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Isletmeler ticari faaliyetlerini yiiriitiitken sosyal, kiiltiirel ve cevresel anlamda da deger katmalari beklenmektedir. Cogu zaman
gonillilik esasina dayali olarak yiiriitiilen bu faaliyetler siirdiirtlebilirlik raporlart ile kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir. Bu
nedenle isletmeler tarafindan yiritilen strdurilebilirlik faaliyetleri ile finansal performanslarini gosteren finansal oranlar arasinda
nasil bir iliskinin oldugu énemli bir sorudur. Bu ¢alismanin amact BIST Siirdirilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin yiiriitmiis
olduklar stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile finansal performanslart arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Calismada 2017-2021 yillart
arasinda BIST Surdriilebilirlik Endeksinde yer almis isletmelere ait veriler kullanilmistir. Uygulama iki kistmdan olusmaktadir. 1k
kisimda isletmelerin sosyal ve kiiltiirel, ¢evresel, egitim odakli, toplumsal katki ve enerji verimliligi ana basliklar altinda 29 alt
kritere gore igerik analizi yapilmistr. Igerik analizi ile hem sirket hem de sektdr bazinda odaklanilan siirdiiriilebilirlik faaliyetleri
incelenmistir. Isletmelerin énceliklendirdikleri siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin kadin istthdami, atik geri doéniisiimii, cahisanlarin
kisisel gelisimleri icin verilen egitimler konusunda oldugu gérilmistir. Calismanin ikinci kismi ise isletmelerin stirdirilebilirlik
performanslari ile finansal performanslart arasindaki iliski incelenmistir. Stata Programi ile uygulanan panel veri analizi sonugclarina
gore finansal performans oranlart ve strdurilebilirlik genel toplam, sosyal ve kiiltiirel faaliyetler, cevresel faaliyetler, egitim odakl
faaliyetler, toplumsal faaliyetler ve enerji verimliligine yonelik faaliyetler arasinda karma iligkilerin oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdirilebilirlik, Finansal Performans, Icerik Analizi, Panel Veri Analizi.

Corporate Sustainability and Financial Performance: An
Application on BIST Sustainability Index

ABSTRACT

Companies are expected to add value in social, cultural and environmental terms while conducting their commercial activities.
These activities, which are often carried out on a voluntary basis, are presented to the public through sustainability reports.
Therefore, it is an important question how there is a relationship between sustainability activities carried out by businesses and
financial ratios that show their financial performance. The purpose of this study is to reveal the relationship between sustainability
activities and financial performance of companies in the BIST Sustainability Index. In the study, the data of the companies
included in the BIST Sustainability Index between 2017-2021 are used. The application consists of two parts. In the first part,
content analysis was conducted according to 29 sub-criteria under the main headings of social and cultural, environmental,
education-oriented, social contribution and energy efficiency. Through content analysis, sustainability activities focused on both
company and sector basis were analyzed. It was observed that the sustainability activities prioritized by the enterprises were
women's employment, waste recycling, and trainings provided for the personal development of employees. In the second part of
the study, the relationship between the sustainability performance of enterprises and their financial performance was analyzed.
According to the results of panel data analysis applied with Stata Program, it is observed that there are mixed relationships
between financial performance ratios and sustainability overall, social and cultural activities, environmental activities, education-
oriented activities, community activities and energy efficiency.
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1. Girig

Insanoglu, tiketim ihtiyacini karsilayabilmek icin bircok dogal kaynagi tiketmek zorundadir. Artan
dinya niifusu ise bu kaynaklarin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bu durum gelecek nesillerin
katlanamayacagi diizeyde sosyal, ¢evresel, ekonomik ve toplumsal riskleri de beraberinde getirmektedir.
Canlt yasaminin strdirilebilir kilinmast diinya kaynaklarinin korunmasi gelecek kugaklara daha yasanabilir
bir diinya birakidmast g¢evresel tahribatin en aza indirilmesi ve mumkiinse yok edilebilmesi, yasanan
topluma deger katilabilmesi gibi amacglar ile stirdiirtilebilirlik kavrami tartisilan bir konu olmustur.

Strdirdlebilirlik  kavrami, ik olarak makro diizeyde devletlerin kalkinmalarint ve ekonomik
gelismiglikleri icin kullanilan bir kavramken son yillarda baska alanlarda da arastirilan ve tartigilan bir
kavram olmustur (Onder, 2017). Siirdiiriilebilitlik kavraminin tarimdan bankaciliga tiretimden kalkinmaya
kadar bir¢ok alanda kendine yer bulabilmesinin altinda yatan en temel neden insanoglunun geleceginin séz
konusu olmasidir. Strdirilebilirlik, hangi alan icin kullanilirsa kullanilsin o kaynaklarin korunabilmesini
amaglamaktadir (Oral & Gegdogan, 2020).

Literattirde kullanilan strdirilebilirlik kavrami “Sosyal Esitlik”, “Eko-Sistem+”, “Koruma”, “Biyolojik
Sistem” gibi kelimelere karsilik gelmektedir (Butler vd., 2011). En basit tanim ile strdirilebilirlik hem
simdiki hem de gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilarken toplumsal kalkinmayi saglayabilecek siireclerin
biitiintinden olusmaktadir (Schénbornvd, 2019). Sitrdirilebilirlik, bir kaynagin tamamen tiiketilip
bititilmeden kullanilabilmesidir (Akgtl, 2010). Bagka bir ifade ile stirdurilebilirlik, yenilenebilir olmayan
kaynaklar titketilirken stnurlarin belitlenerek kullanilmasi, yenilenebilir kaynaklarin titketiminde ise israf
edilmeden bu kaynaklarin kullantminin saglanmasi olarak tanimlanabilir (Ceylan, 2010). Bu nedenle
strdirilebilirlik toplumun sosyal ve kiltiirel, cevresel, dogal, bilimsel ve insan kaynaklarinin hepsinin ayirt
edilemeden tedbirli kullanilmasini ifade eder (Gladwin vd., 2014).

Isletmelerin  siirdiiriilebilirlik uygulamalarina katilmast ise kurumsal siirdiiriilebilitligzi meydana
getirmistir (Lourenco & Branco, 2013). Kurumsal stirdirtlebilirlik, isletmelerin ¢evresel ve sosyal
duyathliklart g6z O6ntinde bulundurularak ekonomik faaliyetlerini yiiriitmesi seklinde ifade edilebilir.
Isletmelerin sadece ortak veya ortaklarina karsi degil tim sosyal paydaslarina karsi sorumlu olmalari
nedeniyle sosyal, kiltiirel, cevresel ve toplumsal birtakim sorumluluklar: da olusmustur (Aksoy, 2013).
Bagka bir ifade ile kurumsal stirdirtlebilirlik, isletmenin uygulamalari sirasinda sosyal olarak esitligi,
ekonomik olarak verimliligi ve gevresel performansini géz Oniinde bulundurularak hareket etmesidir
(Labuschagne vd., 2005). Bu bakimdan kurumsal stirdirtlebilirlikte ama¢ tim toplum icin fayda
saglayabilmektir (Seker & Sengiir, 2022).

Isletmeler uzun vadeli sirdiiriilebilirliklerini saglayabilmek icin sadece ekonomik sermayelerini degil
dogal ve sosyal sermayelerini de yonetme mecburiyetindedirler (Dyllick & Hockerts, 2002). Bu nedenle
kurumsal strdirilebilirlik, sosyal, cevresel ve ekonomik olmak tizere “surdiiriilebilirligin ticayag:” olarak da
ifade edilen ii¢ boyuttan olusmaktadir (Ozdemir & Pamukcu, 2016, Aras & Sarioglu, 2015). Sosyal
strdurilebilirlik, istthdam yaratilirken calisanlarin yasam standartlarint ve calisma sartlarini iyilestirebilmeyi,
cevresel sirdurtlebilirlik, isletmelerinin ¢evreye en az zarart verecek tretim sistemlerini gelistirebilmesini,
ekonomik surdiirilebilirlik ise giiclii sermaye yapisina sahip bir isletmenin karlilik oranlarint arttirabilmesini
ifade eder (Gengoglu & Aytag, 2016).

