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Oz

Isletmelerin alacaklilarina kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak ifade edilen finansal sikinti kavramu; igsel ve
digsal ¢evre kosullarindan etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda gergeklestirilen caligmada; isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk performanslarinin ve isletme yasam dongiisii agamalarinin finansal sikinti {izerindeki etkisini tespit etmek
amaglanmustir. Literatiirde benzer bir ¢alismanin bulunmamasi sebebi ile bu ¢aligmanin literatiire nemli bir katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Calismanin amaci gercevesinde; BIST Imalat Sektériinde islem géren 187 isletme galisma 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 gerceklestirilmistir. 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 iizerinde etkisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica olgunluk agamasinda isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarina gére
finansal sikint1 diizeylerinde farklilik oldugu sonucuna da ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Isletme Yasam Déngiisii, Finansal Sikinti, BIST, Imalat Sektorii.
JEL Simflamasi: G32, G33, M14, O16.
Abstract

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. Since there is no similar study in the
literature, it is thought that this study will make an important contribution to the literature. 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.
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1. Giris

Bireylerin yasamlarinda saglikli olabilmeleri, fiziksel olarak ding gorlinebilmeleri ve kendilerini iyi
hissedebilmeleri igin uzmanlar; spor yapmalar1 gerektigi konusunda siirekli énerilerde bulunmaktadir. Isletmelerin
de saglikli olarak faaliyetlerini yiiriitebilmeleri amaciyla kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) girisimlerinde
bulunmalar1 alandaki uzmanlar tarafindan 6nerilmektedir. Ciinkii bdyle bir girigim, y1llik raporlarda ve haberlerde;
olasi miisterilere, yatirimcilara, mali analizcilere, ¢aligsanlara vb. kisi ve kuruluglara isletme ile ilgili iyi bir imaj
olusturmaya yardimci olmaktadir. KSS faaliyetlerinin hem toplum i¢in hem de isletmenin marka imaji olusturarak
yiiksek kar elde edebilmesi icin katki sagladig agikga goriilen bir gergektir (Kotler ve Lee, 2017: 10). Bu agidan
1980°1i yillardan itibaren isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin yaninda sosyal sorumluluk faaliyetlerinin de
degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaya baglanmistir. Giintimiizde sosyal sorumluluk ilkesine uygun olarak
hareket eden isletmeler, uzun vadede iilke ekonomisine, dogal ¢cevreye ve topluma fayda saglamaktadir ve isletme
basarilart bu fayda diizeyi ile 6l¢iilmektedir. Bu acidan isletmeler, faaliyetlerini gerceklestiritken cevreye ve
topluma kars1 sorumlu olduklarini unutmadan hareket ederlerse uzun vadede kendilerine fayda yaratabilmektedir
(Basar, 2014: 59).

KSS kavrammin temelinde yatan diisiince toplumun refah diizeyini yiikseltmenin yaninda topluma zarar
vermeksizin yapilan faaliyetlerin de var olmasidir. Kurumsal sorumluluk kapsaminda isletmeler, faaliyetleri
sonucu sagladiklari kazanclar ile paydaslari igin egitim, saglik, dogal ¢evrenin korunmasi gibi konularda faaliyetler
yiiriiterek toplumun refah diizeyini yiikseltecek sekilde davranislar sergilemelidir. Bu sekilde isletmeler itibar
kazanabilir ve siirekli zorlasan rekabet ortaminda ayakta kalabilmek adma stratejik bir gili¢ unsuru elde
edebilmektedir. Bu agidan isletmeler, hedef kitlelerinin algilarinda pozitif bir ivme kazanmak amaciyla sosyal
sorumluluk ¢aligmalarinda bulunmaktadir (Sakarya vd., 2014: 2).

KSS, isletmeler i¢cin ekonomik faaliyetlerin Gtesinde goniillii olarak topluma ve g¢evreye faydali olacak
faaliyetlerde bulunma roliinii ifade etmektedir. KSS genellikle bir isletmenin siirdiiriilebilir biiyiime hedefi
dogrultusunda toplumu ve ¢evreyi koruyacak dnlemler 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 kars1 sorumlulugu bulunmaktadir. Bu agidan KSS, bir isletmenin hem i¢ hem de dis ¢evresindeki tiim
paydaslarina kars1 etik ve sorumlu davranmasi ve paydaslarimi diislinerek kararlar almasi ve uygulamasi seklinde
tanimlanabilir. KSS kavrami, kurumsal yonetim anlayisinin bir parcasi olarak goniilliiliik esasina dayanmaktadir.
KSS cercevesinde isletmeler, sosyal ve g¢evresel alanlara olan etkilerini satin alma, liretim 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). Giinlimiizde
stratejik rekabet araci olarak kullanilan KSS faaliyetleri ile ilgili harcamalar, isletmelerin olgunluk diizeylerine
gore degisebilmektir. Bu durum, isletmelerin ¢esitli asamalarda farkli 6zelliklere sahip oldugu ve bu agidan farkl
asamalarda uygulanan stratejilerin ve performans 6lgiitlerinin de farkli oldugu hipotezi {izerine kurulmus yasam
dongiisii kavramu ile bagdasmaktadir (Kallunki ve Silvola, 2008: 64).

Yasam dongiisii kavrami; pazarlama ve mikroekonomi alanlarindan gelistirilerek 6zellikle piyasaya sunulan
iiriinlerin yasam seyri siiresince nasil hareket ettigini ve hangi siireglerden gectigini esas almaktadir. Isletmelerin
piyasaya sunulan irtinler ile ilgili farkli yasam egrisi asamalarinda fiyatlandirma, satis tutundurma ¢abalar1 ve
dagitim gibi stratejik kararlarinda etkili olan bu dongii; isletmeler i¢in de 1960’11 yillardan itibaren muhasebe ve
finans literatiiriinde isletme yasam dongiisii olarak incelenmeye baslanmustir. Isletmelerin tipki iiriinler gibi farkli
yasam dongiisli agsamalarindan gectigini ve farkli agamalarda yer alan isletmelerin fakli 6zellikleri ve stratejileri
oldugu bu teorinin ¢ikig noktasidir (Giileg, 2017a: 19). Bu teoriye gore isletmelerin her bir yasam dongiisii
asamasinda yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili stratejileri, kaynaklari, oOrgiitsel yetenekleri ve risk
{istlenebilirligi farklilagsmaktadir. Isletmeler; baglangi¢ asamasindan baslayarak biiyiime, olgunluk ve diisiis olmak
lizere dort agsamaya sahip olabilmektedir (Helfat ve Peteraf, 2003: 1000).

