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Oz: Bu calismada isletmelerin kuramsal sosyal sorumluluk performans diizeyleri ile finansal basarisizlik riskleri
arasindaki iliski panel veri regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Bu cercevede 2008-2020 yillar1 arasinda
mali sektor disindaki firmalarin Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilen kurumsal sosyal sorumluluk
puanlarinin Altman Z skorlar1 {izerindeki etkileri incelenmistir. Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesitsel bagimlilik problemlerinin varlign durumunda sapmasiz ve tutarli sonuglar ortaya koyabilen Driscoll-
Kraay direncli standart hatalar panel veri tahmin yontemi ile elde edilen bulgulara gore isletmelerin kuramsal
sosyal sorumluluk performans diizeyleri ile finansal basarisizlik riskleri arasinda negatif bir iliski vardir. Bu
bulgular, kurumsal sosyal sorumluluk bakis acisiyla yiiriitiilen faaliyetlerin isletmelerin finansal basarisizlik ve

temerriide diisme risklerini azaltmada 6nemli oldugu anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Finansal Basarisizlik, Temerriit Riski, Altman Z, Borsa
Istanbul.
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Abstract: In this paper, the relationship between firms' corporate social responsibility performance levels and
their financial failure risks was examined by the panel data regression analysis method. In this context, the effects
of corporate social responsibility scores obtained from the Refinitiv Eikon database on Altman Z scores were
examined for non-financial companies between 2008 and 2020. According to the findings obtained by the
Driscoll-Kraay robust standard errors panel data estimation method, which can produce unbiased and consistent
results in the presence of autocorrelation, heteroscedasticity, and cross-sectional dependency problems, there is
a negative relationship between the firms' corporate social responsibility performance levels and their financial
failure risks. These findings mean that activities carried out with a corporate social responsibility perspective are

essential in reducing the risks of financial failure and default of businesses.
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1. Giris

Stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavramlar: toplumlar ve devletler nezdinde artan
bir ilgi gormeye baslamistir. Bu kavramlar basit bir giincel trend olarak goriilmemelidirler. Giiniimiiz
modern toplumlarinin en biiyiik hedeflerinden birisi gelecek nesillere daha yasanilabilir bir diinya
birakmaktir. Bu yiizden ¢evreye zarar vermeden ve insan emegini somiirmeden yiiriitiilen biitiin iiretim
ve is faaliyetleri insanligin gelecegi i¢in ¢ok onemlidir. Bu biling tizere hareket eden tiiketiciler ise toplumu
ve ¢evreyi olumsuz bir sekilde etkilemeden ihtiyaglarini karsilayan {iriin ve hizmetlere yonelme egiliminde
olmaya baslamislardir. Bu noktada hem mdisterileri hem de diger paydaslarinin beklentileri dogrultusunda
faaliyetlerini sekillendiren isletmelerin bu durumdan dogrudan veya dolayli olarak etkilenmesi
muhtemeldir. Ornegin isletmeler, enerji verimliligi veya atik azaltma gibi cevresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerine yatinm yaparak uzun vadede maliyetlerini azaltabilirler. Bu durum karliligin ve finansal
performansin artmasini saglayabilecektir. Benzer sekilde, topluma yonelik sorumluluklarini yerine
getirerek marka imajlarini giiclendirebilir ve miisteri sadakatlerini artirabilirler.

Literatiirde, KSS'nin firma basaris1 ve finansal basarisizlik riski tizerinde etkili olan temel faktorlerden biri
olup olmadig: ile ilgili ¢ok cesitli calismalar gergeklestirilmistir. Yiiriitiilen ¢alismalarda arastirmacilar,
sosyal ve cevresel konularda kotii bir itibara sahip olmanin, bir isletmenin genel karliig1 ve finansal
basarisi iizerinde ciddi olumsuz sonuglar dogurabilecegini ileri siirmektedirler (bakiniz, Amaral, 2019;
Attig vd., 2013; Godfrey, 2005). Arastirmalarda KSS'nin, isletmelerin kaynaklara erisimlerini
kolaylastirarak, daha kaliteli ¢alisanlarin isletme biinyesine dahil edilmesini saglayarak, iiriin ve
hizmetlerin daha iyi pazarlanmasina olanak taniyarak, isletmeler igin dngoriilemeyen firsatlar yaratarak
ve isletmenin toplum tarafindan benimsenmesine katkida bulunarak isletmelerin finansal basarilar:
tizerinde olumlu etkilerinin olabilecegi bulgularina ulasilmistir (Cheng et al., 2014: 1).

Finansal basarisizlik riski firmalarin finansal siirdiiriilebilirliklerinin 6nemli bir gostergesidir. Genel
anlamiyla kreditorlerle girilen borcluluk stzlesmelerinin yerine getirilememesi olarak tanimlanabilen
finansal basarisizlik riski, yatirimcilar, alacaklilar, miisteriler, ¢calisanlar, diizenleyici kurumlar ve toplum
icin zarar verici sonuglar dogurabilmektedir (Atif ve Ali, 2021: 3937). Bu yiizden topluma ve tilke
ekonomisine hizmet etmeye devam etmek isteyen isletmelerin finansal olarak basarili isletmeler olmalari
gerekmektedir.

Ozellikle son yillarda, Orta Dogu, Avrupa ve Asya arasinda koprii konumunda olmasi nedeniyle,
Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu bolgede yasanan felaketler ve bunun yanu sira iilke icindeki dogal afetler ve
enflasyon ve kur dalgalanmalar1 gibi makroekonomik sebepler hem Tiirkiye’de yasayan insanlarin hem de
Tiirkiye’de faaliyetlerini yiiriiten isletmelerin finansal sagliklar1 {izerinde ciddi olumsuz etkilere neden
olmustur. Bu durum Tiirkiye’deki isletmelerin toplumsal ve gevresel sorunlara kars1 duyarli olmalarini
daha da fazla 6nemli hale getirmistir. Bu sebeple bu calismada Tiirkiye’deki igletmelerin KSS performans
diizeyleri ile finansal bagarisizlik riskleri arasindaki iliskinin incelenmesinin hem politika yapicilar
nezdinde hem de isletme yOneticileri nezdinde 6nemli katkilarinin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sosyal sorumluluk odakli olarak faaliyetlerini yiiriiten isletmeler, tedarikgiler, alacaklilar, miisteriler,
calisanlar ve toplum gibi ana paydaslarla saglam iligkiler kurarak finansal performanslarini ve boylelikle
de gelecekteki biiylime olasiliklarimi artirmaktadirlar (Amaral, 2019: 19). Ayrica, isletmeler paydaslarla
olumlu iligkiler gelistirip uzun vadeli siirdiiriilebilirligi iyilestirerek, i¢ kaynaklarin etkili kullanimim
saglayarak ve sosyal olarak sorumsuz davranislardan 6tiirii kaynaklanabilecek maliyetlerin ortaya ¢ikma
olasiligini azaltarak KSS uygulamalar: ile algilanan finansal sikinti risklerini azaltabilirler (Attig vd.,
2013:681). Bu yiizden, politika yapicilarin firmalari, sosyal ve cevresel agidan daha sorumlu davranmalar:
konusunda tesvik etmeleri daha istikrarli ve finansal olarak giiclii isletmelerin sayisinin artmasina katk:
saglayabilecektir.

