketi sonucunda sermaye piyasalarmin gelismesi ile Enron,
Worldcom, Xerox, Waste Management vb. skandallar ortaya ¢ikmistir. Bu skandallar ile
birlikte toplumun isletmelere olan giiveni sarsilmis ve buna bagl olarak KSS kavrami 6n
plana ¢ikmistir. Ayrica hem toplumun hem de uluslararasi kuruluslarin sosyal iliskilere ve
cevreye yonelik korumaci tavirlar benimsemeleri de isletmelerin KSS faaliyetlerine 6nem
vermesine sebep olmustur. KSS faaliyetlerinin stirdiiriilebilir bir sekilde gergeklestirilmesi
hem isletmelere hem de topluma fayda saglayabilmektedir. Bu agidan igletmeler, sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile birlikte olumlu itibara sahip olmay1r amaglamaktadir. Ciinkii
isletmelerin olumlu KSS faaliyetlerine sahip olmamasi durumunda itibar kaybi, siyasi,
medya baskilarinin artmasi ve para cezalar1 gibi yaptirimlar s6z konusu olabilmektedir.
KSS yoniinden negatif itibara sahip isletmelerin finansal yonden de sorun yasayabilecegi
diistiniilmektedir. Bu acidan ¢alismanin temel konular1 arasinda KSS performansi ve
finansal sikint1 arasindaki iligkinin belirlenmesi yer almaktadir. Finansal sikinti;
isletmelerin 6deme giiglerini kaybetmesi, mali yiikiimliliiklerini karsilayamamasi ve
yeterli sermayeye sahip olmamasi durumlarinda s6z konusu olmaktadir. Isletmeler, farkl:
yasam donglisii asamalarinda ilerledikge finansal sikinti diizeyleri de degisebilecegi
distintilmektedir. Bu agidan ¢alisma kapsamina isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti
arasindaki iliskinin belirlenmesi de dahil edilmistir. Boylelikle ¢aligmanin amaci1 KSS ve
isletme yasam dongiislinlin ve finansal sikinti {izerine etkisini tespit edebilmek

dogrultusunda etrafinda olusmustur.

Calismada kullanilan  bagimli  ve bagimsiz  degiskenlerin  ortalamalari
incelendiginde; imalat sektoriindeki isletmelerin Z Skoru oram (ALT) ortalamalarinin
riskli aralikta oldugu (0.986 < 1.81) tespit edilmistir. Vazgegme opsiyonu (BER) ve varlik
somutlugu (ALM) oranlarinin ortalamalarinin da diisiik (0.439; 0.526) oldugu soylenebilir.
Isletmelerin finansal sikint1 oranlarmin riskli aralikta olmasinin igsel veya dissal pek ¢ok
sebebi olabilmektedir. imalat sektdriinde islem goren isletmelerin finansal acgidan riskli
aralikta yer almalariin sebebinin asir1 borglanma, yanlis yonetim Kararlari gibi igsel

nedenlerden kaynaklandigi gibi; Covid 19 salgininin ve Kahramanmaras depremi ile
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birlikte iyi diizeyde olmayan {ilke ekonomisinin daha da koétilesmesi gibi digsal

nedenlerden de kaynaklandig1 sdylenebilir.

Isletmelerin KSS performanslar1 incelendiginde; genel olarak isletmelerin cevresel,
sosyal ve kurumsal faaliyetlerini raporlamada 0,572 oraninda basarili olduklar1 tespit
edilmistir. Bu durumun sebebinin ise Tirkiye’de ge¢miste ¢evresel ve sosyal faaliyetlerin
raporlanmasi ile ilgili zorunlulugun olmamasi oldugu sdylenebilir. Isletmelerin yasam
dongiisii siiregleri ile ilgili ortalamalar incelendiginde ise oranlarin oldukga diisiik (0.099;
0.204) oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu oranlardan hareketle imalat sektoriindeki
isletmelerin genel olarak biliylime veya diislis asamasinda olduklar1 sdylenebilir. Yasam
dongiistiniin ilk asamalarindaki isletmeler, finansman ihtiyacinin biiyiik bir kismini dis
kaynaklardan temin ederlerken; olgunluk asamasina sahip isletmeler otofinansman
aracilifiyla finansman ihtiyaclarini karsilamaktadir (Grabowski ve Mueller, 1975: 401). Bu
acidan isletme yasam donglisiinlin olgunluk asamasinda isletmeler ile ilgili performans
Olcimlerinin daha yiiksek ve risk degerlerinin daha diisiik oldugu; biiyiime ve disis
asamalarindaki isletmelerin performans 6l¢iimlerinin daha diisiik ve risk 6lgtimlerinin daha
yiiksek oldugu Xu (2007) ve Omrani vd. (2011)’nin ¢alismalarinda tespit edilmistir.
Calisma sonuglarinda da bu durum desteklenmektedir. Calisma kapsamina dahil edilen
isletmeler, genel olarak biiyiime ve diisiis asamalarinda ve finansal sikintt yasama

olasiliklarinin yiiksek oldugu isletme profilini sergilemektedir.

Calisma amaci dogrultusunda degiskenler arasindaki iligkinin test edilmesi i¢in
dinamik panel veri modelleri kurulmustur. Dinamik panel veri modellerinin
tahminlemesinde ise ki Asamali Sistem GMM ile ilgili sonuglar sonraki kisimlarda

degerlendirilmistir.

5.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Performansinin Finansal Sikinti Uzerine

Etkisi ile ilgili Sonuclar

World.com, Enron isletmeleri gibi 6nemli sektdr onciilerinin yonetim kurullarinin
ve st yonetimlerinin, paydas ¢ikarlarindan g¢ok kendi Kisisel gelirlerini 6n planda
bulunduran faaliyet ve ihmallerinden kaynaklanan krizler ile Anglosakson sisteminin

giivenilirliginin kilidi durumundaki bagimsiz dis denetimde denetim konular1 degisiklik
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gostermistir. Boylelikle isletmelerin denetimi sirasinda finansal bilgilerin yaninda sosyal
sorumluluk ve etik degerler gibi temel degerlere de yogunlasiimistir. Bu donemde
isletmelerde meydana gelen denetim ile ilgili sorunlar, sadece etkin denetim siireglerinin
gozden gecirilmesini degil; ayn1 zamanda istihdam edilecek bireylerin sosyal sorumluluk
ve etik gibi yeni degerlere 6nem vermesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir (Kaynar, 2011: 6).
Buradan hareketle calismada isletmelerin KSS performanslarinin  finansal =~ sikinti
tizerindeki etkisini tespit etmek istenmistir. Calisma amaci dogrultusunda isletmelerin
finansal verileri kullanilarak Z Skoru (ALT), Vazge¢me Opsiyonu Orani (BER), Varlik
Somutlugu Orani (ALM) olmak iizere ii¢ adet finansal sikint1 orani hesaplanmistir. KSS
performans: ile ilgili olarak ISO 26000 standard: kriterleri ile isletmelerin sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile ilgili degerlendirmeler gergeklestirilmistir. Finansal ve finansal
olmayan veriler kullanilarak kurumsal sosyal sorumlulugun finansal sikinti {izerindeki

etkisini tespit etmek adina {i¢ adet dinamik panel veri modeli olusturulmustur.

