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0Z

Finansal basarisizlik literaturde genellikle finansal oranlarin esas alindigi modeller ile 6l¢uilmektedir.
Halbuki isletmelerin sureklilikleri, finansal riskleri kadar finansal olmayan risklerini de kontrol ede-
bilme yeteneklerine baghdir. Giniimuizde isletmeler surdurtilebilirlik raporlar1 yayinlayarak Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Yonetim (CSKY) risklerini en aza indirmeyi amaglamaktadir. CSKY kriterlerinin
isletmelerin finansal sagliklarini 6nemli dl¢ude etkiledigi gorusuinden hareketle calismamizda surdu-
rulebilirlik raporlari ile finansal basarisizlik arasindaki iligki teorik cercevede ele alinmaktadir. Finan-
sal basarisizligin hem finansal hem finansal olmayan temel belirleyicilerini saptamay1 amaclayan bu
arastirma, stirduriilebilir bir ekonomi modelinin insasi icin CSKY raporlamasi alanindaki farkindaligi
artirmanin yani sira standart koyucu otoriteler ve gelecek arastirmalar i¢in alandaki eksiklige dikkat
cekmeye caligsmaktadir.
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THE IMPACT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE PERFORMANCE
ON FINANCIAL FAILURE

ABSTRACT

Financial failure is generally measured with models consisting of financial ratios in the literature. We
argue that the continuity of companies depends on their ability to manage both financial and non-fi-
nancial risks. Today, companies aim to mitigate Environmental, Social and Governance (ESG) risks
by disclosing sustainability reports. Based on the assumption that ESG criteria have a significant
impact on the financial health, this study attempts to discuss the relationship between sustainability
reporting and financial failure in a theoretical framework. The purpose of this paper is to identify the
key financial and non-financial determinants of financial failure, thereby raising awareness in the field
of sustainability reporting for the development of a sustainable economy model, as well as illumina-
ting the gap for standard-setting authorities and future research.
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1. GIRIS

uhasebede, aksi bir durum s6z konusu oluncaya kadar isletmelerin ¥mriiniin sonsuz oldugu
varsayllmaktadir (Kavramsal Cerceve, 2018: par. 3.9). Halbuki surekli degisen kosullara

uyum saglayamayan, dogru stratejik kararlar alamayan ve risklerini etkin sekilde yonete-
meyen igletmeler finansal stres nedeniyle faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmaktadir (Srebro ve
dig., 2021). En genel anlamiyla finansal basarisizlik (veya iflas), “isletmelerin vadesi dolan bor¢larin
zamaninda ddeyememesi ve operasyonlarina son vermesi” (Beaver, 1966:71) olarak tanimlanabilmek-
tedir. Isletmelerin iflas etmesi isletme sahiplerinden caliganlarina; tedarik¢ilerinden miusterilerine ve
devletlere kadar genis bir kesimi etkileyeceginden oturt finansal bagarisizlik riskinin dnceden ve dogru
sekilde tahmin edilmesi toplumun refahinin korunmasi i¢in butyik 6nem teskil etmektedir (Dimitras ve
dig., 1996).

Finansal raporlardan hareketle isletmelerin finansal basarisizligini 6lgmek i¢in literatirde cesitli mo-
deller gelistirilmistir. Bu modeller genellikle muhasebe verilerine dayanan finansal oranlardan olus-
maktadir (Srebro ve dig., 2021). Ancak, finansal tablolardan derlenen muhtelif oranlar, isletmelerin

116




Muhasebe ve Denetime BAKIS Eylul 2022, Say1: 67, Sayfa: 115-128

finansal bagarisizliginin tahmininde tek bagina belirleyici degildir (Beaver, 1966). Oranlar baz alinarak
yapilan analizler uyarinca finansal sagliginin iimit vaat etmedigi tespit edilen isletmelerde dahi yoneti-
ciler tarafindan alinabilecek ek donlemler neticesinde durum iflas ile sonu¢lanmayabilmektedir. (Beaver,
1966). Baska bir deyisle finansal analiz, faaliyetine devam eden isletmeler i¢in operasyonel suireclerinin
etkinligini, likidite ve bor¢lanma seviyelerini ve sermaye yapilarint gecmis donemlerle ve sektordeki
rakipleriyle karsilagtirma imkan1 sunarak karar alma stireclerine katki saglasa da halihazirda iflas etmis
isletmeler icin anlamli sonuclar sunmamaktadir (Jovanovi¢ ve dig., 2017). Cunku sayisal gostergeler,
isletmelerin yarattiklar1 parasal olmayan katma degeri agiklama konusunda tek basina yetersiz kalmak-
tadur.

