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oz

Giiniimiizde, paydaslar sirketlerden finansal bilgilerin yam sira, finansal olmayan bilgileri
de raporlamalarim beklemektedir. Bu sebeple, isletmelerin finansal olmayan bilgilerini
raporlayabilmesi i¢in, uluslararasi anlamda kabul edilen raporlama rehberleri yaymlayan
kurum ve kuruluslar ortaya ¢ikmigtir. Bu kurum ve kuruluglar arasinda diinya ¢apinda en
yaygm olarak kabul edilmis kurum ve inisiyatif, Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)’dir.
GRI, isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal performanslariyla ilgili standartlari
belirlemekte ve isletmelerin finansal olmayan bilgilerini raporlamasina imkan tanimaktadir.
Bu calismada, BIST Metal Esya, Makine Endeksindeki sirketlerin, 2014-2018 yillar
arasindaki donemlerinin GRI ilkelerine gore siirdiiriilebilirlik diizeyleri belirlenmis ve bu
diizeylerin, finansal performansa etkisi Panel Veri Regresyon analizi kullanilarak
Olgiilmiistiir. Yapilan analizler sonucunda siirdiiriilebilirlik performans gostergelerine
iliskin agiklanan bilgi diizeyiyle, sirketlerin aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, kullanilan
sermaye getirisi ve vergi oncesi kar arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif yonlii bir iliski
oldugu; toplam varliklarda biiylime oraniyla ise istatistiki olarak negatif yonlii anlamli bir
iliski oldugu anlasilmistir.
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EVALUATION OF THE EFFECT OF SUSTAINABILITY LEVEL
ON FINANCIAL PERFORMANCE: A STUDY IN BORSA
ISTANBUL

ABSTRACT

Nowadays, stakeholders expect companies to report non-financial information as well as
financial information. As such, institutions and organizations that have published
internationally accepted reporting guidelines have emerged so that businesses can report
their non-financial information. Among these institutions and organizations, the most
widely accepted institution and initiative worldwide is Global Reporting Initiative (GRI).
GRI sets standards for economic, environmental and social performance of enterprises and
allows enterprises to report non-financial information. At this point, in this study, the
sustainability levels of the companies in the BIST Metal Goods and Machinery Index were
determined according to the GRI principles of the period 2014-2018, and the effect of these
levels on financial performance was measured using Panel Data Regression analysis. As a
result of the analysis, it has been understood that there is a statistically significant positive
relationship between the level of knowledge disclosed regarding sustainability performance
indicators of the return on assets, return on equity, capital return and profit before tax; that
there is a statistically negative relationship with the growth rate in total assets.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Corporate Sustainability, Corporate
Reporting, Sustainability Reporting, Global Reporting Initiative (GRI), Panel Data
Regression Analysis.

JEL Codes: M14, M41, C33, Q56, Q01.

EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Nowadays, businesses are expected to report not only their financial status
but also their non-financial information. In order to meet this need,
businesses have started to seek alternative reporting methods. For this
reason, the reporting of non-financial information has come to the fore and
concepts such as "Corporate Social Responsibility Reporting™ and
"Sustainability Reporting™ have emerged. While the concept of Corporate
Social Responsibility has emerged from the understanding of benefiting and
helping the society inhabited, the basis of the concept of corporate
sustainability lies in the understanding of ensuring economic growth without
exceeding the capacity of social and environmental factors in the activities
carried out. With these insights, the Sustainability Reporting approach has
emerged. Sustainability reporting, on the other hand, is an important
reporting approach that basically determines the economic, environmental,
social and managerial performance of the organization. Today, businesses
have become able to explain their social, economic and environmental
activities with Sustainability Reports, apart from their financial reports. At
this point, in this study, increasing the sustainability level of businesses was
investigated the effect on financial performance. According to the results of
the study analysis; The level of knowledge disclosed regarding the
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Sustainability Performance indicators has an effect on the rates of Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on Capital Used (ROCE),
Profit Before Tax (PBT) and Growth in Total Assets (GTA) and the
increase in the level of sustainability at this point, It is concluded that it has
an impact on financial performance.

Literature on Research

Loépez, Garcia, and Rodriguez (2007) selected 110 businesses, half of which
are included in the Dow Jones Sustainability Index and the other half is not.
They investigated whether the inclusion of businesses in the Dow Jones
Sustainability Index had any impact on profit before tax. For this purpose,
they used the multiple linear regression analysis method for the periods
1999-2001 and 2002-2004. They concluded that the inclusion of the
businesses included in the Dow Jones Sustainability Index for the period
2002-2004 had a significant and positive effect on the profitability of the
company.

Collison, Cobb, Power and Stevenson (2008) evaluated the businesses
included in the FTSE4Good Sustainability Index in the light of
sustainability criteria. They aimed to evaluate the enterprises in the study by
comparing their performances before and after they were included in the
sustainability index. As a result of their analysis, they reached the
conclusion that switching to the sustainability index of businesses has a
positive effect on stock market performance.

Belu (2009) determined the ratios of "Return on Assets (ROA)", "Return on
Equity (ROE)" and "Annual Return on Share™ as dependent variables in his
study, which investigated the relationship between sustainability activities
and financial performance, and as a result of the study, It has been
concluded that companies that care about their financial performance are
healthier.

Reddy and Gordon (2010) analyzed the sustainability reports of 17
businesses from the New Zealand stock exchange and 51 businesses from
the Australian stock exchange, calculating the sustainability scores of these
businesses and investigated the relationship between these scores and
business performance. As a result of the research, it is concluded that there
is a significant relationship between sustainability reporting and business
profitability.

Uwalomwa (2011) analyzed the annual reports of 30 businesses listed on the
Nigerian Stock Exchange and calculated the sustainability score from these
reports. The relationship between sustainability score and return on assets of
businesses was tested using Multiple Linear Regression Analysis. As a
result of the research, it has been revealed that there is a significant
relationship between sustainability score and business profitability.
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Burhan and Rahmanti (2012) conducted a study to examine the relationship
between company performance and sustainability reporting elements. In the
study, they calculated the sustainability scores of the enterprises by using
GRI's standards. Later, they used the “Active Profitability Ratio (ROA)” as
an economic performance criterion to measure the relationship between
sustainability reporting and financial performance of the businesses whose
sustainability scores were obtained. As a result of this study, Burhan and
Rahmanti reached the conclusion that Sustainability Reporting affects the
performance of the company. However, despite this result, they stated that
there were other factors affecting financial performance.

Skare and Golja (2012) compared the 45 businesses included in the Dow
Jones World Sustainability Index with those not included in the index in
terms of sustainability and financial performance, covering the years 2006-
2008. As a result of the analysis, it has been revealed that the financial
performance values of the companies included in the index are higher.

Fettahoglu (2013) researched the relationship between sustainability
reporting and financial performance. In her study, she used the Multiple
Regression Analysis Method, taking into account 16 companies that were
traded in Borsa Istanbul and published sustainability reports between 2009
and 2011. As a result of the analysis, he concluded that the social
responsibility components determined as independent variables have a
negative relationship with the leverage ratio of the company, that the asset
turnover has a significant relationship with the social responsibility
components, and that it does not have a significant relationship with other
variables.

Charlo, Moya, and Mufioz (2015) divided businesses listed on the Spanish
Stock Exchange into three groups and wanted to investigate the profit
situation of these businesses. For this purpose, businesses are classified as
those included in the sustainability index, not included and mixed. As a
result of the analysis, it has been revealed that businesses included in the
sustainability index earn more profit than others. In the research, it was
concluded that the companies in the index can adapt to the changes that may
be experienced faster than others.

