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Bu ¢aligsma siirdiiriilebilirlik raporlamasinin firmalarin piyasa riski ve getiri volatiliteleri tizerindeki
etkisini aragtirmaktadir. Bu amagla siirdiiriilebilirlik raporlamast gerceklestiren firmalarin piyasa riski
ve volatilite yayilmalar1 sektorleri ile karsilastirilarak bu firmalarin bir rekabet avantaji saglayip
saglamadigr arastinllmustir. Calismada siirdiiriilebilirlik agisindan en 6nemli iki sektor olan gida ve
enerji sektorleri se¢ilmistir. Arastirma sonucunda ylksek dizeyde strdirulebilirlik faaliyeti sergileyen
firmalarin piyasa riskinin sektorlerine kiyasla daha yiiksek oldugu ve piyasa riski agisindan bir avantaj
saglamadigi sonucuna varilmistir. Bu durumun sebepleri arasinda Tirkiye finansal piyasalarinin zayif
formda etkin olmasi, finansal okur yazarligin diisiikliigii ve piyasalarin sigligi sebebiyle manipiilatif

hareketlerin yasanmasi sonucu varlik fiyatlarindaki bozulmalar oldugu diisiiniilmektedir.
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IMPACT OF SUSTAINABILITY REPORTING ON MARKET RISK AND VOLATILITY
SPILLOVERS

ABSTRACT

This study investigates the impact of sustainability reporting on corporate market risk and returns
volatility in food and energy sectors, two important sectors in terms of sustainability. Market risk and
volatility spillovers of sustainability reporters are compared within their sectors and whether t
sustainability reporting provides a competitive advantage is investigated. The results show that the
market risk of the companies reporting sustainability activities is higher than their sector indices. This
situation may be due to the deterioration in asset prices resulting from the weak form market

efficiency, low level of financial literacy, and the shallowness of the Turkish financial markets.

Keywords: Sustainability Reporting, Non-financial Reporting, Market Risk, Volatility Spillovers,
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model

JEL Classification: Q56, M40, M41

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

In this research, food, and energy sector companies that carry out sustainability reporting were
examined. The level of market risks of the companies that have been issuing sustainability reports and
their stock return volatility are investigated by comparing them with their respective sector indices.
Thus, our aim is to reveal whether these companies have an advantage in terms of market risk
compared to other companies in the sector that do not issue sustainability reports. As a result of the
research, it is expected that the companies reporting on their sustainability activities would receive
positive feedback from the market participants. It is expected that businesses that spend effort and
resources for a sustainable world will receive a positive reaction from the perspective of investors, and
therefore, their stock return volatility will be lower compared to other businesses in the same sector.

METHODOLOGY

We choose BIST Food and Beverage (XGIDA) index for the food sector firms and BIST
Electricity (XELKT) index for the energy sector companies. The period from the publishing date of
the sustainability reports for the first time to 30.07.2021 is taken as a basis in the analysis.

The GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) model is used as the
method to measure the market risk of companies and the industry. The GARCH model is based on the

ARCH (Autoregressive Conditional Variation) model that was put forward by Engle (1982), which
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allows the temporal variation of the conditional variance with the dynamic volatility measurement and
is used in volatility measurement. The GARCH model, on the other hand, is the continuation and more
advanced version of the ARCH model. We applied the GARCH (1,1) model, as it was the best
performing model among the alternatives.

RESULTS AND DISCUSSION

First of all, all the coefficients obtained from the analysis are statistically significant. According to
the results of the GARCH (1.1) model, the contagiousness of the variance of the previous period
(B=0.757) in the AEFES stock return series is above the sector ($=0.696). The analysis carried out for
CCOLA shows that the volatility spillover effect of the firm is high ($=0,809) and it is at par with the
sector (f=0.814). When the results of KERVT firm are analyzed, it is seen that the contagion effect is
quite low compared to the sector (firm f=0.648; sector f=0.898). Analysis results for ULKER, the last
company in the food industry, show that the contagion effect of the previous period variance of the

company is well below the industry (firm f=0.656; sector p=0.779).

The coefficients calculated for the GARCH (1,1) model were found to be statistically significant
for energy sector firms. The model results for ENJSA, the first firm analyzed, show that the contagion
effect is well below the sector (firm B=0.560, sector f=0.787). In another company, AKSEN, the
contagion effect of the variance of the previous period is quite high and it is well above the sector
(firm p=0.916; sector f=0.806). A similar situation applies to ENJSA. The variance spreads in the
firm's stock return series are measured to be quite high and this coefficient is well above the sector
(firm p=0.921; sector f=0.806). The last company analyzed in the energy sector is ZOREN. In this
firm, on the other hand, it is seen that the volatility contagion is below the sector and is realized at a
medium level (firm $=0.692; sector f=0.748).

CONCLUSION AND IMPLICATION

As a result of the analysis, it is observed that the market risk of the companies that carry out
sustainability reporting is higher than the market risk of the sector they are in. The findings of the
study show that companies with a high level of sustainability activities do not have an advantage in
terms of market risk compared to their competitors that do not report on sustainability. In this study,
findings similar to those of Zhang et al. (2018), one of the rare studies investigating a similar issue,
could not be reached. While the research conducted by Zhang et al. (2018) find that sustainability
reporting news reduced the market risk of Chinese companies, these results could not be confirmed in
our study. Based on the findings of the research, it can be interpreted that the companies that perform
sustainability reporting do not exhibit a positive advantage in the market in Turkey.
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The primary reason for these findings may be the weak-form efficiency of the Turkish financial
markets. Due to this situation, it is possible that the information coming to the market may not be fully

and effectively reflected in asset prices.

A second reason is the low level of financial literacy in Turkey and the fact that market participants
evaluate the current financial status and performance of companies in their investment decisions. In an
environment where financial literacy is low, investors can ignore the harmful effects of companies on

the environment and society when making investment decisions.

