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THE IMPACT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE SCORES AND
ENVIRONMENTAL EXPENDITURES ON ACCOUNTING CONSERVATISM

ABSTRACT

This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) scores and
environmental expenditures on accounting conservatism for firms listed on Borsa Istanbul (BIST) between
2014 and 2023. The Ball and Shivakumar (2005) model is employed to measure accounting conservatism.
Firm size, debt-to-equity ratio, audit firm size, and return on assets (ROA) were included as control
variables. The findings reveal that ESG scores and environmental expenditures have a negative impact on
accounting conservatism. Furthermore, firm size negatively affects accounting conservatism, while
profitability has a positive impact. However, audit firm size does not have a significant effect on accounting

conservatism.

Keywords: Accounting Conservatism, Environmental, Social, and Governance, Environmental

Expenditures

Jel Classification: M40, M49, Q56

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

This study examines the impact of ESG (Environmental, Social, and Governance) scores and
environmental costs on accounting conservatism. The primary objective of the research is to investigate the
effects of ESG scores and environmental costs on accounting conservatism for 530 firms listed on Borsa
Istanbul (BIST) during the 2014-2023 period. The model developed by Ball and Shivakumar (2005) was
utilized to analyze accounting conservatism. Firm size, debt-to-equity ratio, audit firm size, and return on

assets (ROA) were included as control variables.
METHODOLOGY

This study employs the accounting conservatism measure based on the Ball and Shivakumar (2005)
model, which examines the relationship between accruals scaled by total assets and negative cash flows as
the dependent variable. The independent variables include ESG scores, which represent ESG performance,
and environmental expenditures, defined as the total amount spent to protect the environment or to prevent,

mitigate, and control environmental aspects, impacts, and hazards. Previous studies (Niu, 2024; Caglar &
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Yavuz, 2023; Kim & Kim, 2018) have used the environmental expenditures variable to measure
sustainability spending in environmental activities such as environmental protection. In this study,
environmental expenditures are included in the analysis in their logarithmic form. Finally, control variables
such as firm size, audit firm size, debt-to-equity ratio, and return on assets (ROA) are incorporated into the

study's model.

The research model is constructed based on the variables and research hypotheses, using a multiple
regression framework. The multiple regression model aims to explain the variation in the dependent variable
(accounting conservatism) as a function of the independent variables (ESG scores and environmental
expenditures) in the presence of control variables. This assumption posits that the dependent variable is a

linear function of the independent variables.
RESULTS AND DISCUSSION

The study results indicate that high ESG scores and environmental expenditures have a negative impact
on accounting conservatism. Companies with high ESG scores often prioritize sustainability-focused
projects and long-term growth strategies. These companies may prefer to report their earnings or ESG-
related potential earnings earlier to enhance investor and stakeholder confidence, which could conflict with
the conservative accounting perspective. Furthermore, ESG-focused companies tend to rapidly report both
positive and negative information to increase transparency, which may not align with the asymmetric
approach of accounting conservatism (early recognition of bad news and delayed recognition of good news).
Moreover, environmental expenditures, such as renewable energy projects and carbon reduction initiatives,
are often considered long-term investments that provide future benefits. However, conservative accounting
tends to expense these expenditures, potentially underrepresenting their value in financial statements. In
Turkey, some companies may use ESG scores as a tool to enhance their competitive edge in international
markets or strengthen their corporate image. These companies might prefer to report ESG investments and

their positive impacts earlier, thereby moving away from accounting conservatism.
CONCLUSION AND IMPLICATIONS

While this study focuses on the 2014-2023 period, conducting time-series analyses would be beneficial
for better understanding of the changes in the relationship between ESG practices and accounting
conservatism over time. Additionally, as this study only includes firms listed on Borsa Istanbul, conducting
similar analyses on companies in different countries or markets would contribute to a broader evaluation of
the relationship between ESG scores and accounting conservatism. Furthermore, studies focusing on various

sectors and examining the impact of sector dynamics on this relationship could provide additional insights.
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Lastly, employing alternative accounting conservatism measurement methods beyond the Ball and
Shivakumar (2005) model could enhance the comparability of results and offer a more comprehensive

perspective to the literature.

This study provides valuable contributions for policymakers, companies, and academics. Policymakers
can utilize the findings to shape sustainability policies and accounting standards more effectively by
considering the relationship between ESG practices and accounting conservatism. Companies can align their
financial reporting processes with sustainability goals by understanding the impact of ESG performance on
accounting practices. Finally, this study sheds light on the dynamics of the relationship between ESG and
accounting conservatism, offering a new perspective to the literature and laying the groundwork for future

research.