Deger maksimizasyonuna dayanan klasik finans teorilerinin aksine isletmelerin paydaslarinin refahi-
n1 gelistiren faaliyetlerde bulunmasi Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami ile agiklanmaktadir
(Liang ve Renneboog, 2017). KSS’nin amaci isletmelerin, faaliyette bulundugu cevrenin ve toplumun
yasam kalitesini iyilestirerek surdurulebilir bir ekonominin inga edilmesinde aktif rol oynamasini sag-
lamaktir (Kamalirezaei ve dig., 2020). KSS raporlar1 ilk olarak 1990’11 yillarin sonunda finansal rapor-
larin eki seklinde ve gonulluliuk esasina dayanarak yayinlanmaya baglanmistir (Gray ve Milne, 2007).
Ozellikle Enron gibi skandallarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte paydaslarin iyi yonetim baskilar1 artmig ve
kurumsal yonetim reguilasyonlarinin geligsimi hizlanmistir (Webb ve dig., 2008). Gunumuzde genellikle
KSS ile anilan kurumsal surdurtilebilirlik; ¢cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (CSKY) olmak uizere
uc bilesenden olugsmaktadir (Cheng ve dig., 2014). CSKY raporlamasi, isletmelerin KSS ilkelerine ne
olcide uyum sagladigina dair sinyal vermekte (Lisin ve dig., 2022) ve isletme paydaglarinin talep ve
ihtiyaclarinin karsilanirken gelecek paydaslarin haklariin ellerinden alinmamasina saygi gosterilmesini
saglamaktadir (Dyllick ve Hockerts, 2002).

Literaturde finansal basarisizligi CSKY raporlamasi perspektifinden inceleyen sinirl sayida galigma
bulunmaktadir (Cooper ve Uzun, 2019; Habermann ve Fischer, 2021). Bu ¢calismada, CSKY raporlama-
sinin igletmelerin finansal bagsarisizliklarinin tahmini tizerindeki etkisi kuramsal olarak tartisilmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Isletmelerin toplumsal yukumluluklerinin oldugu varsayimi siklikla mesruiyet teorisi, paydag teori-
si, vekalet teorisi ve temsil teorisi ile iligskilendirilmektedir (O’Donovan, 2002). KSS raporlamasinin
gorece yeni bir tarihi bulunmaktadir. Bunun sebebi, 1970’li yillarin sonuna kadarki donemde isletme
yonetimi anlayigina egemen olan ve yoneticilerin yalnizca sermayedarlara karsi sorumlu olup isletme-
nin kaynaklarini maksimum kar elde etmek i¢in kullanmasi gerektigini temel alan hissedar teorisinin
(shareholder theory) yaygin hakimiyetidir (Deegan ve Unerman, 2011). Hissedar teorisinin fikir babasi
olarak kabul edilen Friedman (1970)’1n gorusiine gore her turlti hayirseverlik faaliyeti devletlerin ve
sivil toplum kuruluslarinin gorevidir. Isletmelerin yalnizca ekonomik ve yasal yukumlulukleri oldugunu
iddia eden hissedar teorisi dahilinde CSKY faaliyetleri, isletmelerin karliligin1 azaltarak finansal stresini
artiran ek maliyetler olarak nitelendirilmektedir (Habermann ve Fischer, 2021)the level of firms’ CSP
seems to have no (positive.