The effects of the economic and political turmoil and uncertainty on the financial markets in the
Republic of Turkey in 2015 can be considered as a third reason.

1. GIRIS

Cagdas muhasebe bilimi finansal raporlamanin yan sira finansal olmayan bilgilerin raporlanmasina
da onem vermektedir. Ciinkii giiniimiiz diinyasinda yatirnmcilar finansal bilgiye ek olarak finansal
olmayan bilgileri de isletmelerden talep etmektedir (Goncalves ve digerleri, 2020). Dolayisiyla
finansal olmayan raporlamanin yatinmcilar agisindan deger ilgililiginin yiiksek oldugu sdylenebilir.
Bu baglamda muhasebe bilimi acgisindan finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi iiretilen bilginin
anlamlhilign ve deger ilgililigi agisindan Onemlidir. Giiniimiizde ise finansal olmayan raporlama
denildiginde akla 6ncelikle siirdiiriilebilirlik raporlamasi gelmektedir. 21. Yiizyilin bagindan bu yana
strdiiriilebilirlik raporlamasi yazinda ciddi 6nem kazanmaya baslamis ve finansal olmayan raporlama
gercevesinde firmalarin; c¢evresel, toplumsal ve yonetimsel performansimi paydaslara aktarmada

onemli bir ara¢ haline gelmistir (Price & Sun, 2017).

Yazindaki siirdiiriilebilirlik raporlamasinin firmalar {izerindeki etkilerini arastiran ge¢mis

calismalar ¢ogunlukla firma performansi ve piyasa degeri lizerinedir (Prashar, 2021).

Siirdiiriilebilirlik raporu, isletmelerin siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma hedefleri dogrultusunda
kurumsal performanslarinin 6l¢iimiiyle alakali bir sorumluluk uygulamasidir (Yildinnm ve digerleri,
2018). Bu baglamda siirdiiriilebilirlik raporlamasi esasen isletmelerin ekonomik, toplumsal ve
yonetimsel performanslari hakkinda bilgi kullanicilarina raporlama strecini ifade etmektedir. Cunki
giiniimiizde yatinmcilar firmanin finansal performansina ek olarak siirdiiriilebilirlik performansim da
ilgi ile takip etmekte ve bu bilgileri yatirim kararlarinda 6nemli bir girdi olarak kullanmaktadirlar.
Giinlimiiziin yiikksek rekabet¢i ortaminda farkli paydas gruplarimin isletmelerin - kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarina olan ilgisi 6nemli derecede artmus, dolayistyla bu konuya is diinyasi

ve akademik c¢evreler de biiyiik bir ilgi gostermistir (Kazmi, 2013).
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Guntmizin modern diinyasinda siirdiriilebilirlik kavraminin 6nemi buyiiktiir. Gelecek nesillere
daha guzel ve yasanabilir bir diinya birakmak igin siirdiiriilebilirlik kavraminin her yoniyle
aragtirtlmast ve hem ulkeler hem de firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin anlamliligimin
kavranmasi, ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ¢agdas muhasebe bilimi bakis agist
son donemlerde finansal olmayan raporlama baslig altinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi faaliyetlerine
onemli 6lgiide ilgi gostermistir. Isletmeler acisindan paydaslara faydah ve yararli bilgi Greten bir
kurum gorevi géren muhasebe isletmelerin finansal raporlarinin yam sira isletmelerin ekonomik,
toplumsal ve yonetimsel etkilerini gosteren, finansal olmayan raporlama kapsaminda siirdiiriilebilirlik
raporlamasi da yapmaktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢abalar1 kapsaninda dogaya ve icinde yer
aldiklar1 topluma ne 6lgiide etki ettiginin raporlanmasi firmanin pay sahipleri ve paydaslari agisindan

da merak uyandirmaktadir.

Fakat konu kuskusuz ki giiniimiiz toplumlarinin hakim ekonomik modeli olan liberal kapitalizm ve
isletmecilik iliskisi agisindan diisiiniilmelidir. Isletmecilik bilimi acisindan, bu ekonomik modelde
isletmelerin doga, diinya ve toplumun faydasi amaciyla gergeklestirecekleri her bir eylemin
karsiliginda elde edecekleri getirinin o eylemi gerceklesmesi i¢in yaratilacak maliyetin {izerinde
olmast zaruridir. Aksi takdirde o faaliyete girisilmeyecektir. Ciinkii bir firmanin nihai amaci
hissedarlarin degerini artirmaktir. Bu dogrultuda kararlarin rasyonel alindigi bir ortamda isletmeler
nihai amaglarina aykirn bir faaliyet yiiriitmeyeceklerdir. Konu siirdiiriilebilirlik ¢abalan agisindan
incelendiginde firmalarin siirdiiriilebilirlik cabalar1 ve faaliyetleri neticesinde yarattiklar1 maliyetin
Uzerinde bir fayda elde etmeleri beklenmektedir. Aksi takdirde strdurulebilirlik cabalari igin
harcadiklar1 emek ve kaynagin firmalarin perspektifi ile olumsuz doniisii oldugu fikri olusacak ve bu

eylemlerden vazgegilecektir.

Yukarida belirtilen kavramsal gercevede bu arastirmada strdurilebilirlik faaliyetlerinin firmalara
olumlu bir geri doniisii olup olmadigim incelenecektir. Bu minvalde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
isletmelerin piyasa performansi (piyasa riski) lizerindeki etkisi arastirilacaktir. Bu amagla firmalarn

pay senedi getiri volatiliteleri firmalarin yer aldiklart sektor ile kargilagtirmali olarak incelenecektir.