Her ne kadar KSS uygulamalarinin finansal basarisizlik riskleri {iizerindeki etkileri gesitli tilke
orneklemlerinde incelenmis olsa da Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler tizerinde yiiriitiilen ¢calisma yok
denecek kadar azdir. Ulasilabildigi kadariyla, yerli literatiirde sadece, Borsa Istanbul’da islem goren
konaklama isletmelerinin KSS performanslari ile finansal basarisizlik risklerini karsilastiran Ocek vd.
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(2021)'nin calismasi bulunmaktadir. Bu calismada ise Borsa Istanbul’da halka agik olarak islem goren ve
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (Environmental, Social, and Governance- ESG) verilerine ulasilabilen
toplam 55 adet finans sektorii disindaki firmanin KSS performans diizeyleri ile finansal basarisizlik riskleri
arasindaki iligki panel veri regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore firmalarin kuramsal sosyal sorumluluk performans diizeyleri ile finansal basarisizlik riskleri arasinda
negatif bir iliski vardir. Bu bulgular, kurumsal sosyal sorumluluk bakis agisiyla yiiriitiilen faaliyetlerin,
isletmelerin finansal basarisizlik ve temerriide diisme risklerini azaltmada 6nemli oldugunu gostererek,
finansal basarisizligin sebeplerini inceleyen genis c¢alisma alanindaki arastirmacilara ve isletme
uygulayicilarina katkida bulunmaktadir.

Makalenin 2. boliimiinde kavramsal cerceve ve ilgili literatiir iizerinde durulmustur. 3. boliimde,
orneklem, veriler, degiskenler ve ampirik model tartisilmaktadir. 4. boliimde yiiriitiilen analizler sonucu
elde edilen deneysel bulgular sunulmustur. Son olarak, 5. boliim ise sonug boliimiine ayrilmustir.

2. Literatiir Arastirmasi ve Hipotez Gelistirme

KSS, genel olarak sosyal veya gevresel kosullar1 gelistirmek icin tasarlanmis goniillii firma faaliyetleri
olarak tanimlanmaktadir (Mackey vd., 2007:818). Benzer sekilde, McWilliams ve Siegel (2001:117) KSS'yi
firmalarin ¢ikarlarinin ve yasalarin gerektirdiginin 6tesinde, firmalar tarafindan ytiriitiilen sosyal yararlar
olarak tanimlamislardir. Bu tanima gore, KSS ornekleri arasinda ilerici insan kaynaklari yonetimi
programlarinin benimsenmesi, hayvansal olmayan test prosediirlerinin gelistirilmesi, geri doniisiim,
kirliligin azaltilmasi, yerel isletmelerin desteklenmesi ve sosyal niteliklere veya 6zelliklere sahip {irtinlerin
gelistirilmesinde yasal gerekliliklerin 6tesine gecilmesi sayilabilmektedir.

Firmalar biinyesinde KSS ile ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi pozitif bir finansal gortiniim ve ek faydalar
saglayabilmektedir (Amaral, 2019:15). Cesitli arastirmacilar, KSS'nin firma dinamikleri {izerindeki bu
etkisinin kaynak temelli goriis teorisi temelinde agiklanabilecegi lizerinde durmuslardir. Kaynak temelli
goriis teorisi, firmanin i¢ kaynaklari, stratejisi ve performans: arasindaki baglantilar1 vurgulamaktadir.
Barney (1991:105)'ye gore, “siirekli rekabet avantaji potansiyeline sahip olmak i¢in bir firma kaynaginin
dort 6zelligi olmalidir: (a) Varlik, firmanin ¢evresindeki firsatlardan yararlanmasi ve/veya tehditleri etkisiz
hale getirmesi noktasinda degerli olmalidir. (b) Firmanin mevcut ve potansiyel rakipleri agisindan nadir
olmalidir. (c) Kusursuz bigcimde taklit edilemez olmalidir. (d) Bu kaynaga stratejik olarak esdeger ikameler
olmamalidir”. Russo ve Fouts (1997:534) KSS'nin kaynak temelli goriis teorisinin ileri siirdiigii bu
oOzelliklere sahip olarak bir rekabet avantaji kaynagi olabilecegini savunmuslardir. Yazarlara gore, kaynak
temelli goriis teorisinin temelinden hareketle, bir firmanin ortalama {istii kazanglar elde etmesine olanak
saglayan organizasyonel avantajlar, ¢evre politikalarindaki basarilardan kaynaklanmaktadir. Benzer
sekilde, Atif ve Ali (2021: 3937) yiiksek dinamik yeteneklere sahip olan firmalarin kaynak temelli goriis
perspektifiyle KSS giiclerini diger kurumsal stratejilerle birlestirerek finansal risk yonetimlerini
gliclendirebileceklerini ileri siirmektedirler.

KSS'nin firmanin bagarisi ve hayatta kalabilmesi tizerinde etkili olan temel faktorlerden biri olup olmadig:
ile ilgili, uluslararasi literatiirde gesitli ¢calismalar gergeklestirilmistir. Ornegin Lin ve Dong (2018) KSS
katilim dtizeyleri yiiksek olan firmalarin, derin finansal sikint1 iginde olduklarinda iflas basvurusunda
bulunma olasiliklarinin daha diisiik oldugunu ve bu sikintidan hizli bir sekilde kurtulma olasiliklarinin
daha yiiksek oldugunu raporlamislardir. Cooper ve Uzun (2019) KSS ve iflas etme arasindaki iliskiyi iflas
eden ve iflas etmeyen isletmeler {izerinde inceledikleri ¢alismalarinda yiiksek KSS performansina sahip
firmalarin digerlerine gore iflas etme olasiliklarinin da diisiik oldugunu gostermislerdir. Boubaker vd.
(2020), KSSmin finansal basarisizlik riski {izerindeki etkisini ABD borsalarinda listelenmis firmalar
tizerinde incelemislerdir. Aragtirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore, yiliksek KSS puanlarina sahip olan
isletmeler daha diisiik finansal basarisizlik riskine sahip olmaktadirlar. Atif ve Ali (2021) ABD'de faaliyet
gosteren finansal olmayan kuruluslarin ESG agiklamalariin temerriit riskleriyle iligkili olup olmadigin
inceledikleri ¢alismalarinda yiiksek ESG performansina sahip olan firmalarin daha diisiik temerriit riskine
sahip oldugu bulgusunu paylasmislardir. Arastirmacilara gore ESG aciklamalarinin temerriit riski
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tizerindeki ters etkisi, artan karlilik, diisitk performans volatilitesi ve bor¢ maliyeti kanaliyla
gerceklesmektedir. Do (2022), KSS ile temerriit riski arasindaki iliskiyi 36 farkl: iilkede yer alan isletmeler
tizerinde incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, KSS temerriit olasilif1 ile negatif iliskilidir ve bu etki
uzun vadede daha giigliidiir. Lisin vd. (2022) ESG parametrelerinin finansal istikrar tizerindeki etkisini,
Kuzey Amerika’daki firmalar tizerinde inceledikleri ¢alismalarinda, ESG bilesenleri arasindan kurumsal
yonetimin finansal istikrar iizerinde en yiiksek pozitif etkiye sahip bilesen oldugu bulgusunu
paylasmislardir. Habermann ve Fischer (2021) ise burada siralanan biitiin mevcut arastirmalarin aksine,
firmalarin KSS yatirimlarinin, ekonomik biiyiime donemlerinde iflas olasilig1 iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigini raporlamiglardir. Arastirmacilara gore KSS'nin paydas iligkileri {izerindeki olumlu etkisi
gelisen piyasa kosullarinda gergeklesmemektedir. Bu yiizden KSS yatirimlarinin performans tizerindeki
gecikmeli ya da belirsiz etkisi gelisen piyasa kosullarinda firmalarin bu yatirimlardan herhangi bir fayda
gormemelerine neden olabilmektedir.

