2022/2,s. 823-845
ISSN: 2602-4152
E-ISSN: 2602-3954

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72,

v UN/, T

s56 [STANBUL
/% UNIVERSITY
PRESS

\STay,

* 1353

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

SASB Raporu Yayinlayan Sirketlerin Finansal
Basarisizliklari ile SUrdurulebilirlik Raporlari

Arasindaki iliskinin Analizi*

Analysis of the Relationship Between Financial Failures and
Sustainability Reports of Companies Publishing SASB Reports

Buse OKTEM!®, Selahattin KARABINAR?

oz

Sirketler 1900'lU yillarin baslarindan itibaren finansal sikinti, iflas vb.
mali sikintilar ile yuzlesmek zorunda kalmislardir. Gegmiste yasanan
bu finansal krizlerden ¢ikardiklari derslerle yeni arag ve yontemler
gelistirmislerdir. SUrdUrulebilirlik raporlamasi da bu yontemlerden
birisidir. Bu yontemle paydaslarin bilgi ihtiyaci daha genis ve daha
derinlemesine karsilanmasi amaclanmaktadir. Strdurulebilirlik
raporlamasi finansal verilerinin yaninda finansal olmayan verilerin de
raporlanmasini gerektirmektedir. SASB (SurdurUlebilirlik Muhasebe
Standartlart Kurulu) strdurulebilirlikle ilgili konularda sirketlerin
yapmasl gereken raporlama ve kamuoyunu bilgilendirmeye
doénuk genis kapsamli bir islev Ustlenmistir. Fakat sirketlerin
finansal performansi ile strdurulebilirlik raporu arasindaki iliskinin
ne yénde ve nasil oldugu cevap bekleyen sorudur. Bu soruya
verilebilecek cevaplardan biri de finansal strdUrulebilirligin genel
surdurulebilirlikteki yeri ve etkisini belirlemektir. Bu hususa donuk
olarak finansal basarisizlik olasiigr yuksek olan sirketlerin ayni
doénemde surdurulebilirlik raporu yayimlayip yayimlamadigindan
yola ¢ikilarak surdurulebilirlik kavrami ile finansal basarisizlik
kavrami arasindaki iliski analiz edilmistir. Finansal basarisizlik
gostergesi olarak Altman ve Hotchkiss (2006) tarafindan imalat
disi sektorler ve belirli endustriler icin gelistirilen Z” skoru esas
alinmustir.  SASB raporlar yayimlanan sirketler arasindan ulasim
sektort secilmistir. Bunun nedeni Z" skorunun imalat disi ve
(ulagim sektdrt dahil) belirli sektorler igin gelistirilmis olmasidir.
Bu sektérde SASB kapsaminda rapor yayimlayan uluslararasi
ve cesitli Ulkelerden 43 sirket olup, 40 sirketin finansal verisine
ulasilmistir. Ancak bir sirket 2017 yilinda kuruldugundan, Z" skoru
hesaplanmamistir. Bu nedenle 39 adet sirketin 2016-2020 yillar
arasinda yayinladiklari bes yillik finansal tablolara gore Altman
Z"skoru hesaplanmistir. Z" skoru 4.35 altinda (sikintili alan) olan
sirketler ile 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) olan sirketlerin
surdurulebilirlik raporu yayinlayip yayinlamadigr incelenmistir.
Calisma sonucunda sirketler sikintili veya belirsiz alanda olmalarina
karsin son yillara yaklastikgca strdurulebilirlik raporu yayinlayan
sirket sayisinin arttigi géralmustar. Baska deyisle 2016-2020 yillar
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arasinda bes yil boyunca finansal sikintida olan sekiz
adet sirket mevcuttur. Bu sirketlerden dort tanesi ilgili
yillar stresince surdurulebilirlik raporu yayinlamis olup,
Ug tanesi havayollari bir tanesi otomobil sektériinde
faaliyet gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal

Surdurulebilirlik, Altman Z" skoru
JEL Siniflamasi: M41, M49, Q56

basarisizlik,

ABSTRACT

What the relationship is between a company’s
sustainability report and its financial performance
is a question awaiting an answer. One answer to
this question involves determining the place and
impact financial sustainability has with regard to
overall sustainability. As such, this article analyzes
the relationship between the concept of sustainability
and the concept of financial failure based on whether
companies with a high probability of financial failure
published a sustainability report in the same period.
As an indicator of financial failure, the Z" score
developed by Altman and Hotchkiss (2006) for
non-manufacturing and specific industries (retailers,
telecommunications, airlines, etc.) was taken as the
basis. The transportation sector was selected among
the companies with published SASB reports because

EXTENDED ABSTRACT

the transportation sector is one of the certain non-
manufacturing sectors for which the Z" score was
developed. This sector shows 43 companies that
have published SASB reports and financial data to
be accessible for 40 companies. However, no Z"
score has been calculated for companies founded
since 2017, thus the Altman Z"scores were calculated
according to the five-year financial statements 39
companies had published between 2016-2020.
The study examines whether companies with a
Z" score under 4.35 (indicating financial difficulty)
and companies with a Z" score between 4.35-5.85
(indicating the financial gray zone) have published
sustainability reports. The results of the paper show
the number of companies that published sustainability
reports to have increased in recent years, even
companies that are in trouble or financial uncertainty.
In other words, eight companies were found to
be in financial distress for the five years between
2016-2020, with four of these companies having
published sustainability reports during that time, three
being airline companies and one operating in the
automobile sector.

Keywords: Financial failure, Sustainability, Altman

Z" score
JEL Classification: M41, M49, Q56

Financial failure has been one of the most important risks for companies,

investors, and lenders for many years, especially during fluctuating economic
periods. Regardless of the company size or the sector in which it operates, the
possibility exists of encountering financial difficulties. In case of financial distress,
companies primarily aim to maintain financial stability, thus ensuring the

company'’s continuity.