Arastirmanin 6rneklemi olarak siirdiiriilebilirlik agisindan oldukca énemli bir yere sahip enerji ve
gida sektorleri secilmistir. Bu arastirmanin sonucunda enerji ve gida sektorlerinde yer alan,
surddrilebilirlik ¢abast gosteren isletmelerin piyasa performanslarimin igerisinde yer aldiklari
sektorleri ile karsilagtirilacak ve anlamli bir fark olup olmadigi arastinlacaktir. Calisma sonucunda
siirdiiriilebilirlik faaliyeti yiiriiten firmalarin piyasa performansinin sektdrlerinin iizerinde olmasi

beklenmektedir.
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2. YAZIN TARAMASI

Isletmelerin faaliyetleri aracih@: ile ekonomi, ¢evre ve toplum iizerinde etki sahibidirler. Bunun
sonucunda siirdiiriilebilir kalkinmay1 belirli 6lgiide, olumlu veya olumsuz diizeyde etkilemeleri
muhtemeldir. Sirdirilebilirlik raporlamasina iliskin en 6nemli kuruluslardan birisi olan ve
siirdiiriilebilirlik raporlamasi standartlarim yayinlayan Kiiresel Raporlama insiyatifi (Global Reporting
Initiative — kisaca GRI) surdirilebilirlik kalkinmayr “bugiiniin ihtiyaclarini gelecek nesillerin kendi
ihtiyaclarini karsilama kabiliyetinden 6diin vermeden karsilayan kalkinma” olarak tanimlamustir (GRI-
1, 2021, s. 4). GRI (2021, s. 4) siirdiirtilebilirlik raporlamasinin amacim bir isletmenin stirdirtlebilir
kalkinmaya ne 6l¢ilide katki sagladigi veya katki saglamay1 amacladigi konusunda seffaflik saglamak
olarak tanimlamustir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik raporlamasi isletmelerin paydaglarina finansal
olmayan raporlama cercevesinde; ekonomik, sosyal ve toplumsal etkileri hakkinda bilgi vermesi
olarak tanimlanabilir. Bu baglamda, isletmelerin finansal raporlamasinda oldugu gibi finansal olmayan
raporlamasi sonucunda da paydaslara sundugu bilginin ve performansimin bir sonucu olmasi
beklenebilir. Isletmelerin en onemli paydaslarindan birisi olan yatinmcilarin ise isletmelerin
surddrilebilirlik performansina yonelik olumlu veya olumsuz bir tepki gostermesi olagandir. Yazin
taramasinda elde edilen bulgular ¢ogu arastirmacinin isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ve
performansinin isletmelerin finansal performansina yonelik etkisini incelemistir. Ote yandan
isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamasinin piyasa performansit Uzerine etkilerinin incelenmesi
yazinda eksik kalan bir konu olmustur. izleyen paragraflarda yazinda yer alan siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ve isletme performansi {izerine oncelikle ulusal, sonrasinda ise uluslararasi ¢aligmalara yer

verilmistir.

Emir ve Kiymik (2021) BIST Metal Esya, Makine endeksindeki firmalar tizerinde siirdUrtilebilirlik
diizeyinin finansal performans tizerindeki etkisini arastirmis ve iliskinin pozitif yonlii ve istatistiki
olarak anlamli oldugunu ortaya koymuslardir. Ote yandan Cokmutlu ve Kilig (2020) BIST XUSRD
endeksinde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve finansal performanslar1 arasindaki
iligkiyi arastirmus ve siirdiiriilebilirlik performansinin her zaman finansal performansi yansitmadigi
sonucuna ulasmislardir. fliskili bir calisma ise Ozmen ve digerleri (2020) tarafindan yiiriitiilmiis ve
firmalarn siirdiiriilebilirlik raporlamaya basladigi tarihten sonrasindaki performanslarini raporlama
faaliyetinden Onceki donemlerle karsilagtirmali  analizini  gergeklestirerek — siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin firma performansi iizerindeki etkisini arasgtirmistir. Arastirmada bankalarin finansal
performanslarinda siirdiiriilebilirlik raporlamasina basladiklar tarihten sonraki donemlerde anlamli bir
degisiklik olmadig1 goriilmiistiir. Ote yandan finans dist sektdrlerde yer alan firmalarda ise finansal
performansta kayda deger bir artis yasanmustir. Benzer bir ¢alisma Yildirnm ve digerleri (2018)
tarafindan da gerceklestirilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir. Yildirim ve digerleri (2018) farkli

bir bakis agisiyla yaklasmig ve firma performansinin siirdiiriilebilirlik performansi {izerine olan etkisini
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arastirmistir. Calisma bulgulan firma biiyiikliigliniin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapma ihtimalini
artirdigl, 6te yandan karliligin ise herhangi bir etkisi olmadigi goriilmiistiir. Arastirma sonucunda
Biiylik olgekli firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarina 6zen gosterdigi ve bunu is stratejilerinin
bir parcast olarak yiiriittiikleri sonucuna ulasilmistir. Ozkan ve digerleri (2018) tarafindan yapilan
arasgtirmada kurumsal sosyal sorumlulugun firma karlilig1 tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Calisma
sonucunda siirdiiriilebilirlik agiklamalarnin firmalarin karliligini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Uluslararas1 dlzeyde yuritilen bir ¢aligmada ise Uwuigbe ve digerleri (2018) surdurilebilirlik
raporlamasi ve firma performansi arasindaki iliskinin iki yonlii bir etkilesim seklinde gerceklestigi
fikrini 6ne siirmiistiir. Bu hipotez dogrultusunda Nijeryali halka agik bankalar {izerinde yaptiklar
arastirma bu hipotezi destekler sonu¢ vermistir. Uwuigbe ve digerleri (2018) tarafindan yapilan
arastirma sonuglar1 firma performansi ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin birbirini destekleyen ve
karsilikli etkileyen iki olgu oldugunu gdstermistir. Yukarida deginilen ¢alismaya benzer bir sekilde
Ngwakwe (2009) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada imalat sektorl firmalarinin strdirulebilirlik
performansi ile firma performansi arasindaki iliski aragtirilmistir. Strdirtlebilirlik performansi olarak
firmalarin ¢alisan sagligina verdikleri 6nem, atitk ydnetimi ve toplumsal etkiler degiskenleri baz
alinmig ve performans 6l¢limiinde ise aktif karliligi degiskeni kullanilmistir. Yapilan arastirmanin
bulgular1 siirdiiriilebilirlik  gostergelerinde yasanan artigin  firma performansini  artirdigin

gostermektedir.