Bu cercevede calismanin amact, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)’nde yer alan isletmelerin
odaklandiklart stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin tespit edilmesi ve finansal performans iliskisinin 6l¢tlmesidir.
Bu baglamda calismanin uygulama kismi iki asamadan olusacaktir. Ilk asamasinda 2017-2021 yillart
arasinda BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksinde kesintisiz yer almis isletmelerin siirdiiriilebilitlik raporlart
incelenerek icerik analizi sonuclart verilecektir. Ikinci asamada ise icerik analizi sonuclart ile finansal
performans iligkisi incelenecektir. Calismada literatiir incelmesi, arastirma metodolojisi, bulgular ve
sonuglar asagida sirasiyla verilmistir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Kurumsal strdirilebilirlik bircok farkli sektdrde uygulama alani bulmus ve aragtirmalara konu
edilmistir. Bu aragtirma konularindan bir tanesi de kurumsal stirdirtlebilirlik ve finansal performans
arasindaki iligkinin arastirilmasi olmustur. Dinya genelinde ve Turkiye’de son yillarda bu konuda ilginin
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arttigini arastirmalara konu edildigi de gorilmektedir. Bu agidan calisma konusuna benzerlik gésteren ve
daha 6nce yapilmis arastirmalara ait literatiir taramasi agagida detayl olarak verilmistir.

Sirketlerin gOsterdikleri strdurilebilirlik performanslart ile mali olarak sergiledikleri performans
arasinda pozitif iligkiler tespit eden ¢alismalar sunlardir; Lopez vd. (2007), 1998-2004 yillart arasinda Dow
Jones Sirdirilebilirlik Endeksinde (DJSI)’den 55 sirketin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
finansal performanslar arasindaki iliski incelenmistir. Calismada kurumsal sosyal sorumlulugu benimseyen
ve benimsemeyen isletmeler arasinda karsilastirma yapmuglardir. DJSI’da yer almanin isletme karhihig:
lzerinde pozitif bir etkisi oldugunu bulunmustur. Wagner (2010), kurumsal stirdirtlebilirlik
performanslarinin finansal performansla iliskisini analiz ettigi calismada Standard Poot’s endeksinde islem
goren isletmelerin 1992-2003 yillarina ait finansal ve finansal olmayan verileri kullandmistir. Panel veri
analizi kullanarak yaptgi calismada isletmelerin stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve finansal performanslar
arasinda anlamli olmakla beraber pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Inoue & Lee (2011), turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tzerinde strdirilebilitligi 5 alt boyutuyla ele almuglardir. Bu 5
boyutun isletmelerin finansal performanslarini nasil etkileyecegini inceledikleri ¢alismada stirdirtlebilirlik
faaliyetlerinin finansal performans tizerinde olumlu etkileri oldugu ve isletmelerin karliliklart tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu gérilmistir. Ameer & Othman (2012), 2006-2010 yillarint kapsayan
calismalarinda gelismis ve gelismekte olan piyasalardan faaliyet gbsteren 3.000 isletme arasindan secilen en
iyi 100 sirketin strdirilebilitlik faaliyetleri ve finansal performanslarinin iligkisi arastirilmustir.
Surdurilebilirlik diizeyi yuksek sitketlerin finansal performanslarinin da olumlu etkilendigi izlenmistir.
Soytas vd. (2017), strdirilebilirligin finansal performans tzerindeki etkisini arastirdiklart calismada farkl
veri setlerinden elde edilen 214 isletmenin verisi analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére siirdiirtilebilirlik
ve finansal performans arasinda etkinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayrica hem finansal hem de
surdirilebilitlik acisindan yabanct sermayeli sirketlerin yerli sermaye sirketlerine gbre avantajli olduklart
tespit edilmistir. Sak (2018), finans kuruluslart hari¢ siirdirtlebilirlik endeksinde 2013-2016 yillari arasinda
yer almis 35 isletmenin bilanco verileri panel veri analizi ydntemi ile analiz edilmistir. Isletmelerin kurumsal
stirdiirilebilirlik amaciyla yaptiklart faaliyetlerin finansal performans {izerinde pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Dincer vd. (2021), isletmelerin strdirilebilirlik uygulamalart ve finansal performanslari
arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu amacla isletmelerin 2016-2018 yillarina ait finansal tablo ve piyasa
verileri  kullanilmugtir.  Stirdiirdlebilirlik — yatirimlart  yapan  isletmelerin = strdirilebilirlik  yatirimlar
yapmayanlara gore daha yiiksek performanslar sergiledikleri gérilmistiir. Stirdtrtlebilirligin isletmelerin
finansal performansina olumlu etki gosterdigi tespit etmislerdir. Ohaka & Obi (2021), siirdiiriilebilirlik
raporlamast yapmanin finansal performansa etkisini belirlemeyi amagladiklart calismalarinda Nijerya
Menkul Kiymetler Borsasinda islem gére 126 isletmeden 96’s1 incelenmistir. Bu isletmelerin 2013-2017
yillarina ait verileri kullanilmustir. Elde edilen bulgulara gore isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamast ile
finansal performansi Uzerinde olumlu etkileri tespit edilmistir.

Stirdirilebilirlik performanslart ile finansal performans arasinda negatif ve karma iliskiler tespit eden
calismalar sunlardir; Makni vd. (2009), Kanada’da halka acgik 179 isletmenin 2004 ve 2005 yillarina ait
strdirilebilirlik faaliyetlerinde gosterdikleri performanslar ve mali basarilarini  gésteren  finansal
performanslart arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu performanslar arasinda negatif iliski
gbzlemlenmistir. Wasara & Ganda (2019), kurumsal siirdirilebilirlik ve yatirim getirisi arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢alismada Johannesburg Menkul Kiymetler Borsast’nda islem géren 10 maden isletmesinin
2010 ve 2014 yillarina ait verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda stirdiiriilebilitlik raporlarinda agiklanan
cevresel faktorler ile yatirim getirisi arasinda negatif bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Sosyal faktorler ile
yatirim getirisi arasinda ise pozitif bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Gurinli (2019), ¢alisgmasinda
isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmasinin finansal basariya etkisinin olup olmadigint
aragtirmistir. Bunun icin 55 igletmenin 2014-2018 yillart arasindaki tger aylik finansal tablolar
kullantlmugtir. Strdiiriilebilitlik endeksine dahil olmanin varlik getiri orant ve Tobin Q orani tizerinde etkisi
incelenmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin stirdirilebilirlik konusunda gosterdikleri performans ile
finansal basarilart arasinda iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Stirdurdlebilirlik performanslart ile isletmelerin finansal performanslart arasinda anlamli bir iliski
bulamayan calismalar sunlardir; Kog¢ (2018), kurumsal stirdirilebilitligin finansal performans tzerinde
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etkisini arastirdigi tezinde 2017 yilinda BIST-100 endeksinde islem gérmesine ragmen siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlamis olan 18 isletmenin siirdirilebilirlik raporu yayinladiktan sonraki 3 yili ve yayinlamadan
onceki 3 yillik dénemlerini karsilastirmustir. Analiz sonuglarina gére kurumsal sirdirilebilitlik davranist ve
finansal performans arasinda anlamlt bir iliski bulamamistir. Korga & Aslanoglu (2022), 2018-2020 yillars
arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik endeksine yer alip imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslarinin siirdirilebilirlik performanslart tzerinde etkisi olup olmadigint aragtirmuslardir. Elde
edilen bulgulara gore isletmelerin aktif karliliklari ile siirdurtlebilirlik performanslart arasinda anlaml bir
iliski gorillememistir.

Literatiire gore sirketlerin finansal performans ve strdirilebilitlik performanslart arasinda farkli
anlamhlk dtzeylerinde farkl: iliskiler oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalardan pozitif anlaml iliski tespit
edilen calismalarin sayist nispeten daha fazla oldugu gorilmistir. Bunun yaninda negatif ve karma iligki
tespit eden ¢alismalarda oldugu gorilmustir. Hatta bazt calismalarda finansal performans ve
strdirilebilirlik performanslart arasinda anlamlt bir iliski bulunamayan ¢alismalara rastlandmistir.

3. Aragtirma Yontemi

Calismada BIST Sirdirilebilirlik  Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin — siirdiiriilebilirlik
performanslart ile finansal performanslart arasindaki iligki incelenecektir. Bu ama¢ dogrultusunda
calismanin uygulama kismi iki asamadan olusmaktadir. Tlk asamada calisma kapsamina giren isletmeler
icerik analizi ile incelenecektir.

Igerik analizi, yazih veya sézlii ifadeleri analiz etmek suretiyle verilerin rakamlara doniistiiriilmesi ve
tekrardan séze donistiriilmesini ifade eder. Icerik analizi ile birbirine benzeyen verilerin belli kavramlar
cercevesinde toplanarak okuyucunun anlayabilecegi bir diizende yayinlanmasi esasina dayanmaktadir
(Macit, 2020). Baska bir ifade ile igerik analizi, belirlenen metinlerin, dokiimanlarin, evraklarin ve temalarin
belli kurallar dahilinde igeriklerinin nesnel bir sekilde analiz edilmesine dayanir (Metin & Unal, 2022). Bu
baglamda ilk olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin odaklandrklart
strdurilebilirlik faaliyetleri icerik analizi ile incelenecektir.