Markets are observed to have changed and developed rapidly through the
effects of globalization, technological developments, and economic conditions.
This change brings the ability to predict financial failure to the fore, especially
with regard to companies, and forecasting financial failure will have an important
function in this respect. The financial reports companies publish are taken as a
basis for determining financial failure. However, environmental problems such as
climate change, drought, and global warming have increased ecological

uncertainty as well as future economic uncertainty. Stakeholders also require
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additional reports such as sustainability reports in order to identify ecological-
and environmental-oriented problems, as well as the additional financial reports
companies publish in the face of these uncertainties. These additional reports a
company publishes help explain to stakeholders the measures the company is
taking against environmental problems, as well as the company’s innovative
approaches and practices implemented for minimizing environmental impacts
from products, starting from the production stage and finishing with it reaching
the final consumer. At this stage, one should not forgot that a sustainable
environment should be provided so that current and future generations can live

comfortably in the face of changing environmental conditions.

The first section of the paper explains the concepts of sustainability,
sustainability accounting, and sustainability reporting, and the second section
explains the activities related to sustainability accounting. The third section
defines financial failure. The analysis phase selected the transportation sector
from among the 11 sectors included in the Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) and examined the annual reports of 39 out of 43 companies in the
transportation sector in the world. The Altman Z" scores for the companies were
calculated according to the data they announced in their financial statements. In
the paper, the relationship between companies operating in the transportation
sector selected from SASB and their financial failures was analyzed. Thus, it is
aimed to examine the relationship between financial failure and sustainability
reports. The calculated Altman Z" score measures not just companies’ financial

failure but also the impact COVID-19 has had on financial reporting.

When classifying companies according to their Z" score with regard to financial
failure estimation studies, the following grouping was made with respect to Table
1 from Altman and Hotchkiss' (Altman ve Hotchkiss, 2006, 5.248-267 ve Altman,

Iwanicz-Drozdowska, Laitinen ve Suvas 2017,5.136).

- Companies with a Z" score < 4.35 are in the distressed zone,
- Companies with a Z" score between 4.35 and 5.85 are in the gray zone, and

- Companies with a Z" score 2 5.85 are in the safe zone
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This study evaluated companies in the distressed zone (Z" < 4.35) and
companies in the gray/uncertain zone (4.35 < Z" < 5.85) to examine whether these

companies published reports on sustainability reporting.

As a result, the study found eight companies to have been in financial distress
for the five years between 2016-2020, with four of these companies having
published sustainability reports during this period. Three of these companies
operate in the airlines sector, and one company operates in the automobile

sector.

The study additionally observed an increase to have occurred in terms of the
number of sustainability reports each year, even for companies in financial distress
or in the gray zone. In other words, the need and importance for companies to
file a sustainability report in addition to a financial report has increased each year
in the studied period. When examining the impact COVID 19 has had with
regard to financial reports, the Z" scores in 2020 for 22 companies were observed
to have decreased compared to their 2019 Z" scores. This shows most companies’
finances to have been negatively affected by the COVID 19 pandemic. In addition,
the Z" scores for the companies in the airline sector as an industry branch in the
transportation sector are seen to have been more affected by COVID 19 than

other industries.
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1. Giris

Finansal istikrari korumak sirketlerin stirekliligi igin 6nem arz etmektedir. Bu
noktada finansal basarisizlik, stireklilik ve strdirtlebilirligin saglanmasinda bir
sorun olarak giindeme gelebilir. Finansal basarisizligin belirlenmesinde finansal
raporlar esas alinmaktadir. Ancak, kiiresellesmeyle birlikte teknolojik gelismeler
neticesinde paydas ihtiyaglari da degiskenlik gostermistir. Bu degisim, sirketlerin
yayinladigi raporlarin da degismesine ve gelismesine neden olmustur. Giintimiizde
sirketler yalnizca finansal bilgileri raporlamakla kalmayip, ayni zamanda finansal
olmayan bilgileri de yayimlamaktadir. Strdirilebilirlik raporlamasi, ¢evresel
raporlama, kurumsal raporlama, entegre raporlama gibi tiirev raporlarda finansal
bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgiler de yayimlanmaktadir. Fakat bu tiirev

raporlar igin en 6nemli bilgi kaynaklarinin finansal raporlar oldugu soylenebilir.
2. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Siurdirilebilirlik kavraminin ortaya gikisi cesitli dillerde ve gesitli sekillerde
karsimiza gikmaktadir. Surdurulebilirlik terimi 20. ytizyilin ikinci yarisinda Oxford
Ingilizce Sézlugiinde ilk kez yer almistir. Fransizca “Durabilite” (dayanikh), Almanca
“Nachhaltigkeit” (kahcilik) ve Hollandaca “Duurzaamheid” (sirdiriilebilirlik)
kelimeleri ytizyillardir kullanilmaktadir (Pisani, 2006, 5.85-86).

Strdirilebilirlik veya stirdirilebilir kalkinma kéklerini gevresel istikrart ekonomik
kalkinma ile iliskilendiren ilk girisim olan 1987 yilinda yaymnlanan "Ortak
Gelecegimiz'e" baslkli Brutland Komisyonu Raporuna dayanmaktadir. Surdiirilebilir
kalkinma, 1970'lerde ekolojik merkezli bir kavram olarak gelisen, ancak yavas yavas
2000'li yillarda sosyo-ekonomik merkezli bir konsepte déniisen gok yonli bir
kavramdir. Kavram, sadece nesiller arasinda degil, ayni zamanda diinya uluslari ve
halklari arasinda esitlik ve karsilikli bagimlilik felsefelerini igerir. Bu kavram ayni
zamanda insan irkinin ve doganin refahi igin cok 6nemli olan sosyo-kiiltiirel, sosyo-
ekonomik ve dogal ortamlarin gelisimi icin gelecek, disiplinlerarasi, katilim, 6grenme
ve adaptasyonu da icermektedir. Kavrami daha iyi anlamak igin, asagidaki iki ana
ozellige bakilmaldir (Surampalli, Zhang, Goyal, Brar, Tyagi, 2020, s.4):
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a. Surdirilebilirlik, doganin yasam destek tesisleri ve kaynaklarini saglama
kapasitesine saygi gostererek yasam standardinin gelisimini ifade eden insan
merkezli ve koruma odakli bir kavramdir.

b. Sirdirtlebilir kalkinma toplumun hayatta kalma ve refah ihtiyaglarini
karsilamak igin gabalarken saygi duyulacak kararlarini ve eylemlerini 6rnekleyen

kavramdir.