Citak and Ersoy (2016) wanted to measure whether there is any difference
in the financial performance of 15 companies that are included in Borsa
Istanbul BIST 30 Index and Sustainability Index or not. After this
measurement, they examined whether the stocks of the enterprises included
in the Case Study Methodology and Sustainability Index have excessive
return and cumulative excess return rates. With this study, it is concluded
that the companies included in the Sustainability Index have a higher
Market Value / Book Value Ratio compared to the enterprises not included
in the index.
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Diizer and Once (2018) has handled 30 companies that prepared reports
according to GRI reporting principles between 2008 and 2014 and traded on
the BIST, and calculated the sustainability scores of these companies
according to GRI G3 standards. Later, they calculated "Active Profitability",
Equity Profitability ", PD / DD and F/K ratios for the enterprises for which
sustainability scores were obtained. These ratios used in the study were
determined as financial performance indicators and the effect of
sustainability on profitability was tried to be determined by using panel data
regression analysis method. As a result of the study, it was concluded that
the level of disclosure about sustainability has a positive relationship with
profitability on assets and return on equity, and the level of information
disclosed on social performance with return on assets.

Sak and Dalgar (2020) examined 16 quarters of 35 non-bank businesses
included in the BIST Sustainability Index in 2013-2016 and investigated the
impact of their inclusion in the sustainability index on their financial
performance. In the study, "Return on Asset (ROA)" and "Return on Equity
(ROE)™ were used to evaluate the financial performance of companies, and
the relationship between sustainability level and financial performance was
measured using panel data analysis. As a result of the analysis, it has been
determined that the increase in the level of sustainability has a significant
and positive effect on the financial performance of businesses.

Among the national studies examined, there is no study that measures the
difference between the financial performances of businesses that do not
report on sustainability, make statements about sustainability in their annual
reports or official websites, and companies that are included in the
sustainability index and report sustainability. It is thought that this study
will fill an important gap in the literature, since there is no study in the
literature that evaluates enterprises that do not report sustainability in the
national sense in line with the principle of sustainability.

Method of The Research

In accordance with the purpose of the study, sustainability scores of the
companies included in the study were calculated using GRI G4 Standards.
For the calculation, the annual reports of all 27 companies and the
sustainability reports of 9 companies reporting sustainability were analyzed
with content analysis. In other words, while determining the sustainability
level, the activity and sustainability reports of companies reporting
sustainability and only the activity reports of companies that do not report
sustainability were analyzed. As a result of this review, the “Total
Sustainability Score (TSS)”, which expresses the sustainability level for
each year, was obtained for 27 companies included in the study. When the
relevant literature is examined in order to measure the financial performance
of companies for which sustainability scores are obtained, five financial
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ratios used in similar studies were determined. These ratios are "Return on
Assets Ratio (ROA)", "Return on Equity Ratio (ROE)", "Ratio of Return on
Capital Employed (ROCE)", "Profit Before Tax (PBT) and" Growth Rate in
Total Assets (GTA) ". Financial ratios are calculated annually by the
researcher for the 27 companies covered by the research for a 5-year period
covering the period 2014-2018. Financial ratios were calculated by the
researchers for 27 companies covered by the research. These financial ratios
constitute the dependent variables of the study. Panel data regression
analysis was used to measure the relationship between dependent and
independent variables in the study.

Findings of The Research

According to the results of the study analysis; The level of knowledge
disclosed regarding the Sustainability Performance indicators has an effect
on the rates of Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on
Capital Used (ROCE), Profit Before Tax (PBT) and Growth in Total Assets
(GTA) and the increase in the level of sustainability at this point, It is
concluded that it has an impact on financial performance.

Conclusion

According to the analysis result; There is a statistically significant positive
correlation between the total sustainability level used in our panel data
models used for analysis and companies' return on assets, return on equity,
return on capital used and profit before tax; It is understood that there is a
statistically negative relationship with the growth rate of total assets. In
summary, this study demonstrated that the increase in sustainability
performance level has a positive effect on financial performance.
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1. GIRIS!

Gliniimiizde isletmelerin sadece finansal durumlarini degil, finansal
olmayan bilgilerini de raporlamalar1 beklenmektedir. Bu ihtiyacin
karsilanabilmesi amaciyla, isletmeler alternatif raporlama yontemleri
aramaya baslamislardir. Bu sebeple finansal olmayan bilgilerin
raporlanmast giindeme gelmis ve “Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Raporlamas1”, “Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi” gibi kavramlar ortaya
ctkmistir (Once vd., 2015: 237).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavrami, yasanilan topluma fayda saglama ve
yardimlagsma anlayisindan dogmus ve yirminci ylizyilin baglarindan itibaren
onem kazanmaya baslamistir (Aydede, 2007: 16-21). Kavramin ilk ortaya
ciktif1 zamanlarda, isletmeler i¢in sadece kar elde ediyor olmak sosyal
sorumluluk igin yeterli goriilirken (Ozkol vd., 2005: 135), 21.yy’dan
itibaren sirketlerin sorumlu sayilabilmesi igin, kendi ¢ikarlar1 ve hukuksal
zorunluluklarinin Gtesinde, toplumsal fayda yaratmanin gerekliligi ortaya
cikmistir (McWiliams ve Siegel, 2001: 117-127). Artik kavram, gliniimiizde
isletmenin sadece paydaslarina karsi sorumluluk tistlenmesiyle kalmamakta,
bunun 6tesinde iistlendigi sorumluluklar siireglere yaymayi, boylece etkileri
Olcmeyi, denetlemeyi ve raporlamay1 igermektedir (Basar, 2014: 60; Aktan
ve Borti, 2007).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami ise; “isletmelerde uzun vadeli deger
yaratmak amaciyla, ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda
dikkate alinmasi ve bu faktorlerle baglantili risklerin etkin bir bi¢imde
yonetilmesi” olarak tanimlanmaktadir (BIST Sirdiiriilebilirlik Rehberi,
2014: 5).

Kurumsal siirdiirtilebilirlik kavraminin temelinde, yiiriitilen faaliyetlerde
sosyal ve gevresel faktorlerin kapasitesini asmadan, ekonomik biiylimeyi
saglama anlayis1 yatmaktadir (Onay, 2015: 106). 1ilk bakista
stirdiiriilebilirlik kavrami ile kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavrami
benzerlik gdsteriyor gibi goriinse de, literatiirde iki kavramin farkh
noktalara odaklandig1 goriisii hakimdir (Kelly ve Alam, 2009: 30).
Kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki
farkliliklar1 Tablo 1°deki gibi ifade etmek miimkiindiir (Cheung, 2011: 146);

! Bu ¢alisma, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Baglaminda Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi: BIST’de Bir
Arastirma” baslikli Yiiksek Lisans tezinden tiretilmistir.
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Tablo 1: KSS ve Kurumsal Sturdirulebilirlik Arasindaki Farklar

Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kurumsal sosyal sorumluluk, sosyal
ve ekonomik boyutlarin birbirinden
bagimsiz oldugunu ileri siirer.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Kurumsal siirdiirtilebilirlik kavramu,
sosyal ve ekonomik boyutlarin
birbirine bagli oldugunu kabul eder.

Kurumsal sosyal sorumlulukta,
isletmeler sosyal sorumluluklarini
insanliga fayda sagladigi siirece
devam ettirirler.

Kurumsal siirdiiriilebilirlikte,
yapilacak sosyal sorumluluk
faaliyetleri, insanliga fayda saglasa da,
saglamasa da gergeklestirilmelidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk,
isletmelerin insan, ¢evre ve toplum
icin yaptig1 faaliyetlerle ortaya cikar.
Ayrica, insan ve toplum arasinda bir

Kurumsal surdiiriilebilirlikte,
isletmeler insan odakli bir anlayis
benimserler ve faaliyetlerini  bu
dogrultuda yiirtitiirler.

iletisim ag1 kurar ve bu iletisim
isletmeyle iligkilendirilir.

4, Kurumsal sosyal sorumluluk, | 4. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bugiin,
ekonomik, c¢evresel ve  sosyal yarin  ve  gelecegi  diislinerek
endiseleri gidermek amaciyla yapilir faaliyetlerin gerceklestirilmesini
ve ara bir islemdir. hedefler.