Calismanin ikinci asamasin da ise isletmelerin stirdirilebilirlik faaliyetleri ile finansal performans iligkisi
incelenecektir. Bu amagla isletmelerin stirdirtlebilirlik puanlart ve finansal oranlart arasindaki iliski panel
veri analizi ile analiz edilecektir.

Panel veri analizi, verileri birim ve zaman boyutuyla degerlendirebilme imkant sunar. Farkli zaman
dilimi icerisinde birimlerin tekrarlanan gézlemlerini inceleme imkant sunar. Bu sayede hem capraz kesit
hem de zaman serisi verilerinin analiz edilmesi miimkiin olur (Bellikli 2024). Bu baglamda ¢alisma
kapsaminda yer alan sirketlerin Likidite, Mali Yapi, Varlik Kullanim, Karlilik ve Blytime Oranlari altinda
24 farkll finansal oran hesaplanacaktr. Elde edilen sonuglar ile siirdiriilebilirlik puanlart Stata Programi
yardimiyla panel veri analizi ile analiz edilecektir.

Literatiirde yer alan calismalarin bazilarinda kullandan uygulama yoéntemleri asagidaki tablo 1’de
gOsterilmistir.

Tablo 1. Literatirde Kullanidan Finansal Performans Gostergeleri

Yazar/ Calisma Yili Yéntem

Korga & Aslanoglu, (2022)  Topsis ve Panel Veri Analizi

Tang & Teksoy, (2022) Ierik Analizi ve Regresyon/ Korelasyon
Dincer vd., (2021) Regresyon Analizi

Karadeniz vd., (2021) Icerik Analizi Mann-Whitney U Testi
Emir & Kiymik, (2021) Panel Veri Analizi

Girunli, (2019) Panel Veri Analizi

Giilcan, (2019) Panel Veri Analizi

Cokmutlu, (2019) Icerik Analizi ve Topsis

Topal, (2019) Panel Veri Analizi

Kog, (2018) t-Test Analizi

Sak, (2018) Panel Veri Analizi

Diizer, (2018) Panel Veri Analizi

Tasdemir, (2017) Icerik Analizi ve Panel Veri Analizi
Sisman vd., (2016) Regresyon ve Korelasyon
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Lépez vd., (2007) Regtresyon

Makni vd., (2009) Regresyon

Wagner, (2010) Panel Veri Analizi

Wasara & Ganda, (2019) Igerik Analizi ve Panel Veri Analizi
Ozmen vd., (2020) Topsis

Soytas vd., (2017) Lineer Regresyon Analizi

4. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlar:

Calisma 6rneklemi BIST Siirdirilebilirlik Endeksinde 2017-2021 yillart arasinda kesintisiz yer almis
isletmelerden olugmaktadir. Endekste yer almis olmasi ragmen finansal tablolar farklilik gésteren bankalar,
istiraki olan sirketlerin endekste yer almast nedeniyle holdingler ve bazi yilara ait strdirilebilirlik
raporlatina ulagilamayan sirketler calisma disinda birakilmistir. Bu kistilar cercevesinden 25 sirket tzerinde
calisma yuratilecektir. Bunlar; Anadolu Efes, Ak Enerji, Aksa Enerji, Arcelik, Aselsan, Brisa, Cimsa,
Dogus Otomotiv, Eregli Demir Celik, Ford Otosan, Kordsa Teknik Tekstil, Logo Yazilim, Migros
Ticareti, Otokar, Sisecam, Turkcell, Turk Hava Yollari, Tofas Otomobil Fabrikasi, Turk Telekom, Ttrk
Traktor, Tiipras, Ulker Biskiivi, Vestel Beyaz Esya, Vestel, Zorlu Enerji’dit.

Icerik analizinde kullanilacak 5 ana tema altinda 29 alt kritere bulunmaktadir. 5 ana tema; Sosyal
Kiltiirel Faaliyetler (SKF), Cevresel Faaliyetler (CF), Egitim Odakli Faaliyetler (EOF), Toplumsal
Faaliyetler (TT), Enerji Verimliligine Yénelik Faaliyetler (EV) olarak belirlenmistir. Belirlenen ana temalar
ve kriterler Aytar, (2019) calismasindan genisletilmistir.

Isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesinde kullanilan finansal oranlart asagidaki tablo 2’de
gOsterilmistir.

Tablo 2. Finansal Performasin Olciimiinde Kullanilan Oranlar

Finansal Performans Gostergeleri Kodu
Cari Oran L1
Likidite Oranlar1 Asit- Test Orant L2
Nakit Oran L3
Yabanci Kaynak Orani M1
. Kisa Vadeli YK / Toplam Kay. M2
Mali Yapt Oranlart — — 5 (e YK / Tgplam sz. M3
Ozkaynaklar/ Toplam Kaynaklar M4
Stok Devir Hizt \%!
Alacak Devir Hizt V2
Varlik Kullanim Oranlart  Aktif Devir Hizt V3
Duran Varlik Devir Hizi V4
Ozkaynak Devir Hizt V5
Ozkaynak Net Karlilik Orant K1
Brit Satis Kart Orant K2
Faaliyet Kar1 Orant K3
Siirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar Orant K4
Karlilik Oranlan Dénem Net Kart Orant K5
Kullanilan Sermayenin Getirisi Orant K6
Varlik Karlilik Orant K7
Hisse Basina Kazan¢ Orant K8
Aktif Biyime Orant B1
Biiyiime Oranlart Net Kat Biyiime Orant B2
Ozkaynak Biyiime Orani B3
Net Satis Bitytimesi B4

5. Aragtirma Modeli

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performans puanlari ile finansal performanslarint yansitan finansal oranlar
arasindaki iliski iki model yardimu ile incelenecektir. Model 1’e gére isletmelerin finansal performanst ile
toplam strdurdlebilirlik acgiklamalarindan olusan genel puanlar arasindaki iligkinin kavramsal modeli
gosterilmektedir.
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Finansal Performans Puam Genel Siirdiiriilebilirlik Puani
(FPP) (GT)

Sekil 1. Arastirma Modeli 1

Kavramsal modelin regresyon denklemi ise agagidaki gibidir;

GT=a+B_1L1+p_2L.2+B3_3L3+p_4M1+3_5M2+p_06M3+B_7M4+3_8V1+B_9V2+p_10V3+p_11V4
+B_12V5+8_13K1+B_14K2+B_15K3+B_16K4+B_17K5+B_18K6+8_19K7+8_20K8+3_21B1+p_22B
2+B_23B3+B_24B4

Model 2’de isletmelerin finansal performanslart ile sosyal ve kiltiirel, cevresel, egitim odakli, toplumsal
ve enetji verimliligi faaliyetlerine iliskin sturdirtlebilitlik actklamalart arasindaki iliskinin kavramsal modeli
gosterilmektedir.

Sosyal ve Kiiltiirel
Faaliyetler (SKF)

|~ Cevresel Faaliyetler (CF)

Finansal
Performans
Puan: (FPP)

Egitim Odakh Faaliyetler
(EOF)

Toplumsal Faaliyetler (TF)

Enerji Verimliligi
Faaliyetleri (EVF)

Sekil 2. Arastirma Modeli 2

Kavramsal modelin regresyon denklemleri ise agagidaki gibidir;

SKF=a+fB_1L1+3_2L.2+B_31L.3+p_4M1+B_5M2+B_6M3+3_7M4+E_8V1+B_9V2+p_10V3+B_11V
4+B_12V5+B_13K1+B_14K2+B_15K3+B_16K4+B_17K5+p_18K6+B_19K7+B_20K8+B_21B1+3_22
B2+3_23B3+3_24B4

CF=0+B_1L1+B_2L.2+B_3L3+B_4M1+B_5M2+B_6M3+8_7M4+B_8V1+B_9V2+B_10V3+8_11V4
+B_12V5+8_13K1+B_14K2+B_15K3+8_16K4+B_17K5+B_18KG6+8_19K7+B_20K8+B_21B1+8_22B
2+B_23B3+B_24B4

EOF=0+8_1L1+B_2L.2+B_3L3+8_4M1+B_5M2+B_GM3+B_7M4+B_8V1+B_9V2+8_10V3+8_11V
4+B_12V5+B_13K1+B_14K2+B_15K3+B_16K4+B_17K5+8_18KG6+B_19K7+B_20K8+B_21B1+B_22
B2+3_23B3+(3_24B4

TF=0+f_111+B_21.2+B_3L.3+B_4M1+B_5M2+B_6M3+B_7M4+B_8V1+8_9V2+B_10V3+B_11V4
+B_12V5+B_13K1+B_14K2+B_15K3+8_16K4+B_17K5+B_18K6+B_19K7+B_20K8+8_21B1+B_22B
2+B_23B3+B_24B4