SASB'a gore surdiirilebilirlik, sirketin uzun vadede deger yaratma yetenegini
surdiren veya arttiran kurumsal faaliyetleri ifade etmektedir (SASB, Conceptual
Framework, Haziran 2020). SASB'nin surdurilebilirlik konular bes genis
surdurtlebilirlik boyutu altinda diizenlenmistir (SASB, Materiality Map, Mayis 2020):

Cevre: Bu boyut, yenilenemeyen dogal kaynaklarin tiretim faktérlerine girdi
olarak kullanilmasi veya isletmenin finansal durumuna/ isletme performansina etki

edebilecek cevreye zararh salinimlar yoluyla gevresel etkileri icerir.

Sosyal sermaye: Bu boyut, bir isletmenin faaliyet géstermesi icin sosyal bir
lisans belgesi karsiliginda topluma katkida bulunacagi beklentisiyle ilgilidir.
Musteriler, yerel topluluklar, halk ve hiikiimet gibi dis taraflarla iliskilerin yonetimini
ele alir. Insan haklari, savunmasiz gruplarin korunmas, yerel ekonomik kalkinma,
tirtin ve hizmetlere erisim ve kalite, satin alinabilirlik, pazarlamada sorumlu is

uygulamalari ve misteri gizliligi ile ilgili konulari igerir.

insan Sermayesi: Bu boyut, bir isletmenin insan kaynaklarinin yonetimini,
uzun vadeli deger sunmanin temel unsurlari olarak ele ahr. Calisanlarin
tretkenligini, is iliskilerinin yonetimini ve calisanlarin saghk ve giivenliginin

yonetimini igerir.

is Modeli ve Yenilik: Bu boyut, bir isletmenin deger yaratma siirecindeki

cevresel, insani ve sosyal konularin entegrasyonunu ele alir.

Liderlik ve Yonetim: Bu boyut, sektérdeki is modeline veya yaygin uygulamaya
6zgl olan ve daha genis paydas gruplarinin gikarlariyla potansiyel olarak gelisen ve
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bu nedenle potansiyel bir sorumluluk veya faaliyet izninin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasina neden olan konularin yénetimini igerir. Bu kapsamda; mevzuata
uygunluk, risk yénetimi, glivenlik yonetimi, tedarik zinciri ve malzeme tedariki, gtkar

catismalari, rekabete aykir davranis ve yolsuzluk ve riigveti igerir.
3. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi

Surdurtlebilirlik muhasebesi kavrami stirdiirtilebilirlik raporlamasina esas olan
verileri hazirlama gérevi kapsaminda dogmustur. Isletmelerin aciklamis oldugu
finansal bilginin (strdirtlebilirlik amaglart dogrultusunda) yeterli olmamasi,
yatirimcilarin finansal raporlar yaninda ek raporlara ihtiyag duymasi gibi nedenlerle
ortaya ¢iktig diistiniilmektedir.

Surdurulebilirlik muhasebesinin kavramsal gelisimi Rob Gray ile
iliskilendirilmektedir. 1990'larin basinda Gray'in akademik ¢alismasindan
baslayarak muhasebe literatiiriinde ilgi gormustiir (Lamberton, 2005, 5.7-8).

Surdirilebilirlik muhasebesi, bir isletmenin mal ve hizmet tretiminden kaynaklanan
cevresel ve sosyal etkilerinin yonetiminin yan sira, uzun vadeli deger yaratmak iin gereki
cevresel ve sosyal sermaye yonetimini yansitir. Bu duruma ek olarak stirdiiriilebilirlik
muhasebesi, siirdiiriilebilirlikle ilgili zorluklarin inovasyon, is modelleri ve kurumsal

yonetim tizerindeki etkilerini de icerir (SASB, Materiality Map, Mayis 2020).

Surdrulebilirlik muhasebesi sistemleri, sirketin stirdurtlebilirlik sonuclar hakkinda
uygun, giivenilir ve gercek bilgiler sagladiklari durumda siirdiiriilebilirlik stratejilerini
destekler. Surdiiriilebilirlik muhasebesi sistemleri tarafindan saglanan bilgiler, yonetsel
karar vermeyi desteklemenin yani sira, stirdirilebilirlik raporlarina temel olusturan
diger alanlarda da kullanilabilir (Fiilop ve Hernadi, 2013, 5.235-236).

3.1. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesine iliskin Kuruluglar
Surdirulebilirlik muhasebesine iliskin ¢esitli kuruluglar mevcut olup,

Strdirulebilir Muhasebe Standartlari Kurulu (SASB) bu kuruluslar arasinda

butinlestirici bir rol istlenmektedir.
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Siirdiirtlebilir Muhasebe Standartlart Kurulu (SASB), siirdirilebilirlikle ilgili
konularda raporlamayi ve kurumsal agiklamay: gelistirmek isteyen birgok kurulusla
birlikte calisir. SASB, Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI),
Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesi (International Integrated Reporting
Council -IIRC), Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project- CDP), iklimle
llgili Finansal Beyanlar Gérev Giicti (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures- TCFD) ve digerleri dahil olmak lizere kiiresel girisimleri tamamlar
(SASB, SASB Standards, Kasim 2020).

3.1.1. Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlari Kurulu

Surdrdlebilirlik Muhasebe Standartlar Kurulu (SASB), “kamu kuruluglaria ve
yatirimcilara maddi, karar vermesi agisindan yararl bilgileri agiklamasina yardimci
olan siirdiirilebilirlik muhasebesi standartlar gelistirmek ve yaymak icin kurulan,
bagimsiz ve kar amaci giitmeyen kurulustur” SASB standartlari, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SEC: Security Exchange Commission) tarafindan siirdiiriilebilirlik bilgilerinin
agiklanmasi amaciyla Amerika Birlesik Devletleri'nde kurulmustur (SASB Conceptual
Framework, 2017, 5.1). SASB, 2011 yilinda kurulmus olup 11 sektor - 77 endustride
surdirilebilirlik muhasebesi standardi gelistirmistir. Bu sektorler asagidaki gibidir
(Sustainability Acounting Standard, SICS-Industry-List, 2018, s.1).