Yerli literatiirde ise KSS'nin finansal basarisizlik tizerindeki etkisinin yeteri kadar incelenmedigi
goriilmektedir. Ulagilabildigi kadariyla, yerli literatiirde sadece Ocek vd. (2021)nin galismasi
bulunmaktadir. Ocek vd. (2021), Borsa Istanbul’da islem goren konaklama isletmelerinin KSS
performanslar1 ile finansal basarisizlik risklerini karsilastirmiglardir. Arastirmacilarin elde ettikleri
bulgulara gore KSS performanslar yiiksek olan firmalarin Altman Z Skorlar1 da yiiksektir, dolayisiyla
finansal basarisizlik riskleri ise diistiktiir.

Diger taraftan yerli literatiirde, isletmelerin hissedarlarina kars: sorumluluklarin ifade eden kurumsal
yonetim performansinin finansal basarisizlik riski iizerindeki etkisini inceleyen calismalarin oldugu
goriilmiistiir. Ornegin, Kayali ve Dogan (2018), isletmelerin kurumsal ydnetim performanslarinin, finansal
basarilari {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmacilar, Borsa Istanbul imalat sektdriinde yer alan
ve kurumsal yonetim puanlarina ulasilabilen isletmeler tizerinde yiiriittiikleri calismalarinda, isletmelerin
kurumsal yonetim performanslar arttikga iflas etme olasiliklarinin azaldig1 bulgusunu paylasmuslardir.
Gor (2018) BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin kurumsal yonetim gostergeleri ile finansal basarisizlik
riskleri arasindaki iligkiyi lojistik regresyon yontemi ile incelemis ve kurumsal yonetim endeksinde yer
almanin, bagimsiz iiye oraninin, yonetim kurulu kadin {iye oraninin ve halka acgiklik oraninin finansal
basarisizlik iizerinde azaltici etkilerinin oldugu bulgusunu paylasmistir. Tiirkmen (2020) kurumsal
yonetimin, finansal basarisizlik {izerindeki etkisini Borsa Istanbul 100 endeksi igerisindeki firmalardan
olusan orneklem {izerinde incelemislerdir. Arastirmacinin elde ettigi bulgulara gore yonetim kurulu tiye
say1s1 ve kurumsal yonetim sahiplik orani finansal basarisizlik riskini azaltirken, yonetici sahiplik orani ve
CEO ikiliginin olmasi finansal basarisizlik riskini artirmaktadir. Aslan ve Topaloglu (2020), kurumsal
yonetim endeksinde yer alan bankalarin kurumsal yonetim derecelendirme not diizeyleri ile finansal
basarisizlik riskleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, kurumsal yonetim diizeyleri yiiksek
olan bankalarin, finansal basarisizlik risklerinin de diisiik oldugunu gostermislerdir.

Yukarida siralanan bu ¢alismalardan ulasilan sonuca gore KSS, isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
azaltmaktadir. Boubaker vd. (2020) daha iyi bir KSS performansina sahip olan firmalarin kredibilitelerinin
yiiksek oldugunu ileri siirmektedir. Arastirmacilara gore kredibiliteleri yiiksek olan firmalar daha fazla
bor¢lanma imkanina sahip olacaklari icin finansal basarisizlik ve temerriide diisme risklerinin de gorece
daha diisiik olacagini diistinmektedirler.

Benzer sekilde Do (2022), KSS'nin temerriide diisme risklerini azaltacagini savunmaktadir. Ciinkii
arastirmaciyla gore yiiksek KSS diizeyine sahip firmalar daha fazla giiven ve itibar insa ederek, islem
maliyetlerini azaltacak ve sermaye piyasalarina erisim imkanlarini artiracaklardir. Onceki calismalarin
bulgularindan ve burada sunulan argiimanlardan hareketler asagidaki temel hipotez gelistirilmistir:

H: Firmalarin kuramsal sosyal sorumluluk performans diizeyleri ile finansal basarisizlik riskleri arasinda negatif bir
iliski vardur.

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi
926



Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Finansal Basarisizlik: BIST’te Bir Uygulama
Corporate Social Responsibility and Financial Failure: An Application In BIST

3. Metodoloji
3.1. Orneklem ve Degiskenler

Son yillarda, Orta Dogu, Avrupa ve Asya arasinda kdprii konumunda olmasi nedeniyle, Tiirkiye'nin i¢inde
bulundugu boélgede yasanan felaketler ve iilke igindeki dogal afetler gibi sebeplerden 6tiirii, isletmelerin
toplumsal ve cevresel sorunlara kars1 duyarli olmalar1 daha da 6nem kazanmustir. Bu sebeple, calisma
kapsamina Borsa Istanbul’da halka agik olarak faaliyet gosteren firmalar dahil edilmislerdir. Finansal tablo
yapilarinin farkli olmasindan ve diger sektordeki firmalara gore daha fazla diizenleyici kurallara maruz
kalmalarindan dolayi, finans sektdriinde yer alan isletmeler 6rnekleme dahil edilmemislerdir. Calisma
kapsaminda kullanilan biitiin degiskenlere ait bilgiler Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
Eikon veri tabaninda, KSS puanlarina iliskin verilerin 2008 yilindan itibaren baslamasindan dolays,
calismanin orneklemi 2008 yilindan baslamaktadir. Ayrica Refinitiv tarafindan ESG verilerinin diinya
genelinde manuel olarak toplanmasindan dolayi, 2021 yili ile ilgili olarak ESG verilerinde eksiklikler
oldugu igin 2021 yili da &rnekleme dahil edilememistir. Orneklemden eksik veriler gikartildiktan sonra,
calismanin 6rneklemi 2008-2020 yillar1 arasinda toplam 55 firma ve 278 firma-y1li gézleminden olugsmustur.
Son olarak, bazi firmalarin borsada sonraki yillarda listelenmeye baslamalarindan veya Refinitiv'in bazi
firmalarin ESG bilgilerini sonraki yillarda toplamaya baslamasindan dolay: dengesiz panel veri seti
durumu s6z konusudur.

3.1.1. Finansal basarisizlik riskinin 6l¢iilmesi

Onceki calismalarda finansal basarisizlik riskini dlgebilmek icin siklikla kullanilan Altman Z skoru bu
calismada da finansal basarisizlik riskinin Ol¢iisii olarak dikkate alinmistir (bakiniz Boubaker vd., 2020;
Cooper ve Uzun, 2019; Gor, 2018; Habermann ve Fischer, 2021; Kayal1 ve Dogan, 2018; Ocek vd., 2021;
Tiirkmen, 2020). Model, iflasin, kurumsal mali sikintinin, finansal basarisizligin ve temerriitlerin isletmeler
nezdinde gergeklesme olasiliginin hesaplanmasinda kullanilabilecek basit ve tutarli bir modeldir (Amaral,
2019:18). Model muhasebe verilerine dayanmasi ve kolay uygulanabilir olmasi nedeniyle oldukga
popiilerdir. Ayrica, modelin basar1 yiizdesinin yiiksek olmasi da kullanim sikligin1 artiran bir diger neden
olarak kabul edilir. Ornegin Borsa Istanbul’a kote olan ve iflas etmis sirketler tizerinde yliriittiigii calismada
Kulali (2016), Altman Z-Skor modelinin iflas etme ve finansal basarisizlik tizerindeki tahmin giicliniin
oldukca yiiksek oldugu bulgusuna ulasmistir. Altman (1968)mm Z skoru modeli asagidaki gibi
gosterilebilir:

AltmanZ = 1,2(Xy) + L4(X,) + 3,3(Xs) + 0,6(X,) + 0,999(X:)

Modeldeki X; calisma sermayesinin toplam varliklara oranini; X, dagitilmayan karlarin toplam varliklara
oraniny; X; faiz ve vergi dncesi karlarin toplam varliklara oranini; X, 6z kaynaklarin toplam borglara oranini
ve X; satislarin toplam varliklara oranini ifade etmektedir. Z skoru arttikga isletmelerin finansal basarisizlik
riskleri de azalmaktadir. Z skoru 1,81’den kiiciik olan isletmelerin finansal sikinti igerisinde oldugu ve iflas
etme risklerinin ¢ok yiiksek oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Bu degerin 1,81 ile 3 arasinda olmas: durumunda
yiiksek bir iflas riskinin olmamasiyla birlikte isletmenin finansal agidan ¢ok da iyi olmadig: ¢ikarimi
yapilabilmektedir. Bununla birlikte, 3’den biiyiik olan bir Z skoru ise isletmenin finansal sikinti riski
tasimadig1 anlamina gelmektedir.

Calismada ayrica Altman’in sonraki yillarda gelistirmis oldugu yeni Z skoru da kullanilacaktir. Altman’in
orijinal Z skoru, Amerika’daki halka agik firmalar iizerinde gelistirilmis oldugundan, sonraki yillarda
modeldeki katsayilarin ve kullanilan yontemin gelismekte olan {ilkelerde yer alan firmalar igin uygun
olmadigina yonelik elestiriler ortaya atilmistir. Bunun {izerine Altman ve Hotchkiss (2006), gelismekte olan
tilkelerdeki firmalar icin yeni Z skorunu gelistirmislerdir. Altman ve Hotchkiss (2006:267)'1n yeni Z skoru
modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

Yeni Altman Z = 3,25 + 6,56(X;) + 3,26(X,) + 6,72(X3) + 1,05(X,)
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Modeldeki X; ¢alisma sermayesinin toplam varliklara oranini; X, dagitilmayan karlarin toplam varliklara
oranini; X3 faiz ve vergi oncesi karlarin toplam varliklara oranin1 ve X, 6z kaynaklarin toplam borglara
oranini ifade etmektedir.

3.1.2. Kurumsal sosyal sorumlulugun 6l¢iilmesi

KSS puani, 6nceki calismalar takip edilerek (Do, 2022; Ioannou ve Serafeim, 2012; El Ghoul vd., 2017),
orneklemde yer alan her bir firmanin Refinitiv Eikon veri tabaninda yer alan ESG puanlarindaki sosyal ve
cevresel puanlarin esit agirlikli ortalamas: alinarak hesaplanmistir. Bu ¢alismalarda, ESG'nin kurumsal
yonetim boyutu KSS puani hesaplamasina dahil edilmemistir. Ciinkii sosyal ve cevresel c¢iktilara
odaklanan KSS'nin tamiminda, firma icerisindeki yoneticiler ile harici hissedarlar arasindaki vekalet
catismalari dikkate alinmamaktadir (Aluchna ve Roszkowska-Menkes, 2015: 41).

Tablo 1: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kategorileri ve Tanumlar:

Kategoriler Tanim

Emisyon azaltma puani, bir sirketin tiiretim ve operasyonel
siireglerinde gevresel emisyonlar1 azaltmaya yonelik kararliligini ve
etkinligini 6lcer. Bu kategorinin alt temalar1 emisyonlar, atik, biyo-
cesitlilik, cevre yonetim sistemleri basliklarindan olusmaktadir.

Emisyon Azaltma

1n0vasyon puanyi, bir sirketin miisterileri i¢in ¢evresel maliyetleri ve

yiikleri azaltma, boylece yeni gevresel teknolojiler ve siiregler veya

fnovasyon eko-tasarimli {irtinler araciligiyla yeni pazar firsatlar1 yaratma
Cevresel kapasitesini yansitir. Bu kategorinin alt temalar1 iiriin yeniligi, yesil
gelirler, arastirma ve gelistirme ve sermaye harcamalari

bagliklarindan olusmaktadir.

Kaynak kullanim puani, bir sirketin malzeme, enerji veya su
kullanimini azaltma ve tedarik zinciri yonetimini gelistirerek daha

Kaynak Kullanimi eko-verimli ¢oziimler bulma performansini ve kapasitesini yansitir.
Bu kategorinin alt temalar1 su, enerji, siirdiiriilebilir paketleme,
cevresel tedarik zinciri bagliklarindan olugmaktadir.

Toplum Topluluk puan, sirketin iyi bir vatandas olma, halk sagligin1 koruma
P ve is etigine sayg1 gosterme taahhiidiini olger.

Insan haklar1 puani, bir sirketin temel insan haklari sézlesmelerine

Insan Hakl
nsan Haklar sayg1 gosterme konusundaki etkinligini 6lger.

Uriin sorumlulugu puany, bir sirketin kaliteli mal ve hizmet {iretme

kapasitesini yansitarak miisterinin saghk ve giivenligini ve veri

Uriin Sorumlulugu gizliligini biitiinlestirmedeki etkinligini olger. Bu kategorinin alt

Sosyal temalar1 sorumlu pazarlama, {iirtin kalitesi ve veri gizliligi
bagliklarindan olusmaktadir.

Is giicli puan, bir is yerinin, alisan tatminini gelistirme, saghkli ve
giivenli bir is yeri olma, gesitlilik saglama, esit firsatlar1 koruma ve is
giicii i¢in gelisme firsatlar1 saglama acilarindan etkinligini lcer. Bu
kategorinin alt temalar: gesitlilik ve kapsayicilik, kariyer gelistirme ve
egitim, c¢alisma kosullari, saglik ve giivenlik basliklarindan
olusmaktadir.

1§gﬁcﬁ

Refinitiv, diinya ¢apinda 12.000’den fazla firmanin ESG puanlarini hesaplamaktadir. Veri tabaninda yer
alan firmalarin toplam piyasa degeri, kiiresel piyasa degerinin %80'inden fazlasini olusturmaktadir. Bu
acilardan veri tabaninin piyasadaki en kapsamli ESG veri tabanlarindan biri oldugu soylenebilir. Firma,
ESG puanlarini hesaplarken isletmelerin rapor ettigi verilere dayali olarak 630'dan fazla farkli ESG
metriginden faydalanmaktadir. Daha sonrasinda bu metrikler emisyon azaltma, inovasyon, kaynak
kullanimi, toplum, insan haklari, iirtin sorumlulugu, isgiicli, yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal
sorumluluk stratejisi kategorileri igerisinde toplanmaktadir. Son olarak ise bu kategoriler ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim boyutlarin1 meydana getirmektedirler. Cevresel ve sosyal boyutlar: igerisine hangi
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kategorilerin dahil edildigi ve bu kategoriler ile ilgili ayrintili tanimlamalar Tablo 1’de sunulmustur
(kaynak, Refinitiv, 2022).

3.2. Arastirma Modeli

Kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal sikint1 riski arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla asagidaki
model olusturulmustur.