Yasam dongiisiiniin baglangic asamasinda isletmeler; pazara yeni giris yapmis ve daha ¢ok sahiplerinin
hakimiyetinde olmalar1 sebebi ile basit ve gayri resmi organizasyon yapilarina sahiptir. Baglangi¢ asamasindaki
isletmeler, finansal agidan gelisme siirecinde oldugu i¢in diger asamalardan farkli olarak isletme riskleri daha
yiiksektir. Isletme biiyiikliikleri ile ilgili degiskenler incelendiginde; bu asamada isletmelerin toplam aktifleri,
toplam satiglar1 ve piyasa degerlerine gore isletmeler diger asamalara kiyasla daha diigiik degerlere sahiptir. (Helfat
ve Peteraf, 2003: 1000). Biiyiime asamasindaki isletmeler; hizla biiyliyen orgiit yapist ve nis pazarin
genislemesiyle karakterize edilmektedir. Biiylime asamasindaki isletmeler, pazar paylarini ve iriin taleplerini
arttirmaya odaklanmaktadir. Bu agidan isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisglari goreceli olarak
pozitif olmaktadir. Bu asamada isletmelerin yatirimlari artmakta ve bu yatirimlardan elde edilen karlarda da artis
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yasanmaktadir. Isletmelerin yatirim gerceklestirmesi ile ilgili finansman ihtiyac1 da artmaktadir (Basdas, 2020:
48). Bir diger asama olan olgunluk asamasindaki isletmelerde varliklarin kullanim alanlar1 ve biiyiime firsatlar
daha fazla olmaktadir. Bu asamadaki isletmelerde biiyiime orani diisiik veya orta diizeyde iken nakit ve finansman
ihtiyac1 i¢sel kaynaklardan saglanmaktadir. Isletmeler, genisleme stratejisi uygulayarak farkli bélgelerde ayni
biiyiikliikteki ve benzer 6zellikteki iiretim tesislerini insa edebilmektedir. Bu asamada da isletmeler biiyiime
firsatlarina sahiptir (Giileg, 2017a: 23). Diislis asamasindaki isletmelerin ise biiyiime firsatlart ¢gok sinirlidir. Ayrica
piyasa rekabet kosullari son derece yiiksek iken isletmelerin pazar pay1 diigmekte ve genisleme stratejisi daha az
kar yaratmaktadir. Bu agsamada olan igletmelerin birgogu iflas etmektedir. Ancak bir kism1 da iflas etmek veya
basarisiz olmak gibi bir sona sahip olmayabilmektedir. Isletmeler, yeni iiriin iiretmek i¢in yatirim yaparak, yeni
teknolojiler transfer edip iiretim, hizmet anlayislarini degistirerek tekrardan biiylime veya olgunluk agamalarina
gecis yapip iflas etmekten kurtulabilmektedir (Giileg, 2017a: 24).

Isletmelerin yasam dongiilerindeki risk durumlari esas alindiginda her asamada karsilasilan finansal sikintr riski
farklilik gosterebilmektedir. Finansal sikint1 kavrami; isletmelerin vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi
veya ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin 6demelerin temerriide diismesi ile ilgilidir. Finansal sikinti,
isletmelerin faaliyetlerine iligkin nakit akiglarinin cari yiikiimliiliiklerini karsilayamamasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica finansal sikinti igerisinde olan bir isletme, faaliyetlerini siirdiirme ile ilgili riske sahip olmaktadir. Finansal
sikintt donemlerinde temettii 6demelerinde azalma, fabrika kapatma, zarar etme, isten ¢ikarma, iist yonetici
istifalari, pay senedi fiyatlarinin hizli diismesi gibi bir¢ok sorun s6z konusu olabilmektedir (Agirman, 2018: 409).

Finansal sikinti, isletmenin finansal kaldira¢ derecesinin asir1 yiiksek olmasi ile ilgilidir. Kredi alacaklilarina karst
6demelerin yerine getirilmedigi veya 6demede giicliikle karsilagildigi zamanlarda finansal sikinti durumu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum, isletmelerin sikintiya girmelerine, problemlerle karsilagsmalarina, hedeflere
ulasamamalarina, kisa vadeli bor¢ yilikiimliliiklerini yerine getirememelerine ve iflas etmelerine yol
acabilmektedir (Ozkanli, 2011: 24).

Finansal sikinti, isletmelerin sermaye yapisi, yatirim politikast ve performansi iizerinde etkisi olan uzun dénemli
bir siirectir. Bu agidan bir¢ok model kullanilarak isletmelerin gelecek ile ilgili finansal sikinti yasayip
yasamayacagl Uzerine tahminler yapilabilmektedir. Finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirleri ile
oranlanmasi ve tablolarda yer alan finansal bilgilerin karsilagtirilmasi ile elde edilen oranlar, isletmelerin finansal
sikinti siirecinde olup olmadiklar1 hakkinda bilgi vermektedir. Ozellikle isletmeler ile ilgili nakit akis ve borglanma
oranlar1 finansal sikintinin en 6nemli gostergeleridir. Ciinkii finansal sikinti; igletmelerin nakit akislarinin cari
yiktmliiliiklerini kargilamada yetersiz olmasi ile ilgili bir kavramdir (Kulali, 2014: 155).

Yukarida tanimlar ile birlikte ilgili literatiir ¢alismalar1 da g6z oniinde bulundurularak KSS performansinin ve
isletme yagam dongiisiiniin finansal sikinti {izerine etkilerinin s6z konusu oldugu diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda
calismanin amact; KSS ve igletme yasam dongiisiiniin finansal sikint1 iizerine etkisini tespit etmektir. Caligma
amaci ¢ergevesinde bagimsiz degisken olarak KSS ve isletme yasam dongiisii kavramlari; bagimli degisken olarak
ise finansal sikinti kavrami belirlenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilgili literatiir incelendiginde KSS, isletme
yasam dongiisii ve finansal sikint1 kavramlari; genel olarak birbirinden ayr1 olarak ¢alismalara konu olmustur. Bu
calismada ise bahsi gegen kavramlar birbiri ile iligkilendirilerek ele almmistir. Bu agidan gerceklestirilen
calismanin literatiire dnemli bir katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

KSS, isletme yasam dongiisii ve finansal sikintt konular1 isletme literatiiriinde onemli konular arasinda yer
almaktadir. Calisma kapsamina dahil edilen bu kavramlar1 birbiri ile iligkilendiren ya da iliskilendirmeyen
literatiirdeki ¢alismalar bu kisimda ele alinmustir.

Calismanin bagimsiz degiskenlerinden biri olan KSS performansi ulusal ve uluslararast uygulamalarda kurumsal
yonetim ilkeleri kapsaminda irdelenmektedir. Bu agidan sosyal sorumluluk kavraminin literatiirde bir¢ok
calismaya konu oldugu goriilmektedir. Gergeklestirilen ¢aligmalarda; KSS performansi ile isletmelerin finansal
sikint1 riski veya finansal performansi arasindaki iliskinin var olup olmadigini tespit etmek amaglanmistir.
(Friedman, 1970; Aupperle vd., 1985; Goss ve Roberts, 2011; Becchetti vd., 2012; Erhemjamts vd., 2013; Li vd.,
2013; Mishra ve Modi, 2013; Basar, 2014; Cheng vd., 2014; Hogan vd., 2014; Sun ve Cui, 2014; Chetty vd., 2015;
Celik vd., 2016; Duran vd., 2017; Adinata, 2019; Giilcan ve Dalgar, 2019; Zheng vd., 2019; Boubaker, 2020;
Jawed vd., 2020; Horasan ve Tazegiil, 2021; Ocek vd., 2021).