1. Tuketici trtnleri sektort; Giyim, aksesuar ve ayakkabi, cihaz tretimi, yapi
Urtinleri ve mobilyalar, E-Ticaret, ev trlnleri ve kisisel Grtinler, distributorler,
oyuncaklar ve spor Malzemeleri

2. Yiyecek ve icecek sektoru; Tarim drinleri, gida perakendecileri ve
distribiitorleri, icecekler, islenmis gidalar, restoranlar, tiitiin

3. Kaynak dontisim sektord; Kimyasallar, kaplar ve ambalajlar, elektronik
ekipman endustriyel makine ve Uriinler, uzay ve savunma sanayi

4. Ekstraktifler ve madenleri isleme sektort; Kémur isletmeleri, insaat
malzemeleri, demir gelik Ureticileri, metaller ve madencilik, petrol ve gaz -
arama ve uretim- orta akis- aritma ve pazarlama- hizmetler

5. Saglik hizmeti sektori; Biyoteknoloji ve ilag, ilag saticilart (perakendeci), saglik
hizmeti teslimaty, saglik hizmetleri distribuitorleri, tibbi ekipman ve malzemeler,

diizenli bakim
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6. Hizmet sektorii; Reklam pazarlama, oyun, egitim, oteller ve konaklama,
eglence tesisleri, medya ve eglence, profesyonel ve ticari hizmetler

7. Finans sektori; Ticari bankalar, tiiketici finansmany, sigorta, yatinm bankaciligi
ve aracilik, mortgage finansmani, giivenlik ve emtia borsalari, varlik yonetimi
ve saklama faaliyetleri

8. Altyapr sektori; Elektrik tesisleri ve gii¢ jeneratérleri, mithendislik ve insaat
hizmetleri, gaz tesisleri ve distribuitorleri, insaat isiyle ugrasanlar, emlak,
gayrimenkul hizmetleri, atik yénetimi, su tesisleri ve hizmetleri

9. Teknoloji ve iletisim sektorii; Elektronik tiretim hizmetleri ve 6zgiin tasarim
Uretimi, donanim, internet medyasi ve hizmetleri, yari iletkenler, yazilim ve
bilgi teknolojileri, hizmetleri, telekomiinikasyon hizmetleri.

10. Yenilenebilir kaynaklar ve alternatif enerji sektord; Biyoyakitlar, ormancilik
yonetimi, yakit pilleri ve endustriyel akiler, kagit hamuru ve kagit triinleri,
glines teknolojisi ve proje gelistiricileri, riizgar teknolojisi ve proje gelistiricileri.

11. Ulasim sektori; Hava tasimaciligr ve lojistik, hava yollari, oto pargalar,
otomobiller, araba kiralama ve leasing, gemi hatlari, deniz tasimacihg, rayl

ulagim karayolu tagimacihg

Guintimiiz diinyasinda isletmeler, iklim degisikligi ve kaynak kisitlamalarindan
kentlesme ve teknolojik yenilige kadar uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerinde bir dizi
zorluk ile karsi karstyadir. Yatirimailar, bu sorunlarin kurumsal deger yaratimini nasil
etkiledigini giderek daha fazla bilmek istemektedir. SASB standartlari ile isletmeler,
yatirimcilara stirdiirilebilirlik performanslarinin daha dogru bir resmini sunarken
daha fazla seffaflik, daha iyi risk yonetimi, iyilestirilmis uzun vadeli performans ve
daha giiglii, daha degerli markalardan faydalanabilir. Bu sayede SASB, isletmeleri
ve yatirimcilart strdirilebilirligin finansal etkileri konusunda birbirine
baglamaktadir (SASB, SASB Standards, Haziran 2020).

4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
Iklim degisikligi, kuraklik, kiiresel 1sinma gibi cevresel sorunlar gelecekteki

ekonomik belirsizligin yaninda ekolojik belirsizligi arttirmistir. Paydaslar da bu

belirsizliklere karsi sirketlerin yayinladiklari finansal raporlamanin yaninda ekolojik
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ve gevre odakli sorunlarinin tespiti icin siirdiiriilebilirlik raporlar gibi ek raporlara

ihtiyag duymuslardir.

Sirdurilebilirlik bilgisine olan ihtiyacin artmasi, bu konuya odaklanan
girisimlerin gelistirilmesiyle sonuglanmistir. TBL (Ug Boyutlu Raporlama)
yaklasimi, sirdirilebilirlik raporlamast icin en yerlesik cerceve haline gelmistir.
TBL basarisinin temel nedeni, basit ve ilgi geken temel bir fikre dayanmasidir. TBL,
surdirilebilirlik raporunun bir sirketin performansini ti¢ boyuta gére sunmasi
gerektigini varsayar: cevresel, sosyal ve ekonomik. Cevresel ve sosyal boyut igin,
ekonomik boyut icin gelistirilen mantigin aynisi takip edilerek bir raporlama
varsayiimaktadir (Bini & Bellucci, 2020, s.4).

Sturdurtlebilirlik raporlamasinin yaymlanmasinda asagidaki faktérler etkilidir
(Baldarelli, Baldo & Kiosseva, 2017, 5.106):
Surdurilebilirlikle ilgili konularin bir sirketin performansini 6nemli dlgiide
etkileyebilecegine dair kabuliin artig;
Artan seffaflik ve agiklama diizeyleri igin gesitli paydas gruplarindan talepler;
Sirketlerin ve daha genel olarak is diinyasinin siirdiiriilebilir kalkinma
sorunlarina (sosyo-gevresel, -ekonomik ve eko-verimlilik performanslari)

uygun sekilde yanit vermesi ihtiyaci.

Surdirilebilirlik raporlamasi, paydaslari rapor hazirlama konusunda
yonlendirir. Sirketler arasinda surdirtlebilirlik performansini karsilastirmanin zor
oldugu distintldugiinde, raporlama faaliyetleri bazen performansin temsili
gostergesi olarak algilanir. Strdiriilebilirlik raporlamasinin 6nemli hedefleri ve
faydalari arasinda sunlar yer almaktadir (Herzig & Schaltegger, 2006, 5.302-303):

Cevresel ve sosyal etkiler yaratan kurumsal faaliyetlerin, rtinlerin ve
hizmetlerin yasal hale getirilmesi

Kurumsal itibar ve marka degerinde artis

Rekabet avantaji elde etmek

Surdirilebilirlik raporlama faaliyetleri ile genel performansin 6nemli bir
gostergesi olarak ustiin rekabet giictinti belirleme

Rakiplerle karsilagtirma ve kiyaslama
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- Sirket iginde seffafligi ve hesap verebilirligi artirmak
- Calisan motivasyonunun yani sira ig bilgi ve kontrol stirelerinin olusturulmasi

ve desteklenmesi
5. Finansal Basarisizlik ile Siirdiiriilebilirlik Raporlar1 Arasindaki iligki