Tablo 1’de gorildigi tizere, kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal
strdiiriilebilirlik kavramlari, benzer anlayiglar gibi goriinseler de, temelde
bir¢ok farklilig1 barindirmaktadir. Bu iki kavram, hem benzer hem de farkl
yanlar barindirsalar da, Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi anlayisini ortaya
cikarmiglardir. GRI'ye gore siirdiriilebilirlik raporlamasi, “kuruluglara
stirdiiriilebilir kiiresel ekonomi hedefi belirlemede, performansin 6l¢iimiinde
ve degisikligin yonetiminde yardimci olan, uzun vadeli karlilig1 sosyal
sorumluluk ve c¢evreyle birlestiren bir siire¢” olarak tanimlanmistir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, temel olarak kurulusun ekonomik, cevresel,
sosyal ve yonetimsel performansinin belirlenmesini, olumlu ve olumsuz
etkilerin yansitilmasini saglayan onemli bir raporlama anlayisidir (GRI G4,
2013: 85).

Gilinimiizde isletmeler, finansal raporlarindan ayri sosyal, ekonomik ve
cevresel faaliyetlerini, siirdiiriilebilirlik raporlariyla aciklamaktadirlar. Bu
raporlar sayesinde, isletmeler paydaslarina karsi seffaf olma ve hesap
verebilirlik gorevlerini de yerine getirmis olmaktadirlar (Basar, 2014: 60).
Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlamalarindaki en biiyiik neden,
paydaslarina karst isletmelerinin tiim yonleriyle dogru bir sekilde
degerlendirilmesini istemeleridir. Bu dogrultuda, isletmeler bu raporlari
diizenleyerek, paydaslarina igletme hakkinda dogru ve gercek degerlendirme
yapabilme imkani1 sunmus olurlar (Gao, 2011: 265).

Sirdirilebilirlik raporlamast konusunda diinya ¢apinda en yaygim olarak
kabul edilmis inisiyatif olan Kiiresel Raporlama Ilkeleri, isletmelerin
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stirdiiriilebilirlik raporlarimi  olusturabilmeleri igin rehberlik eder ve
ekonomik, cevresel ve sosyal performanslariyla ilgili standartlar belirler
(Once vd., 2015: 237). Kiiresel raporlama konusunda genel ilkeleri
belirlemeyi kendine amag¢ edinen kilavuzda yer alan ilkeler, isletmeler
acisindan tamamen goniilliliik esasina dayanmakta ve herhangi bir
baglayiciligt bulunmamaktadir (https://www.globalreporting.org, Erisim
Tarihi: 24.04.2019). Kurum, ilk kilavuzunu 2000 yilinda, son kilavuzunu ise
2013 yilinda yaymlamistir.

GRI, ilk raporlama standardindan, son raporlama standardina kadar diinyada
yaygin olarak kabul gdren bir standart haline gelmistir. Siirdiirtilebilirlikle
ilgili raporlama standardi yayinlayan kuruluslar arasinda, GRI raporlama
standartlarini benimseyen sirketlerin (N100 yani en biiyiik 100 sirket) orani
%78'dir (KPMG, 2013).

Ulkemizde de, diinyadaki gelismelere paralel olarak finansal olmayan
raporlama konusunda bir takim adimlar atilmis ve atilmaktadir. Bu
baglamda, 2013 yilinda Borsa Istanbul ve Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) arasinda bir anlasma imzalanmistir. Bu
anlagmayla, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle
XUSRD koduyla faaliyete baslamistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
Tirkiye'de bu endekse dahil olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini
degerlendirmektedir. Bir sirketin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil
edilebilmesi i¢in, EIRIS'in belirledigi "Endeks Se¢im Kriterleri"nin esik
degerini agmas1 gerekmektedir. 2014 yilinda faaliyete baslayan endekste, ilk
olarak BIST 30 endeksine dahil olan sirketler EIRIS tarafindan degerlemeye
tutulmustur. 2018 yilinda BIST 50 endeksindeki isletmeler dogrudan
degerlemeye alinmig, BIST 100 veya BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde
yer alan sirketlerden BIST 50 Endeksinde yer almayanlar goniillii olarak
degerlemeye alinabilmektedir ve degerleme hizmeti i¢in ortaya c¢ikan tiim
maliyetler =~ Borsa  Istanbul  tarafindan  karsilanmaktadir  (BIST
Sirdiirtilebilirlik Rehberi, 2014: 43-44; Erisim Tarihi: 20.05.2019).

2. LITERATUR TARAMASI

Konuyla ilgili, hem ulusal, hem de uluslararasi birgok arastirma yapilmistir.
Konuyla ilgili yapilan aragtirmalar asagida detayl bir sekilde ele alinmistir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007), yarist Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan, diger yaris1 ise biiyiikliik bakimindan digerlerine denk
isletmeden olusan 110 isletme iizerinde yiiriittiikleri ¢alismada, isletmelerin
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almalarinin, vergi oncesi kar
tizerinde herhangi bir etki yaratip yaratmadigini aragtirmiglardir. Bu amagla,
1999-2001 ve 2002-2004 donemleri i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi
yontemini  kullanmiglar ve 2002-2004 doénemi igin, Dow Jones
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Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin, bu endekste yer
almalarinin isletme karlilig1 lizerinde anlamli ve pozitif yonli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Collison, Cobb, Power ve Stevenson (2008), FTSE4Good Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan isletmeleri, siirdiriilebilirlik kriterleri 15181inda
degerlendirmislerdir. Caligmada yer alan isletmeleri, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almadan Onceki ve endekse dahil olduktan sonraki
performanslarini kiyaslayarak, degerlendirmeyi amaglamislardir. Yaptiklari
analiz neticesinde, isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine gegmesinin borsa
performanst iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Belu (2009), siirdiiriilebilirlik faaliyetleriyle finansal performans arasindaki
iliskiyi arastirdig1 calismasinda "Aktif Karlilik (ROA)", "Ozkaynak Karlilig:
(ROE)" ve "Yillik Hisse Getirisi" oranlarmi bagimli degisken olarak
belirlemis ve ¢alisma sonucunda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini 6nemseyen
isletmelerin, finansal performanslarinin daha saglikli oldugu sonucuna
ulagilmastir.

Reddy ve Gordon (2010), Yeni Zelanda borsasindan 17, Avusturalya
borsasindan 51 isletmenin yaymladig siirdiiriilebilirlik  raporlarim
inceleyerek, bu isletmelerin siirdiiriilebilirlik skorlarini hesaplamislar ve bu
skorlarin igletme performansiyla olan iliskisini arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda, siirdiirtilebilirlik raporlamasiyla isletme karlihig1 arasinda
anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Uwalomwa (2011), Nijerya Borsasina kote olan 30 isletmenin faaliyet
raporlarin1  inceleyerek, bu raporlardan siirdiiriilebilirlik  skorunu
hesaplamistir. Siirdiiriilebilirlik skoruyla isletmelerin aktif karlilik orani
arasindaki iliski Coklu Dogrusal Regresyon Analizi kullanilarak test
edilmistir. Arastirma sonucunda stirdiiriilebilirlik skoruyla, isletme karlilig
arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Burhan ve Rahmanti (2012), sirket performansiyla siirdiiriilebilirlik
raporlamasi unsurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla bir arastirma
yapmiglardir. Calismada GRI’nin standartlarindan faydalanarak, ¢alisma
kapsamina aldiklar1 isletmelerin stirdiiriilebilirlik skorlarini
hesaplamiglardir. Daha sonra siirdiiriilebilirlik skorlarmi elde ettikleri
isletmelerin, siirdiiriilebilirlik  raporlamasiyla  finansal performansi
arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla ekonomik performans oOlgiitii olarak,
“Aktif Karlilhik Oranmi (ROA)”n1 kullanmislardir. Bu calisma sonucunda,
Burhan ve Rahmanti, Siirdiiriilebilirlik  Raporlamasinin  isletme
performansini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Fakat bu sonuca ragmen,
finansal performansi etkileyen baska unsurlarinda oldugunu belirtmislerdir.
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Skare ve Golja (2012), 2006-2008 yillarmin kapsayacak sekilde, Dow Jones
Diinya Siirdiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 45 isletmeyle, endekste yer
almayan isletmeleri siirdiiriilebilirlik ve finansal performans bakimindan
kiyaslamiglardir. Yapilan analizler sonucunda, endekste yer alan
isletmelerin finansal performans degerlerinin daha yiiksek oldugu ortaya
cikmigtir.

