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1. Giris

Kiiresellesen diinya ve artan tiiketim aligkanliklarinin etkisiyle kiiresel
1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, ¢evre kirliligi ve diger canlilarin ya-
sam alanlarinin tehdit altinda olmas1 gibi pek ¢ok sorun ciddi bir endise kay-
nag1 haline gelmistir. Bu sorunlara yonelik farkindaligin artmasiyla birlikte
hem bilingli tiiketicilerin hem de isletmelerin ¢evresel meselelere olan ilgisi ve
duyarlilig1 giderek yiikselmektedir. Stirdiiriilebilirlik, etik tiiketim ve sorum-
lu isletme gibi konular iizerinde yapilan ¢alismalarin sayisi giin gectikge art-
makta olup, bu konularin énemi giiniimiizde daha fazla vurgulanmaktadair.

Tiiketim, Tiirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan “iiretilen veya yapilan
seylerin kullanilip harcanmasi; yogaltim, istihlak, iiretim karsit1” olarak ta-
nimlanmaktadir (TDK, 2024). Bu kavram, temelde insanlarin belirli bir bedel
karsiliginda ihtiyaglarinin karsilanmasi ilkesine dayanmakta ve mevcut eko-
nomik kosullarinda akademisyenler ve endiistri profesyonelleri tarafindan
cesitli acilardan tartisilmaktadir. Bu tartismalarin altinda, “Insan ihtiyaclari-
n1 karsilamak icin her sey yapilabilir mi?”, “Thtiyaglar1 karsilarken kullanilan
yontemlerin dogru veya yanlis oldugunu nasil degerlendirebiliriz?”, “Giinii-
miizde insan ihtiyaclarini kargilamak i¢in tiim kaynaklar kullanilabilir mi?”
gibi etik endiseler yatmaktadir. Tiiketimin daha 6nce goz ard1 edilen bu bo-
yutu, titketicilerin egitim seviyelerine bagli olarak artan duyarlilig1 ile 5nemli
bir hale gelmistir (Meydan, 2017).

Bu noktada ilgili diger bir kavram olan stirdiiriilebilir titketim ise, birey-
lerin gevreye zarar vermeyen {riinleri tercih etmeleriyle ilgilidir. Bu tercih,
genellikle kisisel cevresel sorumluluklarin bir yansimasidir. Insanlar, gevreyi
koruma ve gelecek nesillere yasanabilir bir diinya birakma konusundaki ki-
sisel inanglarini ve degerlerini yansitmak i¢in stirdiiriilebilir tirtinleri satin
almay tercih ederler. Bu, tiiketicilerin, dogal kaynaklar1 daha dikkatli kul-
lanmaya tesvik eden bir egilimdir (Akdogan, 2023).

Son zamanlarda, kiiresel iklim degisikligi ve ekolojik denge sorunlariyla
ilgili artan farkindalik, tiiketicilerin kaynaklarin daha verimli kullanilma-
sina, toplumsal bilincin artirilmasina, 6zellikle de ¢evrenin korunmasina
ve geri doniisiimiin tesvik edilmesine daha fazla 6nem vermesine neden ol-
mustur. Bu durum, tiiketicilerin aligkanliklarini ve davranislarini etkilerken,
ayn1 zamanda marka tercihlerini de etkilemektedir. Bu etkiyle birlikte, tiike-
ticiler, cevre ve topluma duyarli markalara olumlu bir tutum sergilemekte ve
bu markalarin iriinlerini satin alma egiliminde bulunmaktadirlar (Uygur-
tiirk, 2022). Bununla birlikte, sadece gevresel kaygilar degil, ayn1 zamanda
toplumsal ve etik meseleler de tiiketicilerin aligveris kararlarini etkilemekte-
dir. Etik tiiketim, sadece gevresel siirdiiriilebilirlikle sinirl1 kalmamakta, ayn1
zamanda is¢i haklari, cocuk isciligi, adil ticaret gibi konular: da icermektedir.
Tiiketiciler, tirettikleri tirtinlerin arkasindaki siireglerde adaletin ve insan
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haklarinin korunmasina onem vermektedir. Bu nedenle, etik tiiketim, sadece
cevre tizerindeki olumlu etkileriyle degil, ayni zamanda insanlarin yagsam-
larina ve haklarina saygi duyan bir tiiketim kiltiirinii tesvik etmesiyle de
onemli olmaktadir (Villi & Bahar, 2023).

Stirdiiriilebilir ve etik tiiketim, bireylerin aligveris aliskanliklarini degis-
tirmesine ve ¢evresel ve toplumsal bilincin artmasina yardimci olan 6nemli
bir egilimdir. Bu hem ¢evreye hem de topluma karsi sorumluluk duygusunun
artmastyla ilgili bir gelismedir. Gelecekte, bu tiiketim trendinin daha da yay-
ginlasmasi ve toplumsal degisimde 6nemli bir rol oynamasi beklenmektedir
(Ercis & Tiirk, 2016).

Etik tiiketiciler, satin aldiklari iiriinlerin gevresel, insan ve hayvan hak-
lar1 agisindan daha az zararli olmasini beklemektedirler. Bu yaklagim, tiike-
ticilerin gelecek nesilleri ve diinyanin kaynaklarini siirdiiriilebilir bir sekilde
kullanma amacini yansitan bir tiiketim bi¢imidir. Uluslararas: alanda “adil
ticaret” olarak da bilinen bu kavram, tiiketicilerin, irtinlerin tiretim stirecin-
de sosyal ve ¢evresel adaletin saglanmasini destekleyerek aligveris yapmala-
rin1 6ngormektedir. Bu sekilde, tiiketiciler sadece kendi ihtiyaglarini karsila-
makla kalmaz, ayn1 zamanda kiiresel diizeyde sosyal ve gevresel sorumluluk-
larini da yerine getirmektedirler (Pazarlama Web, 2024).

Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve rekabet avantaji elde edebil-
meleri igin marka sahip olduklar1 en énemli gii¢lerden biridir. Isletmelerin
rekabet edebilmeleri, imaj yaratmalari ve miisterilerini ellerinde tutabilmeleri
icin marka 6nemli bir rol iistlenmektedir. Tiiketiciler bir {iriinii satin alirken
Urliniin fiyat, ambalaji, tasarimi, kalitesi gibi 6zellikleri iceren markasina
(Uygurtiirk, Uygurtiirk, & Korkmaz, 2017) bakmakla birlikte son zaman-
larda yeterli olmamaktadir. Markalarin ¢evreye ve topluma duyarli olmala-
r1 6nem kazanmakta ve bu markalar tiiketicilerin satin alma kararlarinda
6nemli bir rol oynamaktadr.

Sorumluluk bilinciyle hareket eden tiiketiciler, satin alma kriterlerini degis-
tirmekte ve sosyal sorumluluk sahibi tiiketim olarak nitelendirilen bir aligveris
davranisi sergilemektedirler. Bu baglamda, bir tirtiniin sadece ihtiyaglar1 karsili-
yor olmasi yeterli olmamakta ayni zamanda iiretim ve titketim stireclerinin gev-
reye, hayvanlara ve insanlara zarar vermemesi gerekmektedir (Meydan, 2017).

Bu nedenle, son yillarda ortaya ¢ikmis olan “Cruelty Free- zuliim iger-
meyen” terimi genellikle kozmetik ve kisisel bakim triinleriyle iligkilendi-
rilmekte ve tiriinlerin hayvanlar iizerinde test edilmedigini belirtmektedir
(Wuisan & Februadi, 2022). Bir {iriin, hayvanlara zarar vermeden iiretilmis
ve hayvanlar tizerinde test edilmemis ham maddeler iceriyorsa, “cruelty-free”
olarak adlandirilmaktadir. Bu etiketi kullanan markalar genellikle on Cos-
metics, PETA ve Cruelty-Free International, Choose Cruelty-Free, Coalition
for Consumer Information on Cosmetics gibi kuruluslar tarafindan onaylan-
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muistir (Cruelty Free International, 2024). Elkington ve Hailes (1998) ¢alisma-
larinda yesil tiiketimi, saglig1 tehdit eden, ¢evreye ciddi zararlar veren, asir1
kaynak tiiketimine yol acan ve hayvanlara zulmedilerek iiretilen iiriinlerin
kullanimindan kaginmay1 i¢eren bir kavram olarak tanimlamiglardir. Bu ta-
nima gore, Cruelty Free etiketli iiriinler, yesil tiiketimin bir parcasi olarak
kabul edilmektedir. Cesitli arastirmacilarin ¢aligmalarindan derlenen sinif-
landirmaya gore ise, hayvanlar iizerinde test edilmemis tiriinler yesil tirtinler
olarak kabul edilmektedir (Villi & Bahar, 2023).

Hayvan deneyleri 6zellikle temel tip bilimlerinde, cerrahi branglarda,
kanser ve beyin arastirmalarinda, kozmetik ve temizlik endiistrisinde kul-
lanilmaktadir. Ozellikle kozmetik endiistrisinde kozmetik {iriiniin giiven-
ligi oncelikli olmaktadir. Kozmetik iiriinler, uzun yillar boyunca insanlara
tizyolojik olarak benzerlikleri nedeniyle denek olarak kabul edildikleri i¢in
hayvanlar iizerinde test edilmistir. Hayvan deneyleri, iiriiniin insanlar igin
giivenli olup olmadigini kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir. Ancak, hayvan
deneylerinin en biiyiik dezavantaji, hayvanlarin bu siiregte ac1 gekmesi ve so-
nunda 6lmesidir (Purohit & Ganu, 2022).

2021’de Human Society International tarafindan baglatilan “Save Ralph”
adli animasyon kisa film, kozmetik sirketlerinin hayvanlar iizerinde yaptig1
testlerin acimasizligini vurgulamistir. Bu kampanya, #SaveRalph etiketiyle
sosyal medyada hizla yayilarak biiytik bir tepki ve destek toplamistir. Film,
hayvan deneyleri konusunda farkindalik yaratirken, hayvanlar tizerinde test
yapan ve yapmayan firmalarin listesini de yayinlayarak kullanicilar arasinda
genis bir sekilde paylasilmis, bu durum, markalar tizerinde biiyiik bir bask:
olusturarak hayvan deneylerine kars1 kamuoyunda giiglii bir hareketlilik ya-
ratmustir (Oztiirk & Tekeli, 2022).

2. Hayvanlar Uzerinde Deney Yapilmadigim1i Gosteren Baslica
Sertifikalar ve Cruelty- Free Sertifikali Markalara Ornekler

Giiniimiizde gida endiistrisi de dahil olmak tizere hijyen ve kozmetik
sektoriindeki ¢ok sayida marka, hayvanlar tizerinde test yapmadigini belirten
etiketler kullanmaktadir. Bu isletmeler, zuliim icermeyen veya “Cruelty Free”
olarak bilinen etiketli iriinleri benimsemeye baslamistir. Bu egilimin tiike-
ticiler arasinda giderek arttig1 goriilmektedir. Artik, diinya genelinde tiiketi-
ciler, satin alma tercihlerinde hayvan refahini daha fazla 6nemsemektedirler.

Ozellikle son yillarda kozmetik endiistrisi giderek daha fazla tiiketici-
nin hayvanlar tizerinde deney yapmayan iiriinleri tercih etmesiyle sekillen-
mektedir. Bu nedenle, “hayvanlar iizerinde deney yapmayan” veya popiiler
olarak bilinen “Cruelty Free” sertifikali markalarin 6nemi artmaktadir. Bu
markalar, tirtinlerinin gelistirilmesi agamasinda hayvan testlerine bagvurma-
malarryla taninmakta ve tiiketiciler tarafindan etik ve ¢evre dostu bir segenek
olarak degerlendirilmektedirler.
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Bazi tiiketiciler i¢in kozmetik triinler (makyaj malzemeleri, kisisel ba-
kim iriinleri) ve temizlik, hijyen malzemeleri gibi gida disindaki triinleri
satin alirken de hayvanlar iizerinde deney yapilmadigina dair bilgilendirme
onemli olmaktadir. Bu tiir bilgilendirmeler genellikle bagimsiz ve kar ama-
c1 giitmeyen kurulusglar tarafindan saglanan logolar araciligiyla sunulmak-
tadir (Ilbas, 2022). Giiniimiizde, bu logolar arasinda Leaping Bunny, Beauty
Without Bunnies ve Choose Cruelty Free gibi ii¢ tane logo 6n planda bulun-
maktadir (Vegan Rabbit, 2024a). Bu logolar, tiiketicilere {iriiniin hayvanlar
tizerinde deney yapilmadig1 ve zuliim igcermedigi garantisini vermektedir.
Asagida bu logolara iliskin bilgiler kisaca sunulmaktadir.

2.1. Leaping Bunny
Leaping Bunny logosu, hayvanlar {izerinde
- \ deney yapilmadigina dair giivenilir bir kanit
__f \’ % olarak kabul edilmektedir. Leaping Bunny
logosu, baslangigta 1898’de British Union for the
*\ \1\ Abolition of Vivisection (BUAV) olarak kurulan
ve daha sonra New England Anti-Vivisection
Society (NEAVYS) ile birleserek Cruelty-Free
International haline gelen Cruelty-Free International tarafindan uluslararasi
olarak verilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada'da, Leaping
Bunny logosu, 1996’da olusturulan ve 8 ulusal hayvan haklar: 6rgiitiinden
olusan The Coalition for Consumer Information on Cosmetics (CCIC)
tarafindan verilmektedir. Leaping Bunny logosu, bir {iriiniin ve igindeki
bilesenlerin hayvanlar tizerinde test edilmedigini onaylamaktadir. Ayni
zamanda, bir markanin iiriinlerinin ve bilesenlerinin herhangi bir asamada
hayvanlar iizerinde test edilmedigini ve tedarikgilerinin de bu standarda
uydugunu garanti etmektedir (Vegan Rabbit, 2024a).

®

2.2. Choose Cruelty-Free
Kar amaci giitmeyen bir kurulus olan ve 1993
yilinda kurulan Avustralya merkezli Choose
Cruelty-Free,  “Hayvanlar ~ Uzerinde  Test
C ( Edilmemistir” tavsan logosunu kati kriterlerini
) karsilayan  girketlere vermektedir. Choose
NOT TESTED  Cruelty-Free sertifikasina sahip olmak igin
ON ANIMALS  iiriinlerin veya iceriklerin hayvanlar iizerinde test
edilmemis olmasi bir gerekliliktir. Sertifikasyon
icin bagvurudan 6nce en az 5 yil hayvanlar {izerinde test yapilmamasi
gerekmektedir. Ayrica, sertifikayr almak i¢in hayvan haklari ihlallerinin
olmamasi ve kiirk iireticileri veya mezbahalarla higbir iliskinin olmamasi da
gerekmektedir. Sertifika programlar:1 arasinda en kat1 sartlara sahiptir. Bu
sertifikayr almak isteyen sirketler, iriin igeriklerinin hayvanlara aci
cektirmeyecek sekilde elde edilmesini ve hayvan haklarina saygili bir tedarik
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zinciri saglamay1 taahhiit etmelidirler. Bu, hem {iriin igeriklerinin etik
kaynaklardan geldigini hem de sirketin hayvan haklarina yonelik tutumunu
yansitmaktadir. Ancak bu programin en 6nemli eksigi sirketleri kendileri
denetlemedikleri icin Choose Cruelty-Freenin kurallarina uyuldugundan
emin olunamamasidir. Bunun yerine sirketlerin yasal olarak baglayici
sozlesmelerine uyacaklarina giivenmektedirler (Ilbasg, 2022; Vegan Rabbit,
2024b).

2.3. PETA Beauty Without Bunnies

PETAnin “Zuliimden Muaf” sertifikasi, hayvan
haklar1 6rgiitii People for the Ethical Treatment of
Animals (PETA) tarafindan yiiriitillen bir prog-

g' mtyv ramdir. Sirketler, iiriinlerinin PETA tarafindan

“zulimden muaf” olarak sertifikalandirilmasi

icin belirli kriterleri karsilamalar1 durumunda

Z g bagvurabilmektedirler. Bu kriterler arasinda hay-
vanlar tizerinde test yapmamak ve hayvansal tii-

cruelty revli icerikler kullanmamak gibi sartlar bulun-

maktadir. Bu liste, kozmetik, kisisel bakim triin-
leri, ev temizlik tiriinleri ve diger yaygin ev esyalar: iireten binlerce sirketi
icermektedir. PETA tarafindan listelenmek veya “Hayvan Testi Olmayan”
logosunu veya “PETA Onayli Kiiresel Hayvan Testleri Politikas1” logosunu
tasimak icin sirketler ve markalar hi¢bir zaman hayvanlar tizerinde test yap-
mamayl, yaptirmamay1, deme yapmamay1 veya hayvanlar tizerinde test ya-
pilmasina izin vermemeyi taahhiit etmelidir. Herhangi bir logoyu kullanmak
i¢in sirketler sadece tek seferlik 350 dolarlik bir lisans ticreti 6demektedirler
(PETA, 2024a).

S6z konusu bu kapsamda PETA'nin Beauty Without Bunnies (Tavsan-
s1iz Giizellik Programi) bir markanin zulimsiizliik statiisiinii kanitlamak
i¢in oldukg¢a giivenilir bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu logo, diger
iki logoya gore daha az kat1 sartlara sahip oldugu i¢in dikkat ¢ekmektedir.
Sirketlerin yasal olarak baglayici bir s6zlesme imzalamak veya tiim tedarik
zincirlerinin rastgele denetlenmesini kabul etmek yerine yalnizca bir taah-
hiitname imzalamalar1 gerekmektedir. Beauty Without Bunnies logosu 1980
yilinda kurulan PETA (People for the Ethical Treatment of Animals) tarafin-
dan verilmektedir. Beauty Without Bunnies’in biri eski, digeri yeni iki logosu
bulunmakta ve her ikisi de kullanilmaktadir (Vegan Rabbit, 2024b).

2024 yil1 PETA verilerine gore Tiirkiye’de Cruelty Free iirtinleri bulunan
sirketler ve Cruelty Free tiriinler iireten Tiirk sirketleri asagida yer almaktadir
(PETA, 2024b):
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A101- Yen Magazacilik, Abura Cosmetics, Ace (Bby), Ltd. St1, Akten Koz-
metik San. Paz. A., Anyong, Aveseena, Axis-Y, Babyicon (Cosmedia Kozme-
tik), Badecanlar Efkatli Kozmetik, Balmy, Baproy Bitkisel, Beany, Bee Beauty
(Gratis), Bingo Cosmetic Manufacture Ltd., Bio Ionic (Bb1), Bioetyc, Bioren-
da, Bioterra, Blinc, Blush Artisan Cosmetics, Bonivias, Bootiful Anti-Celluli-
te Firming Cream (Kozmoklinik Kozmetik), Boutique England, Bumer Bea-
uty Products, By Vita Medikal, Callista Beauty, Centro Kozmetik, Chroma Id
(Henkel), Ciltl Kozmetik, Clemantines Soap & More, Cosmed Cosmeceuti-
cals, Cosmolive Kozmetik, Cream, Curls (Bb1), Cyrene, Deauty Skin, Derma-
bien, Diora Kimya, Dollface, Dr Departmen, Dr. Savon, Duaderm, Ecowera,
Ekokimya, Elidor (Unilever), Ellis Faas Cosmetics , Eskapharma Sag, Ur. ve
Koz. San. Tic., Evyap Evcl, Eye Of Love, Filabé , Formula Pura, Fruit Works
England, Fulser Kozmetik, G&Z Organic Cosmetics, G1 Bio Co.,Ltd, Golden
Rose, Goody (BBI), Giildez Cosmetics, Halalles , Hareemistanbul (Tls I¢ ve
Dis Ticaret Limited Sirketi), Hoito Kozmetik Sanayi ve Ticaret A., Honnes, Im
From, Image Skincare, Imperial Bioscience, Inpure Saglik Urinleri ve Koz.,
Jorgobé , K-Lotus Beauty (Tyz Kozmetik), Kaia Cosmetics, Kaibeauty Natural
(Kairos Tarm Gda Turizm Kozmetik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi), Kim
& Kimmy, Kremi Beauty, Krijen Natural Products, La Isha, Lagomme (Zafer
Kan Kozmetik), Lash Department, Le Chateau du Bois, LeaLou, Lee Stafford,
Lery Cosmetics, Liberteduo Kozmetik ve Kimya San.Tic.As., Lindos Naturals,
Loventa Cosmetics ,Luxera Paris, Mad Beauty, Magicstripes, Mammacomica,
Mara Cosmetics (Imer Kozmetik), Markazen, Melma lac Kozmetik Sanayi
Ticaret Meradya, Minela Care (Elsaco D1s Ticaret), Minerval08, Misbahce
MK Trading, Momwell Pure and Organic (Vepa Kisisel Bakim ve Kozme-
tik), Morebac (Caglar Farma Itriyat Gida Pet Ltd.Sti), Naturelle Cosméticos ,
Naturtres (QNET), Neboa, Nihan Ozis¢i, NP Kozmetic, Npc Kozmetik Ure-
tim Satis Pazarlama Ithalat Thracat, Oloure Beauty (Oloure Kozmetik), Oh
Fresh Cosmetics, Okay Kozmetik, Ola Lab Cosmetics, Orgamyra Kozmetik,
Organicum (Isikterapi), Orglamix, Otantic Pharma, Ouidad (BBI), Pelushly
Kozmetik, PharmaFAP, Preserve Products, PRIORI Skincare (SkinSciPac),
Pumpoo Dry Shampoo (Kozmoklinik Kozmetik), Qaratau, Radius Corpora-
tion, Raqun, Renpure, Rituel de Beaute, Rose and Cure, Sanitrum, Sashapu-
re Beauty (Red Lodge Beauty, Rose and Thorne (Set Grup Danigmanlik ve
Tekstil Sanayi Ticaret Limited), Sf Kozmetik Biyoteknoloji, Shay and Blu, She
Vec Salk ve Kozmetik Uriinleri San.Tic.A., Simya Evi, Skin & Lab, Skin401
(Flavus), St. Ives (Unilever), Stick On Spots (Kozmoklinik Kozmetik), Tanny-
maxx, Thalia Natural Beauty, The Hoppa (ORIENTCO), The Purest Solutions
(Evly Pharma Cosmetics), Tilsim Kimya Kozmetik, TriDerma, Turtlee Or-
ganics, Twist (BBI), Ural Grup, Urban Care (Selen Kozmetik), Vall, Veganic
SKN Limited, Victory Kozmetik ,Voop Cosmetics, W7 Cosmetics (Warpaint
Cosmetics), Wet Brush (BBI), Wiwify (Alfo) , Zorah Biocosmétiques.
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3. Cruelty Free Markalarinin Uygulamalarina Yonelik Ornekler

Kozmetik iiriinlerin hayvanlar iizerinde test edilmesiyle ilgili tiiketici-
lerin tutum ve davranislarina dair cesitli arastirmalar bulunmaktadir. Baz1
tiiketiciler, markalarin hayvan dostu olduklar: iddialarindan ve buna iliskin
etiketlerden kolayca etkilenmektedir. Ayrica, saglik, ¢cevre ve goriiniim en-
digeleri, tiiketicilerin organik kozmetik iiriinlerini tercih etme egilimlerini
agiklayan faktorler arasinda yer almaktadir (Oztiirk & Tekeli, 2022).