Finansal basarisizlik 6zellikle ekonomideki dalgali dénemlerde sirketler,
yatirimcilar ve kredi verenler agisindan en 6nemli risklerden biri olmustur. Bu
nedenle oncelikle finansal basarisizlik tanimlanmis ve ardindan uygulama

asamasina gegilmistir.
5.1. Finansal Basarisizlik Kavrami™

Finansal sikinti, bir sirketin buyuklugu, karhligi ve varlik bilesiminin
surdiirebileceginden daha fazla borca maruz kaldigi bir durumu ifade eder.
Faaliyetlerden kaynaklanan yetersiz nakit akisi ile birlikte gelir tiretme kabiliyetinin
azalmasiyla, finansal agidan sikintili bir firma ciddi likidite sorunlarina maruz kahr
ve bu durum 6deme giiciint etkiler (Lin, Lee & Gibbs, 2008, 5.542). Bir sirketin
likiditesi, sirketin kisa vadeli ytkiimliliklerini yerine getirme kabiliyetidir
(Schmuck, 2013, 5.29).

Finansal sikinti durumunda, bankalar ve diger borg verenler kredi kosullariyla
ilgili daha kati olacak ve ek kredi vermeye daha az istekli olacaklardir. Kredili mal
ve hizmet satan tedarikgilerin, mali sartlardaki comertligin azaltiimasi, ortadan
kaldirmasi veya tamamen durdurmasi muhtemeldir. Kéti performans gosteren
sirketler genellikle yeniden yapilanmadan 6nceki dénemde finansal stres belirtileri
sergiler (Lin ve ark. 2008, 5.542).

! Turkge literatirde “triple bottom line" ifadesi bazi calismalarda "lclu raporlama” olarak terciime edildigi
goriilmistir. Bu calismanin yazarlan “liglii raporlama” ifadesinin igerigini yansitmaktan uzak oldugu ve dolayisiyla
yanlhs algilamalara neden olacagi gerekgesiyle "ti¢ boyutlu raporlama” olarak kullaniimasi gerektigi gortistindedir.
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5.2. Finansal Basarisizlik ile Siirdiiriilebilirlik Raporu Yayinlama
Arasindaki iligkinin Analizi

Finansal Basarisizlik Tahmin edilmesinde birgok yontem vardir. Altman (1968),
calismasinda 66 firma segmis bu firmalardan iki grup olusturmus ve gruplarin her
birindeki 33 firmayi incelemistir. Z puani 2,99'dan yiiksek olan tiim firmalarin “iflas
etmeyen” sektére girdigi ve 1,81'in altinda Z'ye sahip olan firmalarin hepsinin iflas
ettigi sonucuna varilmistir. 1.81 ve 2.99 arasindaki alan, hata siniflandirmasina
duyarlilik nedeniyle “gri alan” olarak tanimlanmistir (Altman, 1968, 5.594- 606).
Altman’'in gelistirdigi bu model yalnizca halka acik isletmeler igin gecerli
oldugundan, 6zel sektor firmalar igin formilt Z' degeri seklinde revize edilmistir
(Altman & Hotchkiss, 2006, 5.241-246).

Bu calismada SASB'dan ulagim sektorii segilmis olup, Altman ve Hotchkiss (2006)
tarafindan gelistirilen yeni Z" -Skor modeli uygulanmistir. Bu model, havayollari,
perakendeciler, telekomtinikasyon vb. belirli endiistriler ve imalat digi sektorler igin
gelistirilmis olup, ulagim sektoriinu kapsadigindan tercih edilmistir. Yeni Z"-Skor
modeli (Altman & Hotchkiss, 2006, 5.248-267 ve Altman ve ark, 2017, 5.136):

Yeni Z"-Skor modeli Z" = 3.25 + 6.56 (X;) + 3.26 (X,) + 6.72 (X3) + 1.05 (X,) ile
formiile edilmistir. Formuldeki;

X; = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Oz Kaynak Defter Degeri / Toplam Yabanci Kaynaklari temsil etmektedir.

Surdirilebilirlik Muhasebe Standartlart Kurulu'nda (SASB) yer alan 11 sektor
mevcut olup, bu sektorlerden gevreye etkisinin (yakit kullanimi, karbon salinimi
vb.) yliksek oldugu ulagim sektori olarak segilmistir. Ulagim sektoriinde 43 sirket
olup, 40 sirketin verisine ulasiimis olup bir sirket 2017 yilinda faaliyetlerine
basladigindan Altman Z" skoru hesaplanmamistir. 39 sirketin 2016-2020 yillari

arasinda yayinladiklari finansal tablolara (bilango ve gelir tablosu) gére Altman Z"
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skoru hesaplanmistir. Bu deger finansal basarisizliklari 6lgmenin yaninda COVID

19 pandemisinin finansal raporlamaya etkisini de dlgmektedir.

Tablo 1: Z"-Skor ve Tahvil Derecelendirme Esdegeri

Z” Skor Derecelendirme Z” Skor Derecelendirme
| 815 | 815 AAA 565 | 5.85 BBB-
760 | 8.15 AA+ 525 | 5.65 BB+ 0
5 730 | 7.60 AA 495 | 525 BB i
g 700 | 7.30 AA- 475 | 495 BB- g‘T
< 6.85 | 7.00 A+ 450 | 475 B+
3 6.65 | 6.85 A 415 | 450 B
o 640 | 6.65 A- 375 | 415 B-
6.25 | 640 BBB+ 320 | 3.75 ccc+ > ;
~ | 585 | 6.25 BBB 250 | 3.20 ccc &5
175 | 2550 ccc- S =2
<175 | 175 D

Kaynak: Altman & Hotchkiss, 2006, 5.268

Finansal basarisizlik tahmin calismalarinda Altman & Hotchkiss (2006)'a gore

“Tablo1: Z"-Skor ve Tahvil Derecelendirme Esdegeri” veriler incelendiginde;

Z" skoru 4.35 altinda olan sirketler sikintili alan
Z" skoru 4.35-5.85 arasinda olan sirketler gri (belirsiz) alan
Z" skoru 5.85 ve Ustiindeki degerlerde olan sirketler giivenli alan