Fettahoglu (2013), siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla, finansal performans
arasinda nasil bir iliski oldugunu aragtirmistir. Calismasinda, 2009 - 2011
yillar1 arasinda, Borsa Istanbul'da islem goren ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yaymlamis 16 isletmeyi ele alarak, Coklu Regresyon Analizi
Yontemini  kullanmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degisken olarak
belirledigi sosyal sorumluluk bilesenlerinin, isletmenin kaldirag oraniyla
negatif yonlii bir iliskisi oldugunu, varlik devir hizinin sosyal sorumluluk
bilesenleriyle anlamli bir iliskisi bulundugunu ve diger degiskenlerle
anlamli bir iligkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagsmustir.

Charlo, Moya ve Mufioz (2015), Ispanyol Borsasi'na kote olan isletmeleri iig
gruba ayirmis ve bu isletmelerin kar durumunu aragtirmak istemistir. Bu
amacla, isletmeleri siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alanlar, yer almayan ve
karisik olarak smiflandirmistir. Yapilan analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan isletmelerin, digerlerinden daha fazla kar elde ettigi
ortaya ¢ikmistir. Arastirmada ayrica endeksteki isletmelerin digerlerine gore
yasanabilecek degisikliklere daha hizli uyum saglayabildikleri sonucuna
ulasilmustir.

Citak ve Ersoy (2016), Borsa Istanbul BIST 30 Endeksi’nde ve
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve almayan 15'er isletmenin, finansal
performansinda herhangi bir farklilik olup olmadigini 6lgmek istemislerdir.
Bu o6l¢iimden sonra, Olay Calismasi Metodolojisi ile Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan isletmelerin hisse senetlerinin asir1 getiri ve kiimiilatif
asir1 getiri oranlarina sahip olup olmadigini incelemislerdir. Bu ¢alismayla
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunan isletmelerin, Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oraninin endekste yer almayan isletmelere kiyasla, daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diizer ve Once (2018), 2008-2014 yillar1 arasinda GRI raporlama ilkelerine
gore rapor hazirlayan ve BIST te islem goren 30 sirketi ele almig, GRI G3
standartlarma  goére  bu  sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  skorlarini
hesaplamiglardir. Daha sonra siirdiiriilebilirlik skorlar1 elde edilen
isletmelerle ilgili olarak, ‘’Aktif Karlihk>, Oz Kaynak Karlihg1>>, PD/DD
ve F/K oranlarin1 hesaplamiglardir. Calismada kullanilan bu oranlar,
finansal performans gostergesi olarak belirlenmis ve siirdiiriilebilirligin
karlilik iizerinde nasil bir etkisi oldugu, panel veri regresyon analizi yontemi
kullanilarak saptanmaya calisilmistir. Calismanin sonucunda,
sirdiiriilebilirlikle ilgili agiklama diizeyinin aktif karlilik ve 6z kaynak
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karliligiyla, sosyal performansla ilgili agiklanan bilgi diizeyinin de aktif
karlilikla pozitif yonlii bir iligkisi oldugu sonucuna ulastlmistir.

Sak ve Dalgar (2020), 2013-2016 yillarinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan banka dis1 35 isletmenin 16 ¢eyrek donemini ele almig
ve bu isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalarinin finansal
performanslari lizerinde nasil bir etkisi oldugunu arastirmistir. Calismada
sirketlerin finansal performansini degerlendirmek i¢in, “Varlik Karlilig
(ROA)” ve “Oz Sermaye Karliligi (ROE)” oranlarimi kullanmis ve
stirdiiriilebilirlik diizeyiyle finansal performans arasindaki iliskiyi panel veri
analizi  kullanarak Ol¢gmiistiir. Analiz  sonucunda siirdiirtilebilirlik
diizeyindeki artisin, isletmelerin finansal performansi iizerinde anlamli ve
pozitif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Topal ve Cankaya (2019), 2014 Ekim'den, 2018 Aralik donemine kadarki
17 ¢eyreklik donemde, BIST'de islem goren 11 ve BIST'de islem goérmeyen
27 isletmenin finansal performanslarini oran analizi araciligiyla,
strdiiriilebilirlik temelinde karsilagtirmistir. Analiz i¢in panel veri analizi
yontemi kullanilmis ve analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlikle iliskili
faaliyetlerin, isletmelerin aktif karliligin1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmastir.

3.UYGULAMA

Giliniimiizde stirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmeler ve tim c¢ikar gruplar
icin gerekli ve Onemli bir unsur haline gelmistir. Durum bdyleyken,
isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmalari veya kurumsal sosyal
sorumluluklarinin farkinda olarak faaliyetlerini yiiriitmelerinin, finansal
performanslari iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu siirekli olarak merak
konusu olmustur. Bu dogrultuda, bu ¢alismada sirketlerin siirdiiriilebilirlik
diizeylerinde yasanan artigin, finansal performanslar1 iizerinde nasil bir
etkiye sahip oldugu dl¢iilmeye calisiimistir.

3.1.Arastirmanin Amaci

Calismada BIST Metal Esya, Makina Endeksi (XMESY)’nde yer alan 29
sirketin, siirdiiriilebilirlik performans diizeylerindeki artisin  finansal
performanslar1 iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu 6lgiilmeye
calistimistir.  Bu amagla, belirlenen sirketlerin GRI G4 raporlama
kriterlerine gore siirdiiriilebilirlik skorlar1 ve belirlenen bazi finansal oranlar1
hesaplanmis ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansiyla, finansal
performansi arasindaki iliski analiz edilmeye ¢alisilmistir.

3.2.Arastirmanin Kapsami

Arastirmanin kapsamima BIST Metal Esya, Makine Endeksi’nde faaliyet
gosteren 29 sirket dahil edilmistir. Calisma icin bu endeksin se¢ilmesindeki
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temel amag, bu sirketlerden 9’unun Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
yapmasidir. Sirketlerden bazilarinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmasi,
soz konusu 9 isletmenin siirdiiriilebilirlik diizeyinin daha yiiksek olmasini
saglayacak  (sirketlerin  silirdiiriilebilirlik  diizeyleri  hesaplanirken
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan sirketlerin, siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yapmayan sirketlere gore siirdiiriilebilirlik diizeylerinin oldukga yiiksek
oldugu gorilmiistiir) ve boylece siirdiiriilebilirlik diizeyinin yani sira
stirdiiriilebilirlik raporlamasimnin 6nemini degerlendirmekte de yardimci
olacaktir. Arastirma kapsamina giren bu 29 sirketin, 2014-2018 yillarini
kapsayan 5 yillik donemde yayimlamis olduklari, faaliyet raporlari (29
sirketin tamami), siirdiiriilebilirlik raporlar1 (siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yapan 9 sirketin tamami) ve mali tablolar1 (29 sirketin tamami)
incelenmistir. Arastirma kapsamindaki sirketlerden ikisinin
(stirdiirtilebilirlik raporlamasi yapmayan iki sirket) 2014, 2015 ve 2016
yillarina ait faaliyet raporlarina ulasilamamasi sebebiyle, bu sirketler
caligma kapsamindan ¢ikarilmis ve dolayisiyla ¢alisma kapsamina 27 sirket
alimmastir.

3.3.Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Calismanin amacina uygun olarak, oOncelikle arastirma kapsamina giren
sirketlerin GRI G4 Standartlar1 kullanilarak stirdiiriilebilirlik skorlar1
hesaplanmistir. Hesaplama igin 27 sirketin tamaminin faaliyet raporlar ve
strdiiriilebilirlik raporlamasi yapan 9 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlar
icerik analiziyle incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik diizeyi
belirlenirken siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan sirketlerin faaliyet ve
sirdiiriilebilirlik  raporlari,  siirdiriilebilirlik  raporlamasi  yapmayan
sirketlerin ise sadece faaliyet raporlar1 incelenmistir. Bu inceleme
sonucunda, arastirma kapsamina alinan 27 sirket i¢in her bir yil ayr1 ayri
strdiiriilebilirlik diizeyini ifade eden “Toplam Siirdiiriilebilirlik Skoru
(TSS)” elde edilmistir.