1. GIRIS

Cevresel, Sosyal ve Yonetigim (Environmental, Social, and Governance-ESG), giinlimiizde isletmelerin
stirdiiriilebilirlik stratejilerinin merkezinde yer almaktadir. ESG, sirketlerin ¢evresel etkilerini, sosyal
sorumluluklarimi ve yonetisim uygulamalarini degerlendiren bir ger¢eve sunarak yatirimeilarin ve diger
paydaslarin karar alma siireglerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Paydaslar, finansal performansla pozitif
bir iligki gosterdigi kanitlanan siirdiiriilebilir uygulamalara baglilik gdsteren sirketlere yatirnm yapma
egilimlerini giderek artirmaktadir. ESG uygulamalarma sahip firmalarin daha iyi piyasa performansi ve
daha diisiik sermaye maliyetlerinden yararlandig1 goriilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin kendi degerlerine
uygun sirketlere yatirim yapmayi tercih etmeleri ve bu sirketlere daha fazla deger bigmeleriyle agiklanabilir
(Shakil ve digerleri, 2019; Loan, 2024; Li, 2024). Dahasi, ESG faktorlerinin is operasyonlarina entegre
edilmesi, gevresel, toplumsal ve yonetisim kaynakli risklerin etkin bir sekilde yonetilmesini saglar. Cevresel
bozulma (dogal kaynaklarin tiikenmesi veya iklim degisikligi), sosyal sorunlar (ig¢i haklari ihlalleri veya
sosyal adaletsizlikler) ve yoOnetisim basarisizliklar1 (yolsuzluk veya etik dis1 yonetim) gibi sorunlarin,
isletmeler tizerinde ciddi finansal etkileri olabilir. ESG uygulamalar bu tiir risklerin azaltilmasinda kritik
bir ara¢ olarak goriildiiglinden, sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglamaya katkida bulunabilir

(Liu, 2023; Kulova, 2023).

Cevresel harcamalar, sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve c¢evreye duyarlilik konusundaki kararliligini
yansitan onemli bir gosterge haline gelmistir. Cevresel maliyetler, isletmelerin faaliyetleri sonucunda
cevreye verdikleri zararin giderilmesi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla yapilan harcamalar ifade

etmektedir. Bu maliyetlerin dogru bir sekilde hesaplanmasi, isletmelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik
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hedeflerine ulasmalarinda 6nemli bir faktdrdiir (Yildiz, 2024). isletmelerin cevresel maliyetleri izlemeleri,
kaydetmeleri ve raporlamalar1 yalnizca yasal yiikiimliiliikleri yerine getirmekle kalmayip ayni zamanda
rekabet avantaji saglamalarina da yardimei olmaktadir (Demircioglu & Ever, 2020). Cevresel maliyetlerin
finansal raporlarda izlenmesi, isletmelerin sosyal sorumluluklarini yerine getirmeleri agisindan kritik bir
Ooneme sahiptir (Ay & Pamukcu, 2019). Bu durum, ¢evresel maliyetlerin etkilerini g6z 6niinde bulundurarak
daha kapsamli bir muhasebe yaklasimim gerektirmektedir (i¢oz & Kiling, 2016). Isletmelerin gevresel
yaklagimlarin1 ve ¢evre muhasebesinin 6nemine iligkin alg1 ve tutumlarim tespit etmek siirdiiriilebilirlik

raporlamasi agisindan da biiyilik bir 6nem tagimaktadir (Parlak, 2020).

ESG, sirketlerin kurumsal stratejilerinin yaninda muhasebe uygulamalarini da etkileyen ve kuruluslar
icin siirdiirilebilir bliylime ile uzun vadeli basarinin kritik bir unsuru haline gelmektedir. Muhasebe
politikalar1 ise Onceden belirlenir ve muhasebede tutarlilik kavrami geregi raporlamanin
karsilagtirilabilirligini artirmak icin her yil degismeden uygulanmasi beklenir. Geleneksel muhasebenin
temel bir prensibi olan muhasebe muhafazakarligi, Ball ve Shivakumar (2006) goére kosullu ve kosulsuz
muhafazakarlik olarak smiflandirilmaktadir. Kosullu muhafazakarlik, belirli olumsuz kosullar altinda
varliklarin degerinin diistiriilmesiyle ilgilidir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin deger diisiikliigii
testine tabi tutulmasi ve stoklarm maliyet veya piyasa degerinden diisiik olaniyla muhasebelestirilmesi,
kosullu muhafazakarliga 6mek teskil etmektedir. Bu durum, ayn1 zamanda gelir tablosu muhafazakarlig
olarak da adlandirilmaktadir (Azarifar & Ayanoglu, 2020). Kosulsuz muhafazakarlik, ekonomik olaylardan
bagimsizdir (Azarifar & Ayanoglu, 2020) ve muhasebe politikalarinin se¢ciminde varliklarin daha diisiik
degerle gosterilmesini ifade eder (Beaver & Ryan, 2005). Kosullu muhafazakarlik ise kérlarin diisiik
gosterilmesiyle iliskilidir ve ekonomik kosullara, haberlere ve gelismelere baglidir (Azarifar & Ayanoglu,
2020). Zou (2023), iyi ve kotii haberlerin farkli sekilde ele alinmasini ifade eden kosullu muhafazakarligin,
yiiksek kaliteli finansal raporlamanin kritik bir yonii oldugunu belirtmistir. Muhafazakdr muhasebe
uygulamalarina uyan firmalar ekonomik kayiplar1 daha hizli bildirme egilimindedir ve bu da kot haberlerin
gecikmeli taninmasiyla iligkili hisse senedi fiyat1 ¢okiisleri riskini azaltabilir (Kim & Zhang, 2015; Lara ve
digerleri, 2014). Aksine, iyi haberlerin daha yavas taninmasi, yatirimeci duygusunu ve firma degerlemesini

potansiyel olarak etkileyen bir diisiik performans algisina yol acabilir (Park & Chen, 2011).