CGahsma iki bolimden olusmaktadir. Birinci bolimiinde ulagim sektériinde
SASB raporu yayinlayan 39 sirketin bes yillik finansal tablolarina gére Altman Z"
skoru hesaplanmistir. Z" skoru 4.35 altinda olan sikintili alandaki sirketler ile Z"
skoru 4.35-5.85 arasinda gri(belirsiz) alandaki sirketler degerlendirmeye alinmistir.
Cahsmanin ikinci bolimiinde Z" skoru 4.35'in altinda olan sirketler ile 4.35-5.85
arasinda olan sirketlerin Surdurilebilirlik raporu / Cevresel, Sosyal ve Yonetim
Raporu/ Kurumsal Sorumluluk Raporu / Kurumsal Yonetim Raporu / Karbon
Saydamlik Projesi Iklim Degisikligi Raporu vb. siirdirilebilirlik raporlamasiyla
iliskili raporlar yayinlayip yayinlamadiklari incelenmistir. Bazi sirketlerin yilhk
raporlarinda sirdirilebilirlik hakkinda bilgiye yer verildigi ancak ayrica
surdirilebilirlik raporu yayinlamadigi gériilmektedir. Bu sirketlerin Tablo 2'de
surdirilebilirlik raporu yaymnlamadigi seklinde degerlendirilmistir.
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Tablo 2: Altman Z" Skor Degerleri 4.35'in Altinda Olan (Sikintili Alan) Sirketler ile
Altman Z" Skor Degerleri 4.35-5.85 Arasinda (Gri-Belirsiz Alan) Olan Sirketlerin

Surdurulebilirlik Raporu Analizi

Z” ve
ENDUSTRI SIRKET ADI SR 2020 2019 2018 2017 2016
Bilgisi
Hava Tasimaciigi | Deutsche Post | Z” 5.053 4704 4729 5432 5.023
ve Lojistik AG - Dhl (Grialan) | (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava Tasimaciigi | FedEx Corp z” 5458 - - - -
ve Lojistik (Gri alan)
SR Evet - - - -
Hava Tasimaciigi | United Parcel |Z” 4222 4.740 5.001 5.212 4.906
ve Lojistik Service Inc (Sikintili (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava Tasimaciigi | XPO Logistics |Z” 3.926 4.135 4469 4.320 3.962
ve Lojistik Inc (Sikintili (Sikintili (Sikintili | (Sikintili
alan) alan) (Gri alan) alan)
alan)
SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Hava Yollari Alaska Air 7 3439 5.043 4.873 5483 5479
Group Inc (Sikintili (Gri (Gri (Gri (Gri Alan)
alan) Alan) Alan) Alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava Yollar American z? 1.111 2.637 2.553 2.950 3.673
Airlines Group (Sikintili (Sikintili | (Sikintii | (Sikintili | (Sikintili
Inc alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava Yollari Azul SA 7’ -6.337 0472 3.679 3.972 1.983
(Stkintili (Stkintili | (Stkintili | (Stkintili | (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Hayir Hayir Hayir
Hava Yollar Delta Air Lines | Z” 2.022 3.661 3.371 3442 4.012
Inc (Sikintili (Sikintili | (Sikintii | (Sikintili | (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava Yollari Gol Linhas 7’ -6.986 -0.818 |-1788 |-3.393 |-2.525
Aereas (Sikintili (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili | (Sikintili
Inteligentes SA alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Hava Yollari Hawaiian 7 2.941 4.673 4703 5.065 5.346
Holdings Inc (Sikintili (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Hayir Hayir Hayir Hayir
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Hava Yollari International | Z2” 0.179 3.830 4.217 4444 4.068
Airlines Group (Sikintili (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Hayir
Hava Yollari JetBlue 7 3.882 5.136 4.833 5456 5.338
Airways Corp (Sikintili (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otomobil Cooper- z” 4.799 - - - -
Parcalari Standard (Gri alan)
Holdings Inc | SR Evet - - - -
Otomobil Dana 7’ 5.129 5.385 5.776 5.505 5.588
Parcalari Incorporated (Grialan) | (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Hayir
Otomobiller Daimler AG z” 4.592 4.597 4961 5.083 4.959
(Grialan) | (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otomobiller Ford Motor Co | 2” 4.099 4.068 4.334 4490 4.323
(Sikintili (Sikintiti | (Sikintii | (Gri (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otomobiller General 7’ 4278 3.872 3.944 3.906 3.995
Motors Co (Sikintili (Stkintili | (Stkintili | (Stkintili | (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Otomobiller Renault SA2" | Z2” 4.195 4726 4970 49692 (4.768
(Sikintili (Gri (Gri (Gri (Grialan)
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Arag Kiralama Avis Budget 7 2.603 3.287 3.392 3.358 3.157
Group, Inc (Sikintili (Sikintili | (Sikintii | (Sikintili | (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Hayir Hayir Evet
Arag Kiralama Movida 7’ 4.032 4.070 4116 3.560 2.010
Participacoes (Sikintili (Sikintili | (Sikintii | (Sikintili | (Sikintil
SA alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Deniz ulasimi Eagle Bulk 7 2.898 2.847 3.754 3412 1.679
Shipping Inc (Sikintili (Sikintili | (Sikintili | (Stkintili | (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Hayir Evet Hayir Hayir Hayir

2 Mitsubishi-Nissan-Renault ortak oldugu igin Renault surdirilebilirlik raporu verileri Nissan raporundan elde

edilmistir.
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Deniz ulasimi Flex LNG Ltd | Z2” 3.554 4.190 4455 4794 -
(Sikintili (Sikintii | (Gri (Gri
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Hayir -
Deniz ulasimi Frontline z” 4973 3.555 3.956 3403 5.188
LtdBermuda (Grialan) | (Sikintili | (Sikintii | (Sikintili | (Gri alan)
alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Deniz ulasimi GaslLog Ltd z” 4.068 4.149 4.218 4.578 4.241
(Sikintili (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Sikintili
alan) alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Hayir Hayir Hayir
Deniz ulasimi Hoegh LNG 7’ 3.394 3410 3.603 4.672 4479
Holdings Ltd (Sikintili (Sikintiti | (Sikintiti | (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Deniz ulagimi Odfjell SE 7’ 4.176 4.142 3.895 5.454 5.280
(Sikintili (Sikintili | (Sikintili | (Gri (Gri alan)
alan) alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Hayir Hayir
Deniz ulasimi Wallenius 7’ 4.848 5.306 5.365 5.193 -
Wilhelmsen (Grialan) | (Gri (Gri (Gri
ASA alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet -
Demiryolu Canadian 7’ 5.375 5486 5.353 5.387 4976
(rayl)) ulasim Pacific Railway (Grialan) | (Gri (Gri (Gri (Gri alan)
Ltd alan) alan) alan)
SR Evet Evet Evet Evet Evet
Demiryolu CSX Corp z” - 5.750 - - 5.518
(rayl)) ulasim (Gri (Gri alan)
alan)
SR Evet Evet
Karayolu ulagsimi | Knight-Swift z” - - - - 4729
Transportation (Gri alan)
Holdings Inc | SR Hayir