Yazinda oldukga az sayida da olsa siirdiiriilebilirlik ile firma performansi arasinda negatif yonlii
iligki bulan ¢alismalar da mevcuttur. Lopez ve digerleri (2007) yaptiklari arastirmada siirdiiriilebilirlik
pratiklerinin firma performansim kisa vadede negatif etkiledigini gdstermistir. Benzer sekilde Detre ve
Gunderson (2011) gida ve tanim sektorii firmalarimin siirdiirtilebilirlik endeksine girdikleri tarihten
Oncesi ve sonrasini olay calismasi ile incelemislerdir. Bu calismanin sonuglart da kisa dénemde
yatinmeilarin siirdiiriilebilirlik raporlamasina baslayan ve siirdiiriilebilirlik endeksine giren firmalarin

hisse senetlerine negatif bir tepki gosterdigi goriilmiistiir.

Yazinda yer alan ve siirdiiriilebilirlik muhasebesi uygulamalarimin farkli etkilerini arastiran
calismalar da mevcuttur. Ornegin, Once ve Cavus (2020) BIST’de yer alan imalat sektorii firmalarimin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi arastirmustir. Calisma
sonucunda siirdiiriilebilirlik raporlayan isletmelerin finansal raporlama kalitesinin diger firmalardan
daha kaliteli oldugu goriilmiistir. Ote yandan Diizer ve Once (2018) yaptiklar1 ¢alismada
strdrtlebilirlik diizeyi ve firma performanst arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma sonucunda
cevresel ve sosyal performans gostergelerinin muhasebe temelli performans gostergeleri tizerinde
olumlu etkisi oldugu fakat piyasa temelli gostergeler iizerinde anlamli bir etkisi olmadig goriilmiistiir.

Sosyal performans gostergeleri ise yalnizca ROA iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
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Yazinda sirdiiriilebilirlik raporlamasinin firmalar iizerine etkisi birgok farkli ¢aligmada
aragtirlmistir. Bu calismalarin odak noktasi firmalarin finansal performansi iizerinedir. Fakat
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletmeler {izerinde yalnizca finansal performans acisindan degil
piyasa performansi agisindan da etkisi olmasi muhtemeldir. Fakat yapilan yazin taramasinda konunun
bu boyutunun yazinda ihmal edildigi ve konuyla ilgili olduk¢a az sayida caligmanin oldugu

gOrilmiistiir.

Yazinda yer alan ilging bir ¢calisma ise Zhang ve digerleri (2018) yaptiklari ¢calismada Cin’de yer
alan 30 en biiyiik finansal kurulusun yayinladiklan siirdiiriilebilirlik haberlerinin firmalarin hisse
senedi getirileri ve getiri volatilitesi lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada EGARCH ve
FIGARCH modelleri kullanan Zhang ve digerleri (2018) aragtirma sonucunda sirdiiriilebilirlik
haberlerinin piyasa tarafindan olumlu fiyatlandig, getirilerin yiikseldigi ve volatilitenin azaldigi
goriilmiistiir. Benzer bir caligma ise Baykut ve Kula (2019) tarafindan ger¢eklestirilmistir.
Aragtirmacilar yaptiklar1 ¢alismada BIST 100 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki
volatilite yayilmalarimi BEKK-GARCH modeli ile incelemis ve XUSRD endeksinin XU100
endeksinden gelen soklardan etkilendigi fakat tam tersi yonde bir iliskinin var olmadigi ortaya

konmustur.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu arastirmada siirdiiriilebilirlik raporlamasi gerceklestiren gida ve enerji sektori firmalart
incelenmistir. Caligmada siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan firmalarnn gergeklesen piyasa risklerinin
ne diizeyde oldugu ve isletmelerin hisse senetlerinin, yer aldiklar1 sektor endeksi ile karsilastirilarak ne
duzeyde volatiliteye sahip olduklari arastirilmaktadir. Boylece siirdiiriilebilirlik raporlamayan diger
firmalara nazaran (sektor endeksine nazaran) bu isletmelerin piyasa riski agisindan herhangi bir
avantaja sahip olup olmadiklarinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Arastirmanin sonucunda
sirdiiriilebilirlik raporlamast yapan igletmelerin piyasa katilimeilart tarafindan olumlu geri doniisler
aldigi beklenmektedir. Surdurulebilir bir dinya igcin emek ve kaynak sarf eden isletmelerin
yatinnmeilarin bakis agisiyla olumlu tepki gormesi, dolayisiyla da pay senedi getiri volatilitelerinin

ayni sektorde yer alan diger isletmelere kiyasla daha diisiik olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Bu beklentiler arastirma dahilinde test edilecektir. Bu caligmada gida ve enerji sektorleri
incelenmistir. Gida sektorii; yoksulluk, istihdam, biiyiime, toplumsal esitsizlik ve sosyal karigikliklar
vb. gibi 6nemli toplumsal ve ekonomik konularla yiiksek diizeyde etkilesimde olan bir sektordiir
(Mellor, 1995; Singariya & Naval, 2016; Crost ve digerleri, 2018; Mohammed, 2020; Bozkurt &
Kaya, 2021). Bu duruma ek olarak tarimda kullamlan ilaglarin toplum sagligina ve dogaya olan