EVF=a+B_1L1+B_2L.2+8_3L3+B_4M1+B_5M2+B_6M3+B_7M4+B_8V1+B_9V2+B_10V3+p_11V
A+B_12V5+B_13K1+B_14K2+B_15K3+B_16K4+B_17K5+B_18K6+B_19K7+B_20K8+8_21B1+8_22
B2+8_23B3+3_24B4

6. Bulgular
Arastirmaya ait bulgular iki kisimda verilecektir. Ilk kistmda igerik analizi sonuclart yer alirken ikinci
kistmda icerik analizi sonuglar ile finansal performans arasindaki iliskisi verilecektir.
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6.1. Igerik Analizi Bulgular

Sirketlerin calisma dénemi icerisindeki tim yillar icin ayr1 ayri strdiiriilebilitlik faaliyetleri incelenmistir.
Buna gore; 2017 yilinda 25 sirketin 494 strdirilebilirlik faaliyeti yirtttiigi tespit edilmistir. En ¢ok
strdirilebilirlik faaliyeti yuriten sirketler Zoren, Sise, Tuprs ve Doas olmustur. Sirketlerin en ¢ok
odaklandiklar1 strdiiriilebilirlik yatirimlari ise enerji verimliligini artirmaya yOnelik faaliyetler, kadin
istthdami ve sirket calisanlarinin kisisel gelisimleri icin verilen egitimler olmustur. Sektorel olarak
incelendiginde ise siirdiiriilebilirlik puant en yiiksek sektér Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriidiir. En az stirdirilebilirlik faaliyeti gerceklestirmis olan sektor ise Gida, Igecek ve Tiitiin sektorii
olmustur.

2018 yili igerisinde sirketlerin toplam 486 strdirilebilirlik faaliyeti gerceklestirdikleri gérilmustiir. En
cok surdirilebilirlik faaliyeti yuriiten sirketler Froto, Ttrak ve Doas’dir. 25 sirketin en ¢ok odaklandiklar
strdirilebilirlik yatirimlarinin egitim odakl faaliyetler temast altinda yer alan ¢aliganlarin kisisel gelisimleri
icin verilen egitimler oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin 6nceliklendirdikleri bir diger konu ise toplumsal
faaliyetler arasinda yer alan kadin istthdaminin desteklenmesi konusunda yapilan faaliyetlerdir. Sirketlerin
en az yatirim yaptiklarn strdiiriilebilirlik faaliyeti sosyal kiiltiirel faaliyetler altinda yer alan kiltiirel mirasin
korunmasina yonelik faaliyetler ve cevresel faaliyetler icerisinde yer alan yaban ve sokak hayvanlatina
yonelik faaliyetlerdir.

2019 yih icerisinde sirketler toplam 507 sirdurllebilirlik faaliyet yiritmislerdir. En ¢ok
surdirilebilirlik faaliyeti yiritenler Tuprs, Arclk, Froto sirketleri olmustur. 2019 yili icerisinde en az
surdirilebilirlik  faaliyeti ise Logo Yazilim tarafindan yapilmustir. Bu doénemde popiler olan
surdirilebilirlik faaliyetleri sosyal projelerin desteklenmesi, karbon ayak izinin azaltilma faaliyetleri,
ogrencilere yonelik egitim odakli faaliyetler, calisanlara verilen is saghgr egitimi, calisanlarin kisisel
gelisimleri icin verilen diger egitimler, kadin istthdami konularinda gerceklestirilmistir. Sirketlerin en az
strdirilebilirlik yatirim alani ise 2018 yilinda oldugu gibi kiiltiirel mirasin korunmasina yonelik faaliyetler
kriterinde gerceklestirilmistir.

2020 yih icerisinde sirketler toplam 504 strdiiriilebilitlik faaliyeti gerceklestirmislerdir. 2020 yilinda en
cok surdirtlebilirlik faaliyeti yiiriiten sirket 25 faaliyet ile Tcell olmustur. En az siirdirtlebilirlik faaliyetini
yurlten sirket ise 12 faaliyet ile Otkar olmustur. Sirketlerin odaklandiklart ve en ¢ok faaliyet gosterdikleri
kriterler sosyal projelerin desteklenmesi, atiklarin geri déntisiimi, ¢alisan basina disen is sagligi ve egitim,
kadin istihdami, enetji verimliligini artirmaya yonelik faaliyetler oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin en az
gerceklestirdikleri faaliyetler ise diger yillarda oldugu gibi kiiltiirel mirasin korunmasina yonelik faaliyetler
kriterin de olmustur.

Son olarak 2021 yili icerisinde sirketler tarafindan toplam 462 surdirilebilitlik faaliyeti yurittikleri
tespit edilmistir. 2021 yilt icerisinde belirlenen kriterler icerisinde en ¢ok faaliyet gerceklestirmis olan
sitketler sirastyla Migros, Tuprs ve Asels olmustur. En az faaliyeti ise sirastyla Otkar, Arclk ve Logo
tarafindan yapilmustir. Sirketlerin 2021 yilt icerisinden sosyal ve kiiltiirel faaliyetlerin desteklenmesi, karbon
ayak izinin azaltlmas: faaliyetleri, calisan basina diigen is sagligt ve egitimi, kadin istthdami, ve enetji
verimliligini artirmaya yonelik faaliyetler sirketlerce en ¢ok odaklanilan konular oldugu gorilmustiir.
Sirketler tarafindan en az lzerinde durulan konularin kiltiirel mirasin korunmasina yonelik faaliyetler ve
temiz enerji bilincinin olusturulmasina yonelik faaliyetler oldugu genel skorlardan tespit edilmistir.

Sirketlerin 5 yillik sosyal kiiltiirel, cevresel, egitim odakli ve toplumsal katki amaciyla yapilan faaliyetleri
ile enerji verimliligi konusunda yaptiklari calismalarin genel performanst ise tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Sirketlerin 5 Yillik Toplam Faaliyet Tablosu
BorsaKodu SKF CF EOF TF EVF GT

TOASO 36 19 29 11 5 100
TCELL 33 26 30 11 8 108
TUPRS 31 34 38 7 7 117
AEFES 31 28 21 7 6 93
MGROS 29 36 25 15 5 110
SISE 28 31 35 11 6 111
DOAS 27 31 30 9 8 105
EREGL 26 31 30 6 7 100
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TTKOM 26 24 33 6 7 96
TTRAK 26 22 37 9 6 100
THYAO 25 29 22 12 7 95
FROTO 24 30 34 14 8 110
BRISA 22 36 30 11 6 105
VESBE 22 29 33 13 7 104
VESTL 22 29 33 13 7 104
CIMSA 21 31 33 12 6 103
ULKER 20 31 22 8 6 87
ZOREN 19 34 29 11 10 103
AKENR 19 34 32 10 6 101
ASELS 19 26 35 10 7 97
ARCLK 18 29 27 9 8 91
OTKAR 14 23 20 11 6 74
LOGO 14 18 27 8 6 73
KORDS 13 22 31 11 6 83
AKSEN 12 32 26 9 4 83

TOPLAM 577 715 742 254 165 2453

Tablo 3 incelendiginde 2017- 2021 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve ¢alisma
kapsamina giren sirketler 2453 adet strdirilebilitlik faaliyetinde bulunmuslardir. Sirketlerin en fazla agirlik
verdikleri kategori 742 etkinlik ile egitim odakli faaliyetlerdir. Bunu 715 adet etkinlik ile ¢evresel faaliyetler
takip ederken sosyal ve kiltiirel faaliyetlerin desteklenmesi konusunda 577 faaliyet yiuritilmistir.
Toplumsal katki amactyla 254 enerji verimliligi konusunda ise 165 faaliyet yine sirketler tarafindan
desteklendigi gorilmistir. Bu rakamlara gére; egitim ve c¢evresel faaliyetler, sitketlerin stirdurtlebilirlik
stratejilerinde 6ne ¢ikan alanlar olmustur. Enerji verimliligi, diger kategorilere gére nispeten daha az
odaklanilan bir alan oldugu gérilmektedir. 5 yillik performanslarina gére en ylksek performansa sahip ilk
t¢ sirket Tuprs, Sise ve Froto sirketleri olmustur. Bu siire icerisinde en az stirdirilebilirlik yatirimi yapmis
olan sirketler ise Logo ve Otkar sirketleri olmustur. Sosyal ve kiiltiirel alanda Toaso, Tcell, Tuprs sosyal
sorumluluk projelerine 6ncelik veren sirketlerdir. Cevresel faaliyetlerde Mgros, Brisa, egitim odakl
faaliyetlerde Tuprs ve Froto diger sirketlerin daha 6niinde olduklari gérilmektedir. Enerji verimliligi
alaninda Zoren 6ne ¢ikan sirket olmustur. Toplumsal katkt amaclt yapilan faaliyetleri 6nceliklendiren Froto
ve Mgros olmustur.