Stirdiiriilebilirlik  skorlarim1  hesaplamak i¢in temel alman GRI G4
standartlarinda, toplam 91 gosterge bulunmaktadir. Bunlarin 9’u ekonomik,
34’1 cevresel ve 48’1 de sosyal gostergeden olugmaktadir. Bu gostergeler
kullanilarak, 27 sirketin tamaminin faaliyet raporlar1 ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan 9 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlari incelenmis olup
raporlarda;

i.  standartla ilgili herhangi bir agiklama yoksa 0,
ii.  kisa bir agiklama varsa 1,
iii.  detayl ancak sadece niteliksel agiklama varsa 2,

iv. detayli olarak hem niteliksel hem de niceliksel bilgilere yer
verilmisse 3 puan
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verilerek, sirketlerin siirdiiriilebilirlik skorlari hesaplanmistir. Bu skorlarin
hesaplanmasinda 91 gdstergeden olusan bir dlgek olusturulmus ve yukarida
bahsi gegen puanlama esaslarina bagli kalinarak raporlar detayli bir sekilde
incelenmis ve soz konusu gostergeler puanlandirilmistir. Skorlarin elde
edilmesi siirecinde verilen puanlarin toplanmasiyla Toplam Siirdiiriilebilirlik
Skorlar1 (TSS) elde edilmistir. Bu kapsamda hesaplanan TSS skoru
caligmanin bagimsiz degiskenini olusturmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik skorlar1 elde edilen sirketlerin, finansal performansini
O0lcmek amaciyla ilgili literatliir incelendiginde, benzer c¢alismalarda
kullanilmis olan bes finansal oran belirlenmistir. Bu oranlar “Aktif Karlilik
Oran1 (ROA)”, “Ozkaynak Karliigi Oran1 (ROE)”, “Kullanilan Sermaye
Getirisi Oran1 (ROCE)”, “Vergi Oncesi Kar (PBT) ve “Toplam Varliklarda
Biiylime Oran1 (GTA)” dir. Finansal oranlar, arastirma kapsamina giren 27
sirket icin 2014-2018 donemini kapsayan 5 yillik donem icin yillik olarak
arastirmact tarafindan hesaplanmistir. Dolayisiyla her bir degisken icin
gozlem sayis1 135°tir. S6z konusu bu finansal oranlar ¢alismanin bagiml
degiskenlerini olusturmaktadir.

Calisma i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlendikten sonra,
kullanilacak analiz yonteminin se¢ilmesi gerekmektedir. Bir ¢alismada hem
dénemlere hem de birimlere gore bilgi elde edilmek istendigi igin panel veri
kullanilmas1 gerekmektedir. Bireyler, iilkeler, firmalar gibi birimlere ait
yatay kesit gozlemlerin belli bir donemde bir araya getirilmesine panel veri
denmektedir. Yatay kesit veri, bir¢ok birim i¢in sadece bir donem hakkinda
bilgi verirken; zaman serisi, sadece bir birimin dénemlere gore bilgisini
vermekte; Panel veri ise arastirmacilara bir¢cok birim ve bir¢ok zaman igin
analiz yapabilme imkani sunmaktadir (Tatoglu, 2018: 2-3). Bu sebeple
caligmada panel veri regresyon analizi kullanilmistir.

Aragtirmada, sirketlerin siirdiiriilebilirlik  skor diizeyleriyle finansal
performansi arasindaki iliskiyi 6l¢gmek amaciyla bes model olusturulmustur.
Bu modeller su sekildedir;

(1) ROA = ait + B1TSSi + P2SIZEit + et
(2) ROEit = oit + P1TSSit + B2SIZEit + ei
(3) ROCEi: = it + B TSSit + P2SIZEit + ei
(4) PBTi = ait + B1TSSit + B2SIZEit + ei
(5) GTAu = it + P1TSSit + B2SIZEit + ei
i=1,..27

Yukaridaki modellerde, GRI’nin kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in belirledigi
iic bilesenden (Ekonomik, Cevresel ve Sosyal), “Toplam Siirdiiriilebilirlik
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Skoru (TSS)” elde edilmis ve TSS’nin finansal performans degiskenleriyle
iligkisi ol¢lilmiistiir.

Modellerde “Sirketlerin Biyiikligii (SIZE)” kontrol degiskeni olarak
kullanilmigtir. SIZE degiskeni isletmelerin toplam varliklarini ifade
etmektedir. Bu degiskenin modele eklenmesindeki temel amag, sirketler
arasindaki biiyiiklik farkliliklaridir. SIZE kontrol degiskeniyle, bagiml
degiskenlerle, TSS arasindaki iliskinin paralelligi 6l¢iilebilecektir.

3.4.Arastirmanin Hipotezleri

Teorik bilesenler ve literatiiriin incelenmesi neticesinde, bu arastirma icin
bir takim hipotezler belirlenmis olup, bu hipotezler su sekildedir;

e Hi: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyinin, isletmelerin aktif
karlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

e Hy: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyinin, isletmelerin
0zkaynak karlilig1 lizerinde olumlu bir etkisi vardir.

e Has: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyinin, isletmelerin
kullanilan sermaye getirisi {izerinde olumlu bir etkisi vardir.

e Hi: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyinin, isletmelerin
vergi oncesi kar1 tizerinde olumlu bir etkisi vardir.

e Hs: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyinin, isletmelerin
toplam varlik biiylimesi lizerinde olumlu bir etkisi vardir.

3.5.Arastirmanin Bulgular

Calismada Stata 15 paket programiyla panel regresyon analizi yapilmistir.
Bu boliimde yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir.

3.5.1.Arastirma Degiskenlerine Ait Tammlayici istatistikler

Aragtirmada, kapsama dahil olan sirketlerin finansal oranlar1 (ROA, ROE,
ROCE, PBT ve GTA) bagiml degiskenleri, Toplam Siirdiirtilebilirlik Skoru
(TSS) bagimsiz degiskeni ve SIZE ise kontrol degiskenini olusturmaktadir.
S6z konusu bu degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Gozlem Ortalama Medyan Standart Minimum Maximum
Sayisi Sapma Deger Deger
ROA 135 0,08375 0,06089 0,11151 -0,09487 0,50865
ROE 135 0,16759 0,13555 0,19519 -0,56260 0,60689
ROCE 135 0,24371 0,22059 0,20980 -0,71548 0,99030
PBT 135 152.486.250 21.604.894 327.717.779 -123.804.823 1.761.112.000
GTA 135 0,19018 0,15936 0,19685 -0,26132 0,97840
TSS 135 58,16296 27 58,48564 8 204
SiZE 135 8.762.869 8.636.134 0,7308931 7.577.129 10.452.834

Yukaridaki tablo g6z Oniinde bulunduruldugunda tiim degiskenler icin
gozlem sayisinin 135 tane oldugu ve bdylelikle her bir degiskenin tiim
zamanlar boyunca gozlendigini yani c¢alismada ‘“dengeli panel”in s6z
konusu oldugu goriilmektedir.

3.5.2.Duraganlik Testine iliskin Bulgular

Arastirmada  kullanilacak panel veri modelleri secilmeden Once
degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerle yapilacak analizler, degiskenler arasinda sahte iliskilere
yol acacak, bu da gercegi yansitmayan sonuglarin elde edilmesine neden
olacaktir. Duraganlik testinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle 1.Kusak Birim
Kok Testler ya da 2. Kusak Birim Kok Testlerden hangilerinin
kullanilacaginin belirlenmesi gerekmektedir.

Hangi degiskene, hangi kusak birim kok testlerinin yapilacagini belirlemek
amaciyla, birimler arasi kolerasyon testlerinden Pasaran (2004) CD Testi
kullanilmigtir. CD Test sonuglar1 asagida Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Birimler Arasi Korelasyon CD Test Sonuglari

Bagimh CD Test Olasilik Degeri Bagimsiz CD Test Olasihk
Degisken Degisken Degeri
ROA 0.589 TSS 0.000
ROE 0.434
ROCE 0.000
PBT 0.002
GTA 0.000
SIZE 0.000

*Not: Birimler arasi korelasyonun yoklugu hipotezi altinda.