etkileri de disiiniildiigiinde, gida sektort siirdiiriilebilir kalkinma agisinda her baslikta (ekonomik,
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cevresel, toplumsal) en 6nemli sektdrlerden birisidir. Enerji sektorii de gida sektorii gibi siirdiiriilebilir
kalkinma agisindan en 6nemli sektdrlerin baginda gelmektedir. Giiniimiiziin ve gelecegin diinyasinda
insan yagaminin her aninda, ekonomik aktivitenin var oldugu neredeyse tiim alanlarda enerjinin
vazgegcilemez bir unsur olmasinin yani sira iklim degisikligi ve c¢evre iizerinde donemli 6lgiide etkisi
vardir (Oparaocha & Dutta, 2011, s. 1; Kaygusuz, 2012; Kurian, 2012). Yukarida ¢izilen perspektif
dogrultusunda bu sektorlerin secilmesindeki motivasyon surdirilebilir kalkinma tanim dogrultusunda
bu iki sektdriin ekonomik, ¢evresel ve toplumsal baglamda gelecek nesiller i¢in en 6nemli sektorlerin

basinda gelmesidir.
3.1. Veri Seti

Gida sektorii firmalarin karsilastirmasinda iginde yer aldiklari endeks olan BIST Gida ve igecek
(XGIDA) endeksi, enerji sektorii firmalari i¢in ise BIST Elektrik (XELKT) endeksi temel alinmustir.
Analiz donemi olarak isletmelerin ilk kez siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinladiklari tarihten itibaren
30.07.2021 tarihine kadarki zaman dilimi baz alinmustir. 2021 yili itibariyle siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan 5 adet gida sektorl igletmesi bulunmaktadir. Fakat bu firmalardan yalnizca 4 tanesi
analiz edilebilecek diizeyde gozlem sayisina sahiptir. Enerji sektorii agisindan ise strddrilebilirlik
raporlamasi gergeklestiren 4 adet firma bulunmaktadir. Gida sektorii firmalarina iligskin bilgiler Tablo

1°de, enerji sektorii firmalarina iliskin bilgiler ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1. Gida Sektori Firmalan

Sarduralebilirlik )
Borsa Firma Boyutu (2020
Firma Ad1 Raporlamasina Baslama L
Kodu o sonu itibariyle)
Tarihi

ANADOLU EFES

AEFES BIRACILIK VE MALT 2010 50.561.368.000
SANAYIi A.S.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. 2008 19.147.331.000
KEREVITAS GIDA

KERVT ) ) 2017 3.524.927 467
SANAYI VE TICARET A.S.
ULKER BISKUVI SANAYT

ULKER AS 2015 17.892.504.000
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Tablo 2. Enerji Sektorii Firmalar

Firma Firma Ad1 Surdarulebilirlik | Firma Boyutu (2020 sonu
Kodu Raporlamaya itibariyle)
Baslangi¢ Tarihi
AKENR | AKENERIJI ELEKTRIK URETIM 2012 6.734.536.777
AS.
AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S. 2015 9.502.694.305
ENJSA ENERJISA ENERJI A.S. 2019 17.522.199.000
ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK 2009 21.402.569.000
URETIM A.S.

3.2. Arastirmanin Y Ontemi

Firmalarin ve sektorlin piyasa riskini 6lgmede yontem olarak GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modeli kullamilmistir. GARCH modelinin temeli Engle (1982) tarafindan
yuritilen ¢alismalar sonucu ortaya konan, dinamik volatilite 6l¢timii ile kosullu varyansin zamansal
degisimine miisaade eden ve volatilite 6lgmede kullamlan ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) modeline dayanmaktadir. GARCH modeli ise ARCH modelinin devamu ve daha gelismis bir
versiyonudur. GARCH modeli Engle (1982)’nin arastirmalar1 neticesinde Bollerslev (1986) ve Taylor
(2008) tarafindan gelistirilmis ve ARCH modeline ek olarak model icerisinde yalnizca soklara degil,
kosullu varyansin gecikmeli degerlerine de model kapsaminda yer veren ve ekonomi-finans yazininda
oldukga sik kullamlan bir volatilite 6lgim modelidir. GARCH modeli matematiksel olarak Denklem

1’deki gibi gosterilebilir.

q P
2 2 2
O =0 +Zaiu t-i +Z:Bio- t-i @
i=1 i=1

GARCH (p,q) modeli farkli p ve q degerleri ile gergeklestirilebilir olsa da yazinda yapilmis olan
arastirmalar GARCH (1,1) modelinin finansal verilerin analizinde ¢ogu zaman en iyi parametreler
oldugunu gostermistir (Hansen & Lunde, 2005; Brooks, 2008, s. 394). Bu arastirmada da yapilan
analizler neticesinde zaman serilerinin analizi i¢in GARCH (1,1) modelinin en uygun model oldugu
kararina varilmig ve gerek firmalarin gerekse de sektdrtn volatilite élgiiminde GARCH (1,1) modeli

kullanilmustr.
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4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Analizler kapsaminda oncelikle zaman serilerin duragan olup olmadig: test edilmistir. Yazinda
kullanilan ¢ogu zaman serileri analizlerin kullanilan serilerin duragan olmasi kosulu yer almaktadir.

Aksi takdirde analizler yanlis sonug verecektir.

Calismada incelenen pay senetlerinin ve yer aldiklari endeksin log getiri serilerinin duraganliginin
incelenmesi icin Augmented Dickey-Fuller testi (ADF), Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP Test) ve
Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin Testi (KPSS Test) yapilmustir. Hem isletmelerin pay
senetlerinin hem de endeksin log getiri serilerinin 1(0) (seviyede duragan) oldugu goériilmistiir. Gida
sektorii isletmelerinin getiri Serilerine ait grafikler Sekil 1’de, enerji sektorii isletmelerinin getiri
serilerine iligkin grafikler ise Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 1. Gida Sektorii Firmalan Getiri Serileri
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Sekil 2. Enerji Sektorii Firmalar1 Getiri Serileri

GARCH (p,g) modelinin kullanilabilmesi icin oncelikle serilerde kosullu degisen varyans etkisi
olup olmadigimn test edilmesi gerekmektedir. Kosullu degisen varyansin bulunmadigi durumlarda

GARCH (p,q) modelinin uygulanmasi dogru sonug vermeyecektir.