Calisma donemi icerisinde sitketlerin odaklandiklari stirdiiriilebilitlik faaliyetleri toplu olarak Tablo 4’te
gOsterilmistir.

Tablo 4. Sirketlerden Tarafindan Odaklanilan Strdirilebilitlik Faaliyetleri

Ana Tema Odaklanilan Siirdiiriilebilirlik Faaliyeti Faaliyet Sayis1
Isletmelerin sanatsal faaliyetleri desteklenmesine yénelik etkinligi 62
Diger sektorel alanlarin gelismesi icin verilen destekler 40
Sosyal Sosyal projelerin (cocuk, aile ve cinsiyet esitligi vs.) desteklenmesi 111
Kiiltiirel Sosyal faaliyetler icin isletmeler tarafindan verilen destekler 103
Faaliyetler Sportif etkinliklerin desteklenmesine yonelik faaliyetler 88
(SKF) Daha giivenli yasam ortamu yaratabilmeye yonelik yiiriitiilen faaliyetler 66
Dezavantajlt sayilabilecek bireylerin desteklenmesi icin yiiriitilen faaliyetler 77
Kiiltiirel olarak miras sayilan varliklarin korunmasina yoénelik faaliyetler 30
Isletmeler tarafindan doganin yesillendirilmesi faaliyetler 76
Isletmenin doga unsurlarini korunmaya yonelik faaliyetler 89
Isletmenin karbon ayak izinin azaltilmast igin yiiriitiilen faaliyetler 114
Gevresel Hayvanlara yonelik (Baks tiriitiilen faaliyet] 51
Faaliyetler Hayvanlara yone (Bva m, mama, ast vs) yiri en faaliyetler
(CF) Isletme tarafindan dogaya birakilan toplam atik miktari hakkinda bilgi 114
Isletmeler tarafindan bertaraf edilebilen toplam attk miktar1 hakkinda bilgi 98
Isletme tarafindan geri déniisiimii yapilabilen atiklar hakkinda bilgi 119
Cesitli kurumlar tarafindan isletmeye verilen ¢evre 6dili 54
Egitim Ogrencilere yonelik staj, seminer, kurs vb ile kisisel gelisimlerinin 113
Odakl desteklenmesine yonelik faaliyetler
Faaliyetler Bilimsel arastirmalarin desteklenmesi icin yiriitilen faaliyetler 64
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(EOF) Kitiphane kurulumu, kitap bagist vs etkinlikler ile okuma aligkanlig 63
kazandirmaya yonelik faaliyetler
Isletme disinda farkli kesimler icin yiriitilen egitim faaliyetleri (aile, 6grenci, 107
Ogretmen vs)
Ogrencilere yonelik verilen egitim bursu, bagis veya destekler 85
Isletme cahisanlart icin verilen siirdiiriilebilirlik egitimleri 81
Isletme calisanlart icin verilen is sagligt ve egitim 113
Isletme calisanlarin kisisel gelisimleri icin verilen egitimler 116
Toplumsal Toplum saglig: icin yiiriitiilen faaliyetler 52
Faaliyetler Kadin istihdaminin desteklenmesi icin yiiriitillen faaliyetler 122
(TF) Engellilerin istthdaminin desteklenmesi icin yiritilen faaliyetler 80
Enerji Isletmedeki enerji verimliligini artirmak iin yiiriitilen faaliyetler 116
Verimliligi Isletme tarafindan temiz enerji bilincinin olugturulmast icin yiirtitilen 49
(EVF) faaliyetler

Tablo 4 incelendiginde sirketler tarafinda Uzerinde en c¢ok odaklanilmis olan strdirtlebilirlik
faaliyetleri; kadin istthdami, atik geri déniisiimi, ¢alisanlarin kisisel gelisimleri icin verilen egitimler, enerji
verimliligini arttirmaya yonelik faaliyetler ve karbon ayak izinin azaltilmasi, Ggrencilerin bilgi ve
yeteneklerinin gelistirilmesine yonelik faaliyetleridir. Sirketler tarafindan gelistirilmesi gereken alanlar;
kiltiirel mirasin korunmasina yonelik faaliyetler, diger sektorel alanlarin gelisimi igin verilen destekler,
temiz enerji bilinci olusturmaya yonelik faaliyetler, yaban ve sokak hayvanlarina yonelik faaliyetler

olmustur.

6.2. Icerik Analizi Verileri ile Finansal Performans Arasindaki iligkinin Incelenmesi

CGalismanin bu kisminda icerik analizinden elde edilen bulgular isletmelerin finansal performanslari ile
panel veri analizi ile analiz edilecektir. Tablo 5 ve tablo 6’da analizde kullanilan panel verinin model segim
sonuglatt verilmistir. Model 1°de F testi sonucu 0,05 anlamlilik diizeyinde kiiciik oldugu icin Sabit Etkiler
Modeli kabul edilmistir. Hausman Testi sonucunda ise anlamlilik degeri 0,05’ten biyiik oldugu icin rassal
etkiler modeli kabul edilerek model 1 i¢in gecerli olan modelin Rassal Etkiler olduguna karar verilmistir.

Tablo 5. Model 1 Panel Veri Model Se¢imi
Model 1 (GT)

F-Testi Hausman Testi Kabul Edilen Model
Prop >F 0,006 Sabit Etkiler Modeli (HO Ret)
P-value 0,106 Rassal Etkiler Modeli (HO Kabul)

Model 2’de SKF, CF ve EVF regresyon denklemlerinde F testi sonucu 0,05 anlamlilik diizeyinden
kictik oldugu icin Sabit Etkiler Modeli gecerlidir. Hausman Testi sonucunda ise anlamlilik degeri 0,05’ten
buytk oldugu icin rassal etkiler modeli kabul edilerek SKF, CF ve EVF icin gegerli olan modelin Rassal
Etkiler olduguna karar verilmistir. Ancak EOF ve TF icin F testi sonucu 0,05 anlamhilik diizeyinden buyiik
oldugu icin bu regresyon denklemleri icin Havuzlanmis En Ktk Kareler Yoéntemi kabul edilmistir. EOF
ve TFnin Breusch- Pagan LM testi sonucu anlamlilik diizeyi 0,05’ten biytk oldugu i¢in Havuzlanmis En
Kigcik Kareler Yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.
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Tablo 6. Model 2 Panel Veri Model Secimi

Model 2
Prop>F P-value
SKF  F-Testi 0,01
Hausman 0,434
Kabul Edilen Model Sabit Etkiler Modeli (HO Ret) Rassal Etkiler Modeli (HO Kabul)
CF F-Testi 0,006
Hausman 0,294
Kabul Edilen Model Sabit Etkiler Modeli (HO Ret) Rassal Etkiler Modeli (HO Kabul)
EOF  F-Testi 0,061
Breusch- Pagan LM 1
Kabul Edilen Model Havuzlanmis En Kigik Kareler Havuzlanmis En Kugtuk Kareler
Modeli (HO Kabul) Modeli (HO Kabul)
TF F-Testi 0,075
Breusch- Pagan LM 1
Kabul Edilen Model Havuzlanmis En Kicik Kareler Havuzlanmis En Kuguk Kareler
Modeli (HO Kabul) Modeli (HO Kabul)
EVF  F-Test 0,01
Hausman 0,764
Kabul Edilen Model Sabit Etkiler Modeli (HO Ret) Rassal Etkiler Modeli (HO Kabul)

Finansal performansin stirdurtlebilirlik genel toplaminin (GT) tzerindeki etkisini gésteren regresyon
sonugclarini Tablo 7’de géstermektedir.