Freeman (1984) ise hissedar teorisinin aksine paydas teorisini (stakeholder theory) ortaya atarak tim
paydaslarin ¢ikarlarinin esit derecede dnemli oldugunu ve isletme yonetiminin biitun paydaslar arasin-
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daki dengeyi korumak adina gerekirse hissedarlarin ¢ikarlarindan d6diin vermesi gerektigini ileri sur-
mektedir (Hasnas, 1998). “Isletmenin hedeflerine ulagmasim etkileyebilecek veya bundan etkilenen
herhangi bir grup veya birey” olarak nitelendirilen paydaslar (Freeman, 1984: 46) isletmeyle kurduk-
lar1 iliskinin yakinligina gore iki gruba ayrilmaktadir. Birincil paydaslar, sirketlerin hayatta kalmasini
saglayan hissedarlar, calisanlar, musteriler, tedarik¢iler ve devlet kurumlari iken isletmenin surekliligi
uizerinde etkili olmasa da yonetim kararlarini etkileme giiciine sahip olan rakipler ve medya gibi cikar
gruplart ikincil paydaglari olusturmaktadir (Clarkson, 1995). Yonetimin, hangi gruptan olurlarsa olsun
tum paydaslarin ¢ikarlarimi adil sekilde gozetmesi gerektigi varsayimi gesitli tartismalar1 beraberinde
getirmektedir. Ornegin Mitchell ve dig., (1997) tum paydaslarin isletme uizerinde megru ve yasal hak-
larinin bulunmasina ragmen birincil paydaglarin haklarinin aranmasi noktasinda hem oncelige hem de
zorlayici giice sahip oldugunu iddia etmektedir. Benzer bir sekilde, Gray ve dig. (1995)’e gore ise islet-
meler basarili olduklar: takdirde paydaslarindan destek gorecekleri ve paydaslarindan destek gordukce
surekli olabilecekleri i¢in igletme yoOnetimi agisindan stratejik olarak igletmeyi destekleyebilecek en
guclu paydas grubunun diger paydaslardan oncelikli olmasi beklenmelidir. Dolayisiyla tipki finansal
raporlardaki bilgiler gibi CSKY raporlamasinda yer alan bilgiler de istiin olan paydas grubunun talep-
lerine gore ‘esnek’ olabilmektedir.

Literaturdeki bir diger yaklagima gore vekiller olarak nitelendirilen isletme yoneticileri oncelikle kendi
cikarlarini gozetmekte ve bu nedenle asiller olarak nitelendirilen hissedarlar ile ¢ikar ¢atismasina gir-
mektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Vekalet teorisi (agency theory) olarak adlandirilan bu yaklagim,
yoneticilerin isletme hakkinda hissedarlardan daha fazla bilgiye sahip olmasi, asimetrik bilgiye yol aca-
rak iki farkli probleme isaret etmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Bunlardan ilki olan ters se¢im
(adverse selection) sorunu isletme hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip yoneticilerin, hissedarlarla soz-
lesme yapilmasinin ardindan guiglerini kendi lehlerinde kullanmasi iken ahlaki tehlike (moral hazard)
sorunu hissedarlarin yoneticilerin karar ve eylemlerinin arkasindaki gizli niyeti sozlesme Oncesi veya
sonrasi fark etmeksizin kontrol edememesidir (Dobson, 1993). Vekalet problemleri, hem yoneticilere
hisse opsiyonu veya kardan pay verilmesi gibi baglama maliyetleriyle hem de yonetim kurullarinin de-
netlenmesi gibi izleme maliyetleri ile azaltilabilmektedir (Davis ve dig., 1997). Jensen (2001), isletme
yoneticilerinin KSS faaliyetleriyle toplum nezdinde kendilerini aklamak amaciyla igletme kaynaklarini
tukettiklerini ileri stirerek paydas teorisinin vekalet maliyetlerini artirdigini savunmaktadir. Bunlara ek
olarak Jensen (2001) yoneticilerin kendi menfaatlerini gozetmelerine ragmen paydaslarin KSS faaliyet-
lerini memnuniyetle karsilamasinin, yoneticileri getirisi dusuk yatirnmlar yapmaya tesvik ettigini ileri
surmektedir. Ayrica igletme kaynaklarini etkin kullanmamalarina ragmen hissedarlarin destegini alan
isletme yoneticileri, aldiklar1 kararlardan sorumlu tutulmamakta ve hesap verme yukumlulukleri de or-
tadan kalkmaktadir (Jensen, 2001).