CD Testi sonucuna gore, ROA ve ROE degiskenlerinin olasilik degeri
0.05ten biiyiiktiir ve yokluk hipotezi kabul edilir. Bu durumda ROA ve
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ROE degiskenlerine, birimler arasi korelasyonun olmadigi durumda
duraganligi olgen, 1. Kusak Birim Kok Testler, diger degiskenlere ise,
birimler arasi korelasyonun varligi altinda (olasilik degerleri 0.05’ten
kiigiik) duraganligi simnayan 2. Kusak Birim Kok Testlerin uygulanmasi
gerekmektedir.

ROA ve ROE degiskenlerinin duraganliklarinin simmanmasi amaciyla,
1.Kusak Birim Kok Testlerden Levin-Lin-Chu (LLC) ve Harris ve Tzavalis
(HT) kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4: 1.Kusak Birim Kok Testi Sonuglari

ROA ROE
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri

Levin- Diizeltilmemis t -11.0194 | 0.0000 | Diizeltilmemist -9.4534 | 0.0000
Lin-Chu

(LLc) | Dizeltilmis t*  -9.5754 Diizeltilmis t*  -8.3376
Harrisve | rho 0.1320 | 0.0000 | rho 0.0000
Tzavalis 0.1017

(HT)

Tablo 4’te; Levin-Lin-Chu (LLC) ve Harris ve Tzavalis (HT) birim kok
testlerinin Ho hipotezleri, “birimler birim kok igermektedir” seklindedir.
ROA ve ROE degiskenlerinin her iki birim kok test iginde olasilik (p-value)
degeri 0.05’ten kiigiiktiir. Olasilik degeri < 0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilir ve her iki degiskenin de duragan oldugu sonucuna ulasilmustir.

ROA ve ROE disinda kalan degiskenlere, birimler arasi kolerasyon (yatay
kesit bagimliligl) testi (CD Testi) sonucuna gore degiskenlerin
duraganliginin sianmasi igin, 2.Kusak Birim Kok Testlerden “Im, Pesaran
and Shin Testi” ve “Fischer Philips Perron Testi” uygulanmis olup sonuglar
Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: 2.Kusak Birim Kok Testlerle Duraganligin Sinanmasi

2.Kusak Birim Kok Testler
Im, Pesaran ve Shin Testi Fischer Philips Perron Testi

Degiskenler Durum 1.Fark Durum 1.Fark
ROCE Duragan degil | Duragan Duragan degil Duragan
PBT Duragan degil | Duragan Duragan degil Duragan
GTA Duragan Duragan

TSS Duragan Duragan

SIZE Duragan Duragan
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Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere, ROCE ve PBT degiskenleri birim kok
icermektedir, yani duragan degildirler. Bu iki degiskeni duragan hale
getirmek amaciyla 1.Farklar1 alinmis ve testler tekrar edilmistir. 1.Farklarin
alinmasindan sonra, bu iki degiskenin duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
Geri kalan GTA, TSS ve SIZE (kontrol degiskeni) degiskenleri diizeyde
duragandirlar.

3.5.3.Analiz icin Uygun Modellerin Belirlenmesi

Arastirmada kullanilacak olan bes model i¢in uygun olan tahmincilerin
belirlenmesi i¢in bir takim testlerin yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle
analiz i¢in kullanilacak modellerin belirlenmesi gerekmektedir. Konuyla
ilgili olarak, “Eger yatay kesit boyut biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi olarak
secilmigse, tesadiifi etkileri; eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise,
sabit etkileri diisinmek mantikli olabilmektedir (Tatoglu, 2018, s.79).”
ifadesi goz Oniinde bulundurularak, bu ¢alismanin 6rnekleminin belli bir
sektor kesiminden olusmasi nedeniyle sabit etkili modelin tercih edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle arastirma kapsaminda kullanilacak modellerde
sabit etkili modellerin (birim, zaman veya birim ve zaman etkili model)
kullanilmast uygun olacaktir. Sabit etkilerde birim, zaman veya birim ve
zaman etkili modellerin belirlenmesi i¢in yapilan teste iliskin sonuclar
asagida Tablo 6’da ifade edilmistir.

Tablo 6: Sabit Etkiler Modelinde Birim ve Zaman Etkinin Sinanmasi

Birim Etkisi Zaman Etkisi

P. Veri | Olasilik Sonug Olasilik Sonug

Modeli | Degeri Degeri
Q) 0.0000 Birim etki vardir. 0.8006 | Zaman etkiler anlamsizdir.
2 0.0000 Birim etki vardir. 0.8986 | Zaman etkiler anlamsizdir.
3) 0.0000 Birim etki vardir. 0.0475 | Zaman etkiler anlamlidir.
4 0.0000 Birim etki vardir. 0.7826 | Zaman etkiler anlamsizdir.
(5) 0.0009 Birim etki vardir. 0.0422 | Zaman etkiler anlamlidir.

Ho:Birim etkiler sifira egittir. Ho: Zaman etkiler sifira esittir.

Tablo 6’da, sabit etkilerde birim ve zaman etkilerin sinanmasi i¢in yapilan
test sonucuna gore, birim etki icin tiim panel veri modellerinin olasilik
degeri kritik deger 0.05’ten kiicliktiir. Bu durumda “Birim etkiler sifira
esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi tiim panel veri modelleri i¢in
reddedilmis ve birim etkinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Zaman etki
icin yapilan test sonuglarina gore ise, Panel Veri Modeli (1), (2) ve (4) i¢gin
olasilik degeri kritik deger 0.05°ten biiyiik ve zaman etkiler anlamsizken,
Panel Veri Modeli (3) ve (5) i¢in zaman etkiler anlamlhidir.
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Bu asamadan sonra analizlerde sabit etki varsayim testleri olan
heteroskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk
varsayim testleri uygulanmis olup test sonuglar1 Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7: Panel Veri Modelleri i¢in Direngli Tahmincinin Belirlenmesi

Heteroskedasite Otokorelasyon B. A. Korelasyon
Wald Testi Durbin-Watson Testi Pesaran Testi
1) Olasilik Degeri = 0.0000 Durbin-Watson = 1.3615971 Pr=0.4714
(2 Olasilik Degeri = 0.0000 Durbin-Watson = 1.479331 Pr =0.3396
3) Olasilik Degeri = 0.0000 Durbin-Watson = 1.5362221 Pr =0.1453
4 Olasilik Degeri = 0.0000 | Durbin-Watson = 0.76954923 Pr =0.0000
(5) Olasilik Degeri = 0.0000 Durbin-Watson = 1.7807006 Pr=0.1851
Ho: Varyans birimlere | Deger 2’den kiiciikse, | Ho: Birimler arasi
gore degismemektedir. otokorelasyon var. korelasyon yoktur.