Bununla birlikte glintimiizde birgok iilke hayvan deneylerini yasakla-
mistir, bunlar arasinda Hindistan’da bulunmaktadir. Hindistan’da, Hay-
vanlara Igkenceyi Onleme Yasasi 1960 yilinda yiiriirliige konmus olup, 2014
yilinda kozmetik tiriinlerin tizerinde hayvan testlerini yasaklamigtir ve hay-
vanlar iizerinde deney yapmayan iriinlere dogru yonelinmistir. Hindistan,
kozmetik iiriinlerin giivenliginin degerlendirilmesinde hayvan deneylerinin
yerine gegebilecek alternatif yontemlere odaklanmaktadir. Bunlar, insan hiic-
releri ve dokular1 kullanilarak kozmetik tirtinlerin degerlendirilmesini igeren
In-Vitro yéntemleri, gelismis bilgisayar modelleme teknikleri (siliko model-
leri) ve insan goniilliilerle yapilan ¢alismalari icermektedir. Bu zuliim igerme-
yen modeller, kozmetik iiriinlerin giivenlik degerlendirmesi i¢in hayvan test-
lerinin yerini alarak daha kesin sonuglar elde etme konusunda kullanilabilir.
Bu yonelim ile Hindistan, hayvanlar1 gereksiz ac1 ve zuliimden kurtarmay1
amaclamaktadir (Purohit & Ganu, 2022).

Tayvan, 2019 yilindan itibaren kozmetik iiriinlerin hayvanlar iizerinde
test edilmesini yasaklarken (Cruelty Free Malta, 2024), Yeni Zelanda 2015 y1-
linda (Logical Harmony, 2024), hayvan testlerini kozmetik iiriinler igin ya-
saklamistir. Avrupa Birligi, 11 Eyliil 2004’ten beri bitmis kozmetik tirtinlerde
test yasag1 uygularken, bilesenlerin hayvanlar tizerindeki test yasaklarini ise
11 Mart 2009’dan beri uygulamaktadir (European Commision, 2024). 2021
tarihinden itibaren ise Avrupa Parlamentosu hayvan deneylerini agsamali ola-
rak sona erdirmek iizere karar almistir.

ABD Gida ve Ilag Dairesi (FDA) ve Cagdas Bilimler Merkezi'ne (CCS)
gore, hayvanlar {izerinde basarili olan ilag ve asilarin %90’ 1ndan fazlas, in-
sanlar iizerinde yapilan klinik deneylerde basarisizlikla sonuglanmaktadir
(Plant Based News, 2024). Diinya ¢apinda 1000’den fazla sirket Cruelty Free
etiketiyle iirtin sunmaktadir. 45’ten fazla iilkede hayvan deneyleri yasaklan-
mis olmasina ragmen hala her yil ortalama 500.000 hayvan kozmetik testle-
rinde aci1 gekerek 6lmektedir (Humane Society International, 2024).

Ote yandan 6zel sektérde yer alan biiyiik firmalardan bir tanesi olan
Procter & Gamble (P&G), son yillarda hayvan testlerini azaltma ve Cruelty
Free uygulamalar1 benimseme konusunda 6nemli adimlar atmistir. P&G,
“Be Cruelty Free Taahhiitleri” kapsaminda hayvan deneylerine alternatif yon-
temler gelistirmek i¢in son 40 yilda 480 milyon ABD dolarinin iizerinde ya-
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tirim yapmuistir. Sirketin aragtirmacilari, bu siiregte 1000’den fazla bilimsel
makale yayinlamis ve 25’ten fazla hayvan kullanilmayan yontemin gelistiril-
mesine onciilitk etmistir. Diinya genelinde hayvan kullanilmayan ve zuliim
icermeyen yontemlerin benimsenmesini tesvik etmek amaciyla, P&G, onde
gelen uluslararasi hayvan refahi kuruluslari, akademik ¢evreler ve sektor gii¢
birlikleri ile ortakliklar kurmaktadir. Ayrica P&G 25 yili askin bir siiredir
hayvan kullanilmayan yontemlerin genis ¢apta kullanimi ve diinyanin dort
bir yanindaki bilim insanlari ile karar vericiler tarafindan benimsenmesini
desteklemektedir (P&G, 2024).

The Body Shop, Cruelty Free uygulamalar1 ve hayvan haklar1 konusunda
uzun siiredir oncii bir marka olarak taninmaktadir.1989 yilinda kozmetikte
hayvan deneylerini sona erdirmek amaciyla bir kampanya baslatan The Body
Shop, bu alanda 6nciiliik eden ilk kiiresel kozmetik sirketi olmustur. 1998’de,
bu kampanyanin ardindan Birlesik Krallik hiikiimeti, kozmetik tiriinler ve
icerikler i¢in hayvan deneylerini yasaklamistir. 2003 yilinda, The Body Shop
ve BUAV (Vivisectionin -deney i¢in canli hayvan kesimi- Kaldirilmasi i¢in
Ingiliz Birligi, simdiki adiyla Cruelty Free International) tarafindan diizenle-
nen kampanya, Avrupa Birliginin kozmetik tirlinlerinde hayvan deneylerini
yasaklamasinda etkili olmugtur. 2009°da Avrupa Birligi, kozmetik igerikle-
rinde hayvan deneylerini yasaklamis ve 2013’te hayvanlar tizerinde denenmis
triinlerin ve malzemelerin satisi ve ithalat: yasaklanmistir. Bu tarihi doniim
noktasini kutlayan The Body Shop, Cruelty Free International ile yiiriittiigii
kampanyada 1 milyon imza toplamistir. 2017°de ayn1 kampanyada 3 milyon
imzaya ulasan The Body Shop, 2018’de ise 8 milyon imzaya ulasarak diinya
capinda kozmetikte hayvan deneylerinin yasaklanmasi icin dilekgesini Bir-
lesmis Milletler’e sunmustur. Haziran 2019’da Nevada, Kaliforniya’dan sonra
hayvanlar tizerinde denenmis kozmetiklerin satisini sona erdiren ikinci eya-
let olmustur (The Body Shop, 2024).

4. Literatiir Taramasi

Tiiketiciler, hayvan haklarina olan duyarliliklarinin artmasiyla birlikte,
etik ve vicdani tercihler yaparak hayvanlar tizerinde test yapilmayan iiriinleri
tercih etmektedir. Bu egilim, ¢evresel bilin¢lenme ile de desteklenmektedir.
Cruelty Free iiriinler, hayvan testlerine kiyasla daha az ¢evresel etkiye sahip
modern test yontemleri kullanmaktadir. Ayrica, bazi bilimsel veriler, hayvan
testi yapilmayan iiriinlerin insan sagligina yonelik daha giivenilir ve etkili
sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Sosyal medya ve djjital platformlar,
Cruelty Free hareketini daha goriiniir kilarak toplumsal farkindalig1 artir-
muis ve tiiketicilerin bilingli aligveris yapma egilimlerini pekistirmistir. Genis
trilin yelpazesi ve erisilebilir fiyat secenekleri sunan Cruelty Free markalar,
tiiketicilerin farkli ihtiyaglarina cevap vererek bu olumlu bakis agisin1 destek-
lemektedir. Bu baglamda, Cruelty Free markalarin tercih edilmesi hem etik
hem de bilimsel gerekgelerle giiclenmekte ve stirdiiriilebilir titketim aligkan-
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liklarini tegvik etmektedir. Bu kapsamda literatiirde yapilan ¢alismalardan
bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

[sveg’te 2019 yilinda yiiriitiilen bir aragtirma bulgular1 6nceki ¢aligmala-
r1 dogrular bigimde tiiketicilerin Cruelty Free etiketli {iriinlere yonelik satin
alma niyetinin olumlu bi¢imde sekillendigini gostermistir (Taima, Robin,
& Schmidt, 2019). Kanada'da 450 katilimci ile yapilan bir aragtirmaya gore
“hayvanlar iizerinde test edilmemis” mesajina sahip kozmetik tirtinlerin tii-
keticinin satin almaya yonelik tutumlarini olumlu yonde etkiledigini ve yon-
lendirdigi tespit edilmistir (Grappe, Lombart, Louis, & Durif, s. 2021).

Y kusaginin Cruelty Free etiketli tiriinlere yonelik tutum ve davranislar:
tizerine Portekiz’de yapilan bir aragtirma dogrultusunda, Y kusaginin Cru-
elty Free teriminin ne anlama geldigi konusunda farkli yorumlara sahip oldu-
gunu, ancak, hayvan deneysiz etiketli iiriinlerin tedarik zincirinden son iire-
timine kadar kullanilan bilesenler dahil olmak {izere herhangi bir agamasin-
da hayvanlar {izerinde test edilmedigi konusunda hemfikirlerdir. Y kusagi,
hayvanlar tizerinde deney yapilmamis kozmetik tiriinlerin standartlarinin
yasalar tarafindan diizenlendigine ve korunduguna inanmaktadir. Ayrica, bu
triinlerin belirli bir kurulus tarafindan sertifikalandirildigina giivenmekte-
dirler. Ancak, bu sertifikasyonlara olan giivenleri diisiiktiir, ¢tinkii birgok kisi
bu sertifikalarin satin alinabilecegine inanmaktadir. Bu nedenle, Y Kusag1
tiiketicileri, hayvanlar tizerinde deney yapilmamis kozmetik sertifikasyonla-
rina siipheyle yaklagmaktadir (Peixoto, 2021).

Tayland’da 2021 yilinda yiiriitiillen bir arastirma, Z kusaginin Cruelty
Free etiketli markalara yonelik tutum, marka sadakati ve satin alma niyet-
lerini incelemistir. Arastirma, Cruelty Free hakkinda bilgi sahibi olan 18-26
yas araligindaki 400 katilimcidan olugsmustur. Arastirma bulgular neticesin-
de, Taylandl1 Z kusag: tiiketicilerinin Cruelty Free etiketli iiriinlere yonelik
olumlu tutum sergiledikleri, olumlu marka sadakatine ve olumlu satin alma
niyetine sahip oldugu goriilmiistiir (Lounporn, 2021).

Portekiz’de gergeklestirilen bir ¢alisma, planli davranis teorisi modeli-
ni genisletmekte ve zuliimsiiz kozmetiklere yonelik tutumlar: ve alic1 dav-
raniglarin1 sekillendiren insani faktorleri (6zgecilik, gevresel bilgi, kisisel
gortiniim kaygilari, tutum, algilanan davranigsal kontrol ve 6znel normlar)
ve bu tiir iiriinlere yonelik davranislarini yansitan tiiketici 6zelliklerini in-
celemektedir. Caligma literatiirle uyumlu olarak kadin tiiketicilerin Cruelty
Free etiketli tirtinlere yonelik olumlu tutum ve satin alma niyetinde oldugu-
nu gosterirken, 6zellikle kadinlarin erkeklere kiyasla daha fazla Cruelty Free
etiketli Griinleri tercih ettigini gostermektedir. Cinsiyet agisindan Cruelty
Free etiketli tiriinlere yonelik tutum ve satin almalarin istatiksel olarak an-
lamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica kadinlar, tutum, fedakarlik,
cevre bilgisi ve alic1 davranisi konularinda erkeklerden daha yiiksek degerler
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sunmaktadir. Arastirmada, kadinlarin sosyal sorumluluk konular1 hakkinda
daha endiseli olduklar1 ve hayvanlar tizerinde deney yapan tiriinlere yonelik
daha fazla tepki gosterme egiliminde olduklar ifade edilmektedir (Magano,
Au-Yong- Oliveira, Ferreira, & Leite, 2022).

Paderne (2022), arastirmasinda bir {iriiniin ambalajinda zuliimsiizlik
logosunun bulunmasinin marka imajini nasil etkiledigini arastirirken, ayni
zamanda yesil tirlinlere yonelik tutumlarin ve zuliimsiizliik bilgisinin araci-
lik etkisini analiz etmeyi amaglamistir. Portekiz’de gerceklestirdigi ¢alisma
sonucunda elde edilen bulgular, iiriin ambalaji izerinde zalimlik i¢ermeyen
bir logonun bulunmasinin marka imajin1 gergekten de artirdigini géstermis-
tir. Calismada zulimsiizliik bilgisinin marka imajini etkiledigi kanitlanmis
ancak higbir hipotez dogrulanmamaistir. Bununla birlikte, yesil tiriinlere yo-
nelik tutumlarla ilgili olarak hi¢bir hipotez dogrulanmamistir. Sonug olarak,
triniin paketinde Cruelty Free logosunun bulunmasinin marka imajin1 giig-
lendirdigini ve tiiketicinin o markaya yonelik daha pozitifi duygulara sahip
oldugunu tespit edilmistir.

Wauisan & Februadi (2022), Endonezya’da yaptiklar: ¢alismada tiiketici-
lerin kozmetik @irtinlerindeki zalimlik icermeyen etiketlere yonelik tutumla-
rin1 ve bunlarin satin alma niyeti tizerindeki etkilerini belirlemeyi amagla-
maktadirlar. Aragtirmada, The Body Shop tiiketicilerinin zalimlik icermeyen
kozmetik tirtinleri satin alma niyetine iliskin ¢evresel bilgi, ahlaki yiikiimlii-
lik ve tutum degiskenleri ele alinmistir. Calisma sonucunda, zalimlik iger-
meyen kozmetik endiistrilerine, tiiketicilerin zalimlik icermeyen etiketleri
tanima davranislar: hakkinda bilgi vererek, bu etiketlerin 6nemi konusunda
farkindalig1 artirmayr amaglamaktadir. Arastirma 221 katilimcidan olus-
maktadir. Calisma sonuglari, tutumun tiiketicilerin The Body Shop’un zu-
limstiiz kozmetik iirtinlerini satin alma niyeti izerinde olumlu ve anlaml1 bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Endonezya’da yapilan bagka bir ¢alismada Amalia ve Darmawan (2023),
tiiketicilerin zalimlik igermeyen kisisel bakim {iriinleri satin almaya yonelik
ilgisini etkileyen faktorleri incelemislerdir. 326 katilimciya anket uygulan-
mustir. Zalimlik icermeyen iiriinlerin satin alinmasinda etkili olan faktorleri
belirlemek i¢in planli davranis teorisini (PDT) genisletmisler ve analiz i¢in
yapisal esitlik modelini kullanmislardir. Calisma sonucunda tutum, algila-
nan davranigsal kontrol ve 6znel normun zalimlik igermeyen iiriin satin alma
niyetini olumlu yonde etkiledigini; ayrica, hedonizm, gevresel degerler ve
bilginin de zalimlik icermeyen {iriin satin alma niyetine yonelik tutumlarin
sekillenmesinde onemli rol oynadigini belirlemislerdir. Literatiirde yer alan
onceki galismalarin aksine, saglik ve sosyal degerin, zalimlik igermeyen {iriin
satin alma niyetlerini 6nemli 6l¢tide etkilemedigini tespit etmislerdir.
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Villi ve Bahar (2023) arastirmalarinda Tiirkiye’de kozmetik sektoriinde
faaliyet gosteren “cruelty-free” etiketli markalarin internet sitelerini ve sos-
yal medya hesaplarini icerik analizi yontemiyle incelemislerdir. Bu kapsamda
markalarin cruelty-free konusunu ne kadar 6n plana ¢ikardiklarini ortaya
koymak amaglanmistir. Arastirma sonucunda cruetly-free etiketli marka-
larin, rekabette tistiinliik kurmalarini saglayacak bir husus olan cruelty-free
konusunu yeterince 6n plana ¢ikarmadiklar: ve tiiketicilerle kolayca etkile-
sim olugturabilecekleri sosyal medyay1 bu yonde yeterli diizeyde kullanma-
diklar1 belirlenmistir.

Dodanwala ve Weerasekera (2023), planli davranis teorisi ve tutum-dav-
ranig farkliligi kavramina dayanan c¢aligmalarinda, batililagmanin zulim
icermeyen kozmetik iiriinleri satin alma niyeti iizerindeki etkisini arastir-
may1 amaglamigladir. Caligma sonucunda batililasmanin tiiketicilerin zuliim
icermeyen kozmetik iiriinleri satin alma niyeti iizerinde olumlu bir etkisi ol-
dugu goriilmiistiir. Ayrica, tiiketici gliclendirmenin bu iligkiye aracilik ettigi,
tutum davranis farkliliginin ise tiiketici giiglendirme ile zuliim icermeyen
triin satin alma niyeti arasindaki iligkiyi daha fazla etkileme egiliminde ol-
dugu tespit edilmistir.

Choi ve Lee (2024), calismalarinda marka imaji iletisiminin zuliim iger-
meyen moda markalarina yonelik tiiketici algilar1 tizerindeki etkinligini de-
gerlendirmislerdir. Marka mesaj1 verileri zuliim igermeyen ti¢ moda marka-
sinin resmi Instagram hesaplarindaki paylasimlardan, tiiketici algis1 verileri
ise her bir markayla ilgili anahtar kelimeler iceren Tweetlerden toplanmuigtur.
Arastirma, marka imaji ile olumlu tiiketici degerlendirmeleri arasinda bir ko-
relasyon oldugunu ortaya koyarak, etik degerlerle daha fazla uyumun daha
olumlu tiiketici degerlendirmelerine yol agtigini1 géstermistir. Caligma sonu-
cunda, tiikketicilerin marka kavramlar1 yerine arama anahtar kelimelerine 6n-
celik verme egiliminde olduklar1 gz 6niine alindiginda, markalarin marka
iletisim bilgilerini etkili bir sekilde iletmek i¢in gorsel imgeler ve promosyon-
lar kullanmaya odaklanmalarinin énemli oldugu vurgulanmistir. S6z konu-
su bu bulgularin, etik marka imajlari ile tiiketici algilar1 arasindaki baglanti-
ya isaret ederek marka iletisiminin 6nemini ortaya koydugu ifade edilmistir.

Bonifacio, Baui, Uy, Bandojo, & Etrata (2024), yaptiklar1 ¢aligmada Fili-
pinler’de ¢evre ve hayvan refahi kaygilarinin Z kusaginin zuliim icermeyen
kozmetik iiriinleri satin alma niyetini etkileyen faktorleri yonetip yonetme-
digini belirlemeye amaglamislardir. Ulusal Baskent Bolgesinde yasayan 18-26
yas arast 221 katilimciya anket uygulanmis ve ¢alisma sonucunda elde edi-
len bulgular, ¢evre ve hayvan refahi kaygilarinin tutum, tiiketici farkinda-
11g1 ve sosyal etkinin zuliim icermeyen kozmetik iiriinleri satin alma niyeti
tizerindeki etkisini 6nemli olgiide azalttigini gostermistir. Calisma, Z kusa-
ginin etik iiretim ve gevresel etkiye 6nem veren markalara, zuliim igermeyen
kozmetik tirtinleri satin alma niyetini etkileyen diger faktérlerden daha fazla
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oncelik verdigi ve hayvanlar iizerinde test uygulamalarinin yeniden gézden
gecirilmesini savundugu sonucuna varmistir.