Bu baglamda analizde yer alan tiim zaman seriler i¢in kosullu degisen varyansin olup olmadiginin
analizi icin ARCH-LM testi kullanilmustir. Analiz bulgulart gida sektorii i¢in Tablo 3’de, enerji
sektorii igin ise Tablo 4’de verilmisti. ARCH-LM testi sonuglari dogrultusunda analiz edilen
firmalarin ve sektor endekslerinin getiri serilerinde zamana bagh degisen varyans oldugu gériilmiistiir.
ARCH-LM testi sonuglarina gore getiri serileri GARCH (p,q) testi icin uygundur.
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Tablo 3. Gida Sektéri ARCH-LM Testi

Istatistik Degeri Parametre p istatistigi

AEFES 134.5233 12 7.608563e-23

CCOLA 269.3272 12 1.258133e-50

KERVT 59.41357 12 2.886674e-08

ULKER 57.96517 12 5.288529¢e-08

XGIDA* 219.7673 12 2.652512e-40

* XGIDA tiim analiz donemleri i¢in ayr1 ayr analiz edilmis ve degisen varyans etkisi tespit
edilmistir. Bu tabloda yalnizca 02.01.2008-30.07.2021 tarihleri arasindaki veri setine uygulanan
ARCH-LM sonucu verilmistir.

Tablo 4. Enerji Sektorii ARCH-LM Testi

Firma Kodu Istatistiki Degeri Parametre p istatistigi

AKENR 137,0656 12 0,000

AKSEN 49,49793 12 0,017

ENJSA 33,19453 12 0,001

ZOREN 320,8582 12 0,000

XELKT* 223,6422 12 0,000

* XELKT tiim analiz donemleri i¢in ayr1 ayri analiz edilmis ve degisen varyans etkisi tespit
edilmistir. Bu tabloda yalmzca 02.01.2009-30.07.2021 tarihleri arasindaki veri setine uygulanan
ARCH-LM sonucu verilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan GARCH (1,1) sonuglar1 gida sektorii firmalar1 igin Tablo 5’de, enerji
sektorii firmalari igin ise Tablo 6°da verilmistir. Analiz sonucu elde edilen model parametreleri ile
gergeklestirilen volatilite 6lgtimleri gida sektorii firmalar igin Sekil 3’de ve enerji sektorii firmalar

icin ise Sekil 4’de verilmistir.
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Turker ACIKGOZ

Tablo 5. Gida Sektorii Firmalar1 ve XGIDA Endeksi Analiz Sonuclar

Const. (c) Const. (o) o B AlC Log Lik.

AEFES | 0000447 | 0000053 | 0.120069™ | 0.757545™ | -4.988 | 7254.691
(0.000280) | (0.000015) | (0.022517) | (0.053596

XGIDA | 0.000671™ | 0.000038™ | 0.140045™ | 0.696434™ | -5.624 | 8178.286
(AEFES) | (0.000258) | (0.000006) | (0.020158) | (0.040050)

CCOLA | 0.000973 | 0.000045™ | 0.110278™ | 0.809667"" | -4.770 | 8137.054
(0.000313) | (0.000010) | (0.016024) | (0.029280)

XGIDA | 0000651 | 0.000020™ | 0.113979"" | 0.814095™ | -5.505 | 9390.237
(CCOLA) | (0.000254) | (0.000005) | (0.018721) | (0.034000)

KERVT | 0000895 | 0000152 | 0.54198™ | 0.648924™ | -4.08L | 2342.642
(0.000798) | (0.000033) | (0.049137) | (0.052411)

XGIDA | 0000647 | 00000107 | 0.062610"" | 0.898354™ | -5.571 | 3195.638
(KERVT) | (0.000488) | (0.000000) | (0.006497) | (0.009285)

ULKER | 0000236 | 0.000089™ | 0145752 | 0.656624™" | -4.347 | 4074.639
(0.000498) | (0.000029) | (0.034060) | (0.088506)

XGIDA | 0000396 | 0.000029™ | 0093727 | 0.779462™ | -5598 | 4621.84
(ULKER) | (0.000391) | (0.000010) | (0.023259) | (0.062919)

* %10, ** %S5, *** %] seviyesinde anlamlil1g1 ifade etmektedir.
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Tablo 6. Enerji Sektorii Firmalar ve XELKT Endeksi Analiz Sonuglari

Const. (c) Const. (00) o B AlC Log

Lik.

AKENR | -0.000019 | 0.000154™ | 0210663 | 0560363 | -4.633 | 56215
(0.000437) | (0.000026) | (0.035389) | (0.061731)

XELKTR | 0.000967™ | 0.000026™ | 0.125909™ | 0.787196™ | -5.421 | 6576.7
(AKENR) | (0.000357) | (0.000008) | (0.025851) | (0.045674)

AKSEN | 0000637 | 0000020" | 0050455 | 0.916870" | -4.652 | 3890.8
(0.000560) | (0.000009) | (0.013246) | (0.025647)

XELKT | 0001017 | 0000024 | 0116044 | 0.806914™ | -5.408 | 4522.0
(AKSEN) | 0.000467) | (0.000019) | (0.058884) | (0.117110)

ENJSA | 0001953 | 0000007 | 0063862 | 0.921178™ | -5.073 | 16854
(0.000664) | (0.000013) | (0.004708) | (0.014213)

XELKT | 0.001017" | 0000024 | 0116044 | 0.806914™ | -5.408 | 4522.0
(ENJSA) 1 0.000467) | (0.000019) | (0.058884) | (0.117110)

ZOREN | 0000560 | 0.000095™ | 0.180398™ | 0.692736™ | -4.576 | 7280.2
(0.000367) | (0.000013) | (0.019959) | (0.029898)