Literatiirdeki ¢aligmalarin bir kisminda KSS performans: ile finansal performans arasindaki iliskinin tespit
edilmesi amaglanmigtir (Friedman, 1970; Aupperle vd., 1985; Becchetti vd., 2012; Erhemjamts vd., 2013; Li vd.,
2013; Basar, 2014; Hogan vd., 2014; Chetty vd., 2015; Celik vd., 2016; Duran vd., 2017; Giilcan ve Dalgar, 2019;
Horasan ve Tazegiil, 2021). Gergeklestirilen bu ¢aligmalardan Giilcan ve Daglar (2019); Hogan vd. (2014),
Erhemjamts vd. (2013); Li vd. (2013); Becchetti vd. (2012) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda isletmelerin
KSS performanslari ile finansal performansi arasinda pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Aupperle
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vd. (1985); Friedman (1970) ve Basar (2014) tarafindan gerceklestirilen caligmalarda ise isletmelerin KSS
performanslari ile finansal performansi arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Horasan ve
Tazegiil (2021), Celik vd. (2016) ve Chetty vd. (2015) tarafindan gerceklestirilen caligmalarda ise KSS
performansi ile finansal performans arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

Literatiirdeki diger ¢aligmalarda ise KSS performansi ile finansal sikint1 arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alismigtir
(Goss ve Roberts, 2011; Mishra ve Modi, 2013; Cheng vd., 2014; Sun ve Cui, 2014; Adinata, 2019; Zheng vd.,
2019; Boubaker, 2020; Jawed vd., 2020; Ocek vd., 2021). Ocek vd. (2021); Boubaker (2020); Adinata (2019);
Zheng vd. (2019); Cheng vd. (2014); Sun ve Cui (2014); Mishra ve Modi (2013) tarafindan gergeklestirilen
calismalarda isletmelerin KSS performanslari ile finansal sikinti durumlari arasinda pozitif yonde bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Jawed vd. (2020), ve Goss ve Roberts (2011) tarafindan gerceklestirilen caligmalarda ise
KSS performansi ile finansal sikint1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Caligsmanin bir diger bagimsiz degiskeni olan isletme yagam dongiisii ile finansal sikint1 kavramlarina iligkin finans
literatiirii incelendiginde bir¢ok calismanin mevcut oldugu goriilmiistiir (Elsayed ve Paton, 2009; Ormani vd.,
2011; Rocca vd., 2011; Jablonski ve Jablonski, 2016; Diebecker vd., 2017; Al-Hadi vd., 2019; Séyler, 2019; Amin
ve Salehnezhad, 2020; Cavlak ve Yilmaz, 2020; Tascon vd., 2021; Akbar vd., 2022; Diizer, 2023). Gergeklestirilen
bu ¢aligmalarda isletmelerin yasam dongiileri ile finansal performanslart veya finansal sikintt durumlari arasinda
bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Yukarida tanimlar ile birlikte ilgili literatiirdeki ¢aligsmalarda deginilen KSS, isletme yasam dongiisii ve finansal
sikint1 kavramlari; genel olarak birbirinden ayri sekilde ele alinmaktadir. Bu ¢alismada ise bahsi gegen kavramlar
birbiri ile iligkilendirilerek ele alinmis ve ¢alismanin amaci belirlenmistir.

3. Metodoloji

Calismada isletmelerin KSS performanslarinin ve bulunduklar1 yasam dongiilerinin finansal agidan sikint1 yagama
diizeylerini etkileyip etkilemedigini tespit etmek istenmistir. Bu amag ¢ergevesinde kurumsal sosyal sorumluluk
performansi ve isletme yasam dongiisii bagimsiz degisken olarak; finansal sikinti ise bagimli degisken olarak
calisma kapsamina dahil edilmistir. Bagimsiz ve bagimli degiskenlere ek olarak sekiz adet kontrol degiskeni
calisma kapsamina dahil edilmistir. Caligma kapsaminda yer alan bagimsiz ve bagimli degiskenler ile kontrol
degiskenleri ile ilgili 6zet bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Yonelik Ozet Bilgiler

Degisken Ad1 | Kisaltmasi | Formiilii
Bagimsiz Degiskenler
Kurumsal Sosyal Sorumluluk KSS Yer vermisse “1” vermemisse “0”
; e . LIFE1 Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar
Isletme Yasam Dongiisii Modeli LIFE2 Dagitilmamis Karlar / Toplam Ozkaynaklar
o .. . INT1 KSS * LIFE1
Etkilesim Degiskeni INT2 KSS * LIFE2
Bagimh Degisken
Altman Z Skoru ALT 0,012 X;+0,014X, + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999Xs
. 0,715 * Alacaklar) + (0,547 * Stoklar) + (0,535 *
Berger Vazgegme Opsiyonu Oram BER . Maddi Duran Va)lrhlglar)] / Toplam \)/arl(lklar
< Nakit vb. + (0,715 * Alacaklar) + (0,547 * Stoklar) +
Varlik Somutlugu Oram ALM [(0,535 * Mafidi Duran Varhkla)r)] /( Toplam Varhkl)ar
Kontrol Degiskenleri
Kaldirag Orani KLDRC Top. Borg. / Top. Var.
Ar-Ge Yogunlugu Orani ARGE Ar-Ge Giderler / Toplam Varliklar
Nakit Varlik Oranm 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 Biiyiikliigii LOGBYK Toplam Varliklar
Alt Sektor DUMSEK Endiistri etkisini kontrol etmek i¢in kukla degigken
Xi: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar X;: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar X,4: Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borglar

Xs: Net satiglar / Toplam Varliklar

Tablo 1°de goriilecegi lizere bagimsiz degiskenlerden biri olan kurumsal sosyal sorumluluk performansinin
belirlenmesinde ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standard:i kriterleri esas alinmis ve raporlarda ilgili
kriterlerden her birinin varligi halinde “1” yoklugu halinde “0” katsayist kullanilarak derecelendirme
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gerceklestirilmistir. Isletme yasam dongiisii asamalarnin belirlenmesinde; isletmelerin kendilerini otofinansman
yoluyla m1 yoksa dig kaynaklardan m1 finanse ettiklerini ve temettii ddeyebilme durumlarin1 tespit etmek amaciyla
gelistirilen DeAngelo vd. (2006) modeli kullanilmigtir. Finansal sikinti tahminlemesinde ise Altman Z Skoru
modelinin yaninda Berger vd. (1999) ile Almeida ve Campello (2007) tarafindan olusturulan tahmin modelleri
kullanilmustir. Kontrol degiskenleri igerisinde ilk sirada yer alan kaldirag orani isletmelerin borg¢luluk diizeyinin
tespit edilmesi ve igletmelerin finansal sikint1 yasamalarinda borglarini 6deyip 6deyememelerinin belirlenebilmesi
icin modele dahil edilmistir. Ar-Ge yogunlugu orani; isletmelerin Ar-Ge harcamalarint kontrol etmektedir.
Literatiirdeki Al-Hadi vd., (2019) tarafindan gergeklestirilen calismada Ar-Ge harcamasi yapan isletmelerin
sermayesi yogun olan isletmelere gore finansal sikinti yagama risklerinin daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Bu
dogrultuda ilgili varsayimu tespit edebilmek adina Ar-Ge yogunlugu oran1 modele dahil edilmistir. Nakit varlik ve
likidite oranlari; igletmelerin finansal sikinti donemlerinden kurtulabilme yeteneklerini kontrol etmek amaciyla
modele dahil edilmistir. Varlik getirisi orani ve zarar durumu degiskenleri ise isletmelerin karliligin1 kontrol etmek
amaciyla modele dahil edilirken; alt sektdr degiskeni farkli alt sektorler arasinda finansal sikinti agisindan farklilik
olup olmadigini test etmek amaciyla modele dahil edilmistir. Alt sektor kukla degiskeni icin dokuz alt sektérden
biri olan Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari alt sektorii baz alimustir. Isletme biiyiikliigii
ile ilgili toplam varliklarin modele dahil edilmesinin sebebi ise daha fazla toplam varliga sahip isletmelerin kaynak
saglama, rekabetle basa ¢ikma gibi agilardan daha basarili olacagi diisiincesidir. Bu agidan toplam varliklar: fazla
olan isletmelerin finansal sikint1 siirecleri ile daha iyi bas edebilecegi diisiiniilmektedir. Isletme biiyiikliigii
degiskeninin degerlerinin diger degiskenlerin degerlerine gore daha biiyilk olmasi sebebiyle degiskenin
logaritmas1 alinmig ve veri setleri birbirine esitlenmeye calisilmustir.

Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi test edebilmek adina dokuz adet temel hipotez
kurulmustur. KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal sikintiya maruz kalma diizeyini azaltacag diisiiniilmektedir
ve bu dogrultuda ¢aligmada Hi, Hz ve H3 hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur.

Hi: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikint1 (ALT) arasinda bir iligki vardir.
Hz: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikint1 (BER) arasinda bir iligki vardir.
H3: Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile finansal sikinti (ALM) arasinda bir iligki vardir.

Isletme yasam dongiisii asamalarindaki isletmelerin finansal sikinti diizeylerinin farklihlk gdsterecegi
distiniilmektedir ve buna gore Ha, Hs, He, H7, Hs ve Hy hipotezleri olusturulmustur.

Hy: Isletme yasam déngiisii ve finansal sikint1 (ALT) arasinda bir iliski vardir.
Hs: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti (BER) arasinda bir iliski vardir.
Hs: Isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti (ALM) arasinda bir iliski vardir.

H7: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk performansi ve finansal sikint1 (ALT)
arasindaki iliski artmaktadir.

Hs: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk performansi ve finansal sikinti (BER)
arasindaki iliski artmaktadir.

Ho: Olgun yasam asamasindaki isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk performansi ve finansal sikinti (ALM)
arasindaki iliski artmaktadir.

Olusturulan hipotezlerin test edilebilmesi igin evren olarak BIST Imalat Sektoriinde yer alan 187 isletme ¢alisma
kapsamina dahil edilmistir. 187 isletme ile ilgili finansal tablolar, faaliyet raporlari, entegre raporlar,
stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlar incelenerek veriler elde edilmistir. Ancak
33 isletmenin yeni halka arz olmalar1 veya sistemli bir sekilde kurumsal faaliyetleri ile ilgili bilgilerini
yayimlamamalari sebebiyle analizler; 154 isletmenin 2012-2021 yillart ile ilgili finansal ve finansal olmayan
verileri iizerinde gergeklestirilmistir. Isletmeler ile ilgili finansal veriler, isletmelerin Kamuyu Aydimlatma
Platformu (KAP) araciligiyla yayinladiklari finansal tablolart ile Finnet ve Fintables mali analiz programlarindan
elde edilmistir. Finansal olmayan veriler ise isletmelerin her yil diizenli olarak yaymnladiklar1 faaliyet,
siirdiiriilebilirlik, entegre ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarindan elde edilmistir.

Calismanin amact dogrultusunda kurulan hipotezleri test etmek amaciyla toplamda alt1 adet dinamik panel veri
modeli olusturulmustur. KSS performansi ve finansal sikint1 degiskenleri arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi
amaciyla kurulan Hi, H2 ve Hs hipotezlerini test etmek icin finansal sikint1 degiskenleri kullanilarak olusturulan
Model 1, Model 2 ve Model 3 asagidaki gibidir.

Model  1:  ALTy = Bo + BiALTir—y + BoKSSi; + BsKLDRC;, + BLARGE;, + PsNAKIT,, + BsVRLK;, +
B,LIKIT; + BgZARAR; + BoLOGBYK;; + B1oDUMSEK;, + B11YILie + €5
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Model 2: BER;; = yo + V1BER;;_1 + y,KSS;s +V3KLDRC;y + y,ARGE; + ysNAKIT;, + ysVRLK;; +
vy, LIKIT;; + ygZARAR;: + YoLOGBYK;; + y1(DUMSEK;; + y11YIL;; + &;¢

Model 3:  ALM; = ay + a,ALM;,_; + a,KSS;; + asKLDRC;; + a,ARGE;; + asNAKIT;, + agVRLK;, +
a,LIKIT; + agZARAR;, + agLOGBYK;, + ayoDUMSEK;, + ay1YIL + uz

Calismada isletme yasam dongiisii ve finansal sikint1 arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi amaciyla kurulan Haq,
Hs ve He hipotezleri ile yasam dongiisii asamalarina gore KSS performansi ve finansal sikint1 arasindaki iligkinin
degisip degismediginin tespit edilebilmesi amaciyla kurulan H7, Hs ve Ho hipotezlerini test etmek i¢in tic model
kurulmustur. Calisma amaci dogrultusunda kurulan hipotezleri test etmek icin finansal sikinti degiskenleri
kullanilarak olusturulan Model 4, Model 5 ve Model 6 agagidaki gibidir.

Model 4: ALT;, = By + ByALT;e_y + BoKSSi; + BsINT1;, + B,INT2;, + BsKLDRC;, + BsARGE;, +
B,NAKIT;, + BsVRLK;, + BoLIKIT;; + B1oZAR;; + B1,LOGBYK;, + B, DUMSEK;, + BysYIL, + e

Model 5 BER; = yo + V1BER;_1 + ¥2KSSit + y3INT1; + ¥4 INT2;; + ysKLDRC;, + yARGE;, +
¥,NAKIT,; + ygVRLK;; + YoLIKIT;; + ¥10ZAR; + V11 LOGBYK;, + v1,DUMSEK;, + y13Y 1Ly + €5

Model 6 ALM; = ag + a;ALM;_; + ayKSS;; + asINT1;, + a,INT2;, + asKLDRC;, + acARGE;, +
a;NAKIT;, + agVARLIK;, + aoLIKIT; + a;0ZAR;, + ay;LOGBYK, + ay,DUMSEK;, + ay3Y1ILi +

Modellerde her bir B, y ve @ parametresi, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarin1 gosterirken; i indisi, panel
birimini, t indisi ise zaman serilerini temsil etmektedir. Her parametredeki it — 1 indisi ise bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerini; e;; € ve u;; parametreleri ise modeller igin gercek deger ile tahminlenen deger arasindaki
farklar1 gosteren hata terimlerini ifade etmektedir.