Kaynak: Avis, 2016 Global Environmental Initiatives Report, Subat 2022; Avis, 2019 Global Environmental Initiatives
Report, Subat 2022; Avis, 2020 Global Environmental Initiatives Report, Subat 2022; Azul, Corporate Responsibility,
Ocak 2022;Azul, ESG, Ocak 2022; Cooper Standard, Corporate Responsibility 2020, Subat 2022; CP, Corporate
Sustainability Reports, Subat 2022; CSX, Environmental, Social & Governance, Ocak 2021; CSX,Corporate Social
Responsibility Report,Ocak 2021; Dana, Sustainability Report, Subat 2022; Dana, Sustainability, Subat 2022; Delta,
Corporate Responsibility, Ocak 2021; Delta Corporate Responsibility Report 2017-2016, Ocak 2022; Dpdhl, ESG, Subat
2022; Eagleships ESG REPORTS, Ocak 2022; Fedex, Environmental, Social, & Governance Reporting, Subat 2022;
Flexlng, Environmental Social Governance, Subat 2022; Fly, Sustainability Report, Ocak 2022; Ford Motor, Responsibility
Report, Ocak 2022; Gaslog, Sustainability Report, Subat 2022, GM, Sustainability, Ocak 2022; Gol, ESG REPORT, Ocak
2022; Hawaiian. Corporate-Responsibility, Ocak 2022; Hawaiian. Corporate Responsibility Ocak 2022; Hoenglng,
Corporate Governance Reports, Ocak 2022; IAG. Sustainability, Ocak 2022; Jet Blue, Environmental Social Governance
Reporting, Subat 2022; Mercedes, Sustainability Reports, 2022; Movida, Integrated Reportings, 2022; Nissan,
Sustainability Report, 2022; Odfjell, Sustainability, 2022; UPS, Social Impact Reporting, 2022; Wilhelmsen, ESG reports,
2022; XPO, Sustainability Report, 2022.
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Tablo 2 incelendiginde Z" skoru 4.35 altinda olan (sikintili alan) sirketler ile
4.35-5.85 arasinda olan (gri/belirsiz alan) olan sirketlerin siirdiirilebilirlik raporu
yayimnlayip yayinlamadiklari incelenmistir. Z" skorlari 5.85 ve Ustiinde olan giivenli
alandaki sirketlerin ise strdirulebilirlik raporu yayinlayip yayinlamadiklar
degerlendirmeye alinmamistir. Her yila iliskin Z" skor degerleri farklilik
gosterdiginden incelenen sirket sayisi da degismektedir. Yillar bazinda sirketlerin
Z" skor degerleri incelendiginde siirdiiriilebilirlik raporlarina iliskin durumlari
asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

2016 yilinda yirmi alt1 adet sirket incelenmis olup, on iki adet sirketin Z" skoru
4.35"m altinda (sikintih alan) oldugu ve bu sirketlerden alti tanesi
surdurtlebilirlik raporu yayinladigr goriilmektedir. On dért adet sirketin Z"
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden dokuz
adedinin strdiriilebilirlik raporu yaynladig goriilmektedir. Kalan on bir adet
sirketin ise stirdirilebilirlik raporu yayinlamadigr gériilmektedir.

2017 yilinda yirmi alti adet sirket incelenmis olup, on adet sirketin Z" skoru
4.35'm altinda (stkintili alan) oldugu ve bu sirketlerden dért adedinin
surdirilebilirlik raporu yayinladigi gériilmektedir. On alti adet sirketin ise Z"
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden on iki
adedinin surdiirilebilirlik raporu yayinladigr gériilmektedir. Kalan on adet
sirketin ise strdirilebilirlik raporu yayinlamadigr gériilmektedir.

2018 yilinda yirmi alti adet sirket incelenmis olup, on dért adet sirketin Z"
skoru 4.35'in altinda (stkintili alan) oldugu ve bu sirketlerden on adedinin
surdirilebilirlik raporu yaymladigr goriilmektedir. On iki adet sirketin ise Z"
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden on bir
adedinin stirduriilebilirlik raporu yayinladigi gorilmektedir. Kalan bes sirketin
ise stirdurtlebilirlik raporu yaymlamadigi goriilmektedir.

2019 yilinda yirmi yedi adet sirket incelenmis olup, on alti adet sirketin Z"
skoru 4.35'in altinda (sikintili alan) oldugu ve bu sirketlerin on alti sirketinde
surdurilebilirlik raporu yayinladigi goriilmektedir. On bir adet sirketin Z"
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri/belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden on
adedinin surdirdlebilirlik raporu yayinladigi gériulmektedir. Kalan bir adet

sirketin ise strdirilebilirlik raporu yayinlamadigi gériilmektedir.
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2020 yilinda yirmi sekiz adet sirket incelenmis olup, yirmi sirketin Z" skoru
4.35"n altinda (stkintili alan) oldugu ve bu sirketlerden on dokuz adedi
surdirilebilirlik raporu yayinladigi goériilmektedir. Sekiz adet sirketin Z"
skorlar1 4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu ve bu sirketlerden sekiz
adedinin de siirdiiriilebilirlik raporu yayinladigi gériilmektedir. Kalan bir adet

sirketin ise surdirulebilirlik raporu yayinlamadigi gériilmektedir.

Yukaridaki verilere ilave olarak 2016-2020 yillar1 arasinda bes yil boyunca
finansal sikintida olan sekiz adet sirket mevcuttur. Bu sirketlerden dért tanesi ilgili
yillar siiresince surdiriilebilirlik raporu yayinlamis olup, tig tanesi havayollari bir

tanesi otomobil sektériinde faaliyet gostermektedir.