Altman Z;; = a + [1KSSi + B.Kontroly + &;¢ (1)

Modeldeki i ve t indisleri sirasiyla firmalar1 ve yillar1 ifade etmektedir. Altman;,, temerriit riskini ifade
edebilmek amaciyla faydalanilan Altman Z skorunu temsil etmektedir. KSS;; firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk puanlarini temsil etmektedir. Kontrol;;, Do (2022) takip edilerek, temerriit riski {izerindeki
diger firmaya 0zgii degiskenleri kontrol edebilmek amaciyla modele eklenen firma-diizeyindeki kontrol
degiskenlerinin vektoriidiir. Bu degiskenler karlilik, biiyiikliik, kaldirag, Tobin q, varlik yapisi, likidite,
nakit orani, satig biiyiimesi, firma riski, yatirnm orani, arastirma gelistirme giderleri, cari donemde zarar
edilip edilmedigidir. COVID-19 salgiminin meydana getirdigi beklenmedik soklar, diinya genelinde
isletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine getirmesini engelledigi icin, isletmelerin temel hedefleri olan
hissedar degerinin artirilmasi, karlilik ve finansal performans gibi alanlarda ciddi olumsuz etkiler ortaya
¢ikarmistir (Al Amosh ve Khatib, 2023: 1). Bu yiizden kiiresel Pandemi krizinin firma dinamikleri
tizerindeki etkisini kontrol edebilmek i¢in Pandemi kukla degiskeni de modele eklenmistir. Bu
degiskenlerin ayrintili tanimlar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Son olarak ¢;; ise hata terimidir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlar: ve A¢iklamalar:

Degiskenler Degiskenlerin A¢iklamalar1

ALTMAN Z Altman Z Skoru = 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 0,999(X5)
X1: Calisma sermayesinin toplam varliklara orani. X2: Dagitilmayan karlarin toplam varliklara

orani. X3: Faiz ve vergi oncesi karlarin toplam varliklara orani. X4: Oz kaynaklarin toplam
borglara orani. X5: Satiglarin toplam varliklara orana.

YENI Yeni Altman Z Skoru = 3,25 + 6,56(X1) + 3,26(X2) + 6,72(X3) + 1,05(X4)

ALTMAN Z X1: Calisma sermayesinin toplam varliklara orani. X2: Dagitilmayan karlarin toplam varliklara
orani. X3: Faiz ve vergi oncesi karlarin toplam varliklara orani. X4: Oz kaynaklarin toplam
borglara orani.

KSS Kurumsal Sosyal Sorumluluk = Refinitiv ESG puanlarindaki sosyal ve gevresel puanlarin esit
agirlikli ortalamast

KARLILIK Karhlik = Net Kar / Toplam Varliklar

BUYUKLUK Biiyiikliik = Toplam varliklarin dogal logaritmasi

KALDIRAC Kaldirag = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

TOBIN Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani = (Toplam varliklar - Oz kaynaklar + Piyasa Degeri) / Toplam
Varliklar

VARLIK Varlik Yapist = Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar

LIKIDITE Likidite = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

NAKIT Nakit Orani = Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar/Toplam Varliklar

SATIS Satis Biiyiimesi = (Toplam Satislar - Onceki Dénem Toplam Satiglar) / Onceki Dénem Toplam
Satiglar

RISK Firma Riski = Net kardaki bir 6nceki yila gore yiizdesel degisim ile bu degisimin ortalamasi
arasindaki mutlak fark

YATIRIM Duran Varlik Yatirim Orani = Cari Dénem Duran Varlik Yatirimlari / Toplam Varliklar

AR-GE Ar-Ge Yatirim Orani = Arastirma Gelistirme Giderleri / Toplam Varliklar

ZARAR Zarar Degiskeni = Net zarar aciklayan firmalar icin 1, net kar agiklayan firmalar igin ise 0 degerine
sahip kukla degisken

COVID Pandemi Degisken = 2020 y1l1 icin 1, diger yillar igin ise O degerine sahip kukla degisken

—
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4. Ampirik Sonuclar

4.1. Tanimlayic1 Istatistikler

Bu boliimde arastirma modellerinde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik bilgileri
paylasilmistir. Tablo 3, yillara gore orneklem dagilimini gostermektedir. Tabloya gore son yillarda
orneklem biyiikliigiinde gozle goriiliir bir artis s6z konusudur. Bunun sebebi Refinitiviin ESG veri
tabanina yillar ilerledikge Tiirkiye'den daha fazla firma dahil etmesidir. Veri tabanina daha fazla firmanin
dahil edilmesinin yaru sira, bu firmalarin yillar itibariyle ortalama KSS degerleri artis gostermektedir.
Bununla birlikte, Altman Z skorlarinin ise diistiigii goriilmektedir. Z skorlari arttikca isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri de azalmaktadir. Dolayisiyla 6rneklemde yer alan firmalarin yillar itibariyle finansal
basarisizlik risklerinin arttig1 ¢ikariminda bulunulabilir.

Tablo 3: Yillara Gore Orneklem Dagilimi

Yillar Gozlem S. % ALTMAN Z YENi ALTMAN Z KSS
Ortalama Medyan Ortalama Medyan Ortalama Medyan

2008 7 2,47 4,317 4,158 9,022 8,682 22,12 15,61
2009 8 2,83 3,741 2,788 9,099 8,827 26,00 19,88
2010 14 4,95 3,076 2,754 8,936 8,859 35,00 29,86
2011 15 5,30 3,295 2,600 9,327 9,124 35,04 32,55
2012 15 5,30 3,415 2,702 9,532 8,753 36,22 37,30
2013 16 5,65 3,191 2,733 9,266 8,536 37,45 37,48
2014 17 6,01 3,137 2,506 9,231 8,409 42,72 39,62
2015 17 6,01 3,015 2,562 9,020 8,547 48,29 43,60
2016 17 6,01 2,790 2,438 8,771 8,359 50,31 50,60
2017 21 7,42 2,959 2,656 9,220 8,798 52,44 57,51
2018 38 13,4 2,820 2,419 8,733 8,551 49,80 54,69
2019 43 15,1 2,735 2,407 8,644 8,318 52,42 52,17
2020 55 19,4 2,657 2,443 8,861 8,632 62,27 67,13

Tablo 4, sektorlere gore drneklem dagilimini gostermektedir. Orneklemde en fazla gozlem tiiketici tiriinleri
sektoriinde ve en az gozlem ise saglik sektoriinde yer almaktadir. Finansal basarisizlik riski en diisiik
firmalar (yiiksek Z skoru) temel materyaller sektoriindeki firmalar iken, en yiiksek riske sahip firmalar
(diisiik Z skoru) ise elektrik, gaz ve su hizmetleri sektoriindeki firmalardir. KSS degeri en yiiksek firmalar
enerji sektoriindeki firmalar iken, KSS degeri en diisiik firmalar ise temel materyaller sektoriindeki

firmalardir.
Tablo 4: Sektorlere Gore Orneklem Dagilimi
Sektor GozlemS. % ALTMAN Z YENi ALTMAN Z KSS
Ortalama Medyan Ortalama Medyan Ortalama Medyan
Temel Materyaller 40 14,1 4,214 2,883 12,41 9,648 31,72 25,87
Tiiketici Uriinleri (Déngtisel) 74 26,2 3,653 3,225 9,004 9,145 51,73 56,15
Tiiketici U. (Dén. Olmayan) 53 18,7 2,292 2,219 8,155 8,173 54,85 60,02
Enerji 19 6,70 3,407 3,451 8,550 8,372 65,46 67,59
Saglik 3 1,10 1,743 1,723 6,728 6,577 32,94 30,03
Endiistriyel 53 18,7 2,214 2,145 8,192 8,514 45,93 47,52
Teknoloji 31 11,0 2,384 2,327 8,429 7,931 43,03 39,05
Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri 10 350 1,518 1,676 6,146 6,239 48,16 47,09