Gris (2024), aragtirmasinda Y kusaginin zuliim i¢ermeyen kozmetik
triinleri satin alma niyetlerini belirlemeye ¢alismistir. Bu kapsamda, zuliim
icermeyen kozmetik iiriinlere yonelik tutumlarin araci etkisini tespit etmeye
calisirken hem tiiketicilerin fedakarliginin hem de bu tiir zuliim igermeyen
etiketler hakkindaki bilgisinin 1liml1 etkilerini vurgulamigtir. Ornek olarak
bir nemlendirici krem kullanilmaktadir. Caligma sonucunda elde edilen bul-
gular, zuliim igermeyen bir logonun varliginin tiiketicilerin satin alma niyeti-
ni 6nemli 6lgiide etkiledigini ve sertifikali zuliim icermeyen logolarin sertifi-
kasiz logolara kiyasla daha olumlu satin alma niyeti sagladigini gostermistir.
Bununla birlikte, sonuglar ne tutumun bir araci ne de bilgi ve fedakarligin
modelde moderator olarak hareket ettigini gostermektedir.

5. Sonug

Bu caligma ile hayvanlar tizerinde deney yapmayan “Cruelty Free” mar-
kalar hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmistir. Arastirma sonucunda, Cruelty
Free uygulamalarin sadece etik bir durus olarak degil, ayni zamanda pazarla-
ma stratejisi olarak da 6nemli bir yer tuttugunu gostermektedir.

Literatiir taramasinda, tiiketicilerin biling diizeyinin artmasiyla birlikte
Cruelty Free markalara olan talebin de arttig1 goriillmiistiir. Ttketiciler, sa-
tin alma kararlarini verirken iriinlerin hayvanlar tizerinde test edilmemis
olmasina biiyiik nem vermektedir. Bu durum, markalarin Cruelty Free ser-
tifikalarina sahip olmalarinin pazardaki rekabet avantajlarini artirdigini or-
taya koymaktadir. Bunun yani sira Cruelty Free uygulamalarin markalarin
itibarina olumlu katkida bulundugu gériilmektedir. Tiiketiciler, etik deger-
lere 6nem veren ve sosyal sorumluluk bilinciyle hareket eden markalara kar-
s1 daha sadik ve giiven duygusu ile yaklagsmaktadir. Bu da markalarin uzun
vadeli miisteri iligkileri kurmasina ve sadik bir misteri kitlesi olusturmasina
olanak tanimaktadr.

Biiyiik kozmetik firmalarinin Cruelty Free politikalarini benimsemesi,
sektorde onemli bir doniisiimiin habercisi olarak degerlendirilmektedir. The
Body Shop, Procter & Gamble, Nyx gibi markalarin énciiliigiinde hayvan test-
lerine alternatif yontemlerin gelistirilmesi ve kullanilmasi, diger firmalar i¢in
de tegvik edici bir rol oynamaktadir. Bu durum, kiiresel 6lgekte hayvan testleri-
nin sona erdirilmesi yoniinde 6nemli bir adim olarak kabul edilmektedir.

Son olarak, Cruelty Free markalarin sadece etik ve sosyal sorumluluk
acisindan degil, ayni zamanda ekonomik agidan da 6nemli oldugu goriilmek-
tedir. Tiiketici tercihlerindeki degisim ve bilinglenme, Cruelty Free iiriinlere
olan talebi artirmakta ve bu markalarin pazar paylarini genisletmelerine im-
kan tanimaktadir. Tiiketicilerin satin alma kararlarini etkileyen etik ve ¢ev-
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resel faktorlerin 6nemi her gegen giin artmakta ve isletmelerin bu degerlere
uygun olarak hareket etmeleri gerekmektedir.

Bu bilgiler ¢ercevesinde, hayvan haklarina duyarl politikalarin benim-
senmesi ve Cruelty Free uygulamalarin yayginlastirilmas: i¢in daha fazla
arastirma yapilmas: ve bilin¢lendirme kampanyalarinin diizenlenmesi 6ne-
rilmektedir. Cruelty Free markalarin basarisi, etik degerler ile ekonomik ba-
sar1arasindaki olumlu iliskiyi gostermekte ve sektor genelinde siirdiiriilebilir
ve sorumlu iiretim yontemlerinin benimsenmesine dnciiliik etmektedir.
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1. Giris

Finansal basarisizlik, isletmenin mali yiikiimliliiklerini zamaninda
yerine getirememe durumudur. Finansal basarisizlik durumu isletmelerin
onitinde duran 6nemli risklerden biridir (Isayas ve McMillan, 2021: 2). Finan-
sal basarisizlik son derece olumsuz etkilere sahiptir ve yalnizca igletmeleri
degil, calisanlari, yatirimcilar: ve ekonominin tamamini olumsuz etkileyen
sonuglar dogurmaktadir. Finansal agidan basarisizlik kétii finansal yonetim
ve stratejik kararlar, rekabet giicii kayb1 veya dis ekonomik soklar gibi bir¢ok
farkli faktorden dolay1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu olumsuz durum, isletmele-
rin likidite krizine girmesine, tiretim maliyetlerini karsilayamamasina, borg-
larin1 zamaninda 6deyememesine ve sonunda iflas etmesine neden olabilecek
bir dizi siirece yol agmaktadir (Mulatsih ve Khasan, 2024: 104).

[sletmelerde finansal bagarisizligin en biiyiik nedenlerinden biri yeter-
siz nakit akigidir. Bir isletme biiyiime asamasindayken kar maksimizasyonu
elde etmek i¢in biiyiik yatirimlar yapar, ancak yatirimlarin sonucunda yeterli
nakit akis1 saglanamaz ise bu yatirimlar isletme a¢isindan altindan kalkila-
mayacak bir yiik haline gelebilir. Kotii yonetilen nakit akisi, isletmelerin kisa
vadeli borglarini ve giinliik isletme giderlerini karsilamasini gii¢ hale getir-
mektedir (Yaman ve Korkmaz, 2021: 593). Bunun yaninda, igletme yonetimi
tarafindan yapilan stratejik hatalar da basarisizliga yol agabilir. Yanlis tiriin
gelistirme, hedef kitlenin ihtiyaglarini karsilayamama ve rekabeti goz oniine
almadan biiytime girisimleri isletmelerin siirdiirtilebilirligini tehdit edebilir.
Ozellikle yeni isletmelerde, piyasa dalgalanmalarina hazirliksiz olmak ve is-
letmenin ihtiyaglarina yonelik hazirlanmais bir is planinin olmamasi finansal
basarisizlik siirecini hizlandirir.

Finansal basarisizlik isletme i¢inden kaynakli faktorlerin yani sira dis
faktorlerden de kaynaklanabilmektedir (Bagc1 ve Saglam, 2020: 151). Ekono-
mik krizler, enflasyonist ortam, déviz kurunda gergeklesen ani dalgalanma-
lar ve siyasi istikrarsizlik gibi faktorler en giiclii isletmeler icin dahi finansal
basarisizlik riskini ortaya ¢ikarabilmektedir (Tekin ve Gor, 2022: 375; Kork-
maz vd., 2009: 228). Ayrica, teknolojiden kaynakli hizl1 degisimlere isletme-
lerin ayak uyduramamasi ve bunun sonucunda tiiketici tercihlerinin degisim
gostermesi de sirketleri zor duruma sokabilmektedir. Bununla birlikte dijital
doniisiime ayak uyduramayan veya miisteri taleplerine hizli yanit veremeyen
isletmeler rekabet giiglerini kaybedebilmekte dolayisiyla da finansal sikintilar
yasayabilmektedir. Finansal basarisizligin engellenmesi i¢in igletmelerin fi-
nansal bagarisizlik risk analizi yapmasi son derece 6nemlidir. Finansal basa-
risizlik durumu 6nceden tahmin edilebilirse isletmeler iflas durumunu engel-
lemek adina onlem alabilmektedirler (Garcia ve Herrero, 2021: 592). Finansal
saglig1 korumak ve nakit akigini dogru sekilde yonetmek igletmelerin uzun
vadeli basarisinda 6nemli rol oynamaktadir. Finansal sikint1 i¢inde olan is-
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letmeler, bor¢ yapilandirma, maliyet diisiirme ve operasyonel verimliligi ar-
tirma gibi stratejilerle finansal durumlarini iyilestirebilirler. Bu noktada iflas
riski tagtyan isletmelerin finansal sikinti riskine neden olan faktérleri dogru
bir sekilde analiz etmesi ve tespit edilen problemlere kars1 6nlem almasi ge-
rekmektedir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektoriinde islem géren
isletmelerin finansal bagarisizlik risk dl¢timiiniin yapilmas: amaglanmaigtir.
Calismada risk dl¢limii Grover ve Springate modelleri araciligiyla gergekles-
tirilmistir. 2019-2023 doénemini kapsayan ¢alismada ilk olarak literatiir tara-
masina yer verilmis, ardindan ¢alismada kullanilan modeller agiklanmuigtir.
Daha sonrasinda analizler sonucunda elde edilen bulgular tablolarda sunulup
yorumlanmuigtur.

2. Literatiir Taramasi

Grover ve Springate Modelleri literatiirde siklikla kullanilan ve bilinir-
lik diizeyi yiiksek finansal basarisizlik modelleri arasinda yer almaktadir. Bu
kisimda s6z konusu modellerin uygulandigi bazi ¢aligsmalara yer verilmistir.

Hastuti (2015), kullanmaya uygun en dogru iflas tahmin modelini belir-
lemek ve Altman, Grover, Springate ve Ohlson modelleri arasindaki sonuglar:
karsilastirmak amaciyla Endonezya’daki tiretim isletmeleri iizerine ¢alisma
gerceklestirmistir. Analiz doneminin 2011-2013 yillar: olarak belirlendigi ca-
lisma sonuglarina gore Altman ve diger modeller arasindaki bulgularin fark-
lilik gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, en tutarli sonuglar1 Grover
modelinin ortaya koydugu tespit edilmistir. Aminian, Mousazade ve Khosh-
kho (2016) gergeklestirdikleri ¢alismalarinda Tahran Borsasrnda islem goren
35 tekstil, seramik ve fayans isletmesinin finansal basarisizlik riskini Grover,
Altman, Springate ve Zmijewski modellerini kullanarak 6l¢meyi amaglamis-
lardir. Arastirmanin analiz donemi 2008-2013 olarak belirlenmistir. Arastir-
mada korelasyon analizi yardimiyla Altman, Springate, Zmijewski ve Gro-
ver modellerinin bagar1 dereceleri incelenmistir. Arastirma bulgularina gore
Grover modeli s6z konusu diger 3 modelden daha bagarili sonuglar ortaya
koymustur.

Hantono (2019) Endonezya Borsasrnda islem goren tiiketim mallar islet-
melerinin finansal basarisizlik risklerini Altman, Grover, Sprintage ve Zmi-
jewski modellerini kullanarak belirlemeyi amaglamistir. Caligmada analiz
donemi 2013-2017 olarak belirlenmistir. Analiz islemleri sonucunda s6z ko-
nusu modellerin borsada islem goren isletmelerin finansal risklerini 6l¢me-
de kullanilabilecegi sonucu ortaya ¢ikmuistir. Fauzi, Sudjono ve Saluy (2021)
analiz donemini 2014-2019 olarak belirledikleri ¢aligmalarinda Endonezya
Borsasrnda islem goren telekomiinikasyon sirketlerinin finansal basarisizlik
risklerini 6l¢meyi amaglamislardir. Arastirmada Altman, Springate, Zmi-
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jewski ve Grover modelleri kullanilmis ve modellerden elde edilen sonuglarin
karsilagtirmasi gergeklestirilmistir. Arastirma bulgularina gore, Zmijewski
modeline oranla Altman, Springate ve Grover modellerinin daha tutarli so-
nuglar ortaya koydugu saptanmuistir.

Mabharani ve Sari (2021) Endonezya’da gergeklestirdikleri ¢caligmalarinda
Covid-19 doneminin IDX Borsasrnda islem goren turizm isletmelerini finan-
sal olarak nasil etkiledigini belirlemeyi amaglamiglardir. Calismanin analiz
boliimiinde Springate, Zmijewski, Grover ve Altman modelleri kullanilmig-
tir. Analiz donemi 2018-2020 olarak belirlenen ¢alismaya 27 isletme dahil
edilmistir. Arastirma bulgularina gére Springate modelinde 25, Zmijewski
modelinde 4, Grover modelinde 14 ve Altman modelinde ise 18 isletmenin
iflas riski tagidig1 saptanmustir.

Beyaz, Ocek ve Karadeniz (2022) Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki
konaklama ve yiyecek-igecek hizmeti veren isletmelerin finansal basarisizlik
riski tizerindeki etkisini 6l¢gmeyi amaglamislardir. Bu kapsamda konakla-
ma hizmetleri sektoriindeki dort alt sektor ile yiyecek hizmetleri sektoriin-
de yer alan iig alt sektoriin 2016-2020 yillarina iliskin finansal basarisizlik
riskleri Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover mo-
delleriyle analiz edilmistir. Analiz islemleri sonucunda finansal basarisizlik
riski bakimindan konaklama hizmetleri sektorii icerisinde yer alan dort alt
sektoriin Zmijewski ve Grover modelleri haricindeki biitiin modellerde ve
analiz kapsaminda yer alan biitiin yillarda finansal basarisizlik riski tasidi-
g1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica arastirma sonuglarina gore sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin pandemi déneminde
artig gosterdigi saptanmistir. Sahin ve Ozkan (2022) Borsa Istanbul’da oto-
motiv sektoriinde islem goren isletmelerin Covid-19 donemindeki finansal
durum analizini gergeklestirdikleri ¢alismalarinda Altman, Springate, Taft-
ler ve Zmijewski modellerini kullanmislardir. Arastirmanin analiz déonemi
2017-2021 olarak belirlenmistir. Analiz kapsamina 8 otomotiv igletmesinin
dahil edildigi arastirma sonuglarina goére, Altman ve Springate modellerinin
birbirine yakin sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
Covid-19 pandemisinin otomotiv isletmelerini beklenildigi kadar olumsuz
etkilemedigi ifade edilmistir.

Arora ve Jiyani (2022) Hindistan’da finans alaninda faaliyet gosteren 3
isletmenin analizini Grover ve Springate modelleri araciligiyla gerceklestir-
miglerdir. Arastirma sonuglari, Grover modeliyle karsilastirildiginda, Sprin-
gate modelinin segilen finans igletmelerinin finansal sagligini tahmin etme-
de daha verimli oldugunu ortaya koymustur. Sariay (2023) Borsa Istanbul’da
toptan ticaret sektorii altinda islem goren isletmelerin finansal basarisizlik
riskini Altman, Springate, Taftler, Fulmer ve Zmijewski modellerini kullana-
rak 6l¢meyi amaglamigtir. Sekiz isletmenin analiz kapsamina alindig: ¢alis-
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mada analiz donemi 2017-2021 olarak belirlenmistir. Calismada korelasyon
sonuglarina gore, modellerin finansal saglamlik gostergeleri ve birbirleri ara-
sinda iligki oldugu tespit edilmistir.

Ayvaz ve Erkan (2023) calismalarinda Borsa Istanbul’da imalat sekt-
riinde islem goren isletmelerin finansal basarisizlik risk analizini gergekles-
tirmeyi amaglamislardir. Calismada Altman, Springate ve Zmijevski model-
leri kullanilmistir. 2011-2020 dénemini kapsayan ¢alismaya 45 imalat sanayi
isletmesi dahil edilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore Altman ve Springate
modellerinden elde edilen sonuglarin paralellik gosterdigi, Zmijewski mode-
linden elde edilen sonuglarin ise farklilik sergiledigi ifade edilmistir.

Yetik ve Uygurtiirk (2023) Borsa Istanbul’da islem géren ¢imento sekto-
ri isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z-Skor, Springate ve
Fulmer modellerini kullanarak 6l¢meyi amaglamislardir. Analiz déneminin
2017-2021 olarak belirlendigi ¢alisma sonucunda isletmelerin finansal basa-
r1/basarisizlik durumlarinin modele gore farklilastig: ifade edilmistir. Liew,
Lam ve Lam (2023) Malezya Borsasrnda islem goren teknoloji isletmelerinin
finansal basarisizlik riskini Grover modeli ile 6l¢gmeyi amaglamislardir. Ca-
lisma kapsamina alinan 28 isletmeden elde edilen veriler ile gerceklestirilen
analizler sonucunda 28 teknoloji isletmesinin 2016-2020 déoneminde basarili
bir performans gosterdigi ortaya konulmustur. Yilmaz (2024) ¢aligmasinda
Borsa Istanbul’da islem géren tekstil, deri sektorii ve giyim esyasi alaninda
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik risk analizini gergeklestir-
migstir. Springate ve Altman modellerinin kullanildig1 arastirmaya 26 isletme
dahil edilmis ve analiz donemi 2020-2023 olarak belirlenmistir. Caligma so-
nucunda her iki modelden elde edilen finansal basarisizlik sonuglarinin fark-
lilik sergiledigi tespit edilmistir.

3. Veriler ve Yontem

Isletmeler varliklarini siirdiirebilmek ve rekabet avantaji elde edebilmek
i¢in rekabet giiglerine ihtiya¢ duyarlar. Rekabet edebilmek i¢in de saglikli bir
finansal yapiya sahip olmak ve faaliyet risklerini miimkiin oldugunca azalt-
mak gerekmektedir (Uygurtiirk vd., 2017: 10; Vargiin ve Uygurtiirk, 2016:
359). Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren perakende ticaret sektd-
ri isletmelerinin 2019-2023 dénemindeki finansal basarisizlik risk analizi-
nin yapilmasi amaglanmigtir. Bu kapsamda ¢alismaya dahil edilen isletmeler
Tablo I’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Perakende Ticaret Sektérii Isletmeleri

BIST Kodu Isletme Ad:

BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.

BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.

CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. Mer. A.S.
CASA Casa Emtia Petrol Kim.Tir. A.S.

MAVI Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

MEPET Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. Tic. A.§.
MGROS Migros Ticaret A.S.

SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.

TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.

VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San. Isl. A.S.

Tablo I’de yer alan 10 isletmenin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi internet sitesinden elde edilmistir (KAP, 2024). S6z ko-
nusu isletmelerin yillik tablolarindan edinilen veriler araciligiyla finansal
oranlar hesaplanmis, sonrasinda Grover ve Springate modelleri araciligiyla
analiz islemleri gerceklestirilmistir.

3.1 Grover Modeli

Grover Modeli, Altman Z-Skor modelinin yeniden tasarimiyla olustu-
rulan bir modeldir (Araro ve Jiyani, 2022: 75). Grover modelinde, isletmenin
performansini belirlemek i¢in ti¢ 6nemli finansal oran dikkate alinmakta-
dir. Modelde isletmelerin her biri finansal performanslarina gore bir G-skoru
elde etmektedir. Elde edilen bu skora gore isletmeler ti¢ farkli bolgeden birin-
de kategorize edilmektedir. Buna gore isletmeler giivenli bolge, gri bolge veya
tehlikeli bolgede yer alabilmektedir (Liew vd., 2023: 2). G Skoru olarak ifade
edilen model Esitlik 1’de yer alan formiil ile hesaplanmaktadir (Marsenne vd.,
2024: 184).

G = 1,650X1+ 3,404X2-0,016 X3+ 0,057 (1)
Modelde;
G _ Grover G Skor
X, _Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X, _Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
X, _ Net Gelir / Toplam Varliklar
oranlarini ifade etmektedir.

Model ile hesaplanan G Skoru G= 0,01 ise analiz edilen isletmenin finansal
olarak basaril (giivenli bolge), G<-0,02 ise isletmenin finansal olarak basarisiz
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(tehlikeli bolge) oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger G Skoru -0,02 ile 0,01 de-
gerleri arasinda hesaplanir ise bu durumda isletmenin finansal bagarisina dair
yorum yapilamamaktadir (gri bolge) (Hungan ve Sawitri, 2018: 54).

3.2 Springate Modeli

Springate modeli Gordon LV Springate (1978) tarafindan ortaya atilan
bir modeldir. Springate modelinin gelistirme siirecinde baslangicta siklikla
kullanilan 19 finansal oran kullanilmistir. Ancak, yapilan testlerin ardindan,
Springate isletmenin finansal agidan saglikl bir isletme mi yoksa potansiyel
olarak iflas riski tasiyan bir isletme mi oldugunu belirlemek i¢in dort finansal
oran belirlemistir (Husein ve Pambekti, 2014: 409). Springate S Skor Esitlik
2’de yer alan formiil araciligiyla hesaplanmaktadir (Ick ve Tarigan, 2018: 47).