Temsil teorisi (stewardship theory), vekalet teorisinin aksine hissedarlarin memnun oldugu siirece kendi
pozisyonu koruyacagini diisiinen bir yonetici profili tasvir etmektedir (Davis ve dig., 1997). Yoneticile-
rin hissedarlart memnun etmek icin CSKY raporlamasini bir ara¢ olarak kullanilabilmesi, temsil teorisi
kapsaminda bir¢ok arastirmaci tarafindan elestirilmektedir (Gillani ve dig., 2018). Deegan ve Uner-
man’a (2011) gore isletmelerin toplum tarafindan kabul gormesi, yaptig1 eylemlerden ziyade toplumun
algisina baghdir. Bagka bir ifadeyle surdurulebilirlik raporlari, isletmelerin paydas tepkilerinden ka-
cinmak amaciyla birtakim faaliyetlerini megsrulagtirmalarina olanak saglayabilmektedir (Woodward ve
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dig., 1996). Bircok ampirik calisma toplumsal refaha tehlike olusturacak faaliyetlerde bulunan isletme-
lerin mesruiyetlerini korumak adina CSKY bilgilerini eksik ve yaniltici sekilde raporladiklari sonucuna
ulagtlmaktadir. Ornegin, Deegan ve Rankin (1996) cevreye zarar vermekten dava edilen igletmelerin
itibarlarin1 korumak adina surdurtlebilirlik raporlarinda bu eylemlerini gizleyerek olumlu bilgiler agik-
ladiklarini belirtmektedir. Brown ve Deegan (1998) ozellikle madencilik ile petrol sektorlerinde faaliyet
gosteren igletmelerin toplumsal maliyetleri azaltmak ve operasyonlariin devamliligini saglamak igin
diger sektorlere kiyasla cevresel raporlar yayinlamaya daha sik gayret ettigini ve cevresel felaketle-
re neden olan igletmelerin toplum tarafindan gelen tepkiler neticesinde facialarin meydana geldigi yil
surdurtlebilirlik raporlart hazirlamaya daha ¢ok 6zen gosterdigini ifade etmektedir. Deegan ve Gordon
(1996), ozellikle ¢evresel riski yiksek isletmelerin surdurebilirlik raporlarinda diger sektorlere kiyasla
olumlu bilgi yayinlama egilimlerinin daha yiiksek oldugunu ve kuiguik dlcekli igletmelere gore buyuk ol-
cekli isletmelere kiyasla mesruiyetlerini saglamak i¢in surdurulebilirlik raporlarinin maliyetine katlan-
maya daha cok gonuilli olduklarini ortaya koymaktadir. Campbell’e (2003)’e gore ise Ozellikle cevresel
riski yuksek isletmeler toplum baskilarina karsi kendi aralarinda birlik olmak suretiyle sturdurulebilirlik
bilgilerinin aciklanmasi ya da gizlenmesi hususunda gifahen anlasabilmektedir. Bu anlagmalar her ne
kadar cari yilin raporlari i¢in kurgulansa da degisen cevresel ve ekonomik kosullara gore isletmeler
paydaslar1 yaniltict bilgilerin raporlanmasi i¢in yeniden anlagabilmektedir (Campbell, 2003).

Kuramsal olarak igletmelerin, faaliyetlerini paydaglarinin norm ve degerlerine uygun sekilde yurtitmek
icin bir ‘toplumsal sozlesme’ (social contract) imzaladig1 varsayilmaktadir (Deegan ve dig., 2002).
Bu sozlesme, taraflarin belli kurallara uymak ve birbirlerine karsi zarar verici eylemlerden kaginmak
uizere anlastigini belirten soyut bir uzlasiy1 sembolize etmektedir. Sozlesme kurallarina ne derece uy-
duklarmi surdurulebilirlik raporlar: araciligiyla toplum ile paylasan isletmeler, faaliyetlerine yonelik
merak ve endige edilen konulara aciklik getirerek mesruiyetlerini saglamaya caligmaktadir (Brown &
Deegan, 1998). Isletmelerin faaliyetleriyle ilgili toplumun yeterli bilgiye sahip olmamasi, igletmelerin
operasyonel devamliligini riske atmaktadir (O’Donovan, 2002). Aksi takdirde paydaslar, i) isletmeye
fon saglamay1 durdurarak, ii) hammadde tedarik etmeyi kesip Uretim yapmasini engelleyerek, iii) mal ve
hizmetlerini satin almayarak veya iv) idari yaptirnmlar uygulayarak, isletmeleri cezalandirabilmektedir
(Deegan ve Rankin, 1996). Bagka bir ifadeyle, toplumsal sozlesmeyi ihlal eden isletmeler surdurilebi-
lirliklerini tehlikeye atarak iflas riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir (Schiopoiu ve dig., 2013).