Dinamik panel veri modellerinde degiskenler arasinda korelasyon ve ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin var olup olmadigina dair testler gerceklestirilmistir.
Gergeklestirilen korelasyon testi sonuglar1 ve VIF testi sonuglari gdz oOniinde
bulunduruldugunda; Model 1, Model 2 ve Model 3’teki bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi sdylenebilir. Degiskenler arasinda
otokolerasyon tespiti i¢in gerceklestirilen Arellano ve Bond Otokorelasyon testindeki AR
(1) ve AR (2) degerlerinin sonuglarina gore modellerde otokolerasyon sorununun olmadigi
tespit edilmistir. I¢sellik sorununu onlemek adma kullanilan ara¢ degiskenlerin asiri
sekilde belirlenip belirlenmedigini anlamak igin gergeklestirilen Sargan ve Hansen testi
sonuglarma gore kurulan modellerin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gecerli ve

modellerin uygun oldugu belirlenmistir.

Z Skoru (ALT) degiskeni kullanilarak olusturulan Model 1 ile ilgili bulgular
incelendiginde; isletmelerin KSS performanslarinin finansal sikinti durumlarini 0.01
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bir baska ifadeyle
isletmelerin KSS performanslarinda meydana gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT)
oranini 0.768 birimlik arttiracag: tespit edilmistir. Z Skoru oraninin giiven araliklari ile
ilgili durumu g6z oniinde bulunduruldugunda; oran ne kadar yiiksek ise isletmelerin
finansal sikinti yasama olasiliklart o derece diisiik olmaktadir. Buradan hareketle

isletmelerin KSS faaliyetlerinde bulunarak KSS performanslarini arttirmalari durumunda
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finansal sikint1 riskinden korunabilecegi sdylenebilir. Vazgecme opsiyonu orani (BER)
kullanilarak olusturulan Model 2 ile ilgili bulgular incelendiginde; isletmelerin KSS
performanslarinin finansal sikinti durumlar1 {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig
sonucuna ulasilmistir. Varlik somutlugu oran1 (ALM) kullanilarak olusturulan Model 3 ile
ilgili bulgular incelendiginde ise; isletmelerin KSS performanslarinin finansal sikinti
durumlarin1 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bir
baska ifadeyle isletmelerin KSS performanslarinda meydana gelecek bir birimlik artisin
varlik somutlugu oranimi (ALM) 0.046 birimlik azalttig1 sdylenilebilir. KSS ve finansal
sikint1 arasindaki negatif iligkinin sebebinin varlik somutlugu oraninin varliklar ile ilgili
daha hassa bir oran olmasindan ve isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyeti ger¢eklestirmek
icin daha fazla maliyete katlanmasi ile birlikte yatirimci ¢ikarlart disindaki gruplarin

c¢ikarlarinin yonetim ihlali olarak ele alinmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir.

KSS performansinin finansal sikinti {izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla Z
Skoru (ALT) ve varlik somutlugu oran1 (ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 1
ve Model 3 sonuglar1 géz oniinde bulunduruldugunda; bu ¢alismanin sonuglari Ocek vd.
(2021); Boubaker (2020); Adinata (2019); Giilcan ve Daglar (2019); Zheng vd. (2019);
Cheng vd. (2014); Hogan vd. (2014), Sun ve Cui (2014); Erhemjamts vd. (2013); Li vd.
(2013); Mishra ve Modi (2013); Becchetti vd. (2012) calismalarindaki sonuglar ile
benzerlik gostermektedir. Bahsi gegen ¢alismalarda da bu ¢alismada Model 1 ve Model 3
sonucunda oldugu gibi isletmelerin KSS performanslarin finansal sikinti veya finansal
performanslar iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak varlik
somutlugu oran1 (ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 3°te KSS performansinin
isletmelerin finansal sikinti diizeylerine olan etkisi negatif yondedir. Alanyazinda
Aupperle vd. (1985); Friedman (1970); Basar (2014) Celik vd. (2016) tarafindan

gerceklestirilen ¢aligmalarda da benzer durum s6z konusudur.

Vazge¢me opsiyonu orani (BER) bagimli degiskeni ile kurulan Model 2 goz
onitinde bulunduruldugunda; bu c¢aligmanin sonuglart Horasan ve Tazegiil (2021), Jawed
vd. (2020), Celik (2016), Chetty vd. (2015), Goss ve Roberts (2011) caligmalarindaki
sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen ¢alismalarda da bu ¢alismadaki Model
2 sonuglarinda oldugu gibi isletmelerin KSS performanslariin veya faaliyet
raporlamalarinin finansal sikint1 veya finansal performanslari tizerinde dnemli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.
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Modellerdeki kontrol degiskenleri bulgular1 incelendiginde; isletmelerin borgluluk
diizeyleri ile ilgili olan kaldira¢ oran1 (KLDRC) degiskeninin Z Skoru (ALT) {izerinde
0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Isletmelerin
kaldirag oranlarinda (KLDRC) meydana gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT) oranini
0.757 birimlik arttiracagi belirlenmistir. Model 2’de kaldira¢ oran1 (KLDRC) degiskeninin
vazge¢me opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir
etkisi oldugu ve isletmelerin kaldirag oranlarinda (KLDRC) meydana gelecek bir birimlik
artisin vazgegme opsiyonu oranini (BER) 0.028 birimlik azaltacagi sonucuna ulasilmistir.
Model 3’te ise kaldirag orani (KLDRC) degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM)
tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu ve isletmelerin kaldirag
oranlarinda (KLDRC) meydana gelecek bir birimlik artisin varlik somutlugu oranim
(ALM) 0.044 birimlik azaltacag: tespit edilmistir. Kaldirag oraninin (KLDRC) Z Skoru
(ALT) tizerinde pozitif bir etkisinin olmasi dengeleme teorisi ile uyugmaktadir. Dengeleme
teorisine gore; diizenli olarak nakit akis1 saglayan isletmeler, vergi kalkan1 avantajindan
yararlanmak amaciyla yabanci kaynak kullanimini arttirmaktadir. Ancak isletmeler, burada
bor¢lanma oranlarinin vergi avantaji saglamada belirli bir seviyeye kadar etkili oldugunu
ve buna gore hareket etmeleri gerektigini unutmamalidir (Ar ve Sakur, 2021: 749). Bu
acidan elde edilen sonu¢ dengeleme teorisi kapsaminda anlamli bir durumdur. Bir bagka
ifadeyle isletmeler borglanma oranlarini belirli bir seviyeye kadar arttirarak finansal sikinti
yasama riskinden uzaklasabilmektedir. Kaldira¢ oraninin (KLDRC) vazge¢me opsiyonu
oran1 (BER) ve varlik somutlugu orani (ALM) flizerinde negatif bir etkisinin olmasi