Tablo 5, analiz degiskenlerinin gozlem sayilarini, ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve
maksimum degerlerinin yer aldig1 tanimlayici istatistikler tablosunu gostermektedir. Toplam 55 firmanin
O0rneklem donemi boyunca sahip oldugu ortalama Altman Z skoru 2,96'dir. Bu deger, Z skorunun esik
degeri olan ve isletmelerin finansal sikinti riski tasimadigi anlamina gelen 3 degerine ¢ok yakindir.
Buradan 6rneklemde yer alan firmalarin ortalama olarak finansal sikint1 riskine sahip olmayan firmalar
oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Yeni Altman Z skorunun ortalama degeri ise 8,96’dir. Ayrica 6rneklemde yer
alan firmalarin ortalama KSS degerleri 48'dir. Orneklemde yer alan firmalarin ortalama olarak, karlilik ve
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zarar degiskenleri birlikte degerlendirildiginde, karli firmalar olduklari, biiyiikliiklerinin 23,04 birim
oldugu, kaldirag oranlarina gore borcluluk diizeylerinin 6zkaynaklara gore diisiik oldugu, maddi duran
varliklarinin maddi olmayan varliklara gore diisiik oldugu, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin iki katina yakin
donen varliklariin bulundugu, nakit diizeylerinin %18, satis biiyiimesinin %18 ve sabit sermaye ve Ar-Ge
yatirimlarinin ise sirayla %6 ve %0,3 oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem S. Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
ALTMAN Z 281 2,961 1,630 2,544 0,804 9,626
YENI ALTMAN Z 281 8,961 2,944 8,686 4,895 23,05
KSS 283 48,04 23,67 50,50 0,713 96,72
KARLILIK 281 0,075 0,064 0,066 -0,068 0,332
BUYUKLUK 283 23,04 0,990 23,14 20,79 25,42
KALDIRAC 283 0,302 0,173 0,321 0,000 0,657
TOBIN 282 1,586 0,827 1,364 0,788 5,515
VARLIK 283 0,315 0,164 0,299 0,027 0,729
LIKIDITE 283 1,956 2,224 1,372 0,494 13,125
NAKIT 283 0,180 0,131 0,151 0,008 0,691
SATIS 280 0,185 0,209 0,182 -0,371 0,824
RISK 280 21491 77787 1,039 0,011 570752
YATIRIM 282 0,062 0,047 0,046 0,006 0,237
AR-GE 283 0,003 0,007 0,000 0,000 0,040
ZARAR 283 0,067 0,250 0,000 0,000 1,000

Tablo 6, degiskenler arasindaki korelasyon degerlerini gostermektedir. Tablodaki sonuglara gore Altman
skorlar1 ile KSS arasinda negatif bir korelasyon (-0,302 ve -0,232) vardir. Evans (1996)'1n belirledigi esik
degerlerine gore, bu degiskenler arasindaki korelasyon seviyesi 0,20 - 0,39 arasinda yer aldig1 icin zayif bir
korelasyon durumu s6z konusudur. Bagimsiz degiskenler arasindaki 0,75 derecesindeki bir korelasyonun
varlig1 analiz modellerinde ¢oklu dogrusallik problemlerinin goriilebilmesine neden olmaktadir. Tablo
6’daki bulgulara gore likidite ve nakit degiskenleri arasinda 0,737 ile yiiksek derecede giiglii bir korelasyon
mevcuttur. Bu yiizden analiz modellerinde ¢oklu dogrusallik probleminin olup olmadigini gérebilmek
amaciyla analiz modellerinin varyans sisirme faktorleri incelenmistir. Raporlanmamis sonuglara gore,
arastirma modeli (1)’'de yer alan degiskenlerin bireysel olarak VIF degerlerinin 5in altinda ve modelin
genel VIF degerinin ise 1,84 oldugu goriilmiistiir. Bu degerlerin esik deger olan 5'in altinda kalmasindan
dolay1 analiz modelinde herhangi bir ¢oklu dogrusal baglant: problemi yoktur. Bu yiizden nakit ve likidite
degiskenleri ayn1 analiz modeli icerisinde kullanilmislardir.
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Tablo 6: Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ALTMAN Z 1 1,000
YENI ALTMAN 2 0,845™ 1,000
KSS 3 -0,302"  -0,232™ 1,000
KARLILIK 4 0,679 0,686™" -0,320™ 1,000
BUYUKLUK 5 -0,429™  -0,323™ 0,302 -0,296™ 1,000
KALDIRAC 6 -0,656™  -0,589™ 0,352™ -0,521™ 0,227 1,000
TOBIN 7 0,496™ 0,191™ -0,230™ 0,427 -0,453"  -0,319™ 1,000
VARLIK 8 -0,127" -0,303™  -0,208™ -0,114™ 0,184™ 0,174™ -0,008 1,000
LIKIDITE 9 0,595™ 0,830™ -0,276™ 0,558 -0,190™  -0,440™ -0,013 -0,208™ 1,000
NAKIT 10 0,505™ 0,708 -0,108™ 0,497 -0,068 -0,375™ 0,051 -0,313™ 0,737 1,000
SATIS 11 0,098 0,090 -0,008 0,320 -0,033 -0,079 0,140 -0,009 0,082 0,109 1,000
RISK 12 -0,077 0,033 0,173™ 0,071 0,038 -0,086 0,048 -0,273™ -0,031 -0,064 0,132 1,000
YATIRIM 13 0,125* -0,019 -0,196™ 0,224 -0,111™ 0,043 0,365™ 0,210™ -0,047 -0,116 0,008™ -0,008 1,000
AR-GE 14 0,331™ 0,347 -0,007 0,441 -0,278*  -0,169™ 0,159 -0,097* 0,267 0,203™ 0,090 0,004 0,082 1,000
ZARAR 15 -0,202 -0,207" 0,077 -0,427" 0,125™ 0,153™ -0,118™ 0,013 -0,104" -0,092 -0,205"*  -0,061 -0,079 -0,093 1,000
Not: ** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1,
———
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Bu boliimde son olarak degiskenlere ait panel birim kok testi sonuglari raporlanmistir. Tablo 7’deki Fisher,
Phillips-Perron panel birim kok testi sonuglarina gore, degiskenler ile ilgili p-degerlerinin hem sabit hem
de sabit ve trend de 0,10 degerinden kiigiik ¢ikmasindan dolayi, degiskenlerin duragan olduklar: sonucuna
ulagilmgtir.