Calismada igletmelerin KSS performansi ve igletme yasam dongiisii ile finansal sikinti arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki olup olmadigini, bu iligkinin yoniiniin ve derecesinin ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek
adina panel veri analizi gergeklestirilmistir. Dinamik panel modellerinin degiskenler arasi korelasyon, ¢oklu
baglant1 problemi, icsellik-digsallik ve otokolerasyon agisindan test edilmesinin ardindan modeller ile ilgili
tahminlemeler gerceklestirilmis ve bunun igin iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
tahminleme modeli kullanilmistir.

4. Bulgular

BIST Imalat Sektérii’ndeki isletmelerin KSS performanslar1 ve isletme yasam déngiisii asamalar ile finansal
sikint1 diizeyleri arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik gergeklestirilen bu caligmada; oncelikle analiz igin
kurulan modellerde yer alan bagimli, bagimsiz, kontrol ve etkilesim degiskenlerin temel 6zelliklerini incelemek
amaciyla temel istatistiki analizler ger¢eklestirilmistir. Bu degiskenler ile ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Yénelik Tanimlayici Istatistikler

DEGISKEN GOZLEM ORTALAMA STANDART MINIMUM MAKSIMUM

KODLARI SAYISI SAPMA DEGER DEGER
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
LIFE1 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

Degiskenlere yonelik tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 2 incelendiginde; her bir degisken icin 1.540
gozlem oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle veri setinin dengeli panel veri seti oldugu soylenebilir. Bagiml
degiskenlerin (ALT, BER, ALM) ortalamalarinin sirasiyla 0.986, 0.439 ve 0.526; standart sapmalarinin sirasiyla
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1.97, 0.116 ve 0.118; minimum degerlerinin sirasiyla 0.022, 0.024 ve 0.100; maksimum degerlerinin ise 75.015,
2.48 ve 2.638 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin (KSS, LIFE1, LIFE2) ortalamalarinin sirasiyla 0.572,
0.099 ve 0.204; standart sapmalarinin sirastyla 0.284, 0.129 ve 0.316; minimum degerlerinin sirastyla 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 sirasiyla 0.548, 0.006,
0.154, 0.127, 1.695, 0.264, 19.751 ve 0.195; standart sapmalarinin sirasiyla 0.400, 0.049, 1.953, 1.047, 5.277,
0.441, 1.789 ve 0.396; minimum degerlerinin sirasiyla 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 goriillmektedir.
Etkilesim degiskenlerinin (INT1 ve INT2) ise ortalamalarinin sirasiyla 0.064 ve 0.138; standart sapmalariin
sirastyla 0.091 ve 0.255; minimum degerlerinin sirasiyla 0.000 ve -1.650; maksimum degerlerinin ise 0.513 ve
6.965 oldugu goriilmektedir.

Calismada tanimlayicr istatistikler ile ilgili incelemeler gerceklestirildikten sonra bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyonun yiiksek olmasi sebebiyle olusabilecek bazi hesaplama hatalarini, sonuglarin tutarsizligini ve katsay1
degerlerinin yanlis hesaplanmasini 6nlemek amaciyla degiskenler arasindaki iliskinin analizi i¢in korelasyon testi
gerceklestirilmistir. Degiskeler arasindaki korelasyon iligkisi ile ilgili matris Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon iliskisi ile Tlgili Matris

Degiskenler ALT BER ALM KSS LIFE1 LIFE2 | KLDRC | ARGE NAKIT VRLK LIKIT ZAR 11;31((; I;gll\(/l 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
LIFE1 0.018 -0.071 0.090 0.204 1.000
LIFE2 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 3’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde; degiskenler arasindan INT1 ve INT2 degiskenleri ile LIFE1
ve LIFE2 degiskenleri arasindaki yiiksek korelasyon iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler disinda
diger degiskenlerin kabul edilebilir deger olan 0.80 degerinin (Gujarati, 2009: 320) altinda korelasyon iliskisi
degerlerini aldig1 goriilmektedir. INT1 ile LIFE1 arasindaki korelasyon katsayis1 0.877 iken; INT2 ile LIFE2
arasindaki korelasyon katsayisi 0.945 olarak gergeklesmistir. Korelasyon sonuglarina gore LIFE1 ve LIFE2
degiskenlerinin hem kendi iglerinde hem de sirasiyla INT1 ve INT2 degiskenleriyle yiiksek korelasyona sahip
oldugu belirlenmistir. Bu nedenle sahte katsay:r 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 alinarak
gerceklestirilmistir.

Calismada Hi, Hz ve Hs hipotezlerini test etmek i¢in kurulan Model 1, Model 2 ve Model 3 ile ilgili degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla VIF testi gergeklestirilmistir. Model
1, Model 2 ve Model 3’te kullanilan bagimsiz degiskenlerin ayni olmas1 sebebiyle klasik etkiler modeli igin test
yapilmistir. VIF testi ile ilgili bulgular, Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Model 1, Model 2 ve Model 3 ile ilgili Varyans Biiyiitme Faktérii (VIF) Testi Bulgulart

DEGISKENLER VIF 1/VIF
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 4 incelendiginde; Model 1, Model 2 ve Model 3’te kullanilan bagimsiz degiskenlerin ortalama VIF
degerlerinin 5’ten kiiciik oldugu (VIF<5) gériilmektedir. Buradan hareketle korelasyon testi sonuglar1 ve VIF testi
sonuglari géz 6niinde bulunduruldugunda Model 1, Model 2 ve Model 3’teki bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olmadigi sdylenebilir.

Isletme yasam déngiisii degiskeninin finansal sikint1 {izerindeki etkisini ve olgun yasam asamasindaki isletmelerde
KSS performansi ve finansal sikint1 arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla olusturulan Model 4, Model 5 ve
Model 6 ile ilgili degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla
gerceklestirilen VIF ile ilgili bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Model 4, Model 5 ve Model 6 ile ilgili Varyans Biiyiitme Faktérii (VIF) Testi Bulgular

DEGISKENLER VIF 1/VIF
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 5 incelendiginde; Model 4, Model 5 ve Model 6’sda kullanilan bagimsiz degiskenlerin ortalama VIF
degerlerinin 5’ten kiiciik oldugu (VIF<5) gériilmektedir. Buradan hareketle korelasyon testi sonuglar1 ve VIF testi
sonuglar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda Model 4, Model 5 ve Model 6’daki bagimsiz degigkenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun olmadig1 s6ylenebilir.