durumu ise dengeleme teorisi ile uyusmamaktadir.

Isletmelerin  yapmuis olduklart Ar-Ge harcamalarmin toplam varliklarina
oranlanmasi ile elde edilen Ar-Ge yogunlugu orani (ARGE) degiskeninin vazge¢cme
opsiyonu oranit (BER) {iizerinde 0.01 anlamhilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisinin
oldugu; Z Skoru (ALT) ve varlik somutlugu orani1 (ALM) tizerinde ise anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin Ar-GE yogunlugu oranlarinda (ARGE)
meydana gelecek bir birimlik artisin vazgegme opsiyonu oranlanin (BER) 0.880 birimlik
arttiracagl tespit edilmistir. Buradan hareketle isletmelerin arastirma ve gelistirme
faaliyetleri ile ilgili yapmis olduklar1 caligmalarin finansal sikinti yasama olasiliklarin

azalttig1 sdylenebilir. Bu durum Al-Hadi vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismadaki Ar-Ge
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faaliyetlerine daha fazla kaynak ayiran isletmelerin finansal sikint1 yagama olasiliklarinin

yiiksek olacagi diisiincesi ile uyusmamaktadir.

Nakit vb. degerlerin toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilen nakit varlik orani
bulgularma gore; nakit oranimin (NAKIT) Z Skoru (ALT) oranmmi1 0.05 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde etkiledigi ve isletmelerin nakit varlik oraninda (NAKIT) meydana
gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT) oranint 0.011 birimlik arttiracagi sonucuna
ulagilmigtir. Z Skoru (ALT) degiskeni ile ilgili sonu¢ kapsaminda isletmelerin finansal
sikint1 donemleri ile basa ¢ikmalarini analiz etmek amaciyla kullanilan nakit oranin yiiksek
olmasi istenen bir durumdur ve galismada ilgili isletmelerde nakit vb. degerlerin toplam
varliklar igerisinde yiiksek yer edinmesi ile finansal sikintt yasama olasiligimin
azaltilabilecegi sonucuna ulagilmistir.  Nakit oranimin (NAKIT) vazgegme opsiyonu
oranin1 (BER) ve varlik somutlugu oranini (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle isletmelerin nakit
varlik oraninda (NAKIT) meydana gelecek bir birimlik artisin vazgecme opsiyonu oranint
(BER) 0.007 birim, varlik somutlugu oranim1 (ALM) 0.006 birim azaltmasi
beklenmektedir. Bu durumun vazge¢me opsiyonu orani (BER) ve varlik somutlugu orani
(ALM) degiskenlerin varliklari esas alan hassas oranlar olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Ayrica buradan hareketle isletmelerin olagan faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
icin gerekli olan nakit ihtiyaclarinin tizerinde nakit bulundurmalar1 ve bu nakitleri etkin

kullanamamalar1 halinde finansal sikint1 yasama olasiliklarinin artacag: sdylenebilir.

Isletmelerin karlilik durumlarmi analiz etmek amaciyla kullanilan varlik getirisi
orant (VRLK) degiskeninin Z Skoru (ALT) orami ve varlik somutlugu orani (ALM)
tizerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu; vazgegme opsiyonu
oranini (BER) tizerinde ise 0.10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Varlik getirisi oranlarinda (VRLK) meydana gelecek bir birimlik artisin Z
Skoru (ALT), vazge¢me opsiyonu (BER) ve varlik somutlugu (ALM) oranlarini sirasiyla
0.094, 0.018 ve 0.062 birim arttiracagi goriilmektedir. Bu dogrultuda isletmelerin
varliklarini etkin bir sekilde kullanarak kar elde etmeleri sonucunda finansal sikint1 yagsama

olasiliklarinin azalabilecegi sdylenebilir.

Isletmenin nakit vb. degerleri ile toplam alacaklarinin cari borglarma oranlanmasi
ile elde edilen likidite oran1 (LIKIT) degiskeninin Z Skoru (ALT), vazge¢cme opsiyonu
orani (BER) ve varlik somutlugu oran1 (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif
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yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Likit oraninda (LIKIT) meydana gelecek bir
birimlik artisin Z Skoru (ALT) oranmni 0.012 birim, vazgegme opsiyonu oranini (BER)
0.010 birim ve varlik somutlugu oranin1 (ALM) 0.007 birim azaltacag: tespit edilmistir.
Likidite oraninin yiiksek olmasi isletmeler i¢in daima olumlu bir durumu ifade
etmemektedir. Cilinkii bu oranin yorumlanmasinda ayrica isletme alacaklarinin tahsil
siiresine ve stok satiglarina da bakilmasit gerekmektedir. Bu kapsamda isletmelerin
alacaklarimi tahsil etme ve stoklarini satamama ile ilgili sorunlarinin s6z konusu olmasi
halinde likidite orani bir anlam ifade etmemektedir (Omag, 2023: 785). Boylece ¢alisma
bulgularinda likidite oraninin yiiksek olmasi halinde dahi finansal sikinti olasiliginin
artmasinin; isletmelerin alacak tahsili ve stok satiglarimin  etkin  bir sekilde

gerceklestirilememesinden kaynaklandigi sylenebilir.