ESG, finansal olmayan 6l¢iimlerin de raporlamaya dahil edilmesini zorunlu kilarak geleneksel muhasebe
uygulamalarini yeniden sekillendirmektedir. Bu doniislim, finansal raporlarin hem giivenilirligini artirmakta
hem de paydas beklentileriyle daha uyumlu hale gelmesini saglamaktadir (Ramadhan ve digerleri, 2023;
Pratama ve digerleri, 2022). ESG odakl1 sirketler, risk yonetimi, seffaflik ve finansal performans agisindan

olumlu ve olumsuz bilgileri genellikle esit hizda paylasmay1 tercih ederler. Ote yandan, muhafazakér
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muhasebe kotii haberleri daha erken raporlayarak, iyi haberleri ise geciktirerek bilgi asimetrisine yol
acabilir. Dolayisiyla muhasebe muhafazakarligi, ESG’nin biitiinciil seffaflik yaklasimiyla celigebilir.
Ayrica, muhasebe muhafazakarligi arge yatinmlart gibi ESG odakli harcamalarin kisa vadede
giderlestirilmesine yol agarak bu yatirimlarin degerinin finansal tablolarda tam olarak yansitilmamasina

neden olabilir. Bu durum, ESG puanlariin dogru bir sekilde yansitilmasini engelleyebilir.

Muhasebe muhafazakarligi ilizerine bircok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen (Gor & Tekin, 2018;
Kayihan & Akbaba, 2022; Tiirkoglu ve digerleri, 2022; Gor, 2019; Temiz ve digerleri, 2019; Tiirkoglu,
2023), siirdiiriilebilirligin muhasebe muhafazakarligimin {izerindeki etkilerini kapsaml bir sekilde ele alan
ampirik aragtirmalar sinirhdir. Bu c¢alisma, ESG puanlart ile ¢evresel maliyetlerin muhasebe
muhafazakarligr tizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmanin temel amaci, 2014-2023 doneminde
Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren 530 firmanin ESG puanlarinin ve gevresel maliyetlerinin muhasebe
muhafazakarlig: iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Calismada muhasebe muhafazakarligini analiz etmek

icin Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilen model temel alinmistir.

Calisma oncelikle muhasebe muhafazakéarligi ve siirdiiriilebilirlik arasinda iligkiyi ele alan sinirli sayida
ampirik aragtirmaya katki saglayarak bu alandaki bilgi boslugunu doldurmayi1 hedeflemektedir. ESG
faktorleri ve c¢evresel maliyetlerin muhasebe muhafazakarligi {izerindeki etkisini analiz etmek,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarmin muhasebe politikalarindaki roliinii daha iyi anlamayr miimkiin
kilmaktadir. Ikinci olarak, Borsa Istanbul’da islem goren firmalar iizerinden gerceklestirilen analiz,
gelismekte olan piyasalar baglaminda muhasebe muhafazakarhiginin stirdiiriilebilirlik ile iliskisini
inceleyen az sayidaki caligmalardan biri olma 6zelligini tasimaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye gibi gelisen
piyasalarda siirdiiriilebilirlik ve muhasebe uygulamalarinin kesisim noktasina dair 6zgiin bir bakis agist
sunmaktadir. Ugiincii olarak, ¢alismada kullanilan Ball ve Shivakumar (2005) modeli, muhasebe
muhafazakarligini 6lgmek icin literatiirde kabul gdrmiis bir yontem olmakla birlikte gelismekte olan
iilkelerde yapilan benzer ¢alismalarda kullanilmamis olmasi literatiire yeni bir bakis saglamaktadir. Son
olarak, calismanin bulgulan, yatinmeilar, diizenleyiciler ve firma yoneticileri icin muhasebe
muhafazakarlif: ile siirdiiriilebilirlik politikalar1 arasindaki iliskiye dair degerli bilgiler saglayarak daha
bilingli kararlar alinmasina katkida bulunabilir. Ozellikle ESG puanlari ve ¢cevresel maliyetlerin muhasebe
politikalar1 {izerindeki etkisini anlamak siirdiiriilebilirlik odakli stratejilerin gelistirilmesinde rehberlik

edebilir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde literatiir taramasi ve arastirma hipotezleri ele

alinmustir. Ucglincii boliimde arastirmanin yéntemi detaylandirilmis, dérdiincii béliimde ise bulgular
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sunularak yorumlanmistir. Son boliimde ise ¢aligmanin sonuglari, sinirlamalari ve gelecekteki arastirmalara

yonelik oneriler paylasilmistir.

2. LITERATUR VE HiPOTEZ GELISTIRME

ESG kriterleri, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim performanslarini dlgen bir ¢ergeve sunarken,
muhasebe muhafazakarligi ise finansal raporlamada temkinli bir yaklagimi ifade etmektedir. Bu iki kavram
arasindaki iligki, sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedefleri ile muhasebe uygulamalar1 arasindaki

dengeyi anlamak ag¢isindan kritik bir 6neme sahiptir.

ESG puanlarinin yiiksek olmasi isletmelerin ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini yerine getirme
konusundaki taahhiitlerini yansitabilir. Bu durum, yatirimeilar ve diger paydaslar tarafindan olumlu bir
sekilde degerlendirilirken, ayni1 zamanda sirketlerin finansal performansini da etkileyebilir (Saban ve
digerleri, 2017; Acar ve digerleri, 2021). Ancak, muhasebe muhafazakarliginin bilgi asimetrilerinin mevcut
oldugu durumlarda yatinm verimliligi olumsuz etkilenebilir. Muhafazakdr muhasebe uygulamalari,
sirketlerin ESG performansini artirmay1 hedefleyen projeler gibi yenilik¢i yatirimlara kaynak ayirmasini
zorlagtirabilir. Cilinkii bu tiir yatirnmlarla iligkili riskler yiiksek goriilmektedir (Lara ve digerleri, 2016).
Muhafazakar muhasebenin likiditeyi koruma ve riskleri minimize etme odakli yapisi, ¢cevresel ve sosyal
yatirimlarin dogasinda bulunan belirsizliklerle ¢elisebilir (Hong, 2020). Bu durum, firmalarin paydaslarin
kurumsal sosyal sorumluluk beklentilerini karsilama ¢aligmalar1 ile muhafazakar finansal uygulamalarin

kisa vadeli dncelikleri arasinda denge kurma zorluklarini artirmaktadir (Alrazi ve digerleri, 2023).