Calismanin temel amaglarindan biri isletmelerin KSS performanslarinin finansal sikinti diizeyleri {izerindeki
etkisini belirlemektir. Bu amag olusturulan hipotezlerin test edilebilmesi igin gerceklestirilen ki Asamali Sistem
GMM tahmincisi ile ilgili bulgular 6zet sekilde Tablo 6’da yer almaktadir
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Tablo 6. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Performansinin Finansal Stkint1 Uzerindeki Etkisi ile flgili Bulgular

Degiskenler / Modeller Model 1 Model 2 Model 3
0.011°
LALT (0.001) - -
- 0322
L. BER (0.021) -
- 0302
LALM - (0.032)
0768 20.028 20.046"
KSS (0.022) (0.022) (0.023)
0757 20.028" 20.044°
KLDRC (0.011) (0.012) (0.014)
20.141 0.880" 0.469
ARGE (0.118) (0.218) (0.284)
0.011" 20007 20006
NAKIT (0.004) (0.001) (0.001)
0.094" 0.018" 0.062"
VRLK (0.012) (0.103) (0.021)
200127 20010 20.007"
LIKIT (0.002) (0.002) (0.002)
0510 20051 0.005
ZAR 0.011) (0.014) (0.012)
20.086"" 20.008°" 0.001
LOGBYK (0.003) (0.002) (0.003)
0.143° 0.103" 0172
DUMSEK (0.014) (0.061) (0.063)
. 1.907°" 0475 0368
i (0.007) (0.054) (0.063)
Gozlem Sayist 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
Arac 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 Asamali Sistem GMM analizi bulgularinin yer aldigi Tablo 6 incelendiginde; degiskenler arasinda
otokolerasyon tespiti i¢in gergeklestirilen Arellano ve Bond Otokorelasyon testindeki AR (1) ve AR (2)
degerlerinin sonuglarma gore modellerde otokolerasyon sorununun olmadig: tespit edilmistir. I¢sellik sorununu
onlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asirt sekilde belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in gerceklestirilen
Sargan ve Hansen testi sonuglarina goére kurulan modellerin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve
modellerin uygun oldugu belirlenmistir.

Finansal sikint1 bagimli degigkeni icin Z Skoru (ALT) degerinin esas alindig1 model 1°de KSS performansinin
finansal sikint1 iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu soéylenebilir. Kontrol
degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 1’de igletmelerin bor¢luluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag
orant (KLDRC) degiskeninin Z Skoru (ALT) lizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; nakit varlik oranin
(NAKIT) degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; varlik getirisi orant
(VRLK) degiskeninin Z Skoru (ALT) lizerinde 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) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; isletme biiytikligii (LOGBYK) degiskeninin Z
Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlhilik diizeyinde negatif yonde; alt sektér (DUMSEK) degiskeninin Z Skoru
(ALT) tizerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica Ar-Ge yogunlugu
(ARGE) degiskeninin ise Z Skoru (ALT) degiskeni iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
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Finansal sikint1 bagimli degiskeni olarak vazge¢cme opsiyonu orani (BER) degerinin esas alindigi model 2°de KSS
performansinin vazgegme opsiyonu orani (BER) degiskeni iizerinde bir etkisi olmadig1 sdylenebilir. Kontrol
degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 2’de igletmelerin bor¢luluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag
oran1 (KLDRC) degiskeninin vazge¢cme opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde;
Ar-Ge yogunlugu orani (ARGE) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orant (BER) iizerinde
0.10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit oran1 (LIKIT) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orani (BER)
tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; zarar durumu (ZAR) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orani
(BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; isletme biiyiikligi (LOGBYK) degiskeninin vazgegcme
opsiyonu orant (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt sektor (DUMSEK) degiskeninin
vazgegme opsiyonu orani (BER) tizerinde 0.10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir.

Finansal sikint1 bagimli degiskeni olarak varlik somutlugu oran1 (ALM) degerinin esas alindigi model 3°te ise KSS
performansinin degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir
etkisi oldugu sdylenebilir. Kontrol degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 3’te igletmelerin bor¢luluk
diizeyleri ile ilgili olan kaldirag oran1 (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
orani (ALM) iizerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit orani (LIKIT) degiskeninin varlik somutlugu
orant (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt sektor (DUMSEK) degiskeninin varlik
somutlugu orant (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica
Ar-Ge yogunlugu oran1 (ARGE), zarar durumu (ZAR) ve isletme biiyiikliigii (LOGBYK) degiskenlerinin varlik
somutlugu orant (ALM) {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig goriilmektedir.

Isletme yasam dongiisiiniin finansal sikinti {izerindeki etkisini ve olgun asamadaki isletmelerin KSS
performanslar1 arasinda farklilasma olup olmadigini tespit etmek amaciyla olusturulan hipotezlerin test
edilebilmesi icin gerceklestirilen Iki Asamali Sistem GMM tahmincisi ile ilgili bulgular 6zet sekilde Tablo 7’de
yer almaktadir.

Tablo 7. Isletme Yasam Dongiisiiniin Finansal Sikint1 Uzerindeki Etkisi ile ilgili Bulgular

Degiskenler / Modeller Model 4 Model 5 Model 6
L.ALT 0(69831*)* - )
L. BER - (263.(5)3;*)* ]
LALM - - (263.32*6*)*
e | mm | am
INT1 1(63_3%2* (8282%)* (_(()).3)616*92
INT2 _?6(.)(?33*)* _(%.%51%2 ?(5(.)()3 ; 3)
KLDRC (268_3132* ;813?23* _?6(.)(? : 7)
ARGE (268.3%2* (268;32*2* ?6.7392;352*
NAKIT _?()Og 29 ?2* ?00(? ()7 1*2 (%%%22*
VRLK 0018) 6. 13(2* (200(7)53)
LIKIT (8188212* _?6(,)()1()13*)* _?6(.)()1()24)
ZAR _?(')‘.1(?(?6) (2'0(?3?6) (8:828)
LOGBYK _?6(,)354*;* _(%%%73*)* (_88)332)
DUMSEK (261,(5);5;* (8:82;) (8:83)
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Sabit Terim 1.414™ 0.437" 0.407""
(0.070) (0.059) (0.072)
Gozlem Sayisi 1386 1386 1386
YIL (Dummy) VAR VAR VAR
AR(1) 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 igi standart hatalar: géstermektedir.
p olasulik degeri ile ilgili olup *** p<.01, ** p<.05, * p<.10 anlamhilik degerlerini géstermektedir.

Iki Asamali Sistem GMM analizi bulgularmin yer aldigi Tablo 7 incelendiginde; degiskenler arasinda
otokolerasyon tespiti icin gergeklestirilen Arellano ve Bond Otokorelasyon testindeki AR (1) ve AR (2)
degerlerinin sonuglarina goére modellerde otokolerasyon sorununun olmadig: tespit edilmistir. I¢sellik sorununu
onlemek adina kullanilan ara¢ degiskenlerin asirt sekilde belirlenip belirlenmedigini anlamak i¢in gerceklestirilen
Sargan ve Hansen testi sonuglarina goére kurulan modellerin tahminlemesinde ara¢ degiskenlerinin gegerli ve
modellerin uygun oldugu belirlenmistir.