Bir diger kontrol degiskeni olan zarar durumu (ZAR) degiskeninin Z Skoru (ALT)
ve vazgegme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir
etkisi oldugu; varlik somutlugu oran1 (ALM) lizerinde ise anlamli bir etkisinin olmadigi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda isletmelerin dénemsel olarak zarar etme durumlarinda Z
Skoru (ALT) orami ve vazge¢me opsiyonu orani (BER) sirasiyla 0.510 ve 0.051 birim
azalmaktadir. Bu durum BIST’te islem goren isletmelerin bes dénem zarar agiklamalar
halinde Yakin izleme Pazar’ina gegmeleri uygulamasi ile bagdasmaktadir. BIST te islem
goren isletmeler, Borsa Kotasyon Yonergesinin 35. Maddesi geregince iist iiste bes donem
zarar ederlerse ydnetim kurulu karartyla bulunduklar pazardan Yakin izleme Pazari’na
alinabilmektedir. Bu madde, isletmelerin siirekli zarar etmeleri durumunda finansal ag¢idan
sitkinti yasadiklarinin bir gostergesi olarak kamu yararmin gozetilmesi amact ile
diizenlenmistir. Bu a¢idan ¢alisma sonuglarinda da bu maddeye uygun olarak zarar eden

isletmelerin finansal sikint1 yasama riski olasiliginin ytiksek oldugu tespit edilmistir.

Isletmelerin toplam varliklarii ifade eden isletme biiyiikligi (LOGBYK)
degiskeninin Z Skoru (ALT) ve vazge¢cme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde bir etkisinin oldugu; varlik somutlugu oran1 (ALM) iizerinde ise
anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin toplam varliklarinda
meydana gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT) ve vazgegme opsiyonu (BER)
oranlarim sirastyla 0.086 ve 0.008 birimlik azaltacag: beklenmektedir. Isletme biiyiikliigii
degiskeni olarak ele alinan toplam varliklarin yiiksek olmasi igletmelere kaynak saglama,

rekabetle basa ¢ikma konusunda ve finansman firsatlar1 saglamada yardimer olmaktadir.
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Ancak isletmelerin ellerinde bulunan varliklarin ¢ogunlugunun nakit vb. degerler olmasi
durumunda finansal ag¢idan esnek olabilmekte ve beklenmeyen olumsuz durumlar ile basa
cikabilmektedir. Isletmelerin toplam varliklari igerisinde sabit yatirimlarin fazla olmasi
isletmelerin finansal agidan esnekliklerini olumsuz etkilemekte ve bor¢larini 6demede
sorun yasamalarina sebep olabilmektedir (Yikilmaz Erkol ve Korkmaz, 2019: 832).
Buradan hareketle isletmelerin toplam varliklar1 yiliksek olsa bile bu varliklar icerisinde
sabit yatirimlarin yiiksek olmasi halinde igletmelerin finansal sikint1 yasama olasiliklarinin

da artacagi sdylenebilir. Calisma sonuglarinda da bu durum desteklenmektedir.

Isletmelerin alt sektorlere gore finansal sikinti  diizeylerinin  farklilasip
farklilagsmadigini tespit etmek amaciyla calisma modeline dahil edilen alt sektor
(DUMSEK) degiskeninin Z Skoru (ALT) ve varlik somutlugu oranlart (ALM) iizerinde
0.01 anlamlilik diizeyinde; vazge¢me opsiyonu oranmi (BER) iizerinde 0.10 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bir baska ifadeyle
isletmelerin bulunduklar1 alt sektoriin; dummy degisken olarak belirlenen metal
sektoriinden farkli olmasi halinde Z Skoru (ALT), vazgegme opsiyonu (BER) ve varlik
somutlugu (ALM) oranlar sirasiyla 0.143, 0.103 ve 0.172 birim artacagi belirlenmistir. Bu
sonug, imalat sektoriindeki isletmelerin finansal sikint1 yagama olasiliklarinin alt sektorlere
gore farklilik gosterdigini desteklemektedir. Ayrica Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar
ve Ulasim Araglan alt sektoriindeki isletmelerin diger alt sektorlere gore finansal sikinti

yasama olasiliklarinin daha fazla oldugu sdylenebilir.

5.2. isletme Yasam Dongiisiiniin Finansal Sikinti Uzerine Etkisi ile ilgili

Sonuclar

Isletme yasam dongiisii teorisi, pazarlama alanindaki {iriin yasam dongiisii
modelinin isletmelere uygulanarak daha da genisletilmis versiyonu seklinde ele
alinabilmektedir. Bireysel bir {iriiniin bir egri boyunca belirli asamalardan gecerek hayat
seyrine devam etmesine benzer sekilde isletmeler de uyguladiklart stratejilere, orgiitsel
yapilarina ve belli bir donemde karsilastiklar1 problemlere gore farkli hayat seyirlerine
sahip olabilmektedir. Isletme yasam dongiisii teorisi olarak adlandirilan bu durum,

isletmelerin ¢esitli asamalarda farkli karakteristik 6zelliklere sahip olacagi ve bu sebeple
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farkli agamalarda uygulanan stratejilerin ve performans 6l¢iitlerinin de farklilik gosterecegi
varsayimi {izerine kurulmustur. Buradan hareketle c¢alismada isletmelerin yasam
dongiilerinin finansal sikint1 tizerinde bir etkisi olup olmadigin1 tespit etmek adina ii¢ adet

dinamik panel veri modeli olusturulmustur.

Dinamik panel veri modellerinde degiskenler arasinda korelasyon ve c¢oklu
dogrusal baglanti probleminin var olup olmadigina dair testler gerceklestirilmistir.
Gergeklestirilen korelasyon testi sonuglarinda LIFE1 ve LIFE2 degiskenleri ile INT1 ve
INT2 degiskenleri arasinda yiiksek diizeyde korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Bu sebeple
degiskenler arasinda sahte katsay1 sorunu yasanmamasi i¢in LIFE1 ve LIFE2 degiskenleri
modelden ¢ikarilmis ve Ha, Hs, Hg hipotezlerinin tespitinde INT1 ve INT2 degiskenlerinden
yararlamilmistir. . VIF testi sonuglar1 géz 6niinde bulunduruldugunda; Model 4, Model 5 ve
Model 6’daki bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmadigi
sOylenebilir. Degiskenler arasinda otokolerasyon tespiti i¢in gergeklestirilen Arellano ve
Bond Otokorelasyon testindeki AR (1) ve AR (2) degerlerinin sonuglarina gére modellerde
otokolerasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir. I¢sellik sorununu &nlemek adina
kullanilan ara¢ degiskenlerin asir1 sekilde belirlenip belirlenmedigini anlamak igin
gerceklestirilen Sargan ve Hansen testi sonuglarina gore kurulan modellerin

tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve modellerin uygun oldugu belirlenmistir.