Tablo 7: Fisher, Phillips-Perron Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler X2 P>zl X2 P>zl
ALTMAN Z 74,24 0,000 97,68 0,000
YENI ALTMAN Z 111,0 0,003 119,9 0,000
KSS 58,43 0,047 65,95 0,001
KARLILIK 73,29 0,000 90,32 0,000
BUYUKLUK 102,1 0,017 49,98 0,038
KALDIRAC 126,6 0,000 117,8 0,000
TOBIN 93,75 0,000 138,0 0,000
VARLIK 48,42 0,081 87,57 0,000
LIKIDITE 87,58 0,000 144,1 0,000
NAKIT 131,3 0,000 84,65 0,000
SATIS 132,7 0,000 173,0 0,000
RISK 146,1 0,000 193,6 0,000
YATIRIM 81,64 0,000 112,9 0,000
AR-GE 85,54 0,000 87,35 0,000

4.2. Bulgular

Bu boéliimde analizler sonucu elde edilen bulgulara gecilmeden 6nce, panel veri setinin hangi panel veri
tahmin modeline daha uygun oldugunu belirlemek amaciyla panel veri tahmin modeli belirleme testleri
gerceklestirilmistir. Tablo 8’ de sonuglari raporlanan F (Chow) Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman
Testi sonuglarina gore sahip olunan panel veri setine en uygun tahmin yontemi yani ampirik model (1)"in
tahmininde kullanilabilecek en uygun yontem sabit etkiler yontemidir. Sonrasinda ise elde edilen analiz
bulgularinin yansiz ve etkin sonuglar olup olmadiklarini degerlendirebilmek amaciyla ampirik model
(1yin otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik testleri yapilmistir. Tablo 9’da raporlanan
bulgulara gore, sabit etkiler panel veri tahmin modeli ii¢ probleme de sahiptir. Bu yiizden, otokorelasyon,
degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin varligi durumunda sapmasiz ve tutarh
sonuglar ortaya koyabilen Driscoll-Kraay direngli standart hatalar panel veri tahmin yontemi kullanulmistir
(bakiniz, Hoechle, 2007).

Tablo 8: Panel Veri Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglar1

Test F-Degeri P>zl X2 P>zl X2 P>lzl Karar

F (Chow) Testi 29,69 0,000 Sabit Etkiler
Breusch-Pagan LM Testi 253,56 0,000 Rastsal Etkiler
Hausman Testi 31,53 0,002 Sabit Etkiler

Tablo 9: Sabit Etkiler Panel Veri Tahmin Modelinin Varsayim Sapma Test Sonuglari

Test F-Degeri  P>lzl X2 P>lzl CD Degeri P>lzl Karar

Wooldridge Panel Veri 45,789 0,000 Otokorelasyon

Otokorelasyon Var

Degisen Varyans icin 1,1e+05 0,000 Degisen Varyans Var

Degistirilmis Wald Testi

Pesaran Yatay Kesitsel 2,680 0,007 Yatay Kesitsel

Bagimlilik Testi Bagimlilik Var
—
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Elde edilen bulgularin giivenirliligini artirmak igin yiiriitiilen bu 6n testlerden sonra, ¢alismanin temel
hipotezinin test edilmesine gecilmistir. Firmalarin kuramsal sosyal sorumluluk performans diizeyleri ile
finansal basarisizlik riskleri arasindaki iliskiye dair bulgular Tablo 10’da raporlanmistir. Tablonun ilk
siitununda orijinal Altman Z skoruna dair bulgular yer alirken, ikinci siitununda ise Altman ve Hotchkiss
(2006) tarafindan gelismekte olan iilkelerdeki firmalar icin onerilen yeni Z skoruna dair bulgulara yer
verilmigtir.

Tablo 10: Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Finansal Sikint1 Riski Analiz Sonuglari

DEGISKENLER ALTMAN Z YENi ALTMAN Z
1) (2)
KSS 0,006*** 0,008***
(3,24) (2,93)
KARLILIK 3,389+ 7,321%%*
(7,54) (8,96)
BUYUKLUK -0,387%%* -0,402*#*
(-3,78) (-4,50)
KALDIRAC -1,993*** -1,642%**
(-8,39) (-5,28)
TOBIN 0,015 -0,084
(0,16) (-1,45)
VARLIK -1,633** 2,667+
(-2,12) (-2,55)
LIKIDITE 0,319%* 0,613***
(6,56) (10,54)
NAKIT 0,189 3,326***
(0,59) (5,85)
SATIS 0,039 -0,169
(0,28) (-1,10)
RISK 0,000 -0,001
(0,05) (-0,25)
YATIRIM -0,541 -2,960***
(-1,07) (-3,34)
AR-GE 6,010 3,577
(0,70) (0,30)
ZARAR -0,056 -0,118
(-1,30) (-1,00)
COVID -0,004 0,093
(-0,05) (1,36)
Sabit Terim 7,914 48,945
(0,11) (0,38)
Gozlem S. 278 278
Firma S. 55 55
R - kare 0,630 0,650
F — degeri 1008™ 839,8™

Not: Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Elde edilen bulgulara gore, KSS degiskeni hem orijinal hem de yeni Z skoru modelinde pozitif isarete
sahiptir. Her iki modeldeki KSS katsayilar1 0,01 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidirlar. Ekonomik
anlamlilik acisindan, KSS puanlarinda meydana gelen bir standart sapma degerindeki artis, Altman Z
skorunda 0,14 [0,006 * 23,67 = 0,14] birimlik artisa yol agmaktadir, bu artis Altman Z skoru ortalamasinin
%4,7’si [0,14/2,961= 0,047] kadardir. Yeni Altman Z skorunda ise 0,19 [0,008 * 23,67] birimlik artisa yol
agmaktadir, bu artis Yeni Altman Z skoru ortalamasinin %2,1’si [0,19/8,961] kadardir. Bu rakamlara gore
KSS puanlarinda meydana gelen bir standart sapma degerindeki artis ortalama degerlerine gore Altman Z
skorunda daha fazla degisiklige neden olmaktadir. Hem istatistiksel hem de ekonomik olarak anlamli olan
bu iligkilere gore, firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk dereceleri arttik¢a finansal basarisizlik riskleri
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azalmaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, “firmalarim kuramsal sosyal sorumluluk performans diizeyleri ile
finansal bagarisizlik riskleri arasinda negatif bir iliski vardir” seklinde ileri siiriilen g¢alisma hipotezini

desteklemektedir.

Tablo 11: KSS Bilegenleri ve Finansal Sikint1 Riski Analiz Sonuglari

PANEL A: BAGIMLI DEGISKEN ALTMAN Z

CEVRESEL SOSYAL
(YY) 2
KSS 0,005%** 0,005***
(3,33) (3,14)
Kontrol Degiskenleri Eklendi Eklendi
Gozlem S. 278 278
Firma S. 55 55
R - kare 0,629 0,625
F — degeri 2E+07" 1060™
PANEL B: BAGIMLI DEGISKEN YENI ALTMAN Z
CEVRESEL SOSYAL
Yy 2
KSS 0,006*** 0,007**
(3,06) (2,62)
Kontrol Degiskenleri Eklendi Eklendi
Gozlem S. 278 278
Firma S. 55 55
R - kare 0,647 0,650
F — degeri 1409™ 1436™

Not: Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Model 1'de yer alan kontrol degiskenleri ve
sabit terim de tablodaki analizlere dahil edilmislerdir. Ancak tablonun sade olabilmesi icin ilgili katsay1 sonuglarina tabloda yer

verilmemistir.

Tablo 12: KSS Kategorileri ve Finansal Sikint1 Riski Analiz Sonuglar:

PANEL A: BAGIMLI DEGISKEN ALTMAN Z

Emisyon inovasyon Kaynak Toplum Insan Uriin i@giicii
1) (2) 3) 4) (5) (6) (7)
KSS 0,003*** 0,002%** 0,005*** 0,003* 0,004*** 0,004*** 0,004***
(2,89) (2,72) (2,85) 1,97) (3,26) (3,88) (3,19)
Kontrol Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi
Degiskenleri
Gozlem S. 278 278 278 278 278 278 278
Firma S. 55 55 55 55 55 55 55
R - kare 0,618 0,615 0,640 0,597 0,632 0,591 0,623
F — degeri 2,6e+08™ 879,5™ 2894 6996 4,1e+06™ 1582 927,4™
PANEL B: BAGIMLI DEGISKEN YENi ALTMAN Z
Emisyon inovasyon Kaynak Toplum Insan Uriin Isgiicii
@ () 3) 4) (5) (6) (7)
KSS 0,002 0,002* 0,007*** 0,004** 0,005* 0,001 0,007***
(1,23) (2,00) (3,27) (2,22) (2,08) (0,46) (4,38)
Kontrol Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi Eklendi
Degiskenleri
Gozlem S. 278 278 278 278 278 278 278
Firma S. 55 55 55 55 55 55 55
R - kare 0,641 0,641 0,656 0,645 0,650 0,639 0,650
—
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F — degeri 445,1™ 1107 619,5™ 1053™ 4040™ 3049™ 729,9™

Not: Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Model 1’de yer alan kontrol degiskenleri ve
sabit terim de tablodaki analizlere dahil edilmislerdir. Ancak tablonun sade olabilmesi icin ilgili katsay1 sonuglarina tabloda yer
verilmemistir.