CSKY kriterlerine uymayan isletmelerin, is iliskileri gelistirdigi paydaslarina zarar vermesi kendi fa-
aliyetlerinin devamliligini da riske attigindan oturti finansal bagarisizlik riskini de beraberinde getir-
mektedir (Habermann & Fischer, 2021)the level of firms’ CSP seems to have no (positive. Ozellikle
finansal istikrarin zayif oldugu piyasalarda veya ekonomik kriz donemlerinde isletmelerin kamuoyuna
finansal bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgileri agiklamasi igletmelerin surekliligi (going concern)
perspektifinden butytiik ®neme sahiptir (Schiopoiu ve dig., 2013). Finansal saglig kotuye giden isletme-
ler CSKY raporlar1 sayesinde paydaslarinin destegini alarak finansal streslerini daha kolay yonetebil-
mektedir (Choi ve Wang, 2009; Habermann ve Fischer, 2021). Cunku bu raporlar, maliyetli olmalarina
ragmen vekillerin firsat¢1 davraniglarini engelleyerek vekalet probleminden dogan izleme, baglama ve
onlenemeyen maliyetleri donemli dlciide azaltabilmektedir (Jones, 1995). Diger bir deyisle CSKY ra-
porlamasiyla isletmeler, paydaslariyla uzun vadeli is birligi yapmaya olan niyetlerini ve bunun ig¢in
fedakarliklara katlanmay1 taahhuit etmektedir (Eccles ve dig., 2012). CSKY performansi yuksek olan
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isletmelerin paydaglar tarafindan algilanan isletme itibarlar1 da iyilesmektedir (Vishwanatan ve dig.,
2020). Ornegin, cevre kriterlerine uyum ozellikle devlet duzenlemelerine tabi olan ve ¢evresel riski yuk-
sek isletmelerin sermaye maliyetini dusiirmelerine ve Urtinlerini cesitlendirerek gelirlerini artirmalarina
olanak tanimaktadir (Ambec & Lanoie, 2008). Sosyal kriterlerin saglanmasi, caligsanlarin isletmeye olan
guvenini artirmakta (Turker, 2009) ve kendilerine adil davranildig1 hissini vererek (De Roeck ve dig.,
2016) nitelikli insan sermayesinin korunmasini saglamaktadir (Ali ve dig., 2010). Musteriler, sosyal
performansi yuksek isletmelerin iirin ve hizmetlerine daha ¢ok ragbet etmekte (Luo ve Bhattacharya,
2006) ve daha yuksek fiyat ddemeye razi olmaktadir (Homburg ve dig., 2005). Isletme cikarlarinin
yoneticilerin kendi ¢ikarlartyla ortustugu durumlarda kurumsal yonetim ilkelerine uyum cercevesinde
CSKY raporlamasi, vekalet problemlerini ve c¢ikar catismalarini en aza indirgemeyi amaclamaktadir
(Gill, 2008). Kisaca, CSKY faaliyetleri, isletmelerin ticari iligkilerinin korunmasinda ve surdurilme-
sinde bir tur sigorta fonksiyonu gorerek hissedarlar dahil tim paydaglara deger yaratmaktadir (Godfrey,
2005).

Gunuimuzde basarili bir surduriilebilir kalkinma hedeflerinin gerceklestirilebilmesi i¢in finans kurulus-
lar1 CSKY raporlamasi yapan igletmelere finansman kaynaklarina daha hizli sekilde erismelerini sagla-
maktadir (El Ghoul ve dig., 2011; Dhaliwal ve dig., 2011; Goss ve Roberts, 2011; Attig ve dig., 2013;
Chang ve dig., 2013; Boubaker et al., 2020; Habermann ve Fischer, 2021)the level of firms’ CSP seems
to have no (positive. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda suirdurulebilirlik ilkelerine uyum, bagta kredi
kuruluslari ve yatirimceilar olmak iizere paydaslarin isletmelere duyduklari giiveni artirarak (Orlitzky ve
Benjamin, 2001) sermaye maliyetini ve temerriit riskini azaltmaktadir (Ghoul ve dig., 2017). Ayrica,
CSKY raporlamasi, CSKY performansi yiitksek isletmelere yatirim yapmaya egilimli olan yesil yatirim-
cilart da cezbederek isletme degerini de artirmaktadir (Cheng ve dig., 2014). Baska bir ifadeyle, islet-
melerin KSS raporlamasi yapmak i¢in katlandiklar1 ek maliyetler nakit ¢ikislar1 yaratsa bile hisse geti-
rilerini artirabilmektedir (Dayanandan ve dig., 2018). Godfrey ve dig. (2009) ‘e gore KSS raporlamasi,
yasal yaptirnmlarla karsilagan isletmelerin dahi hisse getirilerindeki dususu hafifletebilmektedir. CSKY
raporlamasinin hisse getirileri izerindeki etkilerine yonelik yapilan bir aragtirmada da en buyiik cevresel
felaketlerinden biri olarak kabul edilen 1989 Exxon Valdez petrol faciasimin sonucunda surdurtilebilirlik
raporlamasi yapan isletmelerin hisse getirilerindeki duisiisiin raporlama yapmayan isletmelerinkine ki-
yasla daha az oldugu ispat edilmistir (Patten ve Nance, 1998).