Z Skoru (ALT) kullanilarak olusturulan Model 4 ile ilgili bulgular incelendiginde;
isletme yasam dongiisii degiskenlerinden biri olan INT1 degiskeninin isletmelerin finansal
sikintt durumlarini 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; INT2 degiskeninin ise
isletmelerin finansal sikinti durumlarini 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. INT1 degerinde meydana gelecek bir birimlik artigin Z Skoru (ALT)
oranini 1.341 birimlik arttirabilecegi tespit edilmistir. INT2 degiskeninde meydana gelecek
bir birimlik artisin Z Skoru (ALT) oranin1 0.093 birimlik azaltacagi belirlenmistir. Z Skoru
oranlarinin giiven araliklari ile ilgili durum g6z 6niinde bulunduruldugunda; oran ne kadar
yuksek ise isletmelerinin finansal sikinti yasama olasiliklar1 o derece diisiik oldugu ve
buradan hareketle isletmelerin olgunluk asamalarina ulagmalar1 halinde finansal sikinti
riski ile karsilasabilme olasiliklarinin da azalacagi sdylenebilir. Vazgecme opsiyonu orani
(BER) kullanilarak olusturulan Model 5 ile ilgili bulgular incelendiginde; isletme yasam
dongiisii degiskenlerinden INT2 degiskeninin isletmelerin finansal sikinti durumlarini 0.05

anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. INT2 degiskeninde
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meydana gelecek bir birimlik artigin vazgegme opsiyonu oranini (BER) 0.050 birimlik
azaltacag belirlenmistir. Varlik somutlugu oran1 (ALM) kullanilarak olusturulan Model 6
ile 1ilgili bulgular incelendiginde; isletme yasam dongiisii degiskenlerinden INT2
degiskeninin isletmelerin finansal sikinti durumlarini 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Isletmelerin INT2 yasam dongiisii degerinde
meydana gelecek bir birimlik artisin varlik somutlugu oranin1 (ALM) 0.033 birimlik

arttirabilecegi tespit edilmistir.

Isletme yasam dongiisiiniin finansal sikint1 iizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla Z Skoru (ALT), vazgegme opsiyonu oranit (BER) ve varlik somutlugu orani
(ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 4, Model 5 ve Model 6 sonuglart gz
oniinde bulunduruldugunda; bu calismadaki sonuglar; Diizer (2023), Akbar vd. (2022),
Cavlak ve Yilmaz (2020), Soyler (2019), Diebecker vd. (2017), Ormani vd. (2011), Rocca
vd. (2011), Elsayed ve Paton (2009) tarafindan gergeklestirilen caligmalardaki sonuglar ile
benzerlik gostermektedir. Bahsi gegen calismalarda da bu ¢alismadaki Model 4, Model 5
ve Model 6 sonucglarinda oldugu gibi isletme yasam dongiisiiniin kurumsal sosyal
sorumluluk performans: ile desteklenmesi halinde isletmelerin finansal sikinti veya

finansal performans diizeylerinde etki yaratabilecegi sonucuna ulasgilmistir.

Olgun yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansi ve finansal sikinti
arasinda iligki ile ilgili olarak tiiretilen INT1 ve IN2 degiskenlerinin pozitif ve anlamli
olmasi, olgunluk asamasindaki isletmelerin KSS performanslarinin finansal sikinti yasama
olasiliklarini azaltabilecegini gostermektedir. Z Skoru (ALT) kullanilarak olusturulan
Model 4 ile ilgili bulgular incelendiginde; olgun yasam dongiisii asamasindaki igletmelerin
KSS performanslari ile finansal sikinti durumlari arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Isletme yasam dongiisii ile ilgili INT1 degiskeni ile Z Skoru (ALT) arasindaki
iligki pozitif yonde olup isletmelerin KSS performanslarindaki bir birimlik artisin Z Skoru
(ALT) degerini 1.341 birim arttiracag: belirlenmistir. Isletme yasam dongiisii ile ilgili
INT2 degiskeni ile varlik somutlugu oran1 (ALM) arasindaki iliski de pozitif yonde olup
olgun yasam asamasindaki isletmelerin KSS performanslarindaki bir birimlik artisin Z
Skoru (ALT) degerini 0.033 birim arttiracagi belirlenmistir. Varlik somutlugu orani
(ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 6 bulgular1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda; olgun yasam dongiisii asamasindaki isletmelerin KSS performanslari

ile finansal sikint1 durumlari arasinda da anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Model 4
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ve Model 6 ile ilgili sonuglardan hareketle olgun yasam asamasindaki igletmelerde KSS
performansi ve finansal sikint1 arasinda iliskinin arttig1 sdylenebilir. Vazge¢cme opsiyonu
orant (BER) bagimli degiskeni ile kurulan model 5 bulgulart goéz Oniinde
bulunduruldugunda ise olgun yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansit ve

finansal sikint1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Olgun yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansi ve finansal sikinti
arasinda iliskiyi analiz etmek amaciyla Z Skoru (ALT) bagimli degiskenleri ile kurulan
Model 4 ve Model 6 sonuglar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda; bu ¢alismadaki sonuglar;
Tascon vd. (2021), Amin ve Salehnezhad (2020), Al-Hadi vd. (2019), Diebecker vd.
(2017), Jablonski ve Jablonski (2016), Elsayed ve Paton (2009) tarafindan gergeklestirilen
calismalarindaki sonuclari ile benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen calismalarda da bu
caligmadaki Model 4 ve Model 6 sonuglarinda oldugu gibi olgun asamadaki isletmelerin
finansal sikintt veya finansal performanslart ile KSS veya siirdiiriilebilirlik faaliyetleri