Tablo 7. Genel Toplam Regresyon Sonuglart

GT Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
L1 156.086 103.23 1.51 131 -46.241 358.412

L2 -119.2 75.8 -1.57 116 -267.765 29.365

L3 3.875 2.168 1.79 .074 -.374 8.125 *
M1 166.27 128.976 1.29 197 -86.518 419.058

M3 -141.716 140.431 -1.01 313 -416.955 133.522

M4 -46.72 165.4 -0.28 778 -370.899 277.458

Vi -94.528 63.969 -1.48 139 -219.905 30.849

V2 2.011 20.298 0.10 921 -37.772 41.794

V3 -75.846 1054.65 -0.07 943 -2142.923 1991.231

V4 -77.909 110.481 -0.71 481 -294.447 138.63

V5 254.739 364.533 0.70 485 -459.732 969.209

K1 -359.806 424,742 -0.85 .397 -1192.284 472.672

K2 42.653 46.526 0.92 .359 -48.536 133.842

K3 -17.678 33.333 -0.53 .596 -83.01 47.655

K4 4.252 26.621 0.16 .873 -47.924 56.428

K5 260.344 863.593 0.30 763 -1432.267 1952.955

K6 131 1 1.19 232 -.084 346

K7 146.015 1198.931 0.12 903 -2203.847  2495.877

K8 -20.077 16.206 -1.24 215 -51.841 11.687

B1 -117.44 70.104 -1.68 .094 -254.842 19.962 *
B2 1.848 19.898 0.09 926 -37.152 40.848

B3 -7.515 37.978 -0.20 .843 -81.95 66.92

B4 14.024 128.802 0.11 913 -238.422 266.47

Con. -526.766 756.106 -0.70 486 -2008.707 955.175

Mean dependent var ~ 19.554 SD dependent var 2.662

Overall r-squared 0.656 Number of obs 56

Chi-square 60.977 Prob > chi2 0.000

R-squared within 0.230 R-squared between 0.904

w0k p< 01, %% p<.03, * p<.1

Kurulan regresyon modelinin anlamlilik dizeyi 0,05’ten kiiciik oldugu (Prob > chi2 0,000) i¢in
modelimiz anlamhdir. Finansal performans oranlari arasinda sadece L3 ve Bl'in GT ile arasinda 0,10
anlamhlik diizeyinde anlamli bir iliski oldugu bulunmugtur. L3’tin GT ile arasinda pozitif iliski varken B1’in
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ise GT ile arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucuna gére analize dahil edilen
sitketlerde nakit oran artikca sirduirilebilirlik agiklamast artmaktadir. Ancak Aktif biylime orani (B1)
artikca surdirilebilitlik aciklamast azalmaktadir.

Tablo 8’de finansal performans ile SKF arasindaki iliskiyi géstermektedir.

Tablo 8. SKF Regresyon Sonucu

SKF Coef.  St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
L1 -3.27  70.027 -0.05 963 -140.519 133.98

L2 60.591  51.419 1.18 239 -40.189 161.371

L3 1.987 1.471 1.35 177 -.896 4.87

M1 17.922  87.491 0.20 .838 -153.558 189.402

M3 57.327  95.262 0.60 547 -129.383 244.037

M4 261.452 112.2 2.33 .02 41.544 481.361  **
Vi1 48906  43.394 1.13 .26 -36.145 133.956

V2 24.035  13.769 1.75 .081 -2.952 51.022 =
V3 -671.553  715.428 -0.94 348 -2073.76 730.661

V4 -37.514  74.945 -0.50 617 -184.404 109.376

V5 237.119  247.283 0.96 .338 -247.546 721.785

K1 -104.661  288.126 -0.36 716 -669.378 460.055

K2 -41.65  31.561 -1.32 187 -103.509 20.209

K3 23299 22612 1.03 .303 -21.019 67.618

K4 1.707  18.058 0.09 925 -33.687 37.1

K5 -554.902  585.823 -0.95 344 -1703.095 593.29

K6 241 .074 3.24 .001 .095 387 kkk
K7 674.759  813.302 0.83 407 -919.284  2268.802

K8 -3.731 10994 -0.34 734 -25.278 17.816

B1 -68.183  47.556 -1.43 152 -161.39 25.025

B2 7.194  13.498 0.53 594 -19.262 33.649

B3 -17.823  25.762 -0.69 489 -68.317 32.67

B4 -28.947  87.373 -0.33 74 -200.195 142.302

Con. 159.113  512.909 0.31 756 -846.17  1164.397

Mean dependent var ~ 5.000 SD dependent var 1.758

Overall r-squared 0.637 Number of obs 56

Chi-square 56.110 Prob > chi2 0.000

R-squared within 0.140 R-squared between 0.888

ek p< 01, ¥ p<.03, * p<.1

Regresyon sonuglarina gére SKF ile M4, V2 ve K6 arasinda anlaml iliski oldugu gérilmistir. SKF ile
M4 arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski varken V2 ile SKF arasinda 0,10 anlamlilik
dizeyinde pozitif biri iliski bulunmaktadir. SKF ile K6 arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Toplam kaynaklar icerisinde 6zkaynak orani, aktif devir hizi ve sermaye karlilik orani
yuksek olan sirketler daha fazla sosyal kiiltiirel faaliyet sirdiirtilebilitlik agiklamasi yaptiklar gérilmistiir.

Finansal performans ile gevresel sirdirilebilirlik faaliyet aciklamasi arasindaki iliski tablo 9 da
gOsterilmistir.
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Tablo 9. Cevresel Faaliyetler Regresyon Sonucu

CF Coef. St.Etr. t-value p-value [95% Conf Intetval] Sig
11 88.626  49.132 1.80 .071 -7.671 184.923 *
L2 -133.388  36.077 -3.70 0 -204.097 -62.679  ***
L3 2.605 1.032 2.52 .012 .583 4.628 *ok
M1 69.809  61.386 1.14 .255 -50.505 190.123
M3 -100.813  66.838 -1.51 131 -231.812 30.187
M4 -101.761  78.722 -1.29 196 -256.053 52.532
Vi -104.654  30.446 -3.44 .001 -164.327 -44.981  FEk
V2 -4.295 9.661 -0.44 .657 -23.229 14.64
V3 11.646  501.959 0.02 .981 -972.176 995.468
V4 26.811  52.583 0.51 .61 -76.25 129.872
V5 -110.777  173.499 -0.64 .523 -450.828 229.274
K1 69.249  202.155 0.34 732 -326.968 465.466
K2 73.724  22.144 3.33 .001 30.323 117125  ***
K3 -32.19  15.865 -2.03 .042 -63.285 -1.095 *ok
K4 -.885 12.67 -0.07 944 -25.718 23.948
K5 52752 411.026 0.13 .898 -752.843 858.348
K6 -.09 .052 -1.73 .084 -.193 .012 *
K7 -114.314  570.63 -0.20 841 -1232.727  1004.099
K8 -2.716 7.713 -0.35 725 -17.834 12.402
B1 22,648  33.366 0.68 497 -42.748 88.045
B2 6.255 9.471 0.66 .509 -12.307 24.816
B3 12.576  18.075 0.70 487 -22.851 48.004
B4 49915  61.303 0.81 416 -70.237 170.066
Con. -98.31  359.868 -0.27 785 -803.638 607.017
Mean dependent var ~ 5.714 SD dependent var 1.261
Overall r-squared 0.652 Number of obs 56
Chi-square 60.050 Prob > chi2 0.000
R-squared within 0.047 R-squared between 0.911

w0k H< 01, %% p<.05, * p<.1

Likidite oranlarini gosteren L1, L2 ve L3 ile CF arasinda farkli anlamlilik diizeyinde anlamli iliskiler
bulunmugtur. Bu baglamda L1 ve L3 ile CF arasinda 0,10 ve 0,05 anlamlilik dizeyinde pozitif bir iligki
varken L2 ile CF arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif biri iligki bulunmustur. Verimlilik oranlarinda
ise sadece V1 ile CF arasinda 0,01 anlamhlk diizeyinde negatif bir iliski vardir. Karlilik oranlarint gdsteren
K2, K3 ve K6 ile CF arasinda farkli anlamlilik diizeyinde iliski bulunmustur. K2 ile CF arasinda pozitif bir
iliski olmasina ragmen K3 ve K6 ile CF arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gbre analize
dahil edilen sirketlerin likit orani, nakit orani ve briit satts karlilig1 arttikca cevresel siirdurtlebilirlik
aciklamalarint daha fazla yaptigr goriilmektedir.