KSS raporlart yuksek kalitede finansal tablolar hazirlanmasini saglamaktadir (Kim ve dig., 2012).
Seffaflik ve sorumluluk gibi kurumsal yonetim ilkelerini dikkate alan isletmeler ihtiyari tahakkuklar
gibi agresif muhasebe yontemlerine daha az bagvurmaktadir (Kim ve dig., 2012). Dayanandan ve dig.
(2018), KSS raporlamasi yapan isletmelerin zarar kaydettikleri donemlerde dahi finansal tablo hilelerine
basvurmaktan kacindigini ve bu raporlar araciligiyla gelecek kazanglari hakkinda daha dogru ipuglari
vermeye egilimli oldugunu ileri sirmektedir.

Ozetle, CSKY raporlari yayinlayan isletmeler, faaliyetlerini seffaf sekilde aciklayarak bilgi asimetrisini
ve cikar catigsmalarint azaltmaktadir (Cheng ve dig., 2014). Paydaglariyla gugli iletisim kuran isletmeler
paydas sadakatini artirarak rekabet avantaji kazanmakta ve finansman kaynaklarina daha kolay sartlarla
ve daha dusuk maliyetlerle erigerek finansal sagliklarini iyilestirmektedir (Kamalirezaei ve dig., 2020)
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Dolayisiyla finansal stresi azaltict bir etkisinin olabileceginden hareketle CSKY performansinin iflas
tahmin modellerine bir bilesen olarak dahil edilmesi anlamlidir (Lisin ve dig., 2022).

3. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERI

Literaturde finansal stresi tahmin etmek icin muhasebe esasli ve piyasa esasli olmak uzere iki farkl
yaklagim bulunmaktadir (Boubaker ve dig. 2020). Ilk muhasebe esasli iflas modeli Altman (1968) ta-
rafindan Coklu Diskriminant Analizi (Multiple Discriminant Analysis-MDA) yontemiyle hesaplanan
Z-skor *dur. Altman (1968), 33 iflas etmis ve 33 iflas etmemis olmak tizere MDA yontemini 66 sanayi
isletmesi uzerinde test etmis ve model, orneklemdeki igletmelerin %95 inin iflas edip etmediklerini bir
sene Oncesinden istatistiki olarak basarili sekilde tahmin etmistir. Z- Skor’un 1.81 degerinin altina inme-
si iflas riskinin yuksek oldugunu ifade ederken bu skorun 3’e yakin olmasi finansal stresin makul dl¢tide
oldugunu belirtmektedir (Altman, 1968).

Bir¢ok calisma Z-Skor yonteminin finansal basarisizlik riskini onceden tahmin etme konusunda anlamli
sonuglar verdigini saptamasina ragmen (Agarwal ve Taffler, 2008; Karamzadeh, 2013; Puro ve dig.,
2019; Tanjung, 2020) MDA yaklagimu literatiirde cesitli yonleriyle elestirilere maruz kalmigtir. Ohlson
(1980) MDA yodnteminde iflas etmis ve etmemis isletmelerin buyukluk ve sektor gibi kriterlere gore
eslestirilmesinin keyfi oldugunu ileri sirmustiir. MDA yonteminde bagimsiz degiskenin normal dagilim
sergiledigi ve iflas etmis ve etmemis igletmelerin varyans-kovaryans matrislerinin esit oldugu varsa-
yimlarini nedeniyle (Gillani ve dig., 2018) Ohlson (1980), logit model kullanmay tercih etmisgtir. Logit
modelde bagimli degiskenin O ve 1 arasinda degismesiyle Ohlson (1980), Altman (1968)’1n halihazirda
iflas ettigi bilinen isletmelerin iflas riskinin tahmin edilmesinden dogan yanlilig1 dnlemeyi amaclamustur.
Bagka bir deyisle bir isletmenin gelecekte iflas etme riski bir olasi/ik oldugundan, finansal basarisizlik
tahmin modellerinin bir olasilik sunmasi gereklidir (Srebro ve dig., 2021). Z-skor degerinin yuksek
olmasi finansal basarisizlik riskinin dusiik oldugunu ifade ederken O-skor’un yuksek olmasi tam tersi
sekilde finansal basarisizlik riskinin yuksek oldugu anlamina gelmektedir (Boubaker ve dig., 2020).