arasinda iligkinin arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Isletmelerin  borgluluk diizeyleri ile ilgili olan kaldira¢ orani (KLDRC)
degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; vazgegme
opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde ve varlik
somutlugu orant (ALM) tiizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin kaldirag oranlarinda (KLDRC) meydana
gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT) oranimi 0.827 birimlik arttirma durumu s6z
konusu iken; vazgegme opsiyonu (BER) ve varlik somutlugu (ALM) oranlarini sirastyla
0.020 ve 0.045 birimlik azaltma durumu s6z konusudur. Bu modeller ile ilgili elde edilen

sonuglar; Model 1, Model 2 ve Model 3 sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Isletmelerin yapmis olduklar1 Ar-Ge harcamalarmin toplam varliklara oranlanmasi
ile elde edilen Ar-Ge yogunlugu oran1 (ARGE) degiskeninin Z Skoru (ALT) ve vazge¢cme
opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01; varlik somutlugu orani (ALM) fizerinde ise 0.05
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Isletmelerin Ar-
GE yogunlugu oranlarinda (ARGE) meydana gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT)
degerinde 0.873; vazgecme opsiyonu oraninda (BER) 0.853; varlik somutlugu oraninda
(ALM) 0.793 birimlik artig sagladigi tespit edilmistir. Buradan hareketle 3 modelde de

ayn1 sonuca ulagilmasi sebebiyle isletmelerin aragtirma ve gelistirme faaliyetleri ile ilgili
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yapmis olduklari ¢alismalarin finansal sikinti yagama olasiliklarini azalttigr ile ilgili bir

genelleme yapilabilir.

Nakit varlik oran1 (NAKIT) degiskeninin Z Skoru (ALT) ve vazgegme opsiyonu
(BER) oranlarmi 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; varlik somutlugu oranini
(ALM) ise 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Isletmelerin
nakit varlik oranlarinda (NAKIT) meydana gelecek bir birimlik artisin Z Skoru (ALT)
oranmi 0,089; vazgegme opsiyonu oranint (BER) 0.007 ve varlik somutlugu oranim
(ALM) 0.004 birim azalttig1 sonuglarina da ulasilmistir. Bu modeller ile ilgili elde edilen

sonuglar; Model 1, Model 2 ve Model 3 sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Isletmelerin karlilik durumlarini analiz etmek amaciyla kullanilan varlik getirisi
orant (VRLK) degiskeninin Z Skoru (ALT) ve varlik somutlugu (ALM) oranlarmi 0.01
anlamlilik diizeyinde; vazge¢cme opsiyonu oranini (BER) 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Isletmelerin varliklarmi verimli kullanarak kar {iretmesi
durumunda Z Skoru (ALT) oranint 0.057 birimlik; vazgecme opsiyonu oranini (BER)
0.023 birimlik ve wvarlik somutlugu oranin1 (ALM) 0.780 birimlik arttirabilecegi
soylenebilir. Bu modeller ile ilgili elde edilen sonuglari; Model 1, Model 2 ve Model 3

sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Likidite oran1 (LIKIT) degiskeninin Z Skoru (ALT) {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken; vazgecme opsiyonu orani (BER) ve varlik somutlugu orani (ALM) {izerinde
0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Likidite oraninda (LIKIT) meydana gelecek bir birimlik artisin vazgegme opsiyonu oranini
(BER) ve varlik somutlugu oranini (ALM) sirasiyla 0.011 ve 0.012 birimlik azaltmasi
beklenmektedir. Bu modeller ile ilgili elde edilen sonuglar Model 2 ve Model 3 sonuglari

ile benzerlik gostermektedir.

Zarar durumu (ZAR) degiskeninin Z Skoru (ALT) tlizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda isletmelerin
donemsel olarak zarar etme durumlarinin Z Skoru (ALT) orani degerini 0.496 birim
azaltarak isletmelerin finansal sikinti yasama olasiliklarini arttirdigi sdylenebilir. Model
5’te ise zarar durumunun (ZAR) vazgegme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu ve isletmelerin donemsel olarak zarar etme
durumlarinin vazge¢cme opsiyonu orani (BER) degerini 0.45 birim arttirarak isletmelerin

finansal sikint1 yasama olasiliklarini azalttig1 gibi finansal a¢idan anlamsiz bir durum tespit
188



edilmistir. Zarar durumunun varlik somutlugu orani (ALM) {izerinde ise anlamli bir

etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Isletmelerin toplam varliklarii ifade eden isletme biiyiikligi (LOGBYK)
degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; vazgegme
opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Ayrica isletme biiylikligi (LOGBYK) degiskeni ile wvarlik
somutlugu orani (ALM) arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi da tespit edilmistir.
Isletmelerin toplam varliklarinda meydana gelecek bir birimlik artistn Z Skoru (ALT)
orani degerini 0.048 birim azaltmasi beklenirken; vazge¢me opsiyonu oranini (BER) 0.007
birim azaltmas1 beklenmektedir. Model 4 ve Model 5 ile ilgili sonuglar, Model 1 ve Model

2 sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Isletmelerin alt sektdrlere gore finansal sikinti  diizeylerinin  farklilasip
farklilagsmadigmi tespit etmek amaciyla calisma modeline dahil edilen alt sektor
(DUMSEK) degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin alt sektdriiniin metal sektoriinden farkli
olmasi halinde Z Skoru (ALT) degerlerinin 0.158 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Bu da
isletmelerin finansal sikinti yasama olasiliklarinin alt sektorler arasinda farklilastigini
gostermektedir. Model 5 ve Model 6’ya gore alt sektor DUMSEK degiskeninin vazgegme
opsiyonu orani (BER) ve varlik somutlugu orant (ALM) iizerinde anlamli bir etkisi

bulunmamaktadir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda ¢aligmanin alanyazina katkisinin olacagi
distintilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢alismalar ise veri seti daha da genisletilerek endeks
ve sektor bazli karsilastirmali olacak sekilde gergeklestirilebilir. Ayrica farkli {ilkelerin
borsalarinda hisse senetleri igslem goéren imalat isletmelerinin verilerinin de ¢aligmalarin
kapsamina dahil edilmesi ile {ilkelerarasi karsilastirmali analizler gerceklestirilebilir.
Ayrica finansal sikintinin ve isletme yasam donglisii asamalarinin tahminlemesinde farkli
tahminleme modelleri kullanilarak da bu ¢alismada elde edilen sonuglarin desteklenmesi

yoniinde ¢aligmalarin gergeklestirilmesinin alanyazina katki saglayacag diigiiniilmektedir.
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EKLER
EK1
ISO 26000 SOSYAL SORUMLULUK REHBERI STANDARDI

a. Kurumsal Yonetisim

1.