S =1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 (2)
Modelde;
S = Springate S Skor
X, = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Kisa Vadeli Borglar
X, = Satiglar / Toplam Varliklar
oranlarini ifade etmektedir.

Modelde esik noktasi 0,862 degeridir. Springate modeli sonucunda he-
saplanan skor 0,862 degerinden diisiik ise isletmenin finansal basarisizlik ris-
ki tasidig1 diisiiniilmektedir. Esik degeri olan 0,862'nin {istiinde skorlar elde
eden isletmeler ise finansal acidan basarili olarak nitelendirilmektedir.

4. Bulgular

Aragtirmada, Borsa Istanbul’da islem goren ve perakende ticaret sekto-
riinde faaliyet gosteren 10 igletmenin 2019-2023 donemine ait finansal baga-
risizlik risk analizleri Grover ve Springate modelleri araciligryla gergeklesti-
rilmistir. Aragtirma kapsamina dahil edilen 10 perakende ticaret igletmesinin
2019-2023 Grover G Skorlar1 ve ortalama degerleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Grover G Skor Modeli Sonuglar

wbn_mzs_mgg_
BIMAS 033 058 043 053 0,60 0.49
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Yillar Ortalama
2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023

Isletmeler

0,00 0,36

0,25 0,51
0,48 0,45
VAKKO 0,46 0,37 0,92 1,58 1,54 0,97

Tablo 2’de yer alan bilgilere gore analiz kapsamindaki isletmelerden
MGROS 2022 yilinda, BIZIM ve CRFSA ise 2023 yilinda yorum yapilamayan
gri bolge icerisinde yer almistir. Tablo 2’ye gore 2019 ve 2020 yilinda 5, 2021
yilinda 3, 2022 yilinda 2 isletme finansal a¢idan riskli bolge icerisinde saptan-
mistir. Bununla birlikte 2023 yilinda ise gri bolgede yer alan 2 isletme disinda
tiim igletmelerin finansal basar1 bolgesinde yer aldig1 ve finansal bagarisizlik
riski tastyan igletme bulunmadigi belirlenmistir. Grover G Skor sonuglarinin
5 yillik ortalamasi dikkate alindiginda 2019-2023 déneminde 6 isletmenin
finansal olarak basarili oldugu sonucuna ulagilmisken, 4 igletmenin finan-
sal bagarisizlik riski tasidig1 sonucuna ulagilmistir. Finansal olarak basarili
oldugu saptanan igletmeler BIMAS, BIZIM, CASA, MAVI, TKNSA ve VAK-
KO olurken, finansal basarisizlik riski tasiyan isletmeler CRFSA, MEPET,
MGROS ve SOKM isletmeleridir. En yiiksek ortalama G Skor degerine sahip
olan isletme CASA (1,10) olurken, en diisiik ortalama skora sahip olan igletme
ise CRFSA (-0,59) isletmesi olarak tespit edilmistir. BIMAS, CASA, MAVI ve
VAKKO isletmeleri analiz kapsamindaki tiim yillarda finansal olarak bagari-
l1 bulunan isletmeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna ek olarak BIZIM isletmesi
ise yorum yapilamayan gri bolgede bulundugu 2023 yil1 haricinde tiim yillar-
da finansal olarak basarili sonuglar elde etmistir.

Tablo 3. Springate S Skor Modeli Sonuglar:

. Yillar Ortalama
Isletmeler

2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023
BIMAS 1,47 1,59 1,42 1,52 1,61 1,52

BIZIM 1,38 1,49 1,33 1,45




Bist Perakende Ticaret Sektdriindeki Isletmelerin Finansal Bagarisizlik Risk Ol¢iimii * 27

Tablo 3’te yer alan Springate S Skor sonuglarina gore analiz kapsamin-
da yer alan 10 isletmeden 2019 yilinda 6, 2020 yilinda 5, 2021 yilinda 4 ve
2022 yilinda da 3 isletmenin finansal basarisizlik riski tagidigi anlagilmakta-
dir. 2023 yilinda ise tiim igletmelerin finansal olarak giivenli bélgede oldugu
belirlenmistir. 2019-2023 déneminin ortalama Springate Skorlar1 géz oniine
alindiginda 3 isletmeye ait skorlarin esik degerin (0,862) altinda oldugu go-
rilmektedir. Ortalama degerlere gore finansal basarisizlik riski tasiyan islet-
meler CRFSA, MEPET ve MGROS isletmeleri olurken, esik degerinden yiik-
sek ortalama skor elde eden 7 isletme BIMAS, BIZIM, CASA, MAVT, SOKM,
TKNSA ve VAKKO isletmeleri olarak tespit edilmistir. CASA (3,11) en yiiksek
ortalama S Skora sahip isletme olurken, CRFSA (0,29) en diisiik ortalama S
Skora sahip igletme olarak belirlenmistir. BIMAS ve BIZIM isletmeleri analiz
kapsaminda yer alan tiim yillarda finansal olarak basarili bulunan isletmeler
olarak goze carpmaktadir.

Tablo 4. Modellerin Ortalama Skor Karsilastirmasi (2019-2023)

isletmeler G Skor S Skor
BIMAS 0,49 1,52
BIZIM 0,07 1,45
CRESA

CASA 1,10 3,11
MAVI 0,46 0,92
MEPET

MGROS

SOKM 1,10
TKNSA 0,06 1,15
VAKKO 0,97 1,45

Tablo 4’te 2019-2023 dénemine ait Grover ve Springate modellerinin
ortalama skorlarina yer verilmistir. Ortalama degerler karsilastirildiginda
Grover ve Springate modellerinden elde edilen sonuglarin biiyiik oranda 6r-
tustiigii goriilmektedir. BIMAS, BIZIM, CASA, MAVI, TKNSA ve VAKKO
isletmeleri 2 modelde de basarili sonuglar elde eden isletmelerdir. CRFSA,
MEPET ve MGROS isletmeleri ise 2 modelde de finansal olarak basarisiz so-
nuclar elde etmistir. Bununla birlikte SOKM isletmesinin Grover modeline
gore finansal basarisizlik riski tagidig1 goriiliirken, Springate modeline gore
finansal agidan bagarili olarak tespit edilmistir.
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5. Sonug

Kiiresel ekonomide artan rekabet kosullari, iilke ekonomilerinde yasa-
nan istikrarsizliklar, tilkeler arasinda boy gosteren siyasi-hukuki gerilimler
ile teknolojik gelismelerin iiretim ve hizmet alaninda sebep oldugu koklii de-
gisimler gibi cesitli nedenlerden dolay1 isletmeler farkli sorunlarla ve buna
bagli olarak da finansal basarisizlik riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedirler.
Isletmelerin karsilasabilecekleri olasi finansal basarisizlik durumlarini ana-
liz edip zamaninda 6nlem almalar1 olduk¢a 6nemli bir husustur. Zamaninda
onlem alabilen igletmeler iflas durumuyla yiizlesmekten kurtulabilmektedir.
Bu yiizden isletmelerin finansal basarisizlik risk analizlerini gerceklestirme-
leri oldukga kritik bir 6neme sahip olmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren 10 perakende ticaret sektorii
isletmesinin finansal basarisizlik risk 6l¢iimiiniin yapilmasi amaglanmaigtir.
Calismada analiz islemleri, Grover ve Springate modelleri araciligiyla gergek-
lestirilmistir. Caligmada Grover ve Springate modellerinin birbiriyle tutarl
sonuglar verdigi saptanmistir. Buna gore; Grover modeli bulgularinda islet-
melerin 6 tanesinin finansal olarak basarili oldugu sonucuna ulasilmisken, 4
isletmenin finansal basarisizlik riski tagidig1 sonucuna ulagilmistir. Springate
modelinde ise 7 isletme finansal olarak basaril, 3 igletme ise finansal basari-
s1zlik bolgesinde yer almigtir. Modellerden elde edilen bulgular karsilastirma-
I1 olarak incelendiginde her iki modelde de finansal basarisizlik riski tagiyan
3 isletme tespit edilirken, 6 isletme her iki modelde de finansal olarak saglikli
bulunmustur. Modeller arasinda sonuglarin farklilagtig: tek isletme SOKM
isletmesi olmustur. Grover modelinde esik degerinin altinda skor alan SOKM
isletmesi, Springate modelinde esik degerin iistiinde skora sahip olmustur.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglar perakende ticaret sektorii yoneticile-
rine, perakende sektoriiniin tedarik zincirinde yer alan aktorlere, sektor hak-
kinda ¢alisma yapmak isteyen arastirmacilara, kreditorlere ve diger ilgililere
yararl bilgiler saglayabilecektir. Buna ek olarak bu ¢aligmadan elde edilen
sonuglar gelecekte diger sektorler lizerine yapilacak finansal basarisizlik risk
analizi ¢alismalarinin sonuglar ile kiyaslama yapabilme olanagi da sagla-
yabilecektir. Bununla birlikte, analiz doneminin farklilastirilmas: ve farkli
finansal basarisizlik risk modellerinin kullanilmasi durumunda s6z konusu
isletmelerin finansal basari/basarisizlik durumlarinin degisiklik gosterebile-
cegi goz oniinde bulundurulmalidir.
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada yogun rekabet ve hizli degisim kosullari, isletme-
lerin bagariya ulasabilmesi i¢in finansal yonetimlerini etkin sekilde planla-
malarini zorunlu kilmaktadir. Bu siirecte, isletmelerin biiylime, siirdiiriile-
bilirlik ve piyasa konumlarini koruma gibi hedeflerine ulagmalari igin yeterli
finansmana erigim saglamalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Ancak, 6zellikle
KOBT’ler, finansman kaynaklarina erigim ve bu kaynaklari etkin bir sekilde
kullanma konusunda 6nemli zorluklarla kars: karsiya kalmaktadir. Yiiksek
faiz oranlari, kur dalgalanmalari ve maliyetlerin artis1 gibi etkenler, KOBI'le-
rin finansman yonetiminde yasadig1 temel sorunlar arasinda yer almakta-
dir. Global diizeyde bakildiginda, KOBI'ler tiim isletmelerin yaklasik %95’ini
olusturarak ekonomik ve sosyal kalkinma agisindan kritik bir rol tistlenmek-
tedir. Ekonomik agidan degerlendirildiginde KOBI'ler, istihdam yaratma,
yeni is imkanlar1 saglama, ekonomik kalkinmaya katkida bulunma, bolgesel
gelisimi destekleme ve yenilik¢i degisimlere 6nciilitk etme gibi 6nemli islev-
lere sahiptir. Buna ek olarak, KOBI’lerin varlig1 ekonomik ve sosyal yagsamda
rekabet avantaji olusturma, tasarruf egilimini artirarak sermaye birikimine
katkida bulunma, gelir dagiliminda adaleti destekleme ve AR-GE faaliyetle-
riyle tasarim ve yenilikgi fikirlerin gelistirilmesine katki saglama a¢isindan
da deger tasimaktadir (Aksoy ve Cabuk, 2006: 39).

Bu ¢aligmada, Ankara ili Ostim Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gos-
teren KOBI'lerin finansman sorunlari incelenmis ve ¢6ziim onerileri sunul-
mugstur. Ekonomiye katkilar: ve istihdam saglama kapasiteleriyle 6ne ¢ikan
KOBT’lerin, finansmana erisim sorunlari biiytime ve rekabet giiglerini olum-
suz yonde etkilemektedir. Calismanin amaci, Ostim Bélgesindeki KOBI'lerin
finansman kaynaklarina erisimde kargilagtiklar: zorluklarin belirlenmesi, bu
sorunlara yonelik stratejik ¢oztimler gelistirilmesi ve 6zellikle yiiksek mali-
yetler, kredi vadeleri ile doviz kuru dalgalanmalarinin isletmeler tizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesidir. Calismada, anket yontemiyle toplanan veri-
ler SPSS 28.0 programi kullanilarak analiz edilmis ve bu veriler 2021 yilina
ait olup Karadeniz vd. (2015), Korkmaz (2003) ile Uygurtiirk ve Cetinkaya
(2019) tarafindan gelistirilen ol¢ekler dogrultusunda hazirlanmigtir. Anket
formu, Ostim Organize Sanayi Bolgesinde otomotiv, metal, gida ve plastik
sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 385 isletmeye dijital ortamda gonde-
rilmis, 227 isletmeden geri doniis alinmis ve cevaplanma orani %59 olarak
kaydedilmistir. Salgin kosullar1 ve zaman kisitlamalar1 nedeniyle, bolgedeki
tiim isletmelere ulagilamamistir. Caligma kapsaminda elde edilen bulgular
dogrultusunda énerilerin, KOBI'lerin finansal sorunlarinin ¢éziimiine yo-
nelik katki saglamasi ve bu alandaki eksiklikleri gidermeye yardimci olmasi
amaclanmaktadir.



Kobi’lerin Finansman Sorunlarinin Tespiti ve C6ziim Onerileri

1. Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) Tanim1

Kiiresel baglamda KOBI'nin tanimi iki temel faktore gore yapilmaktadir.
Bu iki tanim ise ciro ve is¢i sayisidir (Cay ve Kurtoglu, 2013:37). Ekonomik
diizen igerisinde KOBTler ticaret, imalat ve hizmet isletmeleri olmak iizere
lic ana grupta yer almaktadir. S6z konusu bu isletmelere deginmekte yarar
bulunmaktadir (Ince, 2006: 90).

“Ticaret Sektoriinde Faaliyet Gosteren KOBI’ler: Bu tiir isletmeler ik-
tisadi drtinlerin perakende ve toptan satilmasini yapan, tedarik zincirinde
bulunan aracilar seklinde faaliyet gosteren ve iiriinlerin araci isletmelere ile-
tilmesini saglamaktadirlar. Bu tiir isletmelerin kurulusunda gereginden fazla
sermaye ve emege ihtiyac duyulmamasindan dolay1 KOBT'lerin genellikle ti-
caret sektoriinde faaliyet gosterdigini soylemek miimkiindiir.

-Imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren KOBI’ler: imalat sektoriinde
faaliyet gosteren KOBI niteligindeki isletmeler kitlesel imalatin yapilmasina
ve biiyiik 6lgiide ara iiriin imalati ile ekonomiye katki saglamaktadirlar. Bu
kapsamda KOBI’ler elektronik iiriinler ve beyaz esya gibi mamullerin parga-
larinin Giretimini gergeklestirirler.

- Hizmet Sektoriinde Faaliyet Gosteren KOBI’ler: KOBI niteligindeki
isletmeler hizmet sektériinde de oldukga yaygin bir sekilde goriilmektedir.
Bu igletmelerin biiyiik bir béliimii genellikle alaninda yeterli mesleki egitimi
almus kalifiyeli isglicline sahiptir.

KOBI tanimlamalar1 dikkate alindiginda yararlanilan unsurlar biiyiik 61-
ctide nitel ve nicel unsurlardan olusmaktadir. Bu agidan tiim tilkeler, ekonomik
kuruluglar ve diger organizasyonlar tarafindan yapilan KOBI tanimlamalari
farkl1 degiskenleri de i¢inde barindiran bir formiil araciligiyla yapilmaktadir
(Mecek, 2020: 30). Bu agidan her tilkenin ekonomik yapisi, istihdam olanaklar:
ve ticaret hadleri KOBI tanimlamasinda kullanilan degiskenlerin veya yararla-
nilacak olan 6lgiitlerin belirlenmesinde dogrudan etkili olmaktadir.

Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI’ler), ekonomik kalkinma-
da onemli bir rol oynamalarina ragmen, finansal kaynaklara erisimde bir-
ok yapisal engelle kars1 karsiya kalmaktadir. KOBI'lerin ekonomik, sosyal
ve geleneksel yapisi geregi karsilagtig1 finansman sorunlarini asagidaki gibi
Ozetlemek miimkiindiir (Canbas, 1989: 11):

- Ozkaynak yetersizligi,

- Isletme sermayesi yetersizligi,

- Kredi saglamada karsilasilan sorunlar,

- Sermaye piyasalarindan fon saglamada karsilasilan sorunlar,

- Finansal yonetimde yetersizlik.
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2. KOBI’lerin Finansman Kaynaklar1

KOBTler, ticari banka kredileri, finansal kiralama, 6zel finans kuruluslari,
devlet tesvikleri ve destekleri, ihracat kredileri, yatirim ve kalkinma kredileri,
girisim sermayesi, factoring, melek yatirimcilar, hisse senedi ihraci, sirket bir-
lesmeleri, barter, forfaiting, tahvil ihraci, futures, forward, swap islemleri, KOBI
borsasi, kredi garanti programlar1 ve risk sermayesi gibi genis bir finansman
yelpazesinden yararlanma imkanina sahiptir (Zor ve Akin, 2008: 186). Bu al-
ternatifler, KOBI'lerin finansman stratejilerini gesitlendirmelerine ve finansal
esneklik kazanmalarina katk: saglamaktadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirligi acisindan KOBI’lerin finansman ihtiyaglari-
nin karsilanmasi kadar, saglanan kaynaklarin stratejik ve verimli bir bi¢imde
kullanilmasi da hayati 6nemdedir. Ulke ekonomisinin dinamik giicii olarak ka-
bul edilen KOBI'lerin, 6z kaynaklarini etkin bicimde degerlendirmeleri ve dig
kaynaklardan saglanan finansal enstriimanlarin kaldirag etkisinden yararlana-
rak finansal planlamalarini titizlikle yapmalar: gerekmektedir. Bu dogrultuda,
karar alma siireglerinde gesitli finansman segeneklerini dikkate alarak rasyonel
yontemlere yonelen KOBTler, kargilastiklari finansman sorunlarini daha hizl
ve etkili bir sekilde ¢6zme imkanina sahip olacaklardir (Zor ve Akin, 2008: 181).

3. Bulgular

Bu boliimde 6ncelik olarak aragtirma kapsamina dahil olan isletmelerin ta-
nimlayici bilgilerine gore elde edilen verilerin frekans analizi sonuglarina yer
verilecektir. Daha sonra standart ortalama ve standart sapma testi yapilarak ta-
nimlayici bilgilerin fonksiyonel bilgiler ile iliskilendirilmesi saglanmis ve ula-
silan bulgular yorumlanmistir. Bu kapsamda isletmelerin faaliyette bulundugu
sektorlere iliskin sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Faaliyette Bulunulan Sektor Bilgisi

Sektor Frekans Yiizde
Sanayi 227 %100

Tablo 1i inceledigimizde arastirmaya konu olan tiim igletmelerin sanayi
sektoriinde faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki igletme-
lerin faaliyet alanlarina gore dagilimlari ise Tablo 2’de yer almaktadr.

Tablo 2: Faaliyet Alan Bilgisi

Faaliyet Alam1 Frekans Yiizde
Gida 48 %21,1
Otomotiv 59 %26,0
Metal Uriinler 60 %26,4
Plastik Uriinler 60 %26,4

Toplam 227 %100
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Tablo 2’de de belirtildigi tizere arastirmaya konu olan isletmelerin %21
gida, %59’u otomotiv, %26’s1 metal iiriinler ve %26’s1 plastik tirtinler sekto-
riinde faaliyet gostermektedir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin hukuki
yapisina gore dagilimlar: Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Hukuki Yapisina Gore [sletmeler

Hukuki Yapisi Frekans Yiizde
Anonim Sirket 109 %48
Limited $irket 118 %52
Toplam 227 %100

Tablo 3’te de ifade edildigi tizere isletmelerin %48’inin Anonim Sirket,
%52’sinin ise Limited Sirket oldugu goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki
isletmelerin faaliyet siiresine gore dagilimlar: Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4: Faaliyet Siiresine Gore Isletmeler

Faaliyet Siiresi Frekans Yiizde
1-5 Y1l 21 %9,3
6-10 Yil 32 %14,1
11-15Yil 78 %34,4
16 ve Ustii 96 %42,3
Toplam 227 %100

Tablo 4%e gore kapsam dahilindeki isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu 16
ve lizeri donemde faaliyet gostermektedir. Yine tabloda yer aldig: tizere
%34,4 tintin 11-15 yillik bir dénemde, %14,1’'inin 6-10 yillik bir donemde ve
%9,3’tiniin ise 1-5 yil arasinda faaliyette bulundugu goriilmektedir. Arastir-
ma kapsamindaki isletmelerin ¢aligan personel sayisina gore dagilimlari ise
Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Calisan Personel Sayisina Gore sletmeler

Calisan Personel Sayisi Frekans Yiizde
0-9 31 %13,7

10-49 116 %51,1

50-249 80 %35,2

Toplam 227 %100

Tablo 5’te goriildiigii tizere arastirmaya konu olan isletmelerin %51,1'inin
10 ile 49 arasinda ¢alisan personele sahip oldugu, %35,2’sinin 50 ile 249 perso-
nel calistirdig: ve %13,7’sinin 0-9 ¢alisan1 oldugu anlasilmaktadir. Aragtirma
kapsamindaki isletmelerin yillik net satig hasilatina gore dagilimlari ise Tablo
6’da yer almaktadir.
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Tablo 7: Yillik Net Hasilatina Gore Isletmeler

Yillik Net Satis Hasilat1 Frekans Yiizde
3.000.001-25.000.000 140 %61,7
25.000.001-125.000.000 87 %38,3
Toplam 227 %100

Tablo 7’de goriildigii tizere isletmelerin %61,7’sinin 3.000.0001TL-
25.000.000TL, %38,3’tiniin 25.000.001TL- 125.000.000TL yillik net satis ha-
silata sahip oldugu anlagilmaktadir. Arastirma kapsamindaki igletmelerin
yillik mali bilango toplamina gére dagilimlari Tablo 8’ de gosterilmektedir.