Muhasebe muhafazakarligi ile kurumsal yonetim arasindaki iliski, yatirim kararlariin sekillenmesinde
kritik bir rol oynayabilir. Denetim komiteleri gibi kurumsal yonetim mekanizmalari, muhafazakar muhasebe
uygulamalar1 ile uyumlu olup sirket igindeki riskten kaginma davranislarini pekistirebilir (Wibowo, 2023).
Bu durum, ESG girigsimlerinin kisa vadeli finansal oynaklik potansiyeli nedeniyle muhafazakar paydaslar
tarafindan olumsuz kargilanmasi riskini artirarak bu tiir girigimlere yonelik isteksizlige yol agabilir (Li ve
digerleri, 2019). Bu baglamda, firmalar genellikle kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri gibi belirsizlik
iceren yatirimlardan kacinarak muhafazakar finansal pozisyonlarn siirdirmeye Oncelik verebilirler
(Krishnan & Visvanathan, 2008). Diizer (2023), yiiksek diizeyde siirdiiriilebilirlik performansina sahip
firmalarmm daha diisiik ihtiyathlik diizeyine sahip olabilecegini vurgulamistir. Dolayisiyla, ESG
kriterlerinin dikkate alinmas1 sirketlerin muhasebe politikalarim1 da etkilemekte ve muhasebe
muhafazakarligi ile ESG performansi arasinda bir ¢eligki yaratmaktadir. Tiim bu bilgiler 1s181inda asagidaki

hipotez onerilmektedir:
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H1: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim puanlar ile muhasebe muhafazakiarhg: arasinda anlamh ve

negatif bir iliski vardir.

Cevresel muhasebe uygulamalari isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda énemli bir rol
oynamaktadir. Cevresel harcamalarin artmasi, igletmelerin muhasebe sistemlerinde daha fazla seffaflik ve
raporlama gereksinimi dogururken, bu durum muhasebe muhafazakarligini olumsuz etkileyebilir. Cevresel
aciklamalarda bulunan sirketler, paydaslara olumlu bir imaj sunma istegi nedeniyle daha az muhafazakar
muhasebe uygulamalarin1 benimseyebilir. Ornegin, Gerged ve digerleri (2020) tarafindan yapilan bir
caligmada, ¢evresel olarak sorumlu firmalarin ¢evresel agiklamalardaki artiga ragmen kazang yonetiminde
daha az muhafazakar muhasebe kararlar alma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Brizolla ve Klann (2019)
ise gevresel aciklamalarin seffaflig1 artirarak bilgi asimetrisini azalttigini, ancak bunun yonetimin kazang
yonetimi uygulamalarina yonelmesini tesvik edebilecegini belirtmektedir. Pyo ve Lee (2013) ise gevresel
harcamalarm getirdigi baskilarm, raporlanan kazanglar paydas beklentileriyle uyumlu hale getirme ¢abasi
nedeniyle muhafazakar uygulamalan zayiflatabilecegini ileri siirmektedir. Pereira ve digerleri (2021)
caligmalarinda, c¢evresel harcamalarin agiklanmasi baskisinin sirketlerin olumlu agiklamalara Oncelik
vererek muhafazakar raporlama uygulamalarini zayiflatabilecegini ortaya koymaktadir. Shen ve digerleri
(2020) ise olumlu sonuglari raporlama egiliminin, muhasebe muhafazakarliginin yatirimer algisin

yonetmedeki etkinligini azaltabilecegini savunmaktadir.

Cevresel harcamalarin artmasi, isletmelerin muhasebe sistemlerinde daha fazla bilgi ve raporlama
gereksinimi  dogurmakta (Ekinler & Tang, 2022), bu da muhasebe muhafazakarligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Cevresel harcamalar arttik¢a, paydaslarin bu harcamalarin amaci, etkinligi ve gevresel
etkilerine yonelik bilgi talepleri de artabilir. Bu durum, isletmeler iizerinde daha fazla seffaflik ve agiklama
gerektiren bir raporlama baskisi olusturabilir. Bu baglamda, artan bu baski muhasebe muhafazakarligini
azaltabilir. Diger yandan, ¢evresel harcamalar ve muhasebe muhafazakarligi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar, c¢evresel harcamalarin artmasinin isletmelerin  finansal performansini  olumsuz
etkileyebilecegini gdstermektedir. Ornegin, cevresel harcamalar isletmelerin maliyetlerini artirarak kar
marjlarint  diigiirebilir (Karakus & Erdirengelebi, 2018). Bu durum, isletmelerin muhasebe
raporlamalarinda daha muhafazakar bir yaklasim sergilemelerine yol acabilir. Tiim bu bilgiler 15181inda

asagidaki hipotez onerilmektedir:

H2: Cevresel Harcamalar ile muhasebe muhafazakirhigl arasinda anlamlh ve negatif bir iliski

vardir.
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3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu boliimde arastirmanin 6rneklemi belirtilmistir. Ayrica, aragtirmanin modeli, degiskenlerin tanimi ve

Ol¢limil yer almaktadir.
3.1. Arastirmanin Orneklemi

Bu Calisma, 2014 ile 2023 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul’da islem goren 579 firmay1 kapsamaktadir
ve toplamda 5790 sirket-yil gozlemi elde edilmistir. Eksik veriler nedeniyle 5300 sirket-yil1 gézlemi analize
dahil edilmis ve 49 sirket ¢calisma kapsami diginda birakilmistir. Calismada belirtilen doneme ait muhasebe
muhafazakarligi, ¢evresel, sosyal ve yonetisim puani, ¢evresel harcamalar ve denetim firmasi biiyiikliigi
degiskenlerine iliskin verilere Eikon Datastream veri tabaninda yer alan Refinitiv-LSEG’den ulagilmistir.
Firma biiyiikliigli, bor¢/6zsermaye orami ve aktif karlilik orami degiskenlerine ait veriler ise Kamuyu

Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Tablo 1, galismada kullanilan 6rneklemin 6zetini

sunmaktadir.
Tablo 1. Calismanin Orneklemi
Firma Sayisi Gozlem Sayisi
Toplam firmalar 579 5790
Eksik veriye sahip firmalar 49 490
C.allsma)ia Dahil Edilen 530 5300
Firma-Gozlem Sayisi

3.2. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Bu ¢alismada, bagiml degisken olarak toplam varliklarla 6lgeklendirilen tahakkuklar ve negatif nakit
akislan arasindaki iliskiyi inceleyen Ball ve Shivakumar (2005) modeline dayali muhasebe muhafazakarligi
Olgtimii kullanilmaktadir. ESG performansi gosteren ESG puani ve ¢evreyi korumak veya gevresel
yonleri, etkileri ve tehlikeleri 6nlemek, azaltmak ve kontrol etmek i¢in yapilan tiim ¢evresel harcamalarin
toplam miktarin1 gosteren cevresel harcamalar ise bagimsiz degiskendir. Onceki ¢aligmalar (Niu, 2024;
Caglar & Yavuz, 2023; Kim & Kim, 2018) ¢evre koruma gibi ¢evresel faaliyetlerdeki siirdiirtilebilirlik
harcamalarimi 6lgmek igin gevresel harcamalar degiskenini kullanmistir. Calismada, ¢evresel harcamalar
logaritmik olarak analize dahil edilmistir. Son olarak, kontrol degiskenleri olarak firma biiyiikligii, denetim
firmas1 biliylikliigi, borg/6z sermaye orani ve aktif karlilik orani ¢aligmanin modeline dahil edilmistir. Tablo

2 degiskenleri, tanimini ve 6l¢lim yontemlerini gostermektedir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Tanimi ve Olciimii

Degiskenler | Kod | Ol¢iim yontemi

Bagimh Degisken

Muhasebe Muhafazakarligi | AC | Ball ve Shivakumar (2005) modeli kullanilmisgtir.

Bagimsiz Degiskenler

Cevresel, Sosyal ve Cevresel, sosyal ve yonetisim faktorleri i¢in 0-100 arasinda

. ESGS <. .

Yonetisim Puani degisen girket puanidir.

Cevresel Harcamalar EEX Cevresel harcamalarin toplammin dogal logaritmasi almarak
hesaplanmustir.

Kontrol Degiskenleri

Firma Biiyiikligii SZ Sirketin toplam varliklarini ifade etmektedir.

Borg/Ozsermaye Orant DJE Sirketin .toplarn borcunun Ozsermayesine oranim ifade
etmektedir.

Denetim Firmas1 BIG4 Dort biiyiik denetim sirketi ise 1, aksi takdirde 0 olarak

Biiyiikligii belirlenen bir kukla degiskenidir.

Aktif Karlilik Oram ROA Net Kar/Toplam Aktif

Bu calismanin hipotezlerini test etmek amaciyla, asagida Denklem 1, 2 ve 3 ile sunulan modeller

kullanilmigtir:
T-1
AC;, = ay, + P1ESGS;, + B3SZ;, + B4D/E,, + P5BIG4;, + P6ROA,, + Z 8.Year, + €, (1)
t=1
T-1
AC,, = oy, + B2EEX,, + P3SZ;, + P4D/E;, + B5BIG4;, + B6ROA;, + Z 8,Year, + €, )
t=1
T-1
AC,, = oy + P1ESGS;, + B2EEX;, + B3SZ;, + B4D/E,, + P5BIG4;, + P6ROA;, + Z 5Year, +€;, (3)
t=1

Aragtirma modelinde, degiskenler ve arastirma hipotezlerine goére c¢oklu regresyon modeli
olusturulmustur. Coklu regresyon modeli, kontrol degiskenlerinin varliginda bagimsiz degiskenlerin (ESG
puan1 ve cevresel harcamalar) bagimli degisken olan muhasebe muhafazakarligindaki degisimini veya
varyasyonunu agiklamayi amaglamaktadir. Bu varsayim, bagiml degiskenin bagimsiz degiskenler ile
dogrusal bir fonksiyonu olmasidir. AC'yi hesaplamak i¢in, ¢aligma Ball ve Shivakumar (2005) modelini

asagidaki gibi kullanir:

AC/TA = a + BINCFO/TAit + B2CFO/TAit + B3NCFO/TAit = CFO/TA + ¢ (4)

AC muhasebe muhafazakarligini temsil etmektedir. TA isletmenin toplam varliklarin ifade etmektedir.
CFO isletme nakit akiglari, € hata terimidir. NCFO ise CFO negatifse 1 alan bir kukla degiskendir, aksi
takdirde 0’dir. Muhafazakarlik derecesi, denklem 4'deki katsay1 ($3) degeridir. Katsay1 (B3) degeri ne kadar
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biiyiik (kiigiik) olur ise firmalarin kazanglari ¢ok (az) muhafazakardir. Calismanin sonuglarina gore (3)
oOlgiitiiniin 1,61 oldugunu bulunmustur. Bu bulgu, BIST’deki firmalarinin muhasebe muhafazakarlig

uyguladigini gosteren yiiksek bir degerdir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu bdliimde, ¢alismanin tanimlayic istatistiklerine yer verilmistir. Ayrica, korelasyon ve regresyon

analizi sonuglar1 sunulmustur.
4.1. Tammlayici istatistikler

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3’te gosterilmektedir. AC’nin ortalamas1 -10.81'dir.
Firmalarin ESG puan ortalamasinin 55.93 olmasi firmalarinin ESG performansinin orta diizeyde oldugunu
gostermektedir. EXX’in ortalamasmin 6.10 olmasi firmalarin g¢evresel harcamalara 6nem verdigini
gostermektedir. Firmalarin biiyiikliigii ortalamas yiiksektir ve 8.15 degerindedir. Orneklemdeki firmalarimn
yalnizca %24.1'i BIG4 denetim firmalan tarafindan denetlenmektedir. Borg/6zsermaye orami 1.27'dir ve

firmalarin varliklarin1 finanse etmede daha fazla bor¢ kullandigini gostermektedir. ROA oram ise %9.1

degerindedir.

Tablo 3. Tammlayici istatistikleri
Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
AC -21.99 2.41 -10.81 7.69
ESGS 2.63 88.17 55.93 20.74
EEX 4.22 8.60 6.10 0.911
SZ 6.24 11.01 8.15 0.81
BIG4 0 1 0.241 0.429
D/E 0 40.95 1.27 2.81
ROA -0.575 0.748 0.091 0.173
N 530

4.2. Korelasyon Analizi Sonuc¢lari

Korelasyon sonuglar1 ve ¢oklu dogrusallik sorunu Tablo 4’te sunulmustur. Pearson korelasyon matrisi,
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilarinin 0,80'in altinda oldugunu
ve coklu dogrusalligin olmadigini gdstermektedir (Gujarati, 2003). Tablo 4, AC ile ESGS arasindaki
iligkinin negatif ve 0,05'te istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sonuclar, ESG puani ve

EEX degiskenleri ile AC arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. AC ile EEX arasindaki iliski negatif
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ve 0,01'de istatistiksel olarak anlamlidir. SZ ve ROA olan kontrol degiskenleri ise AC ile 0,01'de negatif

iligkilidir. Ayrica, ¢oklu dogrusallik testi icin hesaplanan VIF degerleri Tablo 4’te sunulmustur. Tiim

degiskenler i¢cin VIF degerleri 3'lin altinda olup, yaygin olarak kabul edilen esik deger olan 5’in oldukca

altinda kalmaktadir. Bu sonug, modelde c¢oklu dogrusallik sorununun bulunmadigini gdstermektedir

(Robinson & Schumacker, 2009).

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler AC ESGS EEX SZ BIG4 D/E ROA

AC 1

ESGS -0.182* 1

EEX -0.308** | -0.377** 1
SZ -0.279%* | -0.124** 0.645%* 1

BIG4 0.056 -0.456** 0.399** 0.266** 1

D/E 0.027 -0.108** 0.241** 0.384** | -0.111* 1

ROA -0.343** -0.075 0.321** 0.351** | -0.231** 0.589** 1
VIF 1.62 2.57 2.87 1.12 1.19 1.14

1/VIF 0.617 0.389 0.348 0.893 0.843 0.874

**Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir (1-tailed).
*Korelasyon 0.05 seviyesinden anlamlidir (1-tailed).

4.3. Regresyon Analizi Sonuclari

Bu ¢aligmada OLS regresyonu kullanilmistir ve Tablo 5, ESGS ve EEX'in muhasebe muhafazakarligi

izerindeki etkisini gdstermektedir. Yapilmig olan Hausman testi sonucunda, anlamli olasiligin 0,05'ten az

olmasi (Prob>chi2 = 0,010) ve (chi2(6) = (b—B)'[(V_b—V_B)*(—-1)](b—B)) 9,22 olmasi nedeniyle sabit

etkiler testinin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir.