Yonetimin eylemleri i¢in hesap verebilirlik

2.

Kamunun aydinlatilmasi ve faaliyetlerde seffaflik

3.

Kurumsal yonetim uygulayabilmek i¢in uygun prosediirlerin varligi

4.

Paydas ve paydas cikarlarinin korunmasi

5. Yasalara uygunluk
b. Insan Haklar
1. Isyerinde insan haklari ile ilgili gerekli 6zenin saglanmasi
2. Insan haklar1 kapsaminda risk yaratabilecek durumlar ile ilgili 6nlemlerin alinmas1

(topluma zarar verecek faaliyetler vb.)

3.

Insan haklar1 ihlallerine sug ortakli1 yapmaktan kaginma

&

Insan haklar ile ilgili sikayetlerin ¢dziimii icin adil mekanizmalarin olusturulmasi.

Savunmasiz gruplarin (kadinlar, engelliler, yabancilar vb.) ise alinmasi ve haklarinin
gbzetilmesi.

6.

Medeni ve siyasi haklara saygi gosterme (ifade 6zgiirliigii, yasal siirecleri dikkate alma

vb.)

7.

Ekonomik, sosyo-kiiltiirel haklara saygi gésterme (saglik, egitim, yemek vb. haklara
erisebilirlik ile ilgili faaliyetler)

c. Isgiicii Uygulamalar1

1. Istihdam ile ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin gbzetilmesi.
2. Calisma sartlar1 ve sosyal giivence
3. Sendikalar ile ilgili faaliyetler
4. Is giivenligi ve saglig

5. Egitim ve kariyer gelistirme faaliyetleri
d. Cevre

1. Kirliligin 6nlenmesi

2. Siirdiiriilebilir, yenilenebilir kaynak kullanimi
3. Iklim degisikliginin azaltilmasi ve adaptasyon
4. Dogal ¢evrenin korunmasi ve restorasyonu

e. Adil Calisma Uygulamalari

1.

s iliskilerinde diiriistliik

2.

Kurumsal sosyal sorumluluk agiklamasi ve raporlamasi

3.

Miilkiyet haklarina saygi

f. Tiiketici ile Tlgili Faaliyetler

Dogru ve tarafsiz bilgilendirme ile ilgili uygulamalar

Tiiketicilerin saglik ve giivenliginin korunmasi

Surdirilebilir tiketim

Satis sonrasi destek ve temel hizmetlere erisim

Kisisel verilerin korunmasi

SR El R I L

Uriinler ile ilgili egitim ve farkindalik

Toplumsal Katilim ve Gelisim

g.
1.

Toplumsal Katilim




Egitim ve kiiltiirel faaliyetlere destek

Stirekli istihdam yaratilmasi

lleri teknolojilerin kullanimi ve gelistirilmesi

Refah ve gelir arttirici faaliyetler

Saglik faaliyetlere destek

N0~ iwin

Sosyal yardimlagma faaliyetleri




EK 2

ANALIZE DAHIL EDILEN BiST IMALAT SIRKETLERI

ISLETME ADI iSLETME KODU BULUNDUGU ALT SEKTOR
ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TiC. A.S. ACSEL KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A S. ADEL DIGER IMALAT SANAYII
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. AEFES GIDA, ICECEK VE TUTUN
AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. AFYON TAS VE TOPRAGA DAYALI
AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. AKCNS TAS VE TOPRAGA DAYALI
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. ALCAR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. ALKA KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
ALKIM ALKALIKIMYA A.S. ALKIM KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ARCELIK A S. ARCLK METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S. ARSAN TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TIC. A.S. ASUZU METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
AKIN TEKSTIL A.S. ATEKS TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
A.V.0.D. KURUT. GIDA VE TAR.URUN. SAN. TIC. A.S. AVOD GIDA, ICECEK VE TUTUN
AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A S. AYES METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
AYGAZ AS. AYGAZ KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. BAGFS KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. BAKAB KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TIC. A.S. BALAT METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S. BANVT GIDA, ICECEK VE TUTUN
BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TIC. AS. BASCM TAS VE TOPRAGA DAYALI
BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. BFREN METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. BLCYT TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
BOSSA TICARET VE SANAYI iISLETMELERI T.A.S. BOSSA TEKSTIL, GiYIM ESYASI VE DERI
BRISA BRIDGESTONE SABAN. LAS. SAN. VE TIC. A.S. BRISA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
BIRKO BIRLESIK KOYUN. MENS. TIC. VE SAN. A.S. BRKO TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MAD. UR. VE TIC. A.S. BRKSN KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S. BRMEN TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TIC. A.S. BRSAN ANAMETAL. SANAYI
BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. BSOKE TAS VE TOPRAGA DAYALI
BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S. BTCIM TAS VE TOPRAGA DAYALI
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM TAS VE TOPRAGA DAYALI
BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S. BURCE ANAMETAL. SANAYI
BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. BURVA ANAMETAL. SANAYI
COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA GIDA, iICECEK VE TUTUN
CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S. CELHA ANAMETAL. SANAYI
CEMAS DOKUM SANAYI A.S. CEMAS ANAMETAL. SANAYI
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. CEMTS ANAMETAL. SANAYI