COVID 19 pandemisinin finansal raporlara etkisi incelendiginde toplam 39
adet sirket mevut olup, bu sirketlerden yirmi iki alti sirketin 2020 yili Z" skor
degerlerinin 2019 Z" skor degerlerine kiyasla distiigi gézlenmistir. Bu durum
incelenen sirketlerin %67 orani ile biyik bir kisminin finansal agidan COVID 19
pandemisinden olumsuz yonde etkilendigini géstermektedir.

Yillar itibariyle toplam incelenen sirket sayisindaki degisim az olmasina ragmen,
sirketlerin yayinladigi surdiriilebilirlik raporunda her yil bir 6nceki yila kiyasla artig
gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle sirketlerin finansal durumundan bagimsiz
olarak (sikintili veya belirsiz konumda bulunmasi) siirdirilebilirlik raporu

yayinladiklari sonucuna ulagsmak miimkiinddir.
6. Sonug

Bu ¢alismada finansal basarisizlik ile stirdiirtlebilirlik raporlart arasindaki iliskinin
analiz edilmesi amaglanmistir. Verilerin analizinde yontem olarak Altman Z" skor
modeli uygulanmustir. Literatiir taramasi yapildiginda genel olarak imalat sektoriintin
secildigi gortilmektedir. Bu alismada ise imalat disi sektorlerden biri olan ve SASB'da
yer alan ulagim sektori segilmistir. Bu kapsamda ulagim sektoriindeki 43 sirketten 40
sirketin verisine ulasilmistir. Ancak bir sirket 2017 yilinda kuruldugundan

degerlendirmeye alinmamistir. 39 sirketin yillik raporlari incelenmistir. Calisma iki
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asamadan olusmaktadir. Birinci asamasinda 39 sirketin 2016- 2020 yillar arasinda
yayinladigi finansal tablolara gére Altman Z" skoru hesaplanmistrr. Ikinci asamasinda
ise Altman Z" skoru 4.35 altinda olan (sikintili alan) sirketler ile 4.35-5.85 arasinda
olan (gri/belirsiz alan) olan sirketlerin sirdirilebilirlik raporu yaymlayip

yayimlamadiginin analiz edilmesi sonucunda asagidaki sonuglara ulagiimistir:

Calismanin uygulama kisminda elde edilen veriler detayli olarak agiklanmig
olup, su sekilde dzetlenebilir;

2016 yilinda yirmi alti adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden on bes tanesi
sirdirilebilirlik raporu yaymlamis olup, on bir sirket ise siirdurilebilirlik
raporu yaymlamamistir. Z" skorlari incelendiginde; on iki adet sirketin Z"
skorlari 4.35'in altinda (sikintili alan) oldugu, kalan on dort sirketin ise Z" skoru
4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu gériilmektedir.

2017 yihnda yirmi alti adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden on alti tanesi
surdrilebilirlik raporu yayinlamis olup, on sirket ise stirdurilebilirlik raporu
yayinlamamustir. Z" skorlari incelendiginde; on adet sirketin Z" skoru 4.35'in
altinda (sitkintili alan) oldugu, on alti adet sirketin ise Z" skoru 4.35-5.85
arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu gériilmektedir.

2018 yilinda yirmi alti adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden yirmi bir tanesi
surdirilebilirlik raporu yayinlamis olup, bes sirket ise stirdiirtilebilirlik raporu
yaymlamamistir. Z" skorlari incelendiginde; on dort adet sirketin Z" skoru
4.35'in altinda (sikintih alan) oldugu, on iki adet sirketin ise Z" skoru 4.35-5.85
arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu gériilmektedir.

2019 yilinda yirmi yedi adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden yirmi alti
tanesi surdurulebilirlik raporu yayinlamis olup, bir adet sirket ise
surdurilebilirlik raporu yayilamamustir. Z" skorlari incelendiginde; on alti
adet sirketin Z" skoru 4.35'in altinda (sikintil alan) oldugu, on bir adet sirketin
ise Z" skoru 4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu gorilmektedir.
2020 yilinda yirmi sekiz adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerden yirmi yedi
tanesi surdurilebilirlik raporu yayinlamis olup, bir adet sirket ise
surdirilebilirlik raporu yaymlamamistir. Z" skorlari incelendiginde; yirmi
sirketin Z" skoru 4.35'1n altinda (sitkintili alan) oldugu, sekiz adet sirketin ise Z"
skoru 4.35-5.85 arasinda (gri / belirsiz alan) oldugu gériilmektedir.
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2016-2020 yillarindaki veriler incelendiginde sirketlerin finansal sikintida ya da
belirsiz konumda olmalarina ragmen, son yillara yaklastikga strdurilebilirlik
raporlart yayinlayan sirket sayisinda artis oldugu gézlenmektedir. Bu durum
sirketlerin ekolojik ve ¢evre odakh sorunlarin tespitine yonelik yaymladiklar

stirdurtlebilirlik raporlarina atfedilen Gnemi vurgulamaktadir.

Yukarida bilgilere ek olarak 2016 yilindan 2020 yilina kadar bes sene boyunca
finansal sikinti durumunda olan sekiz adet sirket mevcuttur. Bu sirketlerden dort
tanesi ilgili yillar siiresince stirdirilebilirlik raporu yayinlamistir. Ayrica 2020
yilinda patlak veren COVID 19 pandemisinin finansal tablolara etkisini incelemek
amaciyla Z" skor degerlerindeki degisim incelenmistir. Bu kapsamda 2019 ve 2020
yillarina iliskin Z" skor degerleri karsilastinlmistir. Sirketlerin verileri incelendiginde
yirmi iki adet sirketin 2020 yili Z" skor degerlerinin 2019 yih Z" skor degerlerine
kiyasla distiigu gézlenmistir. Z" skor degerlerine gére COVID 19'dan en fazla
etkilenen endiistri dali hava yolu endiistrisi oldugu gériilmustir. Bundan sonraki
calismalarda finansal basarisizlik olasiligi yiiksek olan sirketlerin SASB raporlarinda

da s6z konusu basarisizhg raporlayip raporlamadiklarinin arastiriimasi onerilir.
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