XELKT | 0.000959™ | 0.000031™ | 0.163144™ | 0.748854™ | -5.336 | 8489.0
(ZOREN) | (0.000298) | (0.000006) | (0.022263) | (0.033707)

* 0610, ** %5, *** %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Sekil 4. Enerji Sektorii Firmalan Volatilite Olgiimleri ve Sektér Karsilastirmalar

Tablo 5°de gida sektorii firmalarina iliskin analiz sonuglar1 verilmistir. Oncelikle analiz sonucunda
elde edilen tiim katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. GARCH (1,1) modeli sonuglarina gére AEFES
serisinde bir onceki donem varyansinin bulasiciligit (f=0,757) sektorin ($=0,696) Uzerindedir.
CCOLA i¢in yapilan analiz sonucunda ise firmanin volatilite yayilma etkisi yiiksektir (3=0,809) ve
sektorle basabas ilerlemektedir (3=0,814). KERVT firmasinin sonuglar1 incelendiginde ise bulasicilik
etkisinin sektore kiyasla oldukga diisiik gergeklestigi goriilmektedir (firma =0,648; sektor $=0,898).
Gida sektoriinde yer alan son firma olan ULKER ig¢in analiz sonuglari firmanin bir 6nceki donem
varyansinin bulagicilik etkisinin sektdriin oldukga altinda oldugunu géstermektedir (firma B=0,656;

sektor p=0,779).

Tablo 6’da enerji sektoriine iliskin analiz sonuglart verilmistir. GARCH (1,1) modeline iligkin

hesaplanan katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Analiz edilen ilk firma olan
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ENJSA i¢in model sonuglart bulasicilik etkisinin sektoriin olduk¢a altinda oldugunu gdstermektedir
(firma B=0,560, sektor f=0,787). Bir diger firma olan AKSEN firmasinda ise bir dnceki donem
varyansinin bulasicilik etkisi oldukga yiiksektir ve sektoriin de oldukga {izerindedir (firma p=0,916;
sektor $=0,806). Benzer bir durum ENJSA icin de gecerlidir. Firmanin hisse senedi getiri serilerinde
yasanan varyans yayilmalar oldukca yiiksek 6l¢iilmiistiir ve bu katsay1 sektoriin olduke¢a tizerindedir
(firma f=0,921; sektor p=0,806). Enerji sektoriinde analiz edilen son firma ise ZOREN olmustur. Bu
firmada ise volatilite bulasiciliginin sektoriin altinda oldugu ve orta diizeyde gerceklestigi
gorilmektedir (firma =0,692; sektdr f=0,748).

Calisma kapsamindaki analizlerin ikinci boyutunda ise Olgiilen volatilitenin sektdr ile kiyaslamasi
yer almaktadir. Sekil 3’de gida sektoriine iligkin volatilite Olglimlerinin sonuglar1 verilmistir.
Gergeklestirilen tim analizlerde gida sektorii isletmelerinin - Olgllen volatilitelerinin - sektor
endeksinden oldukga yukarida oldugu goriilmiistiir. Ozellikle KERVT ve ULKER firmalariin 6lgiilen
volatilitelerin sektoriin oldukga tizerinde oldugu ve farkin yiiksek oldugu gorilmektedir.

Sekil 4’de ise enerji sektorii firmalarinin volatilite ol¢iimlerine ve sektor karsilagtirmalarina yer
verilmisgtir. AKENR ve ZOREN firmalar igin yapilan analizlerde sirketlere ait hesaplanan getiri
volatilitelerinin sektoriin oldukga {izerinde oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde AKSEN firmasi igin
gergeklestirilen analizde 2015 ve 2016 yillarinda belirli dénemlerde sektorde yasanan volatilite
soklarinin bu firmanin pay senedi getirilerinde ¢ok diisiikk siddetle yasandigi goriilmektedir. Bu
dénemler haricinde ise firmanin hesaplanan volatilitesinin sektoriin olduk¢a iizerinde oldugu
gorulmektedir. ENJSA firmasi i¢in gerceklestirilen analiz sonucunda 2019 yilinin ikinci geyreginden
onceki donemlerde firmanin pay senedi getiri volatilitesinin sektoriin altinda oldugu fakat ilerleyen
donemlerde sektoriin iizerinde bir volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica 2020 yilinin ikinci
ceyreginde de benzer bir hareket gerceklesmis ve sektor endeksinde yasanan yiiksek volatilite donemi
ENJSA’da goriilmemistir. Fakat genel duruma bakildiginda bu firmanin da hisse senedi getiri

volatilitesinin sektdriin iizerinde oldugu sonucuna ulasilmustir.

5. SONUC

Giliniimiiziin yiikksek rekabet¢ci ortaminda igletmeler nihai amaci olan firma degeri
maksimizasyonunu saglamak konusunda her gegen giin daha fazla ¢aba harcamaktadir. Bu amag
dogrultusunda bilgi kullanicilar1 olan paydaslar ve yatinmcilarla iletisimin gelistirilmesi ve isletme-
bilgi kullanicilar arasindaki bilgi kanallarinin optimal yonetimi zorunluluk haline gelmistir. Cagdas
muhasebe bilimi agisindan ise bu bilgi sunma islevinin artik yalnizca finansal olan bilgi ile kisith
kalamayacag agiktir. Isletmelerin finansal durumlarina ek olarak cevresel, sosyal ve yonetsel