Zmijewski (1984) finansal basarisizlig1 ‘iflas eden igletmeler’ ve ‘iflas etmeyen isletmeler’ seklinde
gruplar olusturarak inceleyen ¢alismalardaki orneklem yanliligina dikkat ¢cekmistir. Finansal basarisiz-
ligin olasilik olarak ele alindig1 caligmalar da dahil olmak uizere gozleme konu olan igletmelerin hangi
gruba ait olduklar1 dnceden bilindiginden drnekleme sureci rastgele olmaktan ¢ikmaktadir (Zmijewski,
1984). Zmijewski (1984), olusturdugu X-Skor modelinde muhasebe esash karlilik, performans ve liki-
dite rasyolarint kullanmistir. Ancak X-Skor yonteminde farkli buyuklukteki orneklemlerden hareketle
tek bir regresyon analizi yapan Zmijewski (1984), buldugu katsayilarin anakutleyi temsil ettigini ileri
surerek bir bagka yanliliga sebebiyet vermistir (Platt ve Platt, 2002)

Finansal basarisizliga neden olan dinamiklerin aniden olugmadigini, aksine zaman igerisinde ortaya
ciktigini ileri siren Shumway (2001), finansal bagarisizligi tek donemde inceleyen statik modelleri eles-
tirmistir. Shumway (2001)’e gore statik modeller, hem isletme 6zelindeki faktorleri goz ardi etmekte ve
yalnizca finansal bagarisizligin resmi olarak ilan edilmeden Onceki birkac yili ele aldigindan yanlihiga
neden olmaktadir. Buna karsin hem muhasebe hem de piyasa temelli gostergelerden olusan hazard mo-
del, her bir igletme-sene gozlemini tek tek analiz etmekte ve boylece isletmelerin saglikli olduklar1 do-
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nemleri de dikkate alarak Altman (1968) ve Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen statik modellerden
daha dogru sonuclar sunmaktadir (Shumway, 2001).

Finansal basarisizlik modelleri gelistirildikleri donem icin anlamli sonuglar vermesine karsin zaman
icinde degisen ekonomik paradigmalar nedeniyle bu modellerin gecerliligi ve tahmin kabiliyetleri son
yillarda tartisma konusu haline gelmistir (Grice ve Dugan, 2003). Literaturdeki pek cok ampirik calis-
ma (Grice ve Ingram, 2001; Grice ve Dugan, 2001; Singh ve Mishra, 2016; Karas ve ReZnakovéa, 2017)
orijinal finansal basarisizlik tahmin modellerinin genel geger sonuclar sunmadigint saptamakta ve so-
nuglarin farkli iilke ve sektorler bazinda genellestirilebilir olmasi i¢in orijinal modelleri farkli paramet-
relerle yeniden tahmin etmektedir (Oz ve Simga-Mugan, 2018). Orijinal modellerin genellestirilebilir
olmamasindaki en butyiik etmenlerden biri, bu modellerin finansal olmayan degerleri yansitma konusun-
da yetersiz kalmasidir (Grice ve Dugan, 2001). CSKY raporlamasinin finansal basarisizlik tizerindeki
etkisini inceleyen aragtirmalar igletmelerin CSKY performansini igerik analizi (Gao, 2011; Nyahunzvi,
2012; Xie ve dig.), anket (McGuire ve dig, 1988), vaka analizi (Kong ve dig, 2002; Poplawska ve dig.,
2015; Habermann ve Fischer, 2021the level of firms’ CSP seems to have no (positive) veya CSKY dere-
celendirme kuruluglarinin isletmelere verdigi notlart (Cheng ve dig., 2014; Boubaker ve dig., 2020) esas
alarak ol¢cebilmektedir. CSKY derecelendirme kuruluglarinin verdigi skorlar CSKY ’nin her kriteri i¢in
(¢evresel skor, sosyal skor ve kurumsal yonetim skoru) ayr1 ayri olabildigi gibi tum kriterler i¢in ortala-
ma bir puan seklinde de dikkate alinabilmektedir. CSKY kriterlerini ekleyerek orijinal finansal tahmin
modellerini yeniden tahmin eden bir¢ok arastirma, CSKY raporlamasi yapan igletmelerin raporlama
yapmayan igletmelere gore finansal agidan daha saglikli oldugunu saptamaktadir. Ornegin Boubaker ve
dig., (2020), Altman (1968) 1n orijinal Z-Skor denklemine MSCI adl1 finans kurulusu tarafindan verilen
CSKY skorlarinin yani sira Piyasa Degeri/ Defter Degeri, volatilite, hisse getirisi, amortisman, ARGE
giderleri, 6denen temetti ve sirket buyuklugu degiskenlerini ekleyerek yuruttukleri calismada KSS faa-
liyetlerinin iflas riskini istatistiki olarak anlamli sekilde azalttigini tespit etmektedir (Boubaker ve dig.,
2020). Bagka bir calismada ise (Habermann & Fischer, 2021)the level of firms’ CSP seems to have no
(positive orijinal Z-Skor denklemine CSKY performans olcuitii olarak Refinitiv ESG Scores degerleri,
kaldirag, sirket buyuklugu, karlilik ve likidite oranlar1 eklenmektedir. Analiz sonucunda ozellikle eko-
nomik bunalim donemlerinde CSKY raporlamasi yapan igletmelerin raporlama maliyetlerine ragmen
finansal sagliklarina daha cabuk donebildikleri saptanmaktadir (Habermann & Fischer, 2021)the level
of firms’ CSP seems to have no (positive. Aslan ve dig., (2021) CSKY performansin kredi derecelen-
dirme kuruluglari tarafindan verilen kredi notlarina etkisini incelemek uizere farkli sektorlerden sectigi
isletmelerin iflas olasiligini en kuigik kareler yontemiyle regres etmek icin O-skor yontemine Refinitiv
ESG Scores degerleri ile volatilite ve anormal kazanclar degiskenlerini eklemekte ve yuiksek CSKY per-
formansi olan igletmelerin daha iyi finansal performans sergiledigini, boylece daha duisiik maliyetlerden
bor¢clandigini ileri sirmektedir. Lisin ve dig., (2022) O-Skor modeline CSKY performansin gostergesi
olarak Refinitiv ESG skorlarini eklemekte ve CSKY faaliyetlerin igletmelerin finansal sagliklarinin iyi-
lestirilmesinde katkida bulundugu sonucuna ulagsmaktadir.
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4. SONUC