Finansal sikint1 bagimli degiskeni i¢in Z Skoru (ALT) degerinin esas alindigr model 4’te KSS performansinin
finansal sikint1 iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; isletme yasam dongiisii (INT1) finansal sikinti
iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Diger isletme yasam dongiisii
degiskeni olan (INT2)’nin ise finansal sikint1 iizerinde bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Kontrol degiskenleri ile
ilgili bulgulara bakildiginda model 4’te isletmelerin bor¢luluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag orant (KLDRC)
degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; ar-Ge yogunlugu (ARGE)
degiskeninin Z Skoru (ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT)
degiskeninin Z Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK)
degiskeninin Z Skoru (ALT) tlizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; zarar durumu (ZAR) degiskeninin
Z Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; isletme biiytikligii (LOGBYK) degiskeninin Z
Skoru (ALT) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; alt sektéor (DUMSEK) degiskeninin Z Skoru
(ALT) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica likit oran1 (LIKIT)
degiskeninin ise Z Skoru (ALT) degiskeni iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Finansal sikint1 bagimli degiskeni olarak vazgegme opsiyonu orant (BER) degerinin esas alindigr model 5°te KSS
performansinin ve isletme yasam dongiisiiniin (INT1) vazgegme opsiyonu orani (BER) degiskeni {izerinde bir
etkisi olmadig1 soylenebilir. Bununla birlikte isletme yasam dongiisii degiskeninin (INT2) nin vazge¢me opsiyonu
orani (BER) degiskeni iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Kontrol
degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 5’te isletmelerin bor¢luluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag
orant (KLDRC) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orani (BER) izerinde 0.10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde;
Ar-Ge yogunlugu orani (ARGE) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orani (BER) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT) degiskeninin vazge¢cme opsiyonu orani (BER) {izerinde 0.05 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin vazge¢me opsiyonu orant (BER) {izerinde
0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit orani (LIKIT) degiskeninin vazge¢gme opsiyonu orani (BER)
iizerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; zarar durumu (ZAR) degiskeninin vazge¢cme opsiyonu orant
(BER) tizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; isletme biiytikliigii (LOGBYK) degiskeninin vazgegme
opsiyonu oran1 (BER) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica alt
sektor (DUMSEK) degiskeninin ise vazgegme opsiyonu orant (BER) degiskeni iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig: goriilmektedir.

Finansal sikinti bagimli degiskeni olarak varlik somutlugu oran1 (ALM) degerinin esas alindigi model 6’da ise
KSS performansinin ve isletme yagsam dongiisiiniin (INT1) varlik somutlugu orani (ALM) degiskeni {izerinde bir
etkisi olmadig1 s6ylenebilir. Bununla birlikte igletme yagam dongiisii degiskeninin (INT2) nin vazge¢me opsiyonu
oran1 (BER) degiskeni tizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Kontrol
degiskenleri ile ilgili bulgulara bakildiginda model 6’da igletmelerin bor¢luluk diizeyleri ile ilgili olan kaldirag
oran1 (KLDRC) degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif yonde;
Ar-Ge yogunlugu orani (ARGE) degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonde; nakit varlik oranin (NAKIT) degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) {izerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde; varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin varlik somutlugu oran1 (ALM) {izerinde 0.01
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde; likit oran1 (LIKIT) degiskeninin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde 0.01
anlamlilik diizeyinde negatif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica zarar durumu (ZAR), isletme biiyiikligi
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(LOGBYK) ve alt sektor (DUMSEK) degiskenlerinin varlik somutlugu orani (ALM) iizerinde anlaml1 bir etkisinin
olmadig1 gortilmektedir.

5. Sonug

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 ¢ikmigtir. Ayrica hem toplumun hem de uluslararasi kuruluslarin
sosyal iligkilere ve ¢evreye yonelik korumact tavirlar benimsemeleri de isletmelerin KSS faaliyetlerine 6nem
vermesine sebep olmustur. KSS faaliyetlerinin siirdiiriilebilir bir sekilde gerceklestirilmesi hem isletmelere hem
de topluma fayda saglayabilmektedir. Bu agidan isletmeler, sosyal sorumluluk faaliyetleri ile birlikte olumlu
itibara sahip olmay1 amaclamaktadir. Ciinkii isletmelerin olumlu KSS faaliyetlerine sahip olmamasi durumunda
itibar kaybi, siyasi, medya baskilariin artmasi ve para cezalari gibi yaptirimlar s6z konusu olabilmektedir. KSS
yoniinden negatif itibara sahip isletmelerin finansal yonden de sorun yasayabilecegi diigiiniilmektedir. Bu agidan
caligmanin temel konular arasinda KSS performansi ve finansal sikinti arasindaki iligkinin belirlenmesi yer
almaktadir. Finansal sikinti; isletmelerin 6deme giiglerini kaybetmesi, mali yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi ve
yeterli sermayeye sahip olmamasi durumlarinda séz konusu olmaktadir. Isletmeler, farkli yasam déngiisii
asamalarinda ilerledik¢e finansal sikinti diizeyleri de degisebilecegi diisiiniilmektedir. Bu acidan calisma
kapsamina isletme yasam dongiisii ve finansal sikinti arasindaki iliskinin belirlenmesi de dahil edilmistir.
Boylelikle ¢alismanin amaci KSS ve isletme yasam donglisiiniin ve finansal sikinti iizerine etkisini tespit
edebilmek dogrultusunda etrafinda olusmustur.

Z Skoru (ALT) degiskeni kullanilarak olusturulan Model 1 ile ilgili bulgular incelendiginde; igletmelerin KSS
performanslarinin finansal sikintt durumlarint 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmigtir. Z Skoru oranmin giiven araliklart ile ilgili durumu géz 6niinde bulunduruldugunda; oran ne kadar
yiiksek ise isletmelerin finansal sikinti yasama olasiliklart o derece diisiik olmaktadir. Buradan hareketle
isletmelerin KSS faaliyetlerinde bulunarak KSS performanslarimi arttirmalar1 durumunda finansal sikinti riskinden
korunabilecegi sOylenebilir. Vazgegme opsiyonu orant (BER) kullanilarak olusturulan Model 2 ile ilgili bulgular
incelendiginde; isletmelerin KSS performanslarinin finansal sikinti durumlari {izerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Varlik somutlugu oran1 (ALM) kullanilarak olusturulan Model 3 ile ilgili bulgular
incelendiginde ise; isletmelerin KSS performanslarinin finansal sikinti durumlarint 0.05 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasiimistir. KSS ve finansal sikint1 arasindaki negatif iligkinin sebebinin varlik
somutlugu oraninin varliklar ile ilgili daha hassa bir oran olmasindan ve isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyeti
gerceklestirmek i¢in daha fazla maliyete katlanmasi ile birlikte yatirimei ¢ikarlar1 disindaki gruplarin ¢ikarlarinin
yonetim ihlali olarak ele alinmasindan kaynaklandig1 soylenebilir.

KSS performansinin finansal sikinti lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla Z Skoru (ALT) ve varlik somutlugu
orani (ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 1 ve Model 3 sonuglar1 géz 6niinde bulunduruldugunda; bu
calismanin sonuclar1 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) caligmalarindaki sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen
calismalarda da bu ¢alismada Model 1 ve Model 3 sonucunda oldugu gibi isletmelerin KSS performanslarin
finansal sikint1 veya finansal performanslar tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
varlik somutlugu orani (ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 3’te KSS performansinin isletmelerin
finansal sikintt diizeylerine olan etkisi negatif yondedir. Alanyazinda Aupperle vd. (1985), Friedman (1970) ve
Basar (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢calismalarda da benzer durum s6z konusudur.

Vazge¢me opsiyonu orani (BER) bagimli degiskeni ile kurulan Model 2 g6z oniinde bulunduruldugunda; bu
¢alismanin sonuglart Horasan ve Tazegiil (2021), Jawed vd. (2020), Celik vd. (2016), Chetty vd. (2015) ve Goss
ve Roberts (2011) caligmalarindaki sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen g¢aligmalarda da bu
calismadaki Model 2 sonuglarinda oldugu gibi isletmelerin KSS performanslarinin veya faaliyet raporlamalarimin
finansal sikint1 veya finansal performanslari tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmstir.