Tablo 7‘ye gore, Panel Veri Modelleri i¢in elde edilen sonuglar su sekilde
yorumlanmaktadir;

e Wald Testi sonucunda, s6z konusu panel veri modellerinin tiimii i¢in
Ho hipotezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi
anlagilmakta ve bdylece birimlere goére heteroskedasitenin var
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

e Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson ve Baltagi-
Wu Yerel En Iyi Degismez testi sonucuna gore, séz konusu panel
veri modellerinin tiimii i¢in Durbin-Watson degerlerinin kritik deger
2’den kii¢lik oldugu ve sabit etkiler modelinde birinci mertebeden
otokorelasyonun var oldugu yorumu yapilabilmektedir.

e Pesaran testi sonucunda ise, Panel Veri Modeli (4) i¢in, Ho hipotezi
reddedilmekte ve birimler arasi1 korelasyonun oldugu; diger Panel
Veri Modelleri i¢in ise, Ho hipotezi kabul edilmekte ve birimler arasi
korelasyonun olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Yukaridaki sonuglara goére, Panel Veri Modeli (1), (2), (3) ve (5) i¢in
direngli tahmincilerden Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin; Panel Veri
Modeli (4) i¢in Driscoll ve Kraay tahmincisinin kullanilmas1 gerekmektedir.
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3.5.4.Finansal Performans Gostergelerinin Siirdiiriilebilirlik Skoruyla
Tliskisinin Tespitine Iliskin Bulgular

3.5.4.1.Aktif Karhlik Oranmin Toplam Siirdiiriilebilirlik Skoruyla
Mliskisi

Aktif karhilik oranmin (ROA), toplam siirdiiriilebilirlik skoruyla (TSS)

iligkisinin tespit edilmesi amaciyla yapilan analiz sonuglari Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo 8: Arastirma Modeli 1

Bagimh Standart Olasihik
Deélgl:n: Kat Sayilar Hatalar (Anlamhilik Diizeyi)
TSS 0.0008669 0.0004221 0.040**
é «| SIZE -0.0726447 0.0320472 0.023**
£ 5%
22
R2degeri = 0.1229; Olasilik Degeri = 0.0459
Not: *: p<0.1 **: p<0.05 ***: p<0.01
Hi: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyi, isletmelerin aktif karlilig: tizerinde
olumlu bir etkiye sahiptir.

Tablo 8’e gore; Olasilik degeri (0.0459), 0.05’ten kiiciliktiir. Bu, modelin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. R2 degerinin 0.1229
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu deger, model (1)’in bagimsiz
degiskenlerinin, bagimli degisken iizerindeki degismeyi agiklama giiciinii
ifade etmektedir. Bagimli degiskende (ROA) yasanabilecek %12’lik bir
degismenin, bu modeldeki bagimsiz degiskenlerle (TSS, SIZE (kontrol
degiskeni)) aciklanabilecegini belirtmektedir. Bu aciklamalar 1s18inda
Model (1) i¢in, bagimsiz degiskenimiz olan siirdiiriilebilirlik performansinin
(TSS), aktif karlilik (ROA) iizerinde istatistiki olarak pozitif yonlii anlaml
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum Tablo 8’de TSS
bagimsiz degiskeninin olasilik degerinin (0.040), 0,05’ten kiigiik olmasiyla
acik¢a goriilmektedir. Bu sonuca gore Hi hipotezi kabul edilmekte, bagka
bir ifadeyle siirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan agiklama diizeyinin artmasinin
aktif karliligt olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica
Tablo 8’de, sirketler arasindaki biiyiikliik farkliliklarindan dolayr modele
eklenen SIZE degiskeninin, bagimli degisken ROA ile istatistiki olarak
anlamli negatif yonlii bir iliskisi vardir. Bu durum SIZE’1n olasilik degerinin
(0.023), 0,05’ten kiigiik olmasiyla agik¢a goriilmektedir. Yani isletmelerin
biiyiikliik diizeyiyle aktif karlilig1 arasinda da bir iligki vardir.
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3.5.4.2.0z Kaynak Karlihg Oranmnmm Toplam Siirdiiriilebilirlik
Skoruyla iliskisi

Oz kaynak karlilik oraninin (ROE) toplam siirdiiriilebilirlik skoruyla (TSS)
iligkisinin tespit edilmesi amaciyla yapilan analiz sonuglar1 Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 9: Arastirma Modeli 2

Bagimh Standart Olasihik
Degisken: ROE Kat Sayilar Hatalar (Anlamhilik Diizeyi)
TSS 0.0027989 0.0007351 0.000***
é 4| SIZE -0.1615129 0.0575887 0.005***
= %0
g 2
RZdegeri = 0.3038; Olasilik Degeri = 0.0007
Not: *: p<0.1 **: p<0.05 ***: p<0.01
H2: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyi, isletmelerin 6zkaynak karlilig1 iizerinde
olumlu bir etkiye sahiptir.

Tablo 9’a gore; Olasilik degeri (0.0007), 0.05’ten kiiciliktiir. Bu, modelin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. R2 degerinin 0.3038
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu deger, model (2)’nin bagimsiz
degiskenlerinin, bagimh degisken iizerindeki degismeyi acgiklama giiciinii
ifade etmektedir. Bagimli degiskende (ROE) yasanabilecek %30’luk bir
degismenin, bu modeldeki bagimsiz degiskenlerle (TSS, SIZE (kontrol
degiskeni)) agiklanabilecegini belirtmektedir. Bu aciklamalar 1s1ginda
Model (2) ig¢in, bagimsiz degisken olan siirdiiriilebilirlik performansinin
(TSS), 6z kaynak karlilig1 (ROE) {lizerinde istatistiki olarak pozitif yonlii
anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum TSS
bagimsiz degiskeninin olasilik degerinin (0.000), 0,05’ten kii¢iik olmasiyla
acikca goriilmektedir. Bu sonuca gore H hipotezi kabul edilmekte, baska
bir ifadeyle siirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan agiklama diizeyinin artmasinin
0z kaynak karliligini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.
Ayrica Tablo 9°da, sirketler arasindaki biytikliik farkliliklarindan dolay1
modele eklenen SIZE degiskeninin, bagimli degisken ROE ile istatistiki
olarak anlamli negatif yonlii bir iliskisi vardir (0.005<0.05). Yani
isletmelerin biiytiklik diizeyiyle 6zkaynak karliligi arasinda da bir iliski s6z
konusudur.
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3.5.4.3.Kullanilan Sermaye Getirisi Oraninin Toplam Siirdiiriilebilirlik
Skoruyla iliskisi

Kullanilan sermaye getirisinin (ROCE) toplam siirdiiriilebilirlik skoruyla
(TSS) iliskisinin tespit edilmesi amaciyla yapilan analiz sonuglari Tablo
10°da gosterilmistir.

Tablo 10: Arastirma Modeli 3

Bagimh Standart Olasihik
Degisken: ROCE Kat Sayilar Hatalar (Anlamhilik Diizeyi)
TSS 0.0013777 0.0006912 0.046**
é & | SIZE -0.0064148 0.0634716 0.919 - Al
E St
2 2
RZdegeri = 0.0931; Olasilik Degeri = 0.0065; Al = Anlamsiz Tliski
Not: *: p<0.1 **: p<0.05 ***: p<0.01
Hs: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyi, isletmelerin kullanilan sermaye getirisi
lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Tablo 10’a gore; Olasilik degeri (0.0065), 0.05’ten biiyiiktiir. Bu, modelin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, RZ degerinin
0.0931 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu deger, Model (3)’iin bagimsiz
degiskenlerinin, bagimli degisken iizerindeki de§ismeyi agiklama giiciinii
ifade etmektedir. Bagimli degiskende (ROCE) yasanabilecek %9’luk bir
degismenin, bu modeldeki bagimsiz degiskenlerle (TSS, SIZE (kontrol
degiskeni)) agiklanabilecegini belirtmektedir. Bu aciklamalar 1s1ginda
Model (3) igin, bagimsiz degisken olan siirdiiriilebilirlik performansinin
(TSS), kullanilan sermaye getirisi (ROCE) lizerinde istatistiki olarak pozitif
yonlii anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum TSS
bagimsiz degiskeninin olasilik degerinin (0.046), 0,05’ten kii¢iik olmasiyla
acikca goriilmektedir. Bu sonuca gére Hs hipotezi kabul edilmekte, baska
bir ifadeyle siirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan agiklama diizeyinin artmasi
kullanilan sermaye getirisini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica Tablo
10°da, sirketler arasindaki biiytikliik farkliliklarindan dolayr modele eklenen
SIZE degiskeninin, bagimli degisken ROCE ile istatistiki olarak anlaml1 bir
iliskisi yoktur (0.919>0.05).