Isletmelerin kontrolsiizce kisith kaynaklar: tuketerek tiretim yapmasi, geri donustiiriilemeyen kimyasal
maddeler kullanmasi veya atiklarin1 dogaya salmasi doganin dengesinin bozulmasina neden olmakta ve
hammadde kithigina yol agmaktadir. Diger taraftan, calisanlarina adilane muamele gostermeyen, is gil-
venligini saglamayan veya ozluk haklarini kisitlayan isletmeler yetkin insan kaynaklarin1 kaybetmekte;
tedarikgilerinin kalite standartlarina uyamamakta ve dolayisiyla musterilerinin ihtiyag ve taleplerine uy-
gun dogru ¢oziimil sunamamaktadir. Isletme ici ¢ikar catismalarini engelleyemeye yonelik etik kodlari
bulunmayan, yolsuzluga kars1 politikalar gelistirmeyen, kamuoyuna dogru ve seffaf bilgi sunmayan,
yonetimde cokseslilik saglamayan igletmeler finansman temininde sorun yasayabilmekte ve gunuin so-
nunda finansal problemlerle kars1 karsiya kalabilmektedir.

Finansal raporlarin aksine surduriilebilirlik raporlamasina iligkin tekdiizen ve genel kabul gormig ev-
rensel standartlar bulunmamaktadir. Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB), surdurulebilir-
lik raporlamasimin gonullaliik esasina dayanmasindan ve bu raporlamaya iligkin yeknesaklik saglayan
tek bir standart setinin bulunmamasindan oturtl, raporlamaya iliskin maliyetlerin raporlamadan bekle-
nen faydalardan fazla olmasina neden oldugunu kabul etmektedir IFRS Foundation, 2020). 2021 yili-
nin Kasim ayinda IASB, “iklim oncelikli yaklasim” felsefesinden hareketle kuresel CSKY standartlari
gelistirmek amaciyla Uluslararas: Surdurulebilirlik Standartlart Kurulu (ISSB) nun kuruldugunu ilan et-
mistir. Surdurulebilirlik standartlari halihazirda taslak halinde olsa da standartlarin yururluge girmesiyle
hem isletmeler nezdinde hem de akademik caligmalarda CSKY raporlamasina duyulan ilginin artacagi
beklenmektedir. CSKY kriterlerin finansal bagarisizlik tahmininde dikkate alinmasi, igletmelerin finan-
sal sagliklarimin guivenilir sekilde dl¢ilmesine yardimer olarak sermaye piyasalarinda finansal giivenin
saglamlagtirilmasini ve gelecek nesillerin refahi i¢in ekonominin suirekliligini saglayacaktir.
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