Tablo 8: Yillik Mali Bilango Toplamina Gére Isletmeler

Yillik Mali Bilan¢o Toplami Frekans Yiizde
3.000.001-25.000.000 149 %65,6
25.000.001-125.000.000 78 %34,4
Toplam 227 %100

Tablo 8’de goriildigii tizere isletmelerin biiyiik bir bolimiiniin yillik
mali bilango toplamlarinin 3.000.001TL- 25.000.000TL arasinda oldugu ve
%34,4'tintin yillik mali bilango toplaminin 25.000.001TL- 125.000.000TL
arasinda oldugu anlagilmaktadir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin iglet-
me sahibinin egitim durumuna gore dagilimlari da Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9: Isletme Sahibinin Egitim Durumuna Gdére Isletmeler

Egitim Durumu Frekans Yiizde
Lise 121 %53,3
On Lisans 54 %23,8
Lisans 52 %22,9
Toplam 227 %100

Tablo 9’da belirtildigi iizere isletme sahiplerinin biiyitkk ¢ogunlugunun
(53,3) lise mezunlarindan olustugu diger cogunlugun ise (23,8) 6n lisans me-
zunu isletme sahibi oldugu dikkat cekmektedir. Yine tabloya bakildiginda li-
sans mezunu isletme sahibinin en az paya (%22,9) sahip oldugu anlagilmakta-
dir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin kim tarafindan yonetildigine gore
dagilimlar: ise Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10: Yoneten Kisilere Gére Isletmeler

Yoneten Frekans Yiizde
Isletme Sahibi 190 83,7
Profesyonel Yonetici 37 16,3

Toplam 227 %100
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Tablo 10°da goriildiigii iizere isletmeyi yoneten kisilerin %83,7 gibi bityiik
bir oran ile isletme sahiplerinin yogunlukta oldugu belirlenmistir. Buna karsin
az da olsa %16,3 oranda igletmelerin profesyonel bir yoneticiden yararlandikla-
r1 tablodan gozlemlenmistir. Aragtirma kapsamindaki isletmelerin finansman
boliimlerinin varligina gore dagilimlar: Tablo 11’de gosterilmektedir.

Tablo 11: Finansman Béliimiiniin Varlig

Finansman Boliimii Frekans Yiizde
Var 35 15,4
Yok 192 84,6
Toplam 227 %100

Tablo 11’de goriilecegi tizere isletmelerin biiytik bir béliimiinde finans-
man bolimiiniin olmadig: buna karsin %15,4'liikk bir kisimda finansman
boliimiiniin bulundugu belirlenmistir. Ayrica finansman béliimii bulunan
isletmelerde bu boliim yoneticilerinin hepsinin lisans mezunu oldugu tespit
edilmistir. Aragtirma kapsamindaki isletmelerin finansal planlama yapilma
durumuna gore dagilimlar: ise Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 12: Finansal Planlama Yapilma Durumuna Gére Isletmeler

Finansal Planlama Yapilma Durumu Frekans Yiizde
Evet 101 44,5
Hayir 126 55,5
Toplam 227 %100

Tablo 12’de gorildigi tizere isletmelerin bitytik bir kisminda finansal
planlamanin yapilmadig: belirlenmistir. Tablo 11’de belirtildigi tizere bircok
isletmede finansman bolimiintin olmamasina karsin isletmelerin %44,5 ora-
ninda finansal planlamanin yapildig:1 goriilmektedir. Aragtirma kapsamin-
daki isletmelerin 6z sermaye yeterliligine gore dagilimlar: Tablo 13’te goste-
rilmektedir.

Tablo 13: Oz Sermaye Yeterliligine Gore Isletmeler

Oz Sermaye Yeterliligi Frekans Yiizde
Evet 146 64,3
Hayir 81 35,7
Toplam 227 %100

Tablo 13’te belirtildigi tizere isletmelerin %64,3’iiniin mevcut 6z serma-
yelerinin yetersiz oldugunu belirlenmistir. Arastirma kapsamindaki isletme-
lerin faaliyetlerini finanse ettigi kaynaga gore dagilimlari Tablo 14’te goste-
rilmektedir.
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Tablo 14: Faaliyetlerin Finansman Kaynagina Gore Isletmeler

Finansman Kaynag Frekans Yiizde
Oz Sermaye 109 %48
Isletme Kar1 118 %52
Toplam 227 %100

Tablo 14 incelendiginde faaliyetlerinin finansmaninda isletmelerin bi-
yiik bir boliimiiniin (%52) isletme kari ile %48’inin ise 6z sermaye ile finanse
edildigi belirlenmistir. Aragtirma kapsamindaki isletmelerde halka arz yon-
temiyle hisse senedi ihraci yapilmasina iliskin dagilimi Tablo 15’te gosteril-
mektedir.

Tablo 15: Hisse Senedi Ihra¢ Etme Diizeyi

Hisse Senedi ihraci Frekans Yiizde
Evet 0 %0
Hayir 227 %100
Toplam 227 %100

Tablo 15'te goriilecegi iizere higbir isletmenin hisse senedi ihraci yoluyla
finansman saglamadig1 goriilmiistiir. Arastirma kapsamindaki isletmelerde
bono ve tahvil ihraci yapilmasina iliskin dagilim Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16: Bono ve Tahvil Ihra¢ Etme Diizeyi

Bono ve Tahvil ihrac Frekans Yiizde
Evet 0 %0
Hayir 227 %100
Toplam 227 %100

Tablo 16’da goriildiigii tizere hicbir isletmenin bono ve tahvil ihraci yoluy-
la finansman saglamadig: belirlenmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin
devlet tesviki alma durumuna gore dagilimi Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17: Devlet Tesviki Alma Diizeyi

Devlet Tesviki Alma Frekans Yiizde
Evet 95 %41,9
Hayir 132 %58,1
Toplam 227 %100

Tablo 17°de gorildigi tizere arastirma kapsaminda isletmelerin
%41,9’'unun devlet tegviklerinden yararlandigi buna karsin %58,’inin tesvik
almadig1 belirlenmistir.
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Aragtirmanin bu sathasina kadar tanimlayici bilgilere yonelik olarak ya-
pilan frekans analizi bulgular1 agiklanmigtir. Arastirmanin ikinci sathasinda
ise Olgekte yer alan fonksiyonel bilgilere iliskin frekans analizi sonuglar1 de-
gerlendirilecektir. Bu kapsamda kredi kuruluslarinin yiiksek teminat isteme-
sine yonelik isletmelerin yaklasimlar: Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18: Kredi Kuruluslarinin Yiiksek Teminat Istemesine Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 6 %2,6
Biraz Onemli 15 %6,6
Onemli 76 %33,5
Oldukga Onemli 62 %27,3
Cok Onemli 68 %30,0
Toplam 227 %100

Tablo 18’de goriildiigii tizere arastirma kapsamindaki isletmelerin
%33,5’1 kredi kuruluglarinin yiiksek teminat istemesini 6nemli bir finansman
problemi olarak gérmekteyken %30’u ¢ok 6nemli bir problem olarak gérmek-
tedir. Buna karsin igletmelerin %2,6’s1 kredi kuruluslarinin yiiksek teminat
istemesini 6nemsiz gordiigi belirlenmistir. Bazi kredi kuruluslarinin subesi-
nin olmamasina yonelik 6nem diizeyleri Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19: Baz: Kredi Kuruluslarinin Subesinin Olmamasina Yénelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 108 %47,6
Biraz Onemli 83 %36,6
Onemli 35 %15,4
Olduk¢a Onemli 1 %0,4
Toplam 227 %100

Tablo 19’da goriildiigii tizere isletmelerin %47,6’sinin bazi kredi kuru-
luslarinin subesinin olmamasini énemsiz buldugu buna karsin isletmelerin
%0,4’tintin bu durumun finansman problemleri agisindan olduk¢a 6nemli
bulduklar1 belirlenmistir. Kredi geri 6demelerinde 6demesiz siiresinin yeter-
sizligine gore 6nem diizeyi Tablo 20’de gosterilmistir.
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Tablo 20: Kredi Odemelerinde Odemesiz Siirenin Yetersizligine Gore Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 13 %5,7
Biraz Onemli 18 %7,9
Onemli 65 %28,6
Olduk¢a Onemli 71 %31,3
Cok Onemli 60 %26,4
Toplam 227 %100

Tablo 20’de goriildiigii tizere isletmelerin %31,3’iiniin kredi geri 6deme-
lerinde 6demesiz siiresinin yetersizligini olduk¢a 6nemli gordiigii, %5,7’sinin
ise bu durumu finansal problem acisindan 6nemsiz oldugu belirlenmistir.
Kredi maliyetlerinin yiiksek olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 21’de gos-
terilmistir.

Tablo 21: Kredi Maliyetlerinin Yiiksek Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 2 %0,9
Biraz Onemli 4 %1,8
Onemli 30 %13,2
Oldukc¢a Onemli 85 %37,4
Cok Onemli 106 %46,7
Toplam 227 %100

Tablo 21’de goriildiigii tizere isletmelerin %46,7’sinin kredi maliyetleri-
nin yiiksek olmasini ¢ok dnemli bir finansal problem olarak degerlendirmis
ve isletmelerin %0,9’u ise bu durumu 6nemsiz olarak gérmektedir. Kredi im-
kanlarinin kisith olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 22’de gosterilmistir.

Tablo 22: Kredi Imkanlarinin Kisith Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 12 %5,3
Biraz Onemli 28 %12,3
Onemli 58 %25,6
Olduk¢a Onemli 84 %37,0
Cok Onemli 45 %19,8
Toplam 227 %100

Tablo 22 incelendiginde, kredi imkanlarinin kisitli olmasini isletmele-
rin %37’si olduk¢a 6nemli, %27,3’ti ok 6nemli gormektedir. Bunun yani sira
isletmelerin %5,3’lintin bu problemi 6nemsiz olarak degerlendirdigi goriil-
mektedir. Ozsermayenin yetersiz olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 23’te
gosterilmektedir.
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Tablo 23: Ozsermayenin Yetersiz Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 6 %2,6
Biraz Onemli 14 %6,2
Onemli 44 %19,4
Oldukca Onemli 85 %37,4
Cok Onemli 78 %34,4
Toplam 227 %100

Tablo 23’te belirtildigi iizere 6zsermayenin yetersiz olmasini isletmele-
rin %374 tiniin olduk¢a 6nemli finansal problem olarak gérmektedir ve buna
karsin isletmelerin %2,6’sin1in bu problemi 6nemsiz olarak degerlendirdikleri
belirlenmistir. Uygulanan ekonomi politikalarina yonelik 6nem diizeyi Tablo
24’te gosterilmektedir.

Tablo 24: Uygulanan Ekonomi Politikalarina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Biraz Onemli 4 %]1,8
Onemli 27 %11,9
Olduk¢a Onemli 99 %43,6
Cok Onemli 97 %42,7
Toplam 227 %100

Tablo 24te goriildiigii tizere uygulanan ekonomi politikalarini isletmele-
rin %43,6’s1 olduk¢a 6nemli %42,7’si ise ¢ok 6nemli olarak degerlendirmek-
tedir. Isletmelerin %1,8’inin ise bu durumu biraz énemli bir finansal problem
olarak degerlendirmektedir. Kapasitenin diisitk olmasina yonelik 6nem diize-
yi Tablo 25’te gosterilmistir.

Tablo 25: Kapasitenin Diisiik Olmasina Yénelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 10 %4,4
Biraz Onemli 17 %7,5
Onemli 60 %26,4
Oldukc¢a Onemli 63 %27,8
Cok Onemli 77 %33,9
Toplam 227 %100

Tablo 25’te goriilecegi iizere kapasitenin diisitk olmasini igletmelerin
%33,9'u ¢ok 6nemli bir finansal problem olarak gérmekte, %27,8’1 olduk¢a
onemli olarak degerlendirmektedir. Buna karsin isletmelerin %4,4’t bu duru-
mu 6nemsiz bir finansal problem olarak degerlendirmistir. Mevzuattan kay-
naklanan sorunlara yonelik 6nem diizeyleri Tablo 26’da gésterilmistir.
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Tablo 26: Mevzuattan Kaynaklanan Sorunlara Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 50 %22,0
Biraz Onemli 72 %31,7
Onemli 50 %22,0
Olduk¢a Onemli 31 %13,7
Cok Onemli 24 %10,6
Toplam 227 %100

Tablo 26’da da goriildiigii tizere mevzuattan kaynaklanan sorunlari islet-
melerin %31,7’sinin biraz 6nemli bir finansal problem olarak gérmekteyken
%10,6’s1n1n ise bu problemi ¢ok onemli gordiigii belirlenmistir. Tegviklerin
yetersiz olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 27’de gosterilmistir.

Tablo 27: Tegviklerin Yetersiz Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemli 25 %11,0
Olduk¢a Onemli 109 %48,0
Cok Onemli 93 %41,0
Toplam 227 %100

Tablo 27°de goriildiigii tizere isletmelerin %48’inin tesviklerin yetersiz
olmasini oldukga 6nemli bir finansal problem olarak gormekteyken %11’inin
ise onemli problem olarak degerlendirdigi belirlenmistir. Is hayatina yonelik
biirokratik engeller agisindan 6nem diizeyi Tablo 28’de gosterilmistir.

Tablo 28: Is Hayatina Yonelik Biirokratik Engeller A¢isindan Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 21 %9,3
Biraz Onemli 19 %8,4
Onemli 75 %33,0
Olduk¢a Onemli 45 %19,8
Cok Onemli 67 %29,5
Toplam 227 %100

Tablo 28 incelendiginde is hayatina yonelik biirokratik engellerin islet-
melerin %33’(i tarafindan 6nemli bir finansal problem olarak gérmekteyken
%29,5’i tarafindan ¢ok 6nemli goriilmekte ve %8,4’ti tarafindan biraz 6nemli
bir problem olarak goriilmektedir. Nakit a¢ig1 sorununa yonelik 6nem diizeyi
Tablo 29’da gosterilmistir.
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Tablo 29: Nakit A¢ig1 Sorununa Yénelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 9 %4,0
Biraz Onemli 17 %7,5
Onemli 60 %26,4
Olduk¢a Onemli 55 %24,2
Cok Onemli 86 %37,9
Toplam 227 %100

Tablo 29’da goriildugii tizere nakitagigi sorununuisletmelerin %37,9’unun
¢ok onemli gormekteyken %4’ iiniin ise 6nemsiz gordiigii belirlenmistir. Vergi
ve harglarin yiiksekligine yonelik 6nem diizeyi Tablo 30°da gosterilmektedir.

Tablo 30: Vergi ve Har¢larin Yiiksekligine Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemli 19 %8,4
Oldukga Onemli 85 %37,4
Gok Onemli 123 %54,2
Toplam 227 %100

Tablo 30’da isletmelerin %54,2’sinin vergi ve harglarin yiiksekligini ¢ok
onemli bir finansal problem olarak gérmekte ve hicbir isletmenin bu finansal
problemi 6nemsiz olarak degerlendirmedigi belirlenmistir. Kredi vadelerinin
kisa olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 31’de gosterilmistir.

Tablo 31: Kredi Vadelerinin Kisa Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 17 %7,5
Biraz Onemli 55 %24,2
Onemli 75 %33
Oldukga Onemli 53 %23,3
Gok Onemli 27 %11,9
Toplam 227 %100

Tablo 3I'de goriildiigii tizere isletmelerin %33’tiniin kredi vadelerinin
kisa olmasini 6nemli ve %24,2’sinin biraz 6nemli olarak degerlendirdigi be-
lirlenmistir. Buna karsin isletmelerin %7,5'inin s6z konusu problemi 6nemsiz
buldugu tespit edilmistir. Kar marjlarinin diigitk olmasina yonelik 6nem dii-
zeyi Tablo 32’de gosterilmistir.
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Tablo 32: Kar Marjlarimin Diisiik Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 75 %33,0
Biraz Onemli 83 %36,6
Onemli 37 %16,3
Olduk¢a Onemli 10 %4,4
Cok Onemli 22 %9,7
Toplam 227 %100

Tablo 32’de goriildiigii tizere isletmelerin %36,6’sinin kar marjlarinin
diisitk olmasini biraz énemli bir finansal problem olarak gérmekteyken
%33’ tiniin 6nemsiz olarak degerlendirdigi belirlenmistir. Buna karsin islet-
melerin %4,4 tiniin ise s6z konusu problemi olduk¢a 6nemli gordiikleri belir-
lenmistir. Alacaklarin tahsilatinda yasanan giigliiklere yonelik 6nem diizeyi
Tablo 33’te gosterilmistir.

Tablo 33: Alacaklarin Tahsilatinda Problem Yasanmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 10 %4,4
Biraz Onemli 55 9%24,2
Onemli 82 %36,1
Olduk¢a Onemli 56 %24,7
Cok Onemli 24 %10,6
Toplam 227 %100

Tablo 33’te goriildiigii iizere isletmelerin %36,1'inin alacaklarin tahsi-
latinda problem yasanmasini énemli bir finansal problem olarak gérmekte
buna karsin isletmelerin %4,4 iniin s6z konusu problemi 6énemsiz gordiigiX
belirlenmistir. Doviz kurlarindaki yasanan dalgalanmalara yonelik 6nem dii-
zeyi Tablo 34’te gosterilmektedir.

Tablo 34: Déviz Kurlarinda Yasanan Dalgalanmalara Yénelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemli 35 %15,4
Olduk¢a Onemli 63 %27,8
Cok Onemli 129 %56,8
Toplam 227 %100

Tablo 34’te goriildiigii tizere isletmelerin %56,8’inin doviz kurlarinda ya-
sanan dalgalanmalar1 ¢ok 6nemli gormekteyken %15,4'tiniin ise 6nemli bir
finansal problem olarak gordiigii belirlenmistir. Personel ve sigorta giderleri-
nin yiiksekligine yonelik 6nem diizeyi Tablo 35’te gosterilmistir.
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Tablo 35: Personel ve Sigorta Giderlerinin Yiiksekligine Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 1 %0,4
Biraz Onemli 2 %0,9
Onemli 26 %11,5
Olduk¢a Onemli 86 %37,9
Cok Onemli 112 %49,3
Toplam 227 %100

Tablo 35’te goriildugii tizere isletmelerin %49,3’ti personel ve sigorta gi-
derlerinin yiiksekligini ¢ok 6nemli bir finansal problem olarak degerlendir-
mekte %0,4 iniin ise s6z konusu problemi 6nemsiz olarak gérmektedir. Girdi
maliyetlerinin yiiksek olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 36’da gosteril-
mektedir.

Tablo 36: Girdi Maliyetlerinin Yiiksek Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 1 %0,4
Biraz Onemli 2 %0,9
Onemli 22 %9,7
Olduk¢a Onemli 88 %38,8
Cok Onemli 114 %50,2
Toplam 227 %100

Tablo 36 incelendiginde isletmelerin %50,2’sinin girdi maliyetlerinin yiik-
sek olmasini ¢ok 6nemli bir finansal problem olarak gérmekteyken %0,4 tiniin
ise bu finansal problemi 6nemsiz olarak gérdiigii belirlenmistir. Faiz maliyeti-
nin yiiksek olmasina yonelik 6nem diizeyi Tablo 37’de gosterilmistir.