Finansal performans ile egitim odakli faaliyetler arasindaki iliskiyi gésteren regresyon sonuglart Tablo
10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Egitim Odakl: Faaliyetler Regresyon Sonucu

EOF Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
L1 89.563 42.626 2.10 .044 2.738 176.389 **
L2 -18.596 32.708 -0.57 574 -85.22 48.027
L3 216 1.405 0.15 .879 -2.645 3.077
M1 111.91 54.009 2.07 .046 1.897 221.922 *k
M3 -127.601 60.55 -2.11 .043 -250.939 -4.264 **
M4 -128.84 72.203 -1.78 .084 -275.913 18.233 *
%! -15.278 26.83 -0.57 573 -69.928 39.372
V2 -18.685 8.941 -2.09 .045 -36.897 -.474 *k
V3 593.522 479.923 1.24 .225 -384.049 1571.093
V4 -94.048 44.011 -2.14 .04 -183.695 -4.401 **
V5 128.557 157.996 0.81 422 -193.27 450.384
K1 -262.939 182.294 -1.44 159 -634.26 108.383
K2 -3.085 19.052 -0.16 .872 -41.893 35.722
K3 -11.868 15.686 -0.76 455 -43.82 20.084
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K4 -2.236 10.539 -0.21 .833 -23.704 19.232
K5 717.446 366.545 1.96 .059 -29.182 1464.074
K6 -.043 047 -0.92 .362 -139 .052
K7 -446.978 542.15 -0.82 416 -1551.301 657.345
K8 -6.392 7.419 -0.86 .395 -21.504 8.719
B1 -38.834 30.844 -1.26 217 -101.66 23.993
B2 8.909 10.305 0.86 394 -12.082 29.899
B3 8.122 14.905 0.54 .59 -22.238 38.482
B4 -31.241 69.39 -0.45 .656 -172.584 110.103
Con. -652.924 329.634 -1.98 .056 -1324.366 18.518

Mean dependent 5.518 SD dependent var 1.293

var

R-squared 0.565 Number of obs 56

F-test 5.412 Prob >F 0.000

Akaike crit. (AIC)  188.143 Bayesian crit. (BIC) 236.752

HRE < 0, ¥ p<.05, * p<.1

L1, M1 ve K5 ile EOF arasinda pozitif anlamh iligki bulunmaktadir. Cari orani, yabanci kaynak
kullantim orant ve dénem net kart orant yiksek olan isletmelerin EOF aciklamalarini daha fazla
yapmaktadir. Fakat M3, M4, V2 ve V4 ile EOF arasinda negatif anlamli iligki tespit edilmistir. Toplam
kaynak icerisinde uzun vadeli yabanct kaynaklar, 6zkaynak, alacak devir hiz1 ve duran varlik devir hiz1 artan

isletmelerin EOF aciklamalart azalmaktadir.

Finansal performans ile toplumsal katki amacli yapilan faaliyetler arasindaki iliskiyi gosteren regresyon

sonucu Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Toplumsal Faaliyetler Regresyon Sonucu

TF Coef.  St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
L1 2.555 27.95 0.09 928 -54.376 59.487
L2 28 19.669 0.01 .989 -39.785 40.345
L3 -.956 .55 -1.74 .092 -2.077 165 *
M1 -9.588  37.459 -0.26 .8 -85.889 66.713
M3 21.631  38.792 0.56 .581 -57.386 100.648
M4 -81.657  34.735 -2.35 .025 -152.41 -10.903 *k
Vi1 -.081 16.369 -0.00 .996 -33.423 33.261
V2 -1.557 5.312 -0.29 771 -12.378 9.264
V3 45913 226.031 0.20 .84 -414.497 506.322
V4 -27.68  28.087 -0.99 332 -84.892 29.531
V5 37.684 79.82 0.47 .64 -124.904 200.272
K1 -114.499  96.843 -1.18 246 -311.761 82.763
K2 3115 14.196 0.22 .828 -25.802 32.031
K3 -3.144 7.693 -0.41 .686 -18.814 12.527
K4 10.149 4.782 2.12 .042 407 19.89 *k
K5 44.064  195.94 0.22 .823 -355.052 443.18
K6 .028 .027 1.06 .298 -.026 .083
K7 78.017  280.935 0.28 783 -494.229 650.262
K8 -2.936 3.535 -0.83 412 -10.136 4.265
B1 -14.068  17.828 -0.79 436 -50.382 22.246
B2 -14.365 4.263 -3.37 .002 -23.048 -5.681  ***
B3 -16.449 7.453 -2.21 .035 -31.63 -1.267 *k
B4 85.441  39.711 2.15 .039 4.553 166.33 ok
Con. 12.201  190.478 0.06 .949 -375.79 400.191
Mean dependent var ~ 2.107 SD dependent var 0.679
R-squared 0.554 Number of obs 56
F-test 33.122 Prob > F 0.000
Akaike crit. (AIC) 115.299 Bayesian crit. (BIC) 161.882

wE < 01, #* p<.05, * p<.1
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Analiz sonuglar gére L3, M4, K4, B2, B3 ve B4 ile TF arasinda anlamlt iliski bulunmustur. L3 ve M4
ile TF arasinda negatif anlaml iliski ve K4 ile TF arasinda pozitif anlaml iliski oldugu gorillmektedir.
Finansal performans oranlart icerisinde blylme oranlarinin TF actklamasi tzerinde diger performans
oranlarina gére daha fazla etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak net kar biyiime orant ve 6zkaynak biytme
orant ile TF arasinda negatif iliski varken net satig bliylime orani ise TF actklamasi tzerinde pozitif etkisi
oldugu bulunmustur.

Finansal performans ile enerji verimliligi faaliyetleri arasindaki iliskiyi gésteren regresyon sonucu Tablo
12°de gosterilmektedir.

Tablo 12. EVF Regresyon Sonucu

EVF Coef. St.Err.  t-value p-value [95%Conf Interval] Sig
L1 -21.39 21.12 -1.01 311 -62.785 20.005
12 -28.087  15.508 -1.81 .07 -58.482 2.309 *
L3 .023 444 0.05 .958 -.846 .893
M1 -23.782  26.388 -0.90 .367 -75.501 27.937
M3 7.74 28731 0.27 .788 -48.572 64.053
M4 4.085 33.84 0.12 .904 -62.24 70.41
\%! -23.42  13.088 -1.79 .074 -49.072 2.231 .
V2 2.513 4.153 0.61 .545 -5.627 10.652
V3 -55.374  215.776 -0.26 797 -478.287 367.539
V4 54.523  22.604 2.41 .016 10.221 98.826 *x
V5 -37.845  74.581 -0.51 612 -184.021 108.332
K1 53.044 86.9 0.61 .542 -117.276 223.365
K2 10.55 9.519 1.11 268 -8.106 29.207
K3 6.225 6.82 0.91 361 -7.142 19.591
K4 -4.482 5.446 -0.82 A11 -15.157 6.193
K5 983 176.686 0.01 .996 -345.316 347.282
K6 -.005 .022 -0.22 .824 -.049 .039
K7 -45.468  245.295 -0.19 .853 -526.237 435.301
K8 -4.302 3.316 -1.30 194 -10.801 2.197
B1 -19.004  14.343 -1.32 185 -47.116 9.108
B2 -6.144 4.071 -1.51 131 -14.123 1.835
B3 6.059 7.77 0.78 436 -9.17 21.288
B4 -61.145  26.352 -2.32 .02 -112.794 -9.496  **
Con. 53.154  154.695 0.34 731 -250.043 356.351
Mean dependent var ~ 1.214 SD dependent var 0.530
Overall r-squared 0.636 Number of obs 56
Chi-square 55.908 Prob > chi2 0.000
R-squared within 0.448 R-squared between ~ 0.872

w0k p< 01, ** p<.03, * p<.1

Analiz sonuglarina gére L2, V1, V4 ve B4 ile EVF arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. L2, V1 ve B4
ile EVF arasinda negatif anlamli iligki bulunmustur. B4 ile EVF arasinda 0,05 anlamlilik dizeyinde pozitif
anlaml iligki bulunmugtur.

7. Sonug

Strdurdlebilirlik, her gecen giin 6nemi giderek daha da artan bir kavramdir. Clnkd s6z konusu olan
insan yasaminin kendisidir. Strdurilebilitlik daha 6nce tlke kalkinmast icin kullanilan bir kavramken
bugiin bir¢ok alanda karsilik bulmus ve calismalara konu edilmisgtir. Isletme boyutuyla surdirilebilirlige
bakidiginda ise kurumsal siirdirtlebilirlik kavrami: meydana gelmistir. Kurumsal stirdirtlebilirlik,
isletmelerin faaliyet gosterdikleri topluma karst sosyal, ¢evresel ve ekonomik fayda saglamast olarak ifade
edilebilir. Tsletmeler bu siirdiriilebilirlik faaliyetlerini kimi zaman yasal bir zorunluluk sebebiyle yaparken
kimi zamanda génilli olarak yiriitmektedirler. Elbette bu faaliyetlerin isletmelere bir takim maliyetleri de
bulunmaktadir. Tsletmelere hem sorumluluk hem de maliyet yitkleyen bu strdirilebilirlik faaliyetleri ile
finansal performans arasinda nasil bir iligkinin oldugu énemli bir sorundur.
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Calismada BIST Siirdirilebilirlik Endeksinde 2017-2021 yillari arasinda kesintisiz yer almis olan 25
isletmenin strdirilebilitlik performanslart ile finansal performanslart arasindaki iliski incelenmistir. Bu
amagla calismanin uygulama kismi1 iki asamadan olusmaktadir.