Elde edilen temel bulgular1 desteklemek ve KSS'nin alt bilesenleri bazinda da ¢ikarimlarda bulunabilmek
icin Tablo 11 ve 12’de yer alan analizler gerceklestirilmistir. Tablo 11’de KSS'nin ¢evresel ve sosyal
boyutlari ile Altman Z ve yeni Altman Z degiskenleri arasindaki iliski incelenirken, Tablo 12'de ¢evresel
boyutun emisyon azaltma, inovasyon ve kaynak kullanimi kategorileri ve sosyal boyutun toplum, insan
haklari, tiriin sorumlulugu ve isgiicii kategorileri ile Altman Z ve yeni Altman Z degiskenleri arasindaki
iliski incelenmistir. Tablolardaki bulgular, daha yiiksek KSS uygulamalarina sahip firmalarin finansal
basarisizlik risklerinin de az oldugu hipotezini desteklemektedir.

Bulgular, kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal sikinti riski arasindaki iliskiyi inceleyen onceki
calismalarin bulgulariyla da tutarlidir (bakiniz, Atif ve Ali, 2021; Boubaker vd., 2020; Cooper ve Uzun,
2019; Do, 2022; Lin ve Dong, 2018; Lisin vd., 2022; Ocek vd., 2021). Ayrica bu bulgular, yiiksek KSS
standartlarina sahip firmalarin, kredibilitelerinin de yiiksek oldugunu ve finansmana daha kolay
erigsebildiklerini gosteren onceki calismalarin (Cheng vd., 2014) bulgulariyla da tutarhidir. Firmalar
tarafindan KSS odakli davranislarin benimsenmesi, daha az finansal sikinti ve temerriit riskleri ile birlikte,
daha fazla gelir, daha cekici bir kurumsal imaj, daha iyi finansal istikrar ve krizlere daha dayanikl
ekonomik yap1 gibi ¢iktilarin elde edilmesini de saglamaktadir (Boubaker vd., 2020:835). Bu yiizden KSS
odakli firmalarin finansal basarisizlik risklerinin de diisiik olmasi beklenebilecektir.

5. Sonucg

Bu calismada, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin finansal basarisizlik riskleri
tizerindeki etkileri aragtirilmistir. Bu gercevede 2008-2020 yillar1 arasinda mali sektor disindaki firmalarin
Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilen kurumsal sosyal sorumluluk puanlarinin Altman Z skoru
tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore firmalarin kuramsal sosyal
sorumluluk performans diizeyleri ile finansal basarisizlik riskleri arasinda negatif bir iliski vardir.
Dolayisiyla sosyal ve cevresel olarak daha sorumlu davranislara sahip olan firmalarin finansal olarak
basarisiz olma ve temerriide diisme riskleri daha azdir. Ayrica Altman ve Hotchkiss (2006) tarafindan
gelismekte olan iilkelerdeki firmalar icin gelistirilen yeni Z skoruna gore de analizler tekrarlanmis ve
orijinal Altman Z skoruna gore benzer bulgulara ulasilmistir. Elde edilen katsayilar ekonomik anlamlilik
acisindan degerlendirildiklerinde KSS puanlarinda meydana gelen bir standart sapma degerindeki artigin
ortalama degerlerine gore Altman Z skorunda, Yeni Altman Z skoruna gore daha fazla degisiklige neden
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna gore istatistiksel agidan herhangi bir farklilik elde edilmemis olsa da,
ekonomik agidan Tiirkiye orneklemi icin orijinal Altman Z skorunun KSS’deki degisimlere daha fazla
duyarli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Boubaker vd. (2020) daha iyi bir KSS performansina sahip olan firmalarin kredibilitelerinin yiiksek
oldugunu ileri siirmektedir. Arastirmacilara gore kredibiliteleri yiiksek olan firmalar daha fazla bor¢lanma
imkanina sahip olacaklari i¢in finansal basarisizlik ve temerriide diisme risklerinin de gorece daha diisiik
olacag: diisliniilmektedirler. Ayrica yiiksek KSS diizeyine sahip firmalar daha fazla giiven ve itibar insa
ederek, islem maliyetlerini azaltacak ve sermaye piyasalarina erisim imkanlarini artiracaklardir (Do, 2022).
Bu teorik argiimanlar ve calismadaki kanitlar dogrultusunda politika yapicilarin firmalari, sosyal ve
gevresel acidan daha sorumlu davranmalar: konusunda tesvik etmeleri Snerilebilir. Bu konuda yeterli
destek alan sirketler, finansal zorluklara ve temerriit risklerine daha az maruz kalacaklar i¢in daha
istikrarli ve giiclii ekonomilere ve iilkeler i¢in daha iyi bir yatirnm ortamina katk: saglayacaklardir. Ayrica,
calismanin bulgulari, KSS uygulamalarinin sadece topluma ve gelecek nesillere fayda saglamakla
kalmay1p ayni zamanda sirketlere de ekonomik faydalar sagladigini gostermektedir. Bu nedenle, isletme
yoneticilerinin KSS politikalarini giliclendirmeleri onerilmektedir. Yiiksek KSS taahhditleri olan sirketler
daha fazla giiven ve itibar insa ederek, islem maliyetlerini azaltabilir ve sermaye piyasalarina erisimlerini
artirabilirler.

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

936



Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Finansal Basarisizlik: BIST’te Bir Uygulama
Corporate Social Responsibility and Financial Failure: An Application In BIST

Son olarak buradaki bulgularin Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren finans sektorii digindaki
firmalar tizerinde gegerli oldugu ve farkl iilkelerdeki, finans sektoriindeki ve halka a¢ik olmayan firmalar
tizerindeki analizlerde farkli bulgularin elde edilebilecegi goz ard1 edilmemelidir. Diger taraftan finansal
basarisizligin Ol¢ilisii olarak kullanilan Altman modelinin finansal gostergelerin Otesine gecemeyerek
isletmeleri sadece finansal ciktilar iizerinden degerlendirdigi ve isletmelerin sahiplik yapisi, ortaklik
durumu, yonetim kalitesi, devlet tesviklerinin durum ve sektor 6zellikleri gibi faktorleri dikkate almadig:
ve bu nedenle bazi durumlarda yaniltici sonuglar verebilecegi goz ardi edilmemelidir. Ayrica ampirik
analizlerde ekonomik biiyiime orani, enflasyon, doviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin finansal
basarisizlik tizerindeki etkileri dikkate alinmamusgtir. Gelecekteki ¢alismalar hem bu faktorlerin finansal
bagarisizlik tizerindeki etkilerini hem de KSS ile finansal basarisizlik arasindaki iligki tizerindeki
ilimlastirici etkilerini inceleyebilirler.
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