Tablo 37: Faiz Maliyetinin Yiiksek Olmasina Yonelik Onem Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemli 5 %2,2
Olduk¢a Onemli 90 %39,6
Cok Onemli 132 %58,1
Toplam 227 %100

Tablo 37’de de belirtildigi tizere isletmelerin %58,'inin faiz maliyeti-
nin yiiksek olmasini ¢ok 6nemli bir finansal problem olarak gérmekteyken
%2,2’sinin ise bu problemi 6nemli gérdiigiinii soylemek miimkiindiir. Bu-
nunla birlikte hi¢bir isletmenin faiz maliyetinin yiiksek olmasini dnemsiz
gormedigi goriilmektedir. Nakit giris ve ¢ikis zamanlamasindaki uyumsuz-
luga yonelik 6nem diizeyi Tablo 38’de gosterilmistir.
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Tablo 38: Nakit Giris ve Cikist Zamanlamasindaki Uyumsuzluga Yonelik Onem

Diizeyi

Onem Diizeyi Frekans Yiizde
Onemsiz 32 %14,1
Biraz Onemli 58 %25,6
Onemli 50 %22,06
Olduk¢a Onemli 41 %18,1
Cok Onemli 46 %20,3
Toplam 227 %100

Tablo 38’de goriildiigii tizere isletmenin nakit giris ve ¢ikis zamanla-
masindaki uyumsuzlugunu igletmelerin %25,6’sinin biraz 6nemli olarak de-
gerlendirdigi, %14,1’inin ise 6nemsiz olarak degerlendirdigi belirlenmistir.
Arastirma kapsaminda elde edilen verilerin analizi sonucunda isletmelerin
tanimlayici bilgilere yonelik 6nem diizeylerinin ortalamalar1 ve standart sap-
malar1 Tablo 39°da gosterilmistir.

Tablo 39: Tanimlay:c: Bilgilerin Onem Diizeylerinin Ortalamast ve Standart Sapmas:

A. Tanmimlayia Bilgiler Ortalama _ Standart Sapma
Faaliyette Bulundugunuz Sektor? 2,0000 0,00000
Faaliyet Alani 6,0176 4,24052
Isletmenizin Hukuki Yapist 3,0396 1,00142
Isletmenizin Faaliyet Siiresi 3,0969 ,96365
Isletmenizde Caligan Personel Sayist 2,2643 ,75299
Isletmenizin Yillik Net Satis Hasilat1 (Ciro) 2,9868 ,87482
Isletmenizin Yillik Mali Bilango Toplam1 2,6608 ,92860
Isletme Sahibinin Egitim Durumu 1,6960 ,82017
Isletme Kim Tarafindan Yonetilmektedir? 1,1630 ,37018
Isletmenizde Finansman Béliimii Var m1? 1,8458 ,36192
Varsa Finansman Yoneticisinin Egitim Durumu 3,0000 0,00000
Isletmenizde Finansal Planlama Yapiliyor mu? 1,5551 ,49806
Faaliyetlerinizi Siirdiirmek Igin Oz Sermayeniz 1,3568 ,48012
Yeterli mi?

Faaliyetlerinizi Hangi Kaynaklar ile Finanse 1,5198 ,50071

Ediyorsunuz?

Halka Arz Yontemiyle Hisse Senedi Thraci Yapildimi? ~ 2,0000 0,00000
Bono ve Tahvil Thraci Yapildi m1? 2,0000 0,00000
Devlet Tegviki Alind1 m1? 1,5815 ,49440

Tablo 39 incelendiginde, isletmelerin sanayi sektoriinde faaliyet gosterdi-
gi, cogunlukla metal ve plastik tiretimi yaptig1, hukuki yapilarinin genellikle
limited sirket oldugu, faaliyet siirelerinin 11 yilin {izerinde oldugu ve ¢aligan
sayisinin 10-249 arasinda oldugu goriillmiistiir. Yillik net satis ve mali bilango
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ortalamalar1 3 milyon TL'nin {izerindedir. Isletme sahiplerinin egitim diizeyi
cogunlukla lise olup, finansman boliimii ve finansal planlama genelde bu-
lunmamaktadir. Isletmelerin faaliyetleri 6zsermaye ve igletme kariyla finanse
edilmekte, hisse senedi veya tahvil ihraci yapilmamakta ve tesvikten yararla-
nan igletme sayis1 azdir. Verilerin diisiik standart sapma oranlar1 homojen bir
dagilim sergilemektedir. Arastirma kapsaminda elde edilen verilerin analizi
sonucunda igletmelerin finansman sorunlarina yonelik 6nem diizeylerinin
ortalamalari ve standart sapmalar: Tablo 40’ta gosterilmistir.

Tablo 40: Fonksiyonel Bilgilerin Onem Diizeylerinin Ortalamasi ve Standart Sapmast

B. Fonksiyonel Bilgiler Ortalama Standart Sapma
Kredi Kuruluglarinin Yitksek Teminat Istemesi 3,7533 1,03945
Bazi Kredi Kuruluglarinin Subesinin Olmamasi 1,6872 ,74309
Kredi Geri Odemelerinde Odemesiz Siirenin Yetersiz Olmasi  3,6476 1,12456
Kredi Maliyetlerinin Yiiksek Olmast 4,2731 ,82297
Kredi Imkanlarinin Kisitli Olmast 3,5374 1,10195
Ozsermayenin Yetersiz Olmasi 3,9471 1,01180
Uygulanan Ekonomi Politikalari 42731 73793
Kapasitenin Diigitk Olmast 3,7930 1,12350
Mevzuattan Kaynaklanan Sorunlar 2,5903 1,26368
Tegviklerin Yetersiz Olmasi 4,2996 ,65726
Is Hayatina Yonelik Biirokratik Engeller 3,5198 1,25272
Nakit Agig1 Sorunu 3,8458 1,13200
Vergi ve Harglarin Yiiksekligi 4,4581 ,64613
Kredi Vadelerinin Kisa Olmas 3,0793 1,11818
Kar Marjlariin Diigitk Olmast 2,2115 1,22628
Alacaklarin Tahsilatinda Problem Yasanmasi 3,1278 1,03756
Doviz Kurlarinda Yaganan Dalgalanmalar 44141 74393
Personel ve Sigorta Giderlerinin Yiiksekligi 4,3480 ,75112
Girdi Maliyetlerinin Yiiksek Olmasi 4,3744 ,73223
Faiz Maliyetinin Yiiksek Olmasi 4,5595 ,54019
Nakit Giris ve Cikist Zamanlamasindaki Uyumsuzluk 3,0485 1,34767

[sletmelerin finansman sorunlarina yonelik énem diizeylerinin ortala-
mast dikkate alindiginda isletmelerin en fazla finansman sorunu olarak gor-
diikleri ilk 5 sorunun “Faiz Maliyetinin Yiiksek Olmas1”, “Vergi ve Harglarin
Yiiksekligi”, “Déviz Kurlarinda Yasanan Dalgalanmalar”, “Girdi Maliyetleri-
nin Yitksek Olmast” ve “Personel ve Sigorta Giderlerinin Yiiksekligi” oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte igletmelerin en az finansman sorunu olarak
gordiikleri ilk 5 sorunun “Bazi Kredi Kuruluslarinin Subesinin Olmamasr”,
“Kar Marjlarinin Diisiik Olmasi”, “Mevzuattan Kaynaklanan Sorunlar”, “Na-
kit Giris ve Cikist Zamanlamasindaki Uyumsuzluk” ve “Kredi Vadelerinin
Kisa Olmasr” oldugu analizler sonucunda saptanmuistir.
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SONUC

Globallesen ve yogun rekabet ortaminda basarili olmak isteyen isletme-
lerin, yeniliklere ve degisimlere acik olmalar1 gerekmektedir. Bu yenilik ve
degisim ihtiyaci, giderek ¢esitlenen finansman araglarinin kullanimu ile kar-
stlanmaktadir. Ozellikle 1980’li yillardan bu yana yayginlasan farkl: finans-
man araglari, isletmelerin biiylimesi ve performanslarinin artmasinda 6nem-
li rol oynamustir. Tiirkiye’de ise alternatif finansman araglarindan yeterince
faydalanilmadigi, ézellikle KOBT'ler agisindan cesitli arastirmalarla ortaya
konulmaktadir. Finansman araglar1 konusunda uzmanlagsmamis olan islet-
me yonetimleri, sermaye ihtiyact duyan KOBI'lerin bilyiime, siirdiiriilebilir-
lik, pazardaki konumlarini koruma ve dis pazarlara agilma gibi hedeflerine
ulagsmalarinda zorluklar yagsamaktadir. KOBI'ler mevcut finansal sistemdeki
sinirli finansman olanaklarina erisimde ve bunlardan faydalanmada yetersiz
kalmakta, bu da arzulanan biiyime ve performans seviyesine ulagmalarini
engellemektedir ozellikle, finansman kararlarinda tiim alternatiflerin bi-
linmemesi ve mevcut araglarin iyi analiz edilememesi, optimum finansman
yontemlerinin se¢ilmesini zorlagtirmaktadir.

Genel ¢ercevede, KOBI'lerin finansal bilgi diizeylerinin yetersizligi, fi-
nansman araglarindan etkin bir bicimde yararlanmalarini sinirlandirmak-
tadir. Sermaye yetersizligiyle miicadele eden KOBI'lerde isletme sahipleri ve
yoneticilerinin finansman araglari ile ydntemleri konusunda bilgi eksiklikleri
oldugu gozlenmektedir. KOBI'lerin yasadig1 sorunlarin temelinde finansman
eksikliginin oldugu diisiiniildiigiinde, finansal yonetim ve finansman arag-
lar1 hakkindaki bilgi yetersizligi, 6zellikle nem verilmesi gereken bir konu
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, KOBI'lerin yapisal olarak giiglendiril-
mesine katki saglamak amaciyla bilingli ve etkin bir bilgilendirme politikas:
geligtirilmesi gerekmektedir. KOBI’lere yonelik mevcut egitim ve danigman-
lik hizmetlerinin yogunlastirilmasi ve bu konudaki desteklerin artirilmasi,
bu alanda atilabilecek 6nemli adimlar arasinda yer almaktadir.

2021 yilinda Ankara ili Ostim Bolgesinde faaliyet gosteren ve KOBI
sinifinda yer alan isletmelerin karsilastigi finansman sorunlarinin tespit
edilmesi, mevcut finansman kaynaklarinin belirlenmesi ve bu problemlerin
¢oziimiine yonelik stratejik bir yaklasim gelistirilmesi amaciyla yapilan bu
arastirmada, ihtiya¢ duyulan veriler anket yontemi kullanilarak toplanmais ve
elde edilen veriler SPSS 28.0 istatistik programi araciligiyla analiz edilmistir.
Analizler sonucunda arastirma kapsamindaki isletmelerin tamaminin sana-
yi sektoriinde, ozellikle gida, otomotiv, plastik ve metal tiretimi alanlarinda
faaliyet gosterdigi; ¢ogunlugunun hukuki yapisinin limited sirket oldugu;
faaliyet stirelerinin biiyiik oranda 11 yilin tizerinde oldugu; ¢alisan sayilari-
nin ortalama 10-49 arasinda degistigi; yillik net satis hasilat1 ve mali bilango
toplamlarinin ortalama 3.000.001 TL ve iizerinde oldugu; isletme sahipleri-
nin egitim diizeylerinin genel olarak lise seviyesinde oldugu ve isletmelerin
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cogunlukla sahipleri tarafindan yonetildigi belirlenmistir. Buna ek olarak,
isletmelerde finansman departmaninin bulunmadigy, finansal planlama ya-
pilmadigy, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in 6zsermayenin yeterli oldugu ve
finansmanin genellikle isletme kar1 ile saglandigs, hisse senedi ve tahvil ihra-
c1 yoluyla finansman saglanmadig1 ve bir¢ok isletmenin tesvik kullanmadig1
tespit edilmistir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular dogrultusunda, isletmelerin finans-
man sorunlarinin ¢éziimiinde oncelikli olarak kredi kurumlarinin uygula-
dig1 faiz oranlarinin diisiiriilmesi, vade siirelerinin uzatilmasi ve finansman
ihtiyacinin varlik kiralama yoluyla karsilanmasinin finansman maliyetlerini
azaltabilecegi ongoriilmektedir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalarin olus-
turdugu kur riskini minimize etmek amaciyla isletmelerin forward ve swap
islemlerinden faydalanmalari bu risklerin yonetimi agisindan kritik bir 6nem
tagtmaktadir.

Vergi ve harglarin yiiksekligi, bir mali politika unsuru oldugu igin is-
letmelerin bu sorunu tek baslarina ¢ozmeleri miimkiin goériinmemektedir.
Ancak isletmelere yonelik vergi tesvikleri gibi politikalar ile bu tiir finans-
man sorunlarinin hafifletilmesi saglanabilir. Kredi maliyetlerinin ytiksekligi,
fonlama maliyetinin yani sira dosya, evrak veya islem masraflarini ve teminat
maliyetlerini de icermektedir. Isletmelerin birden fazla finansal kurulus ile
kredi kosullar: iizerinde miizakere yapmalari, finansman sorunlarinin ¢6zii-
miinde etkili bir strateji olabilir.

Tesviklerin yetersizligi sorununa yonelik olarak, ekonomik ve mali poli-
tikalarda iiretim odakli tegviklerin artirilmasi ve 6zellikle KOBI’lere yonelik
sektorel bazda 6nemli desteklerin saglanmasi, isletmelerin finansman sorun-
larini ¢6zmede 6nemli katkilar sunacaktir. Bu baglamda, devlet destekli tes-
vik politikalarinin giiglendirilmesi, KOBI’lerin finansmana erigsim kapasite-
lerini artiracak ve stirdiiriilebilir bityiimelerine destek saglayacaktir.
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GIRIS

Kurumsal yonetim, son yillarda diinya genelinde ve iilkemizde artan
oneme sahip bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme ile ekonomiler
arasi entegrasyon artmis, gelismis iilkelerdeki ekonomik yenilikler hizla di-
ger iilkelere yayilmistir. Bu durum, isletmelerin sahiplik yapilarinda degisik-
liklere yol agmuistir. Bu da isletmelerin yonetimlinde daha adil, hesap verebilir
ve sorumlu, seffaf hale gelmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu yapi, ulusal
ve uluslararasi diizeyde isletmecilik alaninda ayrintili bir sekilde tartisilan
bir konu olmustur. Bu tartigmalarin temel nedeni ise, isletme yonetimlerinin
isletmenin i¢ ve dis ¢evresinde bulunan paydaslarin (yoneticiler, pay sahip-
leri, ¢alisanlar, devlet ve toplum, tedarikgiler, rakipler, potansiyel yatirim-
cilar, sendikalar) ¢ikarlarini goz ardi etmeleri veya kétiiye kullanmalaridir.
Bu nedenle, kurumsal yonetim, isletmelerin bu ¢esit kotii uygulamalardan
kaginmalari, daha etik ve siirdiiriilebilir bir sekilde is yapmalar1 amaciyla ge-
listirilen bir yaklagimdir. Kurumsal yonetim, bir isletmenin yonetim kurulu
tarafindan istlenilen gorev ve sorumluluklarin bir biitiintidiir. Bu goérevler,
isletmenin hissedarlari, isletme i¢i ve disindaki diger paydas gruplari ile ilis-
kilerini diizenlemeyi igerir (Mardjono, 2005; Pass, 2004).

Stirdiiriilebilirlik, diinya genelinde farklilasan bakis agilarina bagli ola-
rak isletmeler i¢in giderek daha fazla zorunluluk haline gelmektedir. Kurum-
sal sorumluluk alanindaki beklentilerin fazlalagmasi ve seffafligin yayginlas-
mas1 da isletmeleri stirdiiriilebilirlik konusunda harekete gecirmeyi tesvik
etmektedir (Uygurtiirk, 2022). Siirdiriilebilirlik kavrami, sosyal, ekonomik
ve gevresel stirdiiriilebilirlik olmak tizere ti¢ ayr1 perspektiften ele alinabilir
(GRI, 2002). Igletmeler, uzun vadeli basarilarini ve biiyiimeyi saglamak icin
cevresel, ekonomik ve sosyal fayday1 gozetmelidir. Aksi takdirde, isletme kisa
vadeli kazang elde ederken toplum, ekonomi ve ¢evre i¢in zararl: olabilir.

Kurumsal yonetim yaklasimi, geleneksel isletme yonetimi anlayisinin
otesinde modern bir yonetim anlayisini temsil eder. Bu yaklagim, igletmelerin
temel is siirelerinin yani sira ortaklarin ve diger tiim paydaslarin haklarini
korumaysi, tiim menfaat sahipleri arasindaki iliskileri diizenlemeyi, ¢ikar ¢a-
tismalarini uzlasi yoluyla ¢6zmeyi, stratejik hedefler dogrultusunda ¢alisan-
larin verimliligini artirmay1 saglamaktadir buna ek olarak i¢ ve dis denetim
mekanizmalar1 olusturarak operasyonel riskleri minimize eder bu sayede
uzun vadede sirket degerini artirmay1 amaglar (BIST, 2024).

Giiniimiizde, kurumsal yénetim notlari, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
Ocak 2014 tarihli “Kurumsal Yonetim Ilkelerine dayanmaktadir. Bu ilkeler,
OECD, Diinya Bankasi ve 6zel sektor temsilcilerinin katilimiyla olusturulan
Global Kurumsal Yoénetim Forumunun ¢aligmalarina dayanmaktadir. SPK
ve Borsa Istanbul, 6zel sektdr temsilcileri ve akademisyenlerin katilimiyla
yapilan genis kapsamli toplantilarda belirlenen sonuglara gére bu ilkeleri uy-
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gulamistir. Kurumsal yonetim notlari, 1 (en zayif) ile 10 (en giiglii) arasinda
degisir. Sirketler, en yiiksek not olan 10’u elde edebilmek i¢cin SPK tarafindan
belirlenen Kurumsal Yonetim Ilkelerine tam uyum saglamak zorundadir
(Onalan & Tan, 2018).

Bu ¢alisma, kurumsal yonetim ilkeleri ile stirdiiriilebilirlik kavramla-
r1 arasindaki teorik bagintiy: ele alarak, isletmelerin bu iki kavrami entegre
bir yaklasimla nasil benimseyebilecegine dair akademik bir perspektif sun-
maktadir. Siirdiiriilebilirlik ilkelerinin kurumsal yonetim mekanizmalari ile
uyum igerisinde uygulanmasi, isletmelerin hem i¢sel hem de digsal paydas
gruplari ile olan iliskilerini daha saglikli bir zeminde kurmalarina yardimeci
olmaktadir. Bu baglamda, isletmelerin faaliyetlerinde sadece kisa vadeli eko-
nomik kérlilig1 hedeflemek yerine, siirdiiriilebilirlik ¢er¢evesinde toplumsal,
cevresel ve ekonomik fayday: bir biitiin olarak gozetmeleri, gelecekteki basa-
rilar igin stratejik bir zorunluluk olarak degerlendirilmektedir.

1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim, Shleifer ve Vishny (1996) tarafindan, bir sirketin
yatirimcilarina fon saglayan kisilerin yatirimlarindan giivenli bir getiri elde
etmelerini saglayan yontemlerin genel bir tanimi olarak 6zetlenmektedir. Bu
tanim, kurumsal yonetimin temel amacini vurgulamaktadir. Kurumsal y6-
netim, modern yonetim biliminin 6ne ¢ikardig1 prensiplerin etkili bir sekilde
uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu prensipler, finansal krizler ve sirket
skandallar1 gibi olumsuz olaylarin ardindan ortaya ¢ikan sorunlari ¢6zmek
ve sirketlerin daha etik ve siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesini saglamak
amaciyla 6nem kazanmistir.

[sletmelerin sosyal sorumluluklarinin bir geregi olarak faaliyetleri hak-
kinda toplumu zamaninda tam ve dogru bir sekilde bilgilendirmeleri 6nemli
hale gelmistir. Bu gelismeler 15181nda isletmelerin ortaklarina hesap verebil-
meleri, ¢alisanlarina esit davranmalari, adil bir ¢alisma ortami saglamalar:
ve yonetsel seffafligin saglanmasi amaciyla kurumsal yonetim isletmeler a¢i-
sindan onemli bir giivence sistemi olarak gelistirilmistir (Vargiin, 2020:348).

Kurumsal yonetim, sirketlerin paydaslarina karsi sorumluluklarini ye-
rine getirmelerini tesvik ederken, seffaflik, hesap verebilirlik ve etik davranis
standartlarini destekler. Bu, yatirimcilarin ve diger paydaslarin sirketlerin
yonetimine giivenmelerini ve yatirimlarinin giivende oldugunu hissetmele-
rini saglar. kurumsal yonetim, sirketlerin stirdiirtilebilirlik, karlilik ve ada-
let agisindan daha iyi yonetilmesini amaglayan bir dizi ilke ve uygulamay:
iceren 6nemli bir konsepttir. Ancak, kurumsal yonetim yalnizca bir yelpaze
olarak degil, bunun yanisira bir degisim gibi goriilmektedir. Bu sebeple iyi
bir kurumsal yonetim, isletmeler yoniinden ve ayni zamanda tilke ekonomisi
yoniinden onemli yararlar saglamaktadir ve bunlarin basinda da isletmele-
rin finansal performanslar: gelir. Seffaf bir yonetim anlayisina sahip olmasi
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sebebi ile hissedarlar ve diger ilgili yapilar icin giivenilir bir ortam yaratir.
Bu sayede, finansal kuruluslar sirkete daha fazla yatirim yapilmasini tegvik
etmektedir. Boylece, sirket icin daha fazla kaynak elde edilir ve sirketin stir-
diiriilebilirligi de saglanir (1. Giilay ve B. Giilay, 2014).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sagladig: bir diger fayda ise, genel
maliyeti azaltmaktir. Bu fayda, yoneticiliklerin, hissedarlarin ve borg veren-
lerin geffaflik ve denetim izni vererek daha az maliyetle temsil edilebilmesine
yardimci olmaktadir. Kurumsal yonetim ayrica, isletme sermayesinden ve
sermaye piyasalarindan; fon, likidite ve finansman verilerini daha kolay bir
sekilde elde etmelerini saglamak i¢in gerekli altyapiy1 olusturur. Bu sayede,
maliyetleri en aza indirerek finanse etmeyi ve ayni zamanda 6nceden yapil-
mis tahminlerin verimliligini arttirarak biiylime potansiyellerini saglayabi-
lirler (Kisakiirek ve Aydingiilii Sakalsiz, 2020).