Calismanin ilk asamasinda 5 ana tema ve 29 alt kriterde sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlart incelenerek
icerik analizi yapilmustir. Sirketlerin yiriittiikleri stirdtrtlebilirlik faaliyeti 2017-2020 yillarinda bir artig
egilimde oldugu goriilmektedir. Isletmeler 2021 yilinda ise 462 siirdirilebilirlik faaliyeti ile en disiik
performanst gosterdikleri yil olmustur. 5 yillik siire igerisinde kadin istthdaminin 6nceliklendirilmesi, atik
geri donlisimi, ¢alisanlarin kisisel gelisimleri icin verilen egitimler, enetji verimliligi ve karbon ayak izinin
azaltilmasina yOnelik faaliyetler sirketler tarafindan en cok desteklenen faaliyetler olmuslardir. Kiltiirel
mirasin korunmast, farkll sektérlerin gelismesi i¢in verilen destekler, temiz enerji bilincinin olusmasina
yonelik faaliyetler ile yaban ve sokak hayvanlarina yonelik yiirttiilen faaliyetlerin daha sinirlt sayida yapildig
gorilmustiir. Sturdirilebilitlik genel performans puant en yliksek sirketler Tuprs, Mgros, Sise ve Froto
olmustur. Strdirtlebilirlik faaliyetlerinde en diisitk performans: gosterenler ise Logo ve Otkar sirketleri
olmustur.

Calismanin ikinci kisminda ise olusturulan iki model tizerinden sirketlerin finansal performanslart ile
surdirilebilitlik performanslart arasinda iligki olup olmadigi analiz edilmistir. Olusturulan model 1 ile
surdirilebilirlik genel toplam puanlart ile finansal performans iliskisi incelenmistir. Model 2’de ise
isletmelerin finansal performans puanlart ile sosyal ve kiltiirel, gevresel, egitim odakli, toplumsal ve enerji
verimliligi Gzerine yaptiklart agiklamalar arasindaki iliski incelenmistir. Analiz bulgularina gére finansal
performanst gosteren 24 oran ile siirdirilebilirlik genel puant arasinda 0,10 anlamlidik dizeyinde L3 ve Bl
arasinda anlamli iliski bulunmugtur. 1.3 ve GT arasindaki pozitif bir iliski varken B1 ve GT arasinda negatif
bir iliski oldugu goérilmustiir. Buna gbre calismaya konu edilen sirketlerin nakit oranlarnin arttikca
surdirilebilitlik actklamalarinin da artugl gézlemlenmistir. Ancak aktif biylime orani arttikca da
strdirilebilirlik aciklamalarinin da azaldigr gériilmektedir. Gérece aktif biiyiime orant diisiik olan sirketler
surdirilebilitlik endeksinde yer alan biyiik isletmelerdir. Bu nedenle aktif biylimelerinin diistik oldugu
ancak strduirilebilirlik agiklamalarinin daha yiksek oldugu goérilmektedir.

Isletmelerin  siirdiiriilebilitlik aciklamalart ile finansal performanslari arasindaki iliskinin incelendigi
bircok calisma bulunmaktadir. Bu calisgmalarin bir kismunda finansal performans ile stirdurtlebilirlik
aciklamalart arasinda pozitif anlaml iliskiler bulan caligmalar olmustur. Pozitif iliski bulan galismalara
Ornek olarak; Lopez vd. (2007), Wagner (2010), Reddy ve Gordon (2010), Inoue ve Lee (2011), Ameer ve
Othman (2012), Sisman vd. (2016), Soytas vd. (2017), Sak (2018), Topal (2019), Wasara ve Ganda (2019),
Ohaka ve Obi (2021) verilebilir. Bir kisminda ise strdurilebilirlik agiklamasi ve finansal performans
arasinda negatif ve karma iliskiler bulan ¢alismalar olmustur. Bunlara drnek ise Makni vd. (2009), Girinlia
(2019), Diizer (2018) olarak verilebilir. Bu ¢alismanin bulgulari incelendiginde finansal performans oranlart
ve surdirilebilitlik GT, SKF, CF, EOF, TF ve EVF arasinda karma iligkilerin oldugu gorillmektedir.
Farkli anlamlilik diizeylerinde kimi finansal performans orani ile pozitif anlamli iliskiler bulunurken kimisi
ile negatif anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Gelecekte yapilacak calismalarda; daha fazla donemin dikkate alinmasi, igerik analizine dahil edilen
kriterlerin gelistirilip arttirlmasi, stirdiiriilebilirlik endeksindeki sirket sayisinin artmasina baglt olarak
evrenin buyltilmesi, farkli performans gostergelerinin  ¢alismalara dahil edilmesi, Turkiye ve
strdirilebilirlik endeksi bulunan diger tlkelerin aynt sektor sirketlerinin kiyaslamast yapilabilir.

5. Extended Abstract

In the study, the relationship between the sustainability performances and financial performances of
businesses that have been included in the BIST Sustainability Index without interruption between 2017
and 2021 was examined. Banks whose financial statements differ despite being included in the index,
holdings due to the inclusion of companies with subsidiaries in the index, and companies whose
sustainability reports for some years could not be accessed were excluded from the study. The study will
be conducted on 25 companies within the framework of these restrictions.
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The application part of the study consists of two stages. In the first stage, the sustainability reports of
the companies were examined and content analysis was performed. In the second part of the study, the
results of the content analysis were compared with the financial results.

For this purpose, in the first stage of the study, the sustainability reports of the companies were
examined, 5 main themes and 29 sub-criteria were determined for the content analysis and 3,625
observations were made. According to the content analysis results; It is seen that the sustainability
activities carried out by the companies tended to increase between 2017-2020. In 2021, the year in which
the businesses showed the lowest performance was with 462 sustainability activities. In the 5-year period,
the prioritization of women's employment, waste recycling, trainings given for the personal development
of employees, energy efficiency and activities for reducing carbon footprint were the activities most
supported by the companies. It was observed that the protection of cultural heritage, support given for the
development of different sectors, activities for creating clean energy awareness and activities carried out
for wild and stray animals were carried out in a more limited number. The companies with the highest
overall sustainability performance score were Tuprs, Mgros, Sise and Froto. The companies with the
lowest performance in sustainability activities were Logo and Otkar.

In this context, 24 different financial ratios were calculated under Liquidity, Financial Structure, Asset
Utilization, Profitability and Growth Rates of the companies within the scope of the study. The financial
ratios of the companies were calculated by downloading their financial statements from Is Yatirim's
database. The results obtained and the sustainability scores were analyzed with panel data analysis with the
help of the Stata Program. It was analyzed whether there was a relationship between the financial
performances of the companies and their sustainability performances through the two models created.
The relationship between the sustainability general total scores and financial performance was examined
with the created model 1. In Model 2, the relationship between the financial performance scores of the
companies and their statements on social and cultural, environmental, education-oriented, social and
energy efficiency was examined. According to the analysis findings, a significant relationship was found
between 24 ratios showing financial performance and the sustainability general score at a significance level
of 0.10 between L3 and B1l. While there was a positive relationship between L3 and GT, a negative
relationship was observed between B1 and GT. Accordingly, it was observed that as the cash ratios of the
companies in the study increased, sustainability disclosures also increased. However, it was observed that
sustainability disclosures decreased as the asset growth rate increased. Companies with relatively low asset
growth rates are large enterprises included in the sustainability index. Therefore, it is seen that their asset
growth is low but their sustainability disclosures are higher. There are many studies examining the
relationship between sustainability disclosures of enterprises and their financial performance. Some of
these studies have found positive significant relationships between financial performance and
sustainability disclosures. Examples of studies finding a positive relationship are; Lopez et al. (2007),
Wagner (2010), Reddy and Gordon (2010), Inoue and Lee (2011), Ameer and Othman (2012), Sisman et
al. (2016), Soytas et al. (2017), Sak (2018), Topal (2019), Wasara and Ganda (2019), Ohaka and Obi (2021)
can be given. Some of them have found negative and mixed relationships between sustainability disclosure
and financial performance. Examples of these are Makni et al. (2009), Gurtanla (2019), Dizer (2018).
When the findings of this study are examined, it is seen that there are mixed relationships between
financial performance ratios and sustainability GT, SKF, CF, EOF, TF and EVF. While positive
significant relationships were found with some financial performance ratios at different significance levels,
negative significant relationships were found with some. In future studies; more periods can be taken into
account, the criteria included in the content analysis can be developed and increased, the universe can be
enlarged depending on the increase in the number of companies in the sustainability index, different
performance indicators can be included in the studies, and companies in the same sector can be compared
with companies in Turkey and other countries with sustainability indexes.
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