Tablo 5. OLS Regresyon Modellerinin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler Beta Standart Anlamhhk Beta Standart | Anlamhhk Beta Standart | Anlamhl
Katsayisi Hata Degeri Katsayisi Hata Degeri Katsayisi Hata 1k Degeri
ESGS -0.139%* 0.059 0.027 -2.360* 0.044 0.032
EXX -3.240%* 1.340 0.026 0.652 0.008
2.750%**
SZ 0.682 0.001 0.145 0.001 0.344 0.000
3.970%*** 4.330%** 6.770***
BIG4 1.990 0.815 0.485 -1.870 0.022 0.352 -0.660 0.401 0.414
D/E 0.728 0.554 0.201 0.517 0.593 0.391 0.610 0.111 0.333
ROA -1.170 0.666 0.253 0.175* 0.219 0.052 0.168* 0.789 0.087
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Tablo 5 (devami). OLS Regresyon Modellerinin Sonuclari

Sabit 3.180%%* ‘ 0.528 ‘ 0.004 -2.460%% ‘ 0.056 ‘ 0.016 3.410%% ‘ 0.011 ‘ 0.012
- 50.95% 64.69% 79.44%
0,
Ayarll;nmls 41.14% 51.29% 49.80%
Fodegeri 5.190 4.360 7.566
P-degeri 0.002 0.007 0.008
Y‘E' ti?:;‘t Dahil edilmistir Dahil edilmistir Dahil edilmistir

Not: Anlamlilik diizeyleri * p <0.10, ** p <0.05, *** p <0.01.

Tablo 6. GLS Regresyon Modellerinin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler Beta Standart | Anlamhhk Beta Standart | Anlamhhk Beta Standart | Anlamhhk
Katsayisi Hata Degeri Katsayisi Hata Degeri Katsayisi Hata Degeri
ESGS -0.154*** 0.049 0.002 -1.810* 0.034 0.069
-4 440%** 0.260 0.000 - 0.595 0.008
EXX
2.660%**
-4.520%** 1.014 0.000 -2.700%** 0.720 0.000 - 0.665 0.001
Sz
2.950%**
BIG4 1.150 0.429 0.634 -0.317 0.202 0.921 -0.650 0416 0.336
D/E 0.895 0.562 0.111 0.048 0.333 0.883 -0.780 0.251 0.356
ROA 0.108 0.919 0.488 1.420%** 0.006 0.031 2.110%* 0.451 0.033
4.130%** 0.332 0.000 - 0.956 0.000 - 0.444 0.000
Sabit
10.900%** 4.080%**
55.94% 66.39% 76.14%
R? (within)"
Ayarlanmis 49.61% 58.06% 47.28%
RZ
6.120 14.400 6.890
F-degeri
0.000 0.002 0.000
P-degeri
Y1l Sabit Dahil edilmistir Dabhil edilmistir Dahil edilmistir
Etkisi

Not: Anlamlilik diizeyleri * p <0.10, ** p <0.05, *** p <0.01.

Model 1, 2 ve 3 i¢in OLS regresyonu sonuglar1 Tablo 5'te, GLS regresyon sonuglari ise Tablo 6’da
gosterilmistir. Model 3’tin OLS regresyon sonuglari, ESGS'nin ( =-2,36, p <0,05) ve EEX'in ((f =-2,75,
p <0,01) AC iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, yiiksek ESG puanina ve
daha fazla ¢evresel harcamaya sahip firmalarin muhasebe muhafazakarligi uygulama yatkinliklarinin daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Sonuglar, AC'nin yiikksek ESG performansindan ve yiiksek cevresel

harcamalardan etkilendigini 6ne siiren H1 ve H2'yi desteklemektedir. GLS (FE) modelindeki regresyon

TR? (within) degeri, sabit etkilerin modele dahil edilmesiyle elde edilen agiklama giiciinii ifade etmektedir.
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sonuglart ESGS i¢in (f = -1.81, p <0.10) ve EEX i¢in (B =-2.66, p <0.01) olarak bulunmus olup ESGS ve
EEX'in AC iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. GLS (FE) modelindeki regresyon

sonuclari, OLS regresyon sonuglarini dogrulamaktadir.

Model 2’de, GLS yontemi, EEX’nin (B = -4.440, p < 0.01) negatif ve anlaml etkisini dogrulamaktadir.
Bununla beraber, OLS yo&nteminin bulgular1 da EEX’in (B = -3.240, p < 0.05 ) GLS yontemi ile benzer
yonde sonuglar vermektedir. GLS ile elde edilen modelin agiklayiciligmin yiizde 66.39 oldugu
goriilmektedir. Ayn1 sekilde Model 1°de, GLS yontemi, ESGS’nin (B = -0.154, p <0.01) negatif ve anlaml1
etkisini dogrulamaktadir. Bununla beraber, OLS yonteminin bulgulari da ESGS’in ( =-0.139, p < 0.05)
GLS yontemi ile benzer yonde sonuglar vermektedir. GLS ile elde edilen modelin agiklayiciligi ise

%355.94 tiir.

Firmanin biiyiikliigiiniin hem OLS hem de GLS i¢in AC iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, biiylik firmalarin daha az muhafazakar muhasebe egiliminde olabilecegine
isaret etmektedir. ROA, AC iizerinde OLS i¢in 0,10 ve GLS i¢in 0,05 oraninda pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Bu sonug, karliligi yiliksek olan firmalarin muhasebe muhafazakarhigimi artirma egiliminde
olduklarimi gostermektedir. BIG4 ve D/E degiskenlerinin muhasebe muhafazakarlig: tizerinde bir etkisi

bulunmamakta ve her iki modelde de katsayilarinin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