Kurumsal yonetim, bir isletmenin yonetim yapisini, yonetim kurulunu,
paydaslarini ve diger hissedarlar arasindaki iliskileri diizenleyen bir kav-
ramdir. Ayni1 zamanda isletmenin hedeflerini belirler ve bu hedeflere nasil
ulasilacagini ve performansin nasil izlenecegini gosterir. Kurumsal yonetim,
isletmelerin sorumluluklarini ve ¢ikar ¢evresinin beklentilerini diizenleyen
bir dizi kural igerir. OECD gibi uluslararasi kuruluslar, kurumsal y6netim
konusunda kapsamli ¢alismalar yapmaktadir. Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu (SPK) tarafindan kurumsal yonetimi diizenleyen kurallar zorunlu
tutulmamus, istege bagli olarak uygulanmistir. Ancak bu kurallarin uygu-
lanmast isletmelere deger katabilirken, uygulanmamasi durumunda isletme
cevresi tarafindan eksik olarak algilanabilir. Kurumsal yonetim sadece is-
letmenin yonetim tarzini belirlemekle kalmaz, ayni zamanda tiim firmalar:
etkileyen bir olgudur. Bu kavram, isletmelerin daha etik, hesap verebilir ve
seffaf bir sekilde yonetilmesini tesvik eder, boylece paydaslarin giivenini ka-
zanmaktadir (Onbulak, 2017).

Iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi, sirket ydnetiminin ve denetim
organlarinin, davraniglarinin korunmasini saglayacak sekilde hareket ge-
reksinimini saglar. Bu, yonetim sistemlerinin seffafligini artirma ve finansal
raporlarin titketimini ve giivenirligini saglamak igin bagimsiz denetim yone-
timi olusturur. Boylece, harcamalarin, sirket faaliyetleri hakkinda dogru ve
giincel bilgilerin kaydedilmesini kolaylastirir. Kurumsal y6énetim, harcama-
nin isletme faaliyetlerini takip edebilmeleri i¢in gerekli olan seffaflik ve hesap
yonetimi gibi temel ilkeleri igerir. Kurumsal yonetim uygulamasi, birimle-
rin yalnizca davranislarini korumakla kalmaz, ayn1 zamanda sirketin uzun
vadeli beklentilerini de elde etmek igin énemlidir. Isletme siiresinin karar
alma stiresinde tiretim davranislari, seffaf bir iletisim ortami yaratmalar1 ve
etik kurallara uygun hareket etme, titketim basarisi ve siirdiiriilebilirligi icin
o6nemlidir (Derekdy, 2015).
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Kurumsal yonetim, iyi bir isletme yonetimi i¢in ihtiya¢ duyulan formel
ve informel kurallar biitiiniidiir. Sadece yasal ¢ergeve icerisine alinmis gérev
ve sorumluluklarin belirlenmesi yeterli degildir. Bunun 6tesinde kalite yone-
timi, insan kaynaklar1 yonetimi degisim, stratejik ve sinerjik yonetim, gibi
yonetim ilkelerinin ve tekniklerin uygulanmas: da gereklidir (Aktan, 2013,
s. 155).

Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetim ve kontroliinii diizenleyen bir
kriterdir. Bu yonetim sistemi, sirkete ait hak ve sorumluluklarin menfaat sa-
hipleri arasinda adil bir sekilde dagitilmasini saglamaktadir. Kurumsal yone-
tim sistemi, seffaflik, hesap verilebilirlik, esitlik, sorumluluk gibi temel ilkeler
dogrultusunda gelistirilen kurumsal yonetim esaslarina uygun bicimde is-
lemelidir. Kurumsal yonetim, sirketlerin siirdiiriilebilirligi ve basarisi, yati-
rimcilarin, ¢alisanlarin, misterilerin ve diger paydaslarin giivenini kazanma
noktasinda 6nemli bir paya sahiptir. Bu nedenle, kurumsal yonetim ilkelerine
uygun faaliyet gostermek, modern is diinyasinda basarili olmak icin gerekli-
dir (Kilig¢ & Benligiray, 2012).

Kurumsal yonetim, isletme yonetiminin gesitli ilkelere dayali bir gerge-
vede yapilandirilmasini ve diizenlemesini ifade eder. Bu ilkelere odaklanarak:

Esitlik Tlkesi: Isletme yonetimi, hissedarlarina esit ve adil davranmay1 ve
cikar ¢atismalarini 6nlemeyi amaglar. Bu ilke, hissedarlarin haklarini korur
(SPK, 2011).

Seffaflik Tlkesi: Isletme, finansal ve finansal olmayan bilgileri zamanin-
da, dogru, eksiksiz, anlasilabilir ve erisilebilir olacak bir sekilde kamuoyuna
sunmay1 hedefler. Bu ilke, pay ve hisse sahiplerine sirketin faaliyetleri hak-
kinda tam ve agik bilgi saglar (SPK, 2023).

Sorumluluk flkesi: Isletme yonetimi, isletme ici diizenlemelere ve yasa-
lara uygunlugu vurgular. Ayrica, tiim paydaslarin menfaatlerini géz 6niinde
bulundurmalidir (SPK,2023).

Hesap Verebilirlik ilkesi: Isletme yoneticileri, hissedarlara karsi hesap
vermek zorundadir. Bu ilke, yoneticilerin sirket hedeflerine ulasmak i¢in so-
rumluluk tagidigini belirtir (SPK,2023).

Kurumsal yonetimin temel amact, isletmelerin siirdiirtilebilirlik ve istikrar
saglamalarini saglamaktir. Iyi bir kurumsal yonetim icin, kapsamli ve dogru
bilgilendirmeler, i¢ denetim kiiltiiri, bagimsiz dig denetim ve yonetim kurulu-
nun gozetim énemlidir. Kurumsal yonetim, disiplinler arasi bir alandir ve yo-
netim, psikoloji, ekonomi, hukuk, finans, muhasebe, organizasyon teorisi gibi
cesitli disiplinleri icerir. Igletme yonetimine etki eder ve bir organizasyonun
hedeflerini gerceklestirmesini saglar. Sonug olarak, kurumsal yonetim, isletme
yonetiminin temel ilkelerini diizenleyen bir ¢ergeve sunar ve sirketlerin siirdii-
riilebilirligini ve hesap verebilirligini destekler (Ayboga, 2021).
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Tim hisse sahipleri, isletmenin orgiit yapisi, finansal durumu, yonetim
kurulunun faaliyetleri, miisterilerin, ¢alisanlarin, kamunun ve hisse sahiple-
rinin menfaatleriyle ilgili gercek bilgilere erisme hakkini mesru gormektedir.
Bu ilke, sirketlerin muhasebe yontemlerini, gelirlerini, iceriden bilgiye sahip
olan kisileri, pay sahiplerini, yonetim kurulunu ve yonetim kadrosunun ba-
gimsizligini agikea gozler o6niine sermeyi amaglamaktadir (Oliver, 2004).

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TARIHSEL GELiSiMI

Kurumsal yonetim kavramyi, 18. ve 19. yiizyilda sanayi devrimi ve serbest
rekabet kosullarinin gelismeye baslamasiyla 6nem kazanmigtir. Bu donemde
sirketler ¢esitli sektorlerde kurulmus, tiretim artmis ve organizasyon yapilari
bitytimistiir. Sahip veya ortaklar, tiim islere bireysel olarak odaklanamaya-
cak hale gelmistir (Turan, 2011, s. 58).

Kurumsal yonetim kavrami, 1930’lardan itibaren dikkat ¢cekmeye basla-
muistir; ancak o donemde heniiz “kurumsal yonetim” terimi kullanilmamis-
tir. 1980’lerden itibaren “kurumsal yénetim” teriminin kullanilmaya baglan-
mastyla birlikte, 1990’1 yillarda 6zellikle Avrupa ve ABD’de yasanan sirket
skandallari, kurumsal yonetim kavramini giindeme getirmis ve bir¢ok tilke-
de yasal diizenlemeler yapilmasini gerektirmistir (Demirbas & Uyar, 2006, s.
38-39).

Ekonomik krizler, kiiresellesme, sirketlerde hileler ve skandallar, sirket
birlesmeleri, yatirimci taleplerinin degismesi ve artmasi gibi faktorler, ku-
rumsal yonetim anlayisinin ortaya gikmasinda etkili olmustur. Bu faktorler,
sirketlerin daha seffaf, hesap verebilir ve etik bir sekilde yonetilmesi gerek-
liligini vurgulamistir (Yesilada & Ates, 2019, s. 97-98). Kurumsal yonetim
kavrami, ekonomik ve toplumsal degisimlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ik-
mis ve sirketlerin daha iyi yonetilmesi amaciyla bir¢ok iilkede uygulamalara
doniismiistiir. Kurumsal yonetim, isletmelerin yonetim yapilarinda seffaflik,
hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerini benimseme siireci olarak
tanimlanir. Bu siireg, 6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren sirket-
lerin yonetim yapilarinda koklii degisikliklere yol agmistir. Ilk kurumsal yo-
netim anlayislari, 1930’larda ABD’de hissedar haklarinin korunmasi ve yo-
netim kurullarinin islevselligini artirma ihtiyacr ile ortaya ¢ikmistir. Ancak,
modern anlamda kurumsal yonetimin temelleri, 1970’lerde ABD ve Ingilte-
re’de yasanan biiyiik sirket iflaslarinin ardindan atilmistir (Shleifer & Vishny,
1997).

Kurumsal yonetimin ilk 6nemli adimi, 1992 yilinda yayinlanan Cadbury
Raporu ile Ingiltere’de atilmistir. Cadbury Raporu, seffaflik ve hesap verebi-
lirlik ilkelerine dayali yonetim anlayisini tegvik etmis ve kurumsal yonetim
i¢in uluslararasi bir standart olusturmustur. Bu rapor, yalnizca finansal per-
formansa odaklanmak yerine, sirketlerin etik yonetim ilkelerine bagli kalma-
larin1 da 6nermistir (Cadbury, 1992). Bu gelismeyi, 1999 yilinda OECD’nin
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yayinladigi Kurumsal Yénetim Ilkeleri izlemistir. OECD Ilkeleri, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetimin benimsenmesi i¢in bir reh-
ber niteliginde olup, hissedar haklarinin korunmasi, paydaslarin ¢ikarlarinin
gozetilmesi, yonetim kurullarinin sorumluluklarinin tanimlanmasi ve bilgi
paylasiminin saglanmasi gibi konular1 kapsamaktadir (OECD, 2004).

2000’li yillarda Enron, WorldCom gibi biiyiik sirketlerde yasanan skan-
dallar, kurumsal yonetim ilkelerinin yeniden gozden gegirilmesine yol ag-
mugtir. Ozellikle ABD’de Sarbanes-Oxley Yasasrnin ¢ikarilmast ile sirketle-
rin yonetim siireclerinde daha fazla seffaflik saglanmas: hedeflenmistir. Bu
gelismeler, diinya genelinde bir¢ok iilkenin kurumsal yonetim standartlari-
n1 benimsemesine onciiliik etmistir (Clarke, 2007). Tiirkiye’de ise kurumsal
yonetim uygulamalari, 2000’1i yillarin basinda SPK tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile gelisim gostermistir. Bu ilkeler, girketlerin his-
sedar ve paydas haklarina sayg1 gostermesi, bilgi paylasimini saglamasi ve yo-
netim kurullarinin etkinligini artirmasi yoniinde bir ¢ergeve sunmaktadir.
Borsa [stanbul Kurumsal Yénetim Endeksi ise bu alandaki uygulamalarin iz-
lenmesi ve iyilestirilmesi amacryla 2007 yilinda olusturulmustur. Kurumsal
yonetim anlayisi, isletmelerin siirdiiriilebilir deger yaratma amaci dogrultu-
sunda seffaflik, hesap verebilirlik ve etik sorumluluk ilkelerine bagli kalmasi-
n1 tesvik eden bir yonetim modeli olarak evrilmistir. Bu evrim, gliniimiizde
isletmelerin yalnizca finansal performanslarina degil, ayn1 zamanda sosyal
ve gevresel etkilerine de odaklanmalarini zorunlu hale getirmektedir.

1.2. Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Yonetim

Stirdiiriilebilirlik, kiiresel anlamda, insan ihtiyaglarinin siirekli olarak
karsilanabilmesini temel hedefleyen bir kalkinma perspektifine dayanmakta-
dir. Isletmeler agisindan bu diisiince yapisi, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavra-
min1 giindeme getirir (Dylick ve Hockerts, 2002, s. 131). Kurumsal siirdiiriile-
bilirlik, isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorleri uzun vadeli deger
yaratmak amaciyla kurumsal yonetim ilkeleri ile isletme faaliyetlerine ve ka-
rar mekanizmalarina entegre etmesini ve bu konulardan kaynaklanabilecek
riskleri yonetmesini ifade eder (BIST, 2023, s. 1). Bu tanima gére, isletmelerin
uzun vadeli planlar yaparak, cevresel, sosyal ve ekonomik faktorleri bir arada
diisiinmesi ve bu diigiinceyi yonetim anlayiglarina yansitmasi gereklidir.

1.2.1. Siirdiiriilebilirlik Kavramsal Cerceve

Strdirilebilirlik kavrami ilk etapta ¢evre bilimiyle birlikte gelismistir.
Insanlar, temel ihtiyaglarini karsilamak i¢in dogal ¢evrenin kaynaklarini kul-
lanirlar. Ancak, stirdiiriilebilirlik diisiincesine sahip olabilmek i¢in kaynak-
larin dikkatli bir gekilde tiiketilmesi ve gelecek nesillere aktarilabilmesi ge-
reklidir. Sturdiiriilebilirlik, her neslin dogal kaynaklardan elde ettigi faydanin
toplam diizeyinin uzun vadede gelecek nesiller i¢in korunmasi anlamina gelir
(Pezzey, 1997). Bu baglamda, stirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin bilingli ve
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sorumlu bir sekilde kullanilmasi ve gelecek kusaklar i¢cin bu kaynaklarin ko-
runmast gerekliligi anlamina gelir.

Siirdiiriilebilirlik kavraminin @i¢ temel boyutundan biri olan sosyal siir-
diirtilebilirlik, temel ihtiyaglarin yani sira saglik, esitlik, giivenlik, egitim,
istihdam, ozgiirliik gibi sosyal ve kiiltiirel gereklilikleri icerir. Bu boyut, in-
sanlarin yasam kalitesi ve toplumsal ihtiyaglarini kapsar (Ceran, 2017). Eko-
nomik siirdiiriilebilirlik ise tigiincii boyut olarak ele alinir ve bir igletmenin
karlilik, gelir degiskenligi, isletme maliyetleri, finansal performansi, dogal
sermaye, liretim ve insan kaynaklar1 yonetimi, yatirim stratejileri gibi eko-
nomik faktorleri igerir (Ceran, 2017). Siirdiirtilebilirlik kavraminin kurum-
sal yonetimle iliskili oldugu nokta, ekonomik siirdiiriilebilirligin énemli bir
unsur olmasidir. Bu baglamda, kurumsal yonetim ve siirdiirtilebilirlik ara-
sindaki iligki 6zellikle ekonomik siirdiiriilebilirlik boyutunda ortaya ¢ikar.
Isletmeler, ekonomik siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyerek, finansal ba-
sarilarini stirdiiriilebilir bir sekilde yonetmeyi hedeflerler.

1.2.2. Kurumsal Yonetim Baglaminda Siirdiiriilebilirlik

Stirdirilebilirlik kavrami, isletmelerin kendi paydaslar1 disindaki ¢ev-
releri de etkileyerek yonlendirmesi gerektigi diisiincesiyle 1970’lerde ortaya
cikmistir. Igletmelerin topluma olan sorumluluklarini fark etmesiyle bir pa-
radigma degisimi baslamistir. 1992 yilinda, Rubenstein’in isletmeler ve pay-
daslar arasinda yeni bir anlagsma gerekliligine isaret etmesi, kurumsal stirdii-
riilebilirlik kavraminin temellerini atmistir (Aras ve Crowther, 2008).

Siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim kavramlar1 arasindaki iliski
farkli kavramlar araciligiyla agiklanabilir. Bu ¢aligmada, “paydas teorisi, ku-
rumsal yonetim ilkeleri ve etik kavrami” gibi kavramlar kullanilarak kurum-
sal yonetim ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiyi agiklamak amaglanmaigtur.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, paydas teorisi ile yakindan iliskili-
dir. Stirdiiriilebilirligi g6z 6ntinde bulunduran isletmeler, ekonomik, sosyal ve
cevresel boyutlarini degerlendirirken bu boyutlarin 6ncelik sirasini tamamen
degistirirler (Asif vd., 2011).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin olusumu, isletmelerin gevresel, sosyal ve
ekonomik etkilerini dengeleyen stratejik yaklagimlar gelistirerek, tiim pay-
daslar i¢in uzun vadeli deger yaratma siireclerini yapilandirmasiyla sekille-
nir. Sekil I’de kurumsal siirdiiriilebilirligin olusumu gérsel olarak ifade edil-
meye ¢alisilmigtir.
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Kurumsal Siirdiiriilebilirlige

Disiplinler § E Temel Kavram
: E Katkist

Ekolojik

Sosyal adalet

isletmelerin

Ahlak Felsefesi Kurumsal Sosyal stirdiiriilebilirlik hedefleri
(Etik) Sorumluluk dogrultusunda caligsmalarini

Ve Y
Sirdiriilebilir Ortak Toplumsal Bir Hedef
Kalkinma

A

saglayan etik parametreler

SR

Isletmelerin

siirdiiriilebilirlik hedefleri

Stratejik Yénetim Paydag Teorisi dogrultusunda caligmalarini

saglayan isle ilgili

parametreler

Isletmelerin neden

surdiiriilebilirlik
Kurumsal Hesap

Verebilirlik

Isletme Hukuku performansini raporlamas1

gerektigini belirten

parametreler

Sekil 1: Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Olusumu
Kaynak: Wilson, 2003, s. 2.

Sekil l'e baktigimizda, siirdiiriilebilir bir isletme olusturmak i¢in ortak
bir toplumsal hedef belirlemenin énemli oldugu goriilityor. Isletmelerin faa-
liyetlerinde 6nemli paydas gruplarini hesaba katma, hesap verebilirlik teorisi
kapsaminda siirdiiriilebilirlik performansina iligkin bilgileri raporlama ile
ilgilidir. Bu raporlar, gerekgeleri ile sunularak kurumsal sosyal sorumluluk
ve etik acidan kurumsal stirdiiriilebilirlik kavramina katk: saglar. Bu sekilde,
isletmeler toplumun ve paydaslarin beklentilerine daha fazla yanit verebilir,
daha seffaf hale gelir ve uzun vadeli stirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida bu-
lunabilirler. Bu, kurumsal yonetim ve stirdiiriilebilirlik arasindaki 6nemli bir
baglantiy1 temsil eder.