Z Skoru (ALT) kullanilarak olusturulan Model 4 ile ilgili bulgular incelendiginde; isletme yasam dongiisii
degiskenlerinden biri olan INT1 degiskeninin isletmelerin finansal sikinti durumlarini 0.01 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonde; INT2 degiskeninin ise isletmelerin finansal sikinti durumlarin1 0.01 anlamlilik diizeyinde negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Z Skoru oranlarinin giiven araliklari ile ilgili durum g6z Oniinde
bulunduruldugunda; oran ne kadar yiiksek ise igletmelerinin finansal sikint1 yasama olasiliklari o derece diisiik
oldugu ve buradan hareketle isletmelerin olgunluk asamalarina ulagmalar1 halinde finansal sikinti riski ile
karsilagabilme olasiliklarinin da azalacagi sdylenebilir. Vazge¢cme 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 ulagilmustir.
Varlik somutlugu orant (ALM) kullanilarak olusturulan Model 6 ile ilgili bulgular incelendiginde; isletme yagsam
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dongiisii degiskenlerinden INT2 degiskeninin isletmelerin finansal sikinti durumlarini 0.05 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Isletme yasam déngiisiiniin finansal sikint1 iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla Z Skoru (ALT), vazgecme
opsiyonu orani (BER) ve varlik somutlugu oran1 (ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 4, Model 5 ve
Model 6 sonuglar1 gdz 6niinde bulunduruldugunda; bu ¢aligmadaki 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 gerceklestirilen ¢aligmalardaki sonuglar ile benzerlik géstermektedir. Bahsi gegen
calismalarda da bu ¢calismadaki Model 4, Model 5 ve Model 6 sonuglarinda oldugu gibi igsletme yasam dongiisiiniin
kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile desteklenmesi halinde isletmelerin finansal sikinti veya finansal
performans diizeylerinde etki yaratabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Olgun yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansi ve finansal sikint1 arasinda iligki ile ilgili olarak tiiretilen
INT1 ve IN2 degiskenlerinin pozitif ve anlaml1 olmast, olgunluk asamasindaki isletmelerin KSS performanslarinin
finansal sikintt yasama olasiliklarini azaltabilecegini gostermektedir. Z Skoru (ALT) kullanilarak olusturulan
Model 4 ile ilgili bulgular incelendiginde; olgun yasam dongiisii asamasindaki igletmelerin KSS performanslari
ile finansal sikint1 durumlar1 arasinda anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Isletme yasam dongiisii ile ilgili
INT1 degiskeni ile Z Skoru (ALT) arasindaki iliski pozitif yonde olup isletmelerin KSS performanslarindaki bir
birimlik artisin Z Skoru (ALT) degerini 1.341 birim arttiracagi belirlenmistir. Isletme yasam déngiisii ile ilgili
INT2 degiskeni ile varlik somutlugu orami (ALM) arasindaki iliski de pozitif yonde olup olgun yasam
asamasindaki isletmelerin KSS performanslarindaki bir birimlik artigin varlik somutlugu orani1 (ALM) degerini
0.033 birim arttiracag belirlenmistir. Varlik somutlugu orani (ALM) bagimli degiskenleri ile kurulan Model 6
bulgular1 géz 6niinde bulunduruldugunda; olgun yasam dongiisii asamasindaki isletmelerin KSS performanslari
ile finansal sikint1 durumlar: arasinda da anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Model 4 ve Model 6 ile ilgili
sonuglardan hareketle olgun yasam asamasindaki isletmelerde KSS performansi ve finansal sikinti arasinda
iligkinin artt181 sdylenebilir. Vazge¢me opsiyonu orant (BER) bagimli degiskeni ile kurulan model 5 bulgular1 géz
oniinde bulunduruldugunda ise olgun yasam asamasindaki isletmelerde KSS performans: ve finansal sikinti
arasinda anlaml bir iligki 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 sonuclari gbz Oniinde
bulunduruldugunda; bu caligmadaki 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 sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen caligmalarda da bu ¢alismadaki Model 4 ve
Model 6 sonuglarinda oldugu gibi olgun agamadaki isletmelerin finansal sikint1 veya finansal performanslari ile
KSS veya siirdiiriilebilirlik faaliyetleri arasinda iligkinin arttig1 sonucuna ulagilmustir.

Calisma kapsamina kontrol degiskeni olarak dahil edilen degiskenler ile ilgili elde edilen sonuglar ise su sekildedir:

+ Kaldirag oran1 (KLDRC) degiskeninin Model 1 ve Model 4’te Z Skoru (ALT) degiskeni {izerinde pozitif
yonde anlamli bir etkisi bulunurken; kurulan diger modellerde ise negatif yonde etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

* Ar-Ge yogunlugu orant (ARGE) degiskeninin kurulan Model 1 ve Model 3’te finansal sikint1 degiskenleri
iizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken; kurulan diger modellerde ise pozitif yonde bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

* Nakit varlik oran1 (NAKIT) degiskeninin kurulan Model 1°de Z Skoru (ALT) degiskeni iizerinde pozitif
yonde anlamli bir etkisi bulunurken; kurulan diger modellerde ise negatif yonde etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

* Varlik getirisi oran1 (VRLK) degiskeninin finansal sikint1 degiskenleri iizerinde pozitif yonde bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

* Likidite oran1 (LIKIT) degiskeninin kurulan Model 4’te Z Skoru (ALT) degiskeni iizerinde anlamli bir
etkisi bulunmazken; kurulan diger modellerde ise negatif yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

 Zarar durumu (ZAR) degiskeninin kurulan Model 3°te ve Model 6’da varlik somutlugu orani1 (ALM)
tizerinde anlaml bir etkisi bulunmazken; Model 1, Model 2 ve Model 4’teki finansal sikint1 degiskenleri
iizerinde negatif yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

» Isletme biiyiikliigii (LOGBYK) degiskeninin kurulan Model 3’te varlik somutlugu oram (ALM) iizerinde
anlamli bir etkisi bulunmazken; kurulan diger modellerde ise negatif yonde etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

* Alt sektor (DUMSEK) degiskeninin Model 5 ve Model 6’da finansal sikint1 degigkenleri izerinde anlamlt
bir etkisinin olmadigt; kurulan diger modellerde ise pozitif yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda ¢alismanin literatiire katkisinin olacagi diisiiniilmektedir. Gelecekte yapilacak
caligmalar ise veri seti daha da genisletilerek endeks ve sektér bazli karsilastirmali olacak sekilde
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gerceklestirilebilir. Ayrica farkli iilkelerin borsalarinda hisse senetleri islem goren imalat isletmelerinin verilerinin
de caligmalarin kapsamina dahil edilmesi ile iilkelerarasi karsilastirmali analizler gerceklestirilebilir. Ayrica
finansal sikintinin ve igletme yasam dongilisii asamalarinin tahminlemesinde farkli tahminleme modelleri
kullanilarak da bu c¢alismada elde edilen sonuglarin desteklenmesi yoniinde ¢alismalarin gerceklestirilmesinin
literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
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