ISLETME ADI iSLETME KODU BULUNDUGU ALT SEKTOR
CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA TAS VE TOPRAGA DAYALI
CIMBETON HAZIR. VE PRE. YAP. ELE. SAN. VE TiC. A S. CMBTN TAS VE TOPRAGA DAYALI
CIMENTAS IZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. CMENT TAS VE TOPRAGA DAYALI
CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S. CUSAN ANAMETAL. SANAYI
DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. DAGI TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. DARDL GIDA, ICECEK VE TUTUN
DERIMOD KONFEKSIYON AYAK. DERI SAN. VE TIC. A.S. DERIM TEKSTIL, GIYiM ESYASI VE DERI
DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
DEVA HOLDING A.S. DEVA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SAN. VE TIC. A.S. DGNMO ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. DIRIT TEKSTIL, GIYiM ESYASI VE DERI
DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. DITAS METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. DMSAS ANAMETAL. SANAYI
DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZAR. A.S. DOBUR KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. DOGUB TAS VE TOPRAGA DAYALI
DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A S. DOKTA ANAMETAL. SANAYI
DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S. DURDO KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. DYOBY KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. EGEEN METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
EGE GUBRE SANAYII A.S. EGGUB KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. EGPRO KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. EGSER TAS VE TOPRAGA DAYALI
EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. EKIZ GIDA, ICECEK VE TUTUN
EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. EMKEL METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. EMNIS METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S. EPLAS KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TiCARET A.S. ERBOS ANAMETAL. SANAYI
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL ANAMETAL. SANAYI
ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S. ERSU GIDA, ICECEK VE TUTUN
FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM UR. TESIS. A.S. FMIZP METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. FRIGO GIDA, ICECEK VE TUTUN
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. GEDZA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TiC. A.S. GENTS ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S. GEREL METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TIC. A.S. GOLTS TAS VE TOPRAGA DAYALI
GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. GOODY KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
GUBRE FABRIKALARI T.A.S. GUBRF KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S. HATEK TEKSTIL, GIYiIM ESYASI VE DERI
HEKTAS TiCARET T.A.S. HEKTS KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. HURGZ KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. IHEVA METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
IHLAS GAZETECILIK A.S. IHGZT KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
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iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A S. IZFAS KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
[ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 1ZMDC ANAMETAL. SANAYI
JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. JANTS METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. KAPLM KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. KARSN METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. KARTN KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SAN.I VE TIC. A S. KATMR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S. KENT GIDA, ICECEK VE TUTUN
KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KERVT GIDA, ICECEK VE TUTUN
KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KNFRT GIDA, iCECEK VE TUTUN
KONYA CIMENTO SANAYII AS. KONYA TAS VE TOPRAGA DAYALI
KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. VE TiC. A.S. KRDMA ANAMETAL. SANAYI
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. KRSTL GIDA, ICECEK VE TUTUN
KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. KRTEK TEKSTIL, GIYiM ESYASI VE DERI
KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S. KUTPO TAS VE TOPRAGA DAYALI
LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. LUKSK TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. MAKTK METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S. MEGAP KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. MERKO GIDA, iCECEK VE TUTUN
MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. MNDRS TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
MONDI TURKEY OLUKLU MUK. KAG. VE AMB. SAN.A.S. MNDTR KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S. MRSHL KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S. NIBAS TAS VE TOPRAGA DAYALI
NUH CIMENTO SANAYI A.S. NUHCM TAS VE TOPRAGA DAYALI
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SAN. VE TiC. A.S. ORMA ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. OTKAR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S. OYAKC TAS VE TOPRAGA DAYALI
OYLUM SINAT YATIRIMLAR A.S. OYLUM GIDA, ICECEK VE TUTUN
PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S. PARSN METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
PENGUEN GIDA SANAYI A.S. PENGD GIDA, ICECEK VE TUTUN
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S. PETUN GIDA, ICECEK VE TUTUN
PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S. PINSU GIDA, ICECEK VE TUTUN
PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. PNSUT GIDA, ICECEK VE TUTUN
POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S. POLTK KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. PRKAB METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
PRiZMA PRES MATBAACILIK YAYIN. SAN. VE TiC. A.S. PRZMA KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. RODRG TEKSTIL, GiYiM ESYASI VE DERI
SARAY MATBAACILIK KAGIT. KIR. TiC. VE SAN. A.S. SAMAT KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S. SANFM KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TIC. A.S. SARKY ANAMETAL. SANAYI




ISLETME ADI iSLETME KODU BULUNDUGU ALT SEKTOR
SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIP. SAN. VE TIC. A.S. SAYAS METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S. SEKUR KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. SELGD GIDA, ICECEK VE TUTUN
SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. SILVR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. SKTAS TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S. SNPAM TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
SODAS SODYUM SANAYII A S. SODSN KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
TAT GIDA SANAYI A.S. TATGD GIDA, ICECEK VE TUTUN
TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A.S. TBORG GIDA, ICECEK VE TUTUN
TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A S. TETMT GIDA, ICECEK VE TUTUN
TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INS. SAN. TIC. A S. TMPOL KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. TMSN METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
TUGCELIK ALUMIN. VE MET. MAMUL. SAN. VE TIC. A.S. TUCLK ANAMETAL. SANAYI
TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. TUKAS GIDA, ICECEK VE TUTUN
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. TUPRS KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ULKER BISKUVI SANAYI A.S. ULKER GIDA, ICECEK VE TUTUN
ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. ULUSE METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN GIDA, ICECEK VE TUTUN
USAK SERAMIK SANAYI A.S. USAK TAS VE TOPRAGA DAYALI
VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S. VANGD GIDA, ICECEK VE TUTUN
VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. VESBE METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. VKING KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. YATAS TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
YIBITAS YOZGAT iSCi BIR. INS. MALZ. TiC. VE SAN. A.S. YBTAS TAS VE TOPRAGA DAYALI
YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. YONGA ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. YUNSA TEKSTIL, GiYIM ESYASI VE DERI
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ETIK KURUL ONAY FORMU
CANAKKALE ONSEKIZ MART UNIVERSITESI REKTORLUGU ChadiE
Lisanststii Egitim Enstitiisi TewiziK
Lisanstistit Egitim Enstitiisii Etik Kurulu
Say1 : E-84026528-050.01.04-2100033115 03.03.2021

Konu : Basvuru incelenmesi
Sayin Sedef OZCAN

Yiirtitiictiligiiniizii yapmis oldugunuz 2021-YONP-0065 nolu projeniz ile ilgili Bilimsel
Arastirmalar Etik Kurulu'nun almis oldugu 25.02.2021 tarih ve 04/48 sayili karar1 asagidadur.

Bilgilerinize rica ederim.

KARAR:48- Sedef OZCAN’1n sorumlu yuriiticiiligiini yaptifi “Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Performansinin ve Isletme Yasam Déngiistiniin Finansal Sikinti Uzerine Etkileri: Borsa Istanbul (BIST)

Sektor Uygulamasi™ baslikli arastirmasinin, Bilimsel Arastirmalar Etik Kurul ilkelerine uygun olduguna
oy birligi ile karar verilmistir.
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