OLS ve GLS i¢in R? degerleri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerdeki degisimin sirasiyla
%79,44’linii ve %76,14’linii acikladigin1 gostermektedir. Buna gore modelin yiiksek agiklama gliciine sahip

oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Bu calisma, 2014-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin ESG puanlar ile
cevresel maliyetlerin muhasebe muhafazakarlig: tizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmanin temel
amaci, 2014-2023 doneminde Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren 530 firmanmn ESG puanlarinin ve
cevresel maliyetlerinin muhasebe muhafazakarligi {izerindeki etkilerini degerlendirmektir. Caligmada
muhasebe muhafazakarligini analiz etmek igin Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilen model
temel almmistir. Kontrol degiskenleri olarak firma biiyiikliigii, bor¢/6zsermaye orani, denetim firmasi
biiyiikligl ve aktif karlilik oran1 ele alinmistir. Hipotezleri test etmek icin OLS regresyonu kullanilmistir.
Pearson korelasyon matrisine gore bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki c¢oklu
dogrusalligin olmadig goriilmektedir. Ayrica, sabit etkiler ve rassal etkiler arasinda se¢im yapmak igin

Hausman testi yapilmustir.
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Caligma sonuglar yiiksek ESG puanlar1 ve ¢evresel harcamalarin muhasebe muhafazakarligi tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Yiiksek ESG puanlarina sahip sirketler, genellikle
stirdiiriilebilirlik odakli projelere ve uzun vadeli biiyiime stratejilerine Oncelik verebilir. Bu girketler,
yatirimet ve paydas glivenini artirmak i¢in kazanglarini veya ESG ile iligkili kazang potansiyelini daha erken
raporlamay1 tercih edebilir, bu durum muhafazakar muhasebe bakis agisi ile ¢elisebilir. Ayrica, ESG odakl
sirketler, seffafligi artirmak i¢in hem olumlu hem de olumsuz bilgileri hizla raporlama egilimindedir.
Muhasebe muhafazakarhiginin asimetrik yaklagimiyla (koti haberlerin erken, iyi haberlerin geg
raporlanmasi) uyusmayabilir. Dahasi, yenilenebilir enerji projeleri, karbon azaltma girisimleri gibi ¢cevresel
harcamalar genellikle uzun vadeli faydalar saglayan yatirimlar olarak belirtilebilir. Ancak, muhafazakar
muhasebe bu harcamalar1 giderlestirme egiliminde oldugundan finansal tablolar bu yatirimlarin degerini
tam olarak yansitmayabilir. Tiirkiye’de baz1 sirketler, ESG puanlarini artirmay1, uluslararasi pazarda rekabet
giiclinii artirmak veya kurumsal imajlarini giiclendirmek i¢in bir arag olarak kullaniyor olabilir. Bu sirketler,
ESG yatinmlarimi ve olumlu etkilerini daha erken raporlamayi tercih ederek muhasebe muhafazakarligindan

uzaklasabilir.

Ayrica, muhafazakarlik {izerinde firmani bilyilikligiiniin negatif, karliliginin ise pozitif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Denetim firmas1 biiyiikliigii faktoriiniin muhasebe muhafazakarlig: iizerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Sirketler genellikle muhasebe politikalarini, yatirnmer talepleri ve stratejik
hedefleri dogrultusunda belirlediginden Tiirkiye’de denetim firmalari, sirket yonetimlerinin muhafazakar

politikalar1 benimsemesi iizerinde dogrudan etkili olmayabilir.

Bu caligma 2014-2023 donemini kapsanmakla birlikte, elde edilen bulgular ESG uygulamalarn ile
muhasebe muhafazakarligi arasindaki iliskinin zaman i¢indeki degisimini dogrudan ortaya
koyamamaktadir. Bu nedenle, s6z konusu iligkinin yillar i¢indeki degisimini, kisa ve uzun vadeli etkilerini
veya donemsel dinamiklerini daha iyi analiz edebilmek adma, zamana bagh etkileri dikkate alan
ekonometrik yontemlerin kullanilmasi gelecekteki ¢caligmalar agisindan faydali olacaktir. Ayrica, bu ¢aligma
yalnizca Borsa Istanbul'da islem gdéren firmalari kapsadigindan, farkli iilkelerdeki veya piyasalardaki
sirketler iizerinde benzer analizler gergeklestirilmesi, ESG puanlar1 ile muhasebe muhafazakarlig
arasindaki iligkinin daha genis bir baglamda degerlendirilmesine katki saglayabilir. Dahasi, sektor bazl
karsilagtirmalar sektdr dinamiklerinin s6z konusu iliski {izerindeki etkilerini daha iyi anlamaya yardimci
olabilir. Son olarak, Ball ve Shivakumar (2005) modeli disinda diger muhasebe muhafazakéarlig1 6lgiim
yontemlerinin kullanilmasi sonuglarin karsilastirilabilirligini artirarak literatiire daha kapsamli bir bakig

acis1 kazandirabilir.
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Bu caligma, politika yapicilar, sirketler ve akademisyenler i¢in degerli katkilar sunmaktadir. Politika
yapicilar, ESG uygulamalar ile muhasebe muhafazakarligi arasindaki iliskiyi goz onilinde bulundurarak
stirdiiriilebilirlik politikalarin1 ve muhasebe standartlarin1 daha etkin bir sekilde sekillendirebilir. Sirketler,
ESG performansinin muhasebe uygulamalar {izerindeki etkisini anlayarak finansal raporlama stireglerini
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirebilir. Son olarak, ESG ve muhasebe muhafazakarlig
arasindaki iliskinin dinamiklerini ortaya koyarak literatiire yeni bir bakis a¢is1 kazandirmakta ve gelecekteki

aragtirmalara zemin hazirlamaktadir.
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