1.3. Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Arasindaki Performans

Mliskisi

Performans belirli faaliyetler sonucu olusan nitelik ve nicelik olarak be-
lirtilebilen bir kavramdir. Igletme performansi isletmelerin belirli bir done-
minde yapmis oldugu faaliyetlerin 6lgiilmesi ile olusan sonug veya ¢iktilara
bakilarak isletmenin amacina ne kadar ulagtiginin belirlenmesidir. Isletme
yonetiminin dort temel islevi bulunmaktadir, bunlar; Planlama, organizas-
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yon, yoneltme ve kontrol. Igletmenin performansinin 6l¢iilmesi gelecek icin
alinacak kararlara yon verebilmektedir ve mevcut iyilestirmeleri belirleme-
de de etkilidir. Isletmenin faaliyetleri ile ilgili dogru stratejilerin uygulana-
bilmesi i¢in igletme performansinin dl¢iimii dogru sekilde gerceklesmelidir.
Isletmenin performansi ¢ok kapsamli oldugundan dolay1 6lgiilmesi zordur,
fakat belirli baz1 dl¢tim araglarina bagli olarak tespit edilebilmektedir. Bunlar
(Diizer, 2018, s. 85);

LIsletmenin ge¢misi ile gelecegi arasinda baglantiy1 saglayabilecek per-
formans ol¢iitiinii secmek

2.Rakiplere yonelik karsilagtirma yapmak
3.Finansal ve finansal olmayan 6l¢iim araglar1 arasinda dengeyi kurmak,
4 Yeterli ve uygun bir sayida 6l¢tim yapmak seklinde siralanabilir

Yukarida saydigimiz ol¢iim araglarindan 3. Maddenin gergeklesmesi ba-
kimindan siirdiiriillebilirlik kurumsal yonetim isletmeleri i¢cin devreye gir-
mektedir. Siirdiiriilebilirlik kavrami isletmelerin sadece finansal anlamdaki
sorumluluklarini gérmelerini degil ayni sekilde ¢cevresel ve toplumsal anlam-
da da sorumluluklarini fark etmelerini saglamasi yoniiyle kullanilmaktadir.
Boylelikle siirdiiriilebilirlik isletmelerin finansal olan ve olmayan faktorlerini
bir araya getirerek daha verimli bir faaliyet plani olusturulmasina olanak sag-
lamaktadir. Bir sirkette yapilan finansal raporlamaya ek olarak siirdiiriilebi-
lirlik, ekonomik, cevresel ve sosyal faktorleri de raporladigi i¢in stirdiiriilebi-
lirligin sirket performansini olumlu yonde etkiledigi yapilan aragtirmalarda
izlenmistir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal perfor-
manslar birbirleri ile iligkili olup isletmenin politika ve yatirim stratejisine
de yon vermektedir. Stirdirilebilirligin faydalarindan bazilar1 sunlardir;
maliyet diiser, ¢alisanlarin verimliligi artar, rekabet tsttinliigt gibi faktorler
say1labilmektedir. Bu faydalar isletmeleri stirdiiriilebilir olmalar1 agisindan
tesvik edicidir ve bu isletmelerin finansal faaliyet sonuglarini da etkilemesi
beklenmektedir (Albayrak, 2018).

2. Finansal Performans ve Kurumsal Yonetim Arasindaki iliski

Finansal performans ve Kurumsal yonetim, bir igletmenin basarili olma-
s1i¢in 6nemli iki ana unsurdur. Kurumsal yonetim, sirketin yonetim ve islet-
me siireglerini etik, seffaf ve sorumlu bir sekilde yonetmesini saglar. Finansal
performans ise sirketin gelirlerinin, giderlerinin ve karliliginin dl¢tildiigii bir
kavramdir. Bu iki unsur, birlikte ¢alisarak isletmenin siirdiiriilebilir bitytime-
sini ve basarisini saglar (Topaloglu vd, 2013).

Bir isletme igin etkili bir kurumsal yonetisim, yonetim kurulu, yonetici-
ler, ¢alisanlar ve ortaklar (paydaslar) arasindaki iliskileri giiclendirerek sirketin
yonetim siirecini iyilestirir. Iyi bir kurumsal yonetim sistemi, sirketin riskleri
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yonetmesine, yonetimde seffaflik ve hesap verebilirlik saglamasina ve uzun va-
deli biiytime stratejileri belirlemesine yardimci olur. Finansal performans da
bir sirketin bagarisini belirleyen 6nemli faktérdiir. lyi bir finansal performans,
sirketin nakit akigini, karliligini ve biiyiime potansiyelini arttirir. Isletmeler,
finansal performanslarini siirekli izleyerek, is siireclerini optimize ederek ve
gelirlerini arttirarak finansal performanslarini iyilestirebilir. Bu yiizden ku-
rumsal yonetim ve finansal performansi birlikte ytirtitmek igletmelerin basari-
sin1 arttirmaktadir. Iyi bir kurumsal yonetim, isletmenin finansal performan-
sin1 arttirirken, iyi bir finansal performans da isletmenin kurumsal yénetimini
gliclendirir. Bu nedenle, isletmeler kurumsal yonetim ve finansal performans-
larini siirekli olarak iyilestirmek icin ¢aba sarf etmelidirler. Bu baglamda, is-
letmelerin kurumsal yonetim ve finansal performans konularinda bilgi sahibi
olmalar1 ve bu konularda etkili bir strateji gelistirmeleri 6nemlidir. Isletmeler,
kurumsal yonetim ve finansal performansla ilgili en son gelismeleri takip ede-
rek, bu konularda uzman kisilerden yardim alarak ve kendi i siireglerini iyiles-
tirerek basarili bir sekilde bityiiyebilirler (Soylu ve Ayanoglu, 2022).

Kurumsal Yonetim kurulunda bagimsiz iiyeler ne kadar ¢ok ise firma
i¢in bir o kadar daha verimli ve saglikli kararlar alinmaktadir ve yonetime
kisisel olarak yon verilmesi de bir o kadar zorlagmaktadur, boylelikle firmala-
rin performanslari da bu durumdan olumlu etkilenmektedir. Bu olumlu etki
biiyiik olgekli sirketlerin kiigiik 6lcekli sirketlere nazaran 6l¢ek ekonomisi-
nin saglamis oldugu avantajlardan daha kolay yararlanmasini ve bu sayede de
rekabet istiinliigli avantajina sahip olmasi ile agiklanabilir. Koklii firmalar
uzun bir gegmise sahip olduklari i¢in olusan piyasaya hakimdirler ve boyle-
likle gelisen yeniliklere hizl bir sekilde uyum saglarlar ve mevcut kaynak ve
yatirimlarini verimli kullanabilirler (Ege vd, 2013).

Kaldirag oranyi, bir sirketin bor¢larinin 6z kaynaklarina oranidir ve yiik-
sek kaldirag oranlari genellikle daha yiiksek risklerle elde edilir. Bu durumda,
bir sirketin finansal performansi, yiiksek kaldirag oranlarina sahip oldugun-
da, 6zellikle de harcama maliyetleri yiiksek oldugunda ve asir1 tiiketim risk-
leri yonetilemez duruma geldiginde azalmaktadir. Kaldirag oranu, bir sirketin
borglarinin 6z kaynaklarina oranidir ve yiiksek kaldirag oranlar1 genellikle
daha yiiksek risklerle elde edilir. Bu durumda, bir sirketin finansal perfor-
mansi, yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip oldugunda, 6zellikle de harcama
maliyetleri yiiksek oldugunda ve asir1 tiiketim riskleri yonetilemez duruma
geldiginde azalmaktadir. Denetim kurumlarinin gérevi uygun sekilde yone-
timi denetlemek, sirketin mali tablolarinin giivenilirligini, seffaf ve kullanila-
bilir oldugunu dogrulayarak, sirket performansini artirmaktadir. Bu neden-
le, finansal tablolarin dogru ve giivenilir olmasi, muhafazalarin ve diger ilgili
sirketler hakkinda dogru bilgilere sahip olunmasini saglar ve sirket itibarini
korur. Dogru ve giivenilir finansal tablolar, isletmelerin sirkete olan giivenini
yoneten, sirket kaynak bulma gelistirme ve yatirim ¢ekme olasiligini artirir
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(Cengiz ve Karabayir, 2022).

Sirketlerin Kurumsal yonetim notlarinin siralamalar1ile Finansal perfor-
mans notlarinin siralamalarinin genel de farkli sonuglar verdigi goriilmiistiir.
Kurumsal yonetim notu diisiik olan sirketlerin Finansal performans notunun
¢ok yiiksek olmasi miimkiindiir, ayn1 sekilde finansal performans notu dii-
siikken yiiksek kurumsal yénetim notuna sahip sirketlerde bulunmaktadir.
Bunun sebebi ise sirketlerin kurumsal yénetim notundaki bagarisini finansal
performans notuna tam olarak yansitmamasidir veya finansal agidan perfor-
manslarindaki bagarinin kurumsal yénetim notuna yansitamadiklar1 i¢indir.
Finansal performans, kurumlarin degerlendirilmesinde ve varliklarin stirdii-
riilmesinde en 6nemli gostergelerden biridir. Ancak, kurumsal yonetim not-
lar1 ile yapilan siralamalar ile finansal performans notlari ile yapilan sirala-
malar da farkli degisenler olabilmektedir. Bu nedenle, finansal performansin
kurumsal yénetim notu tizerindeki etkililigini daha etkin hale getirilmesi,
finansal performansin daha dogru bir sekilde dikkate alinmasi i¢in dnem-
lidir. Kurumsal yonetim notunun tek énemli kaynag: finansal performans
olmamakla birlikte kurumsal yonetim notlarinin da degerlendirilmesinde
diger ifadelerden de dikkate alinmasi gerekmektedir. Ornegin, sirket yonetim
yapisy, seffaflik, etik uygulamalar, sosyal sorumluluk gibi etkenler de kurum-
sal yonetimini etkiler (Karakog vd, 2016).

3. LITERATUR

Karakog vd, (2016) tarafindan yapilan ve 2007-2014 yillar1 verileri kulla-
nilarak yapilan bir arastirmada, kurumsal yonetim notlari ile finansal per-
formans siralamalar1 arasinda sirketlerin genel olarak farkli sonuglar elde
ettigini ortaya koymustur. Arastirma, bazi yillarda, finansal performansi en
iyi olan sirketlerin kurumsal yonetim notunun en diisitk oldugunu veya tam
tersi, kurumsal yonetim notu en yiiksek olan sirketlerin finansal performans-
larinin en diisiik oldugunu tespit etmistir. Ayrica, 2014 yilinda yonetim ku-
rulu ilkesi notlarinin da ayni tiirde farkliliklar gosterdigi belirlenmistir. Bu
sonuglar, sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarinin finansal sonuglarini
etkilemede tam olarak bagarili olamadigini veya finansal bagarilarin kurum-
sal yonetim notlarina yeterince yansimadigini gostermektedir.

Soylu ve Ayanoglu (2022) tarafindan yapilmis olan bir ¢aligmada islet-
melerin faaliyetlerinin finansal olup veya finansal olmayan faaliyetlerin be-
lirlenerek ve kurumsal yonetim notlari ile karsilastirilarak aralarinda pozitif
bir iligkinin var oldugu sonucuna varilmaistir, fakat bu iki bilesenin birbirileri
yerine kullanilamayacagini da agik¢a belirtmistir.

Cengiz ve Karabayir (2022) tarafindan yapilan bir ¢aligmada Kurumsal
yonetim derecelendirme notunun belirlerken kurumsal yonetim ilkeleri uy-
gulanirsa daha giivenli ve seffaf sonuglar elde edildiginden firmanin perfor-
mansinin artmasinin firmanin degerini maksimize edecegi belirtilmistir.
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Topaloglu'nun (2013) tarihli arastirmasinda, kurumsal yonetim endeksi-
ne dahil olan sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 ve bu notlara dayali sira-
lamalar1 kullanarak ¢ok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS yontemini
arastirmasinda uygulamistir. Elde edilen sonuglar, kurumsal yonetim perfor-
manst ile finansal performans arasinda pozitif bir iliskinin mevcut olmadigi-
n1 agik¢a gostermektedir.

Atilla (2016) tarafindan yapilmis olan ¢alismada BIST (Borsa Istanbul)
Kurumsal Yonetim Endeksine dahil olan ve finans sektoriine dahil olmayan
18 sirketin finansal agidan performans siralamasi, TOPSIS yontemi ile elde
edilen sirketlerin Kurumsal Yonetim notu ile finansal performans notu si-
ralamalarinin dogru yonlii bir iligskiye sahip olmadig1 saptanmistir. Yapilan
calismada Kurumsal yonetim notlar1 artinca performans notunun da artaca-
g1 veya finansal performansinda artmasi sonucu kurumsal yonetim notunun
artmas gibi bir durumun s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Albayrak’in (2018) yapmis oldugu ¢alismada siirdiiriilebilirligin 1987 y1-
lindaki Ortak Gelecegimiz Raporundan yola ¢ikarak bugiinkii siirdiiriilebi-
lirlik ilkelerinin ulusal, bolgesel ve organizasyonel diizeylerde etkili oldugunu
ve bu sebeple kurumsal siirdiiriilebilirligin kurumlar ve kuruluglar bakimin-
dan stratejik bir hedef olarak gordiigiinti agiklamigtir. Finansal yonden de
olumlu faydalar sagladig: ve is siireglerindeki uygulamalara entegre olmasi
bakimindan da siirdiiriilebilirligin 6nemi vurgulanmistir. Bu nedenlerden
stirdiiriilebilirlik performans 6lgiimii ve raporlamasinin giin gegtik¢e 6nemi-
nin arttig1 belirtilmistir.

Diizer (2020) tarafindan Yapilan arastirmada kurumsal yonetim ile siir-
diiriilebilirligin ve finansal performans arasinda bir iligki olup olmadig: varsa
eger bu iliskinin boyutunun ne derece oldugu tizerine bir ¢aligma yapilmaistir.
BIST Kurumsal Yénetim Endeksindeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksi
icerisinde bulunup bulunmamasi ve bazi belirli finansal performans 6l¢me
sonuglari karsilastirilarak buna gore kurumsal yonetimin ilkelerine uyumun
arttig1 saptanmistir. Kurumsal yonetim uyumunun arttig: sirketlerin ve stir-
diiriilebilirlik endeksine da dahil biitiin sirketlerin performans ortalamalari-
nin ¢ok daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Kurumsal yonetim
ile stirdiiriilebilirligin arasinda 6nemli bir iliskinin bulundugu ve bu iliskinin
finansal performans tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Aksoylu ve Tagdemir’in (2020) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul Siir-
diiriilebilirlik Endeksindeki alt1 farkli sektorde faaliyet gostermekte olan is-
letmelerin stirdiiriilebilirlik notlari ile performans derecelendirmeleri arasin-
daki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Aragtirma sonucuna gore siirdirii-
lebilirlik bakimindan ekonomik performans notu en diisitk olan isletmenin
cevresel performans notu da diisitk gikmis ve tam tersi ekonomik performansi
yiiksek isletmelerin ¢evresel performansi da yiiksek ¢ikmistir. Ayni zamanda
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hem ekonomik agidan hem de sosyal agidan yiiksek notlara sahip bir firma-
nin ¢evresel performansinin diisiik oldugu da goriilmiistiir. Firma i¢in olum-
suz etkiler yaratabilecek ¢evresel faktorler i¢in yatirim yapilmasi gerektigi ve
bunlarin en hassas sekil ve kosullarda diizenlenmesi gerektigi gelecekteki ne-
siller i¢in refah seviyesini arttiracagi da ayrica bildirilmistir.

Onder tarafindan (2019) yapilan ¢aligmada isletmelerdeki performansi
sosyal ve finansal agidan incelemistir. Global Reporting Initiative (GRI) ye
bagli 2016 yilindaki siirdiiriilebilirlik raporlari notu ile kurumsal siirdiiriile-
bilirlik notlar: 6lgiilerek ayn1 zamanda isletmelerin finansal performanslar
da Ozsermaye Karlilig1 orani ile dlgiilerek ¢oklu dogrusal Regresyon Analizi
yapilmistir. Bu analizlere gore isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirliginin
isletmenin finansal agilardan performansi ile nétr bir iligki icerisinde oldu-
gu goriilmektedir. Caligma Tiirkiye ‘de yapilmis olan diger ¢aligmalar1 goz
oniine aldiginda ikisi arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugu ¢alismalar
ile negatif ve notr olarak sonuglanan ¢aligmalar: da gostererek bu durumun
sebebi olarak ¢aligmalarda yapilan 6l¢ctimiin farkli degiskenler kullanilarak
yapilmasi, yapilan donemlerin farkli olmasi veya analiz yontemlerinin farkl
olmasi gibi durumlardan kaynaklanabilecegini agiklamistur.

SONUC

Kurumsal yonetim, son yillarda diinya genelinde ve iilkemizde artan
oneme sahip bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme ile ekonomiler
arasi entegrasyon artmuis, gelismis tilkelerdeki ekonomik yenilikler hizla di-
ger iilkelere yayilmistir. Bu durum, isletmelerin sahiplik yapilarinda degisik-
liklere yol agmuistir. Bu da isletmelerin yonetimlinde daha adil, hesap verebilir
ve sorumlu, seffaf hale gelmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaistir. Bu yapi, ulusal
ve uluslararasi diizeyde isletmecilik alaninda ayrintili bir sekilde tartisilan
bir konu olmustur. Bu tartigmalarin temel nedeni ise, isletme yonetimlerinin
isletmenin i¢ ve dis ¢evresinde bulunan paydaslarin (yoneticiler, pay sahip-
leri, ¢alisanlar, devlet ve toplum, tedarikgiler, rakipler, potansiyel yatirim-
cilar, sendikalar) ¢ikarlarini goz ardi etmeleri veya kétiiye kullanmalaridir.
Bu nedenle, kurumsal yonetim, isletmelerin bu ¢esit kotii uygulamalardan
kaginmalari, daha etik ve siirdiiriilebilir bir sekilde is yapmalari amaciyla ge-
listirilen bir yaklasimdir. Sonug olarak, kiiresel ekonomik sistemlerin giderek
daha entegre bir hale gelmesi, isletmeleri geleneksel yonetim modellerinden
daha ileri bir anlay1s benimsemeye itmistir. Bu ¢ercevede, kurumsal yonetim
ve siirdiiriilebilirlik kavramlari, isletme faaliyetlerinde uzun vadeli basari ve
toplumsal katk: saglama amaciyla dikkate alinmasi gereken temel unsurlar
olarak one ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, isletmelerin sadece kar
odakli yaklasimlarinin o6tesine gegerek, paydas ¢ikarlarini gozeten, hesap
verebilir, adil, seffaf ve etik bir yonetim yapisini tesvik etmektedir. Isletme
yonetimlerinin, bu ilkeleri hayata gecirerek, sirket i¢indeki ve disindaki tiim
paydaslar icin deger yaratmalari, ayni zamanda igletmenin topluma, ¢evreye
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ve ekonomik diizene olan katkilarini siirdiiriilebilir bir eksende gerceklestir-
mesine olanak saglamaktadir.

Kurumsal yonetimin siirdiiriilebilirlik ile olan yakin iliskisi, isletme
yonetimlerinin gevresel, sosyal ve ekonomik sorumluluklarini yerine getir-
meleri acisindan olduk¢a dnemli bir cerceve sunmaktadir. Siirdiirtilebilirlik;
sosyal adalet, cevre duyarlilig1 ve ekonomik stirdiiriilebilirlik gibi genis kap-
samli sorumluluk alanlar1 igermekte olup, bu dogrultuda isletmelerin faali-
yetlerinde uzun vadeli bir bakis agis1 benimsemelerini zorunlu kilmaktadir.
[sletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayarak siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulagmalari, ayni zamanda kiiresel piyasalarda rekabet giiglerini
korumalarina ve gelistirmelerine katki saglamaktadir. Kurumsal yoénetimin
sagladig: seffaflik, hesap verebilirlik ve katilimcilik gibi unsurlar, isletmelerin
stirdiiriilebilir bir yonetim stratejisi gelistirmelerine ve bu stratejiyi basariyla
uygulamalarina 6nemli dl¢iide destek olmaktadir.

Bu ¢alisma, kurumsal yonetim ilkeleri ile stirdiiriilebilirlik kavramlar:
arasindaki teorik bagintiy: ele alarak, isletmelerin bu iki kavrami entegre
bir yaklasimla nasil benimseyebilecegine dair akademik bir perspektif sun-
maktadir. Siirdiirtlebilirlik ilkelerinin kurumsal yonetim mekanizmalar ile
uyum igerisinde uygulanmasi, isletmelerin hem i¢sel hem de digsal paydas
gruplari ile olan iligkilerini daha saglikli bir zeminde kurmalarina yardimci
olmaktadir. Bu baglamda, isletmelerin faaliyetlerinde sadece kisa vadeli eko-
nomik kérlilig1 hedeflemek yerine, siirdiiriilebilirlik ¢cer¢evesinde toplumsal,
cevresel ve ekonomik fayday: bir biitiin olarak gozetmeleri, gelecekteki baga-
rilar1 igin stratejik bir zorunluluk olarak degerlendirilmektedir.

Sonug itibariyla, kurumsal yonetim ve stirdiiriilebilirlik kavramlarinin
isletme yonetiminde bir araya getirilmesi, giiniimiiz is diinyasinda rekabet
avantajini koruma, siirdiiriilebilir deger yaratma ve toplumsal fayda saglama
amacina hizmet eden biitiinciil bir yaklasimdir. Bu ¢alisma, kurumsal yo-
netim ilkelerine uygun olarak hareket eden isletmelerin, stirdiiriilebilir bir
gelecek insasina 6nemli katkilarda bulunabilecegini 6ne siirmekte ve bu dog-
rultuda is diinyasinda etik, hesap verebilir ve siirdiiriilebilir bir yonetim anla-
yisinin yerlesmesine yonelik bir yol haritas1 sunmaktadir.
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