performansi hakkinda fikir edinmek ve yatinm kararlarinda kullanmak isteyen bilgi kullanicilarinin
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sayist her gecen giin artmaktadir. Bu durum da finansal olmayan raporlamanmin deger ilgililigini
artirmaktadir. Yiiksek kaliteli bilgi tiretmek amaci giiden muhasebe kurumunun ise bu durumu goz
Oniine almasi ve isletme faaliyetlerinin raporlanmasi siirecinde deger ilgililigi giderek artan finansal
olmayan bilgi kapsaminda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin de raporlamasini gergeklestirmeli ve bu
konuda 0&zenle davranmalidir. Fakat isletmelerin sirdirllebilirlik faaliyetlerine ve bunun
raporlanmasina belirli bir ¢aba sarf etmesi ve kaynak ayirmasi gerekmektedir. Neo-liberal kapitalist
bir ekonomik modelde ayrilan bu emek ve kaynagin geri doniisii olmasi da gerekmektedir. Bu
baglamda yazinda yer alan ¢alismalar her ne kadar siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin firmalann finansal
performansi iizerindeki etkisini arastirmis olsalar da ¢ok az sayidaki c¢alisma bu iliskiye piyasa
performanst boyutundan bakmistir. Bu ¢alisma ise yazinda siirdiiriilebilirlik raporlamasinin firmalara
etkisi Uzerine eksik kalan bir alana odaklanmay1 tercih etmistir. Bu arastirmada siirdiiriilebilirlik
raporlamasi gerceklestiren firmalarin piyasa riskleri arastirilmis ve igerisinde yer aldiklar sektor ile
karsilagtirilarak analiz edilmistir. Bdylece bu firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmayan
firmalarin ¢ogunlukta oldugu sektorlerine kiyasla herhangi bir performans {istlinliigii saglayip

saglamadigi incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda siirdiirtilebilirlik raporlamast gerceklestiren firmalarin piyasa riskinin
icerisinde yer aldiklan sektorden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Calismanin bulgulan yiiksek
diizeyde surdarilebilirlik faaliyeti gosteren firmalann piyasa riski ag¢isindan siirdiiriilebilirlik
raporlamasi gerceklestirmeyen rakiplerine kiyasla bir avantaj getirmedigi goriilmistiir. Bu ¢alismada
benzer bir konuyu arastiran nadir ¢alismalardan birisi olan Zhang ve digerleri (2018)’in bulgularina
benzer bulgulara ulagilamamistir. Zhang ve digerleri (2018) tarafindan yiiriitilen arastirma
sirdiiriilebilirlik raporlamast haberlerinin Cinli firmalarin piyasa riskini azalttigi yoniinde bir bulguya
ulagmigsken bu sonuglar tarafimizca gergeklestirilen bu ¢alismada dogrulanamamustir. Arastirmanin
bulgularina dayanarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi gergeklestiren firmalarin piyasa tarafindan bir
pozitif ayrim gosterilmedigi yorumunda bulunulabilir. Bu durumun birgok farkli sebebi olmasi

muhtemeldir.

Elde edilen bulgularin oncelikli nedeni Tiirkiye finansal piyasalarinin zayif formda etkin olmasi
sayilabilir. Bu durum sebebiyle piyasaya gelen bilgilerin tamamen ve etkin bir sekilde varlik

fiyatlarina yansiyamamasi mimkandr.

Ikinci bir sebep olarak ise Tiirkiye’de finansal okur-yazarligin diisik olmasi ve piyasa
katilmcilarmin yatirim kararlarinda firmalann giincel finansal durumlarim ve performanslarini
degerlendirmeleri sayilabilir. Finansal okur-yazarligin diisik oldugu bir ortamda yatinmeilarin

firmalarin ¢cevreye ve topluma olan etkilerini yatirim karari alirken goz ardi etmeleri mimkandr.
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Uciinci bir sebep olarak ise Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 2015 yih itibariyle giiniimiize dek siiren

ekonomik ve politik karmasa ve belirsizligin finansal piyasalar Uzerindeki etkileri sayilabilir.

Tiirkiye’nin son 6 yillik siirecinin ekonomik ve politik olarak incelenmesi konu adina énemlidir.
Bu donem incelendiginde makroekonomik temelde iilkenin ekonomik durumunun gittikge kotiiye
gitmesi, makro ve sosyoekonomik gostergelerde yasanan bozulmalar, risk primlerinin artmasi, politik
temelde ise demokrasi, kurumlar ve hukuk sistemine olan giivenin azalmasi gibi sorunlar
gorilmektedir. Bu sorunlar Turkiye finansal piyasalarinda yabanci yatirimeilarm payimin azalmasi,
dolayisiyla da piyasalarin siglasmasina yol agmustir. Piyasanin siglasmasi ise finansal piyasalarin
manipilasyona agik hale gelmesi ve varlik fiyatlarindaki bozulmalara neden olmaktadir. Bu baglamda
piyasada fiyat olusumunun bozulmasi arastirma bulgularinin nedenleri arasinda sayilabilir. Gorgul
caligmalarla desteklenmeye ihtiya¢ duyulmakla birlikte bu {i¢ hipotez arastirmanin bulgularinin

beklentilerin tersi seklinde gergeklesmesinin nedenleri arasinda sayilabilir.

Bu caligmanin 6nemli bir kisti ise yalmizca Tirkiye Ozelindeki firmalar iizerinde arastirma
gergeklestirilmis olmasidir. Farkli Ulkelerde gergeklestirilecek arastirmalar muhasebe ve finans yazini
agisindan onemli katkilar saglayacaktir. Stirdiiriilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi oldukg¢a giincel
bir konudur. Bu ¢aligmada konuya isletmelerin piyasa riski acisindan ve makro diizeyde bakilmustir.
Gelecekte yazina katki saglayacak Onemli bir aragtirma konusu ise bir olay c¢alismasi ile
sirdiiriilebilirlik raporlamasi ve ilgili haberlerinin piyasaya distiigii tarihlerde belirli zaman
dilimlerinde yasanan getiri dalgalanmalart ve volatilitenin incelenmesidir. Boylece daha mikro
diizeyde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin piyasa riskine olan etkisinin incelenmesi gergeklestirilebilir

ve elde edilecek bulgular yazina 6nemli katkilar saglayabilir.
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