3.5.4.4.Vergi Oncesi Karin Toplam Siirdiiriilebilirlik Skoruyla Iliskisi

Vergi oncesi karin (PBT) toplam siirdiiriilebilirlik skoruyla (TSS) iliskisinin
tespit edilmesi amactyla yapilan analiz sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11: Arastirma Modeli 4

Bagimh Standart Olasihik
Degisken: PBT Kat Sayilar Hatalar (Anlamhilik Diizeyi)
TSS 3323247 1250819 0.057*
g & | SIZE 2.43e+08 3.67e+07 0.003%**
g 2

RZ2degeri = 0.1535; Olasilik Degeri = 0.0001;

Not: *: p<0.1 **: p<0.05 ***: p<0.01

Ha: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyi, isletmelerin vergi oncesi kar iizerinde
olumlu bir etkiye sahiptir.

Tablo 11°e gore; Olasilik degeri (0.0001), 0.05’ten kiigiiktiir. Bu, modelin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. RZ degerinin 0.1535
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu deger, model (4)’iin bagimsiz
degiskenlerinin, bagimli degisken iizerindeki degismeyi aciklama giiciinii
ifade etmektedir. Bagimhi degiskende (PBT) yasanabilecek %15°lik bir
degismenin, bu modeldeki bagimsiz degiskenlerle (TSS, SIZE (kontrol
degiskeni)) aciklanabilecegini belirtmektedir. Bu aciklamalar 1s18inda
Model (4) i¢in, bagimsiz degisken olan siirdiiriilebilirlik performansinin
(TSS), vergi oncesi kar (PBT) tizerinde istatistiki olarak pozitif yonli (%10
onem seviyesinde (0.057)) anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Bu sonuca gore Hs hipotezi kabul edilmekte, bagka bir ifadeyle
stirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan agiklama diizeyinin artmasinin vergi dncesi
karin1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ayrica Tablo 11°de, sirketler arasindaki biiyiikliik farkliliklarindan dolay1
modele eklenen SIZE degiskeninin, bagimli degisken PBT ile istatistiki
olarak anlamli bir iliskisi vardir (0.003<0.05). Yani isletmelerin biiyiikliik
diizeyiyle vergi Oncesi kar1 arasinda da pozitif yonlii anlaml bir iligki s6z
konusudur.

3.5.4.5. Toplam Varliklarda
Siirdiiriilebilirlik Skoruyla Iliskisi

Bityiime Oranmin Toplam

Toplam varliklarda biliylime oraninin (GTA) toplam siirdiiriilebilirlik
skoruyla (TSS) iliskisinin tespit edilmesi amaciyla yapilan analiz sonuglar1
Tablo 12°de gosterilmistir.
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Tablo 12: Arastirma Modeli 5

Bagimh Standart Olasihik
Degisken: GTA Kat Sayilar Hatalar (Anlamhilik Diizeyi)
TSS -0.0025283 0.0011666 0.040**
g, ;a SIZE 0.6512618 0.1630344 0.000***
s 2
o
R2degeri = 0.1812; Olasihik Degeri = 0.0019;
Not: *: p<0.1 **: p<0.05 ***: p<0.01
Hs: Toplam siirdiiriilebilirlik performans diizeyi, isletmelerin toplam varlik bilylimesi
tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Tablo 12’ye gore; gore Olasilik degeri (0.0019), 0.05’ten kiiciiktiir. Bu,
modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. R? degerinin
0.1812 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu deger, model (5)’in bagimsiz
degiskenlerinin, bagimli degisken ilizerindeki degismeyi aciklama giiciinii
ifade etmektedir. Bagimli degiskende (GTA) yasanabilecek %18’lik bir
degismenin, bu modeldeki bagimsiz degiskenlerle (TSS, SIZE (kontrol
degiskeni)) agiklanabilecegini belirtmektedir. Bu aciklamalar 1s1ginda
Model (5) ig¢in, bagimsiz degisken olan siirdiiriilebilirlik performansinin
(TSS), Toplam Varliklarda Biiyiime (GTA) iizerinde istatistiki olarak
negatif yonlii anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu
durum Tablo 12’de TSS bagimsiz degiskeninin olasilik degerinin (0.040),
0,05’ten kiigiik olmasiyla agik¢a goriilmektedir. Bu sonuca gére Hs hipotezi
ret edilmekte, baska bir ifadeyle siirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan agiklama
diizeyinin artmasimin toplam varliklardaki biiylime oranini olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica Tablo 12’de, sirketler arasindaki
biiyiikliik farkliliklarindan dolayr modele eklenen SIZE degiskeninin,
bagimli degisken GTA ile istatistiki olarak pozitif yonlii anlamli bir iligkisi
vardir. Bu durum SIZE’mn olasilik degerinin (0.000), 0.05’ten kiigiik
olmasiyla agikca goriilmektedir. Yani isletmelerin biiytiklik diizeyiyle
toplam varlik bilytimesi arasinda da bir iliski s6z konusudur.

4. SONUC

Bu c¢alismada BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde faaliyet gosteren
sirketlerin 2014-2018 yillar1 arasindaki (5 yillik dénem) faaliyet raporlar
(27 sirketin  tamami), siirdiiriilebilirlik  raporlar1  (stirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan 9 sirketin tamami1) ve mali tablolar1 (27 sirketin tamamui)
incelenmis ve toplanan veriler kullanilarak Panel regresyon analizi
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yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; analiz i¢in kullanilan panel veri
modellerimizde kullanilan toplam siirdiiriilebilirlik diizeyiyle, sirketlerin
aktif karlilig1, 6zkaynak karliligi, kullanilan sermaye getirisi ve vergi oncesi
kar arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif yonlii bir iligski oldugu; toplam
varliklarda biiylime oraniyla ise istatistiki olarak negatif yonlii anlamli bir
iligki oldugu anlagilmistir.

Caligma analizinin sonuglarina gore; Sirdiiriilebilirlik Performans
gostergelerine iligkin agiklanan bilgi diizeyinin Aktif Karlililk (ROA),
Ozsermaye Karliigi (ROE), Kullanilan Sermaye Getirisi (ROCE), Vergi
Oncesi Kar (PBT) ve Toplam Varliklarda Biiyiime (GTA) oranlari {izerinde
etkisinin oldugu ve bu noktada stirdiiriilebilirlik diizeyindeki artigin, finansal
performans iizerinde bir etkiye sahip oldugu soylenebilir. Bunlara ek olarak,
modellere eklenen kontrol degiskeni SIZE, Kullanilan Sermaye Getirisi
disindaki bagimli degiskenlerle anlamli bir iligkiye sahiptir. Ancak bu
anlaml1 iliskilerin yonii Aktif Karlihik (ROA) ve Ozsermaye Karlilig1 (ROE)
icin negatifken, Vergi Oncesi Kar (PBT) ve Toplam Varliklarda Biiyiime
(GTA) i¢in pozitif yonliidiir. SIZE 1 bagimlhi degiskenlerle iligkisi goz
oniinde bulunduruldugunda sadece Vergi Oncesi Kar (PBT)’in toplam
stirdiiriilebilirlik diizeyindekine (TSS) benzer bir yon c¢izmesi, bagimli
degiskenleri etkileyen baska unsurlarinda oldugunu géstermektedir. Ayrica,
sirketlerin ~ siirdiirtilebilirlik  diizeyleri (TSS) hesaplandiktan sonra
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan sirketlerin, siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yapmayan sirketlere gore siirdiriilebilirlik diizeylerinin oldukga yiiksek
oldugu c¢alismanin yazarlar1 tarafindan goriilmiistir. Bu noktada
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmanin siirdiiriilebilirlik diizeyini arttirdigi,
stirdiiriilebilirlik diizeyininse finansal performansi olumlu etkiledigi yorumu
yapilabilir.

Ozetle bu calismayla, siirdiiriilebilirlik performans diizeyindeki artisin,
finansal performans tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ortaya
konmustur. Ayrica konuyla ilgili gelecekteki arastirmacilara bir Oneri
olarak, ilerleyen yillarda tilkemizde GRI ilkelerini benimseyerek
sirdiiriilebilirlik ~ raporlamast ~ yapan  sirket  sayisimin  artacagi
diistiniildiigiinde, arastirmacilar konuyla ilgili daha kapsamli ¢alismalar
yaparak siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmakla finansal performans
arasinda bir iligkinin olup olmadigini inceleyebilirler.
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