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0z

Basta dogal kaynaklarin tiikkenmeye baglamasi olmak iizere birgok
nedenle tiim diinyada siirdiiriilebilirlik c¢alismalar1 biiyilk énem arz
etmektedir. Konuya isletmeler acisindan bakildiginda isletmelerde
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin en 6nemli ayaklarindan birisini ¢evresel
faaliyetler olugturmaktadir. Konunun Onemi arttika her gegen yil
isletmelerin cevresel faaliyetlere yonelik gerceklestirdikleri yatirim
harcamalar1 da artis gostermektedir. Bu noktadan hareketle bu
caligmada isletmelerde c¢evresel yatinm harcamalarinin finansal
performans lizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada kullanilan veri
seti BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin
yaymladiklar1  siirdiriilebilirlik raporlar1 ve mali tablolarindan
derlenmis ve so6z konusu veriler ¢oklu dogrusal regresyon analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda genel olarak
Tiirkiye’de isletmeler tarafindan gergeklestirilen cevresel yatirim
harcamalarmin finansal performans {izerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugu ortaya koyulmustur.
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ABSTRACT

Sustainability studies have great importance all over the world for many
reasons, especially because of the depletion of natural resources.
Considering the issue in terms of businesses, environmental activities
constitute one of the most important pillars of sustainability activities in
businesses. As the importance of the subject increases, the investment
expenditures made by businesses for environmental activities increase
every year. Based on this point, in this study, the effect of
environmental investment expenditures on financial performance in
enterprises has been investigated. The data set used in the study was
compiled from the sustainability reports and financial statements
published by the companies included in the BIST Sustainability Index
and the data in question were analyzed by multiple linear regression
analysis method.
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As a result of the study, environmental investment expenditures made
by businesses in Turkey have been revealed to have a negative impact
on financial performance.

1. Giris

Glinlimiiziin en Onemli kavramlarindan biri siirdiiriilebilirlik kavramidir. Sirdiiriilebilirlik en
genel haliyle herhangi bir durum veya siirecin belirli bir siire boyunca siirdiiriilebilme kapasitesini
ifade etmektedir. Cok genis bir kavram olmasi nedeniyle siirdiiriilebilirlik kavram farkli sekillerde
algilanabilmekte ve farkli durumlar i¢in kullanilabilmektedir. Bununla birlikte kavramin ortaya
¢ikmasinin temelinde toplumsal agidan sosyal, kiiltiirel, insani ve 6zellikle de ¢evresel kaynaklarin
faydalarindan gelecekte daha uzun siireler faydalanabilme ¢abasi yatmaktadir. Bu bakimdan
siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin g¢alismalar baslarda bilimsel olarak sadece c¢evresel konulari
odagina alarak degerlendirilmekteyken, daha sonralari1 toplumsal gelismeler, iiriin ve iiretim stirecleri,
ekonomi gibi bir¢ok farkli konuyu da kapsamina alacak sekilde genisleme gostermistir. Ozellikle
sanayi devrimiyle birlikte iyice géz ardi edilen cevresel konular, kiiresel 1sinmanin artmasi, ozon
tabakasinin incelmesi, hava-su-toprak kirliliginin artmasi gibi kiiresel anlamda ciddi olumsuz
sonuclara yol agmistir. Cevresel anlamda ortaya ¢ikan s6z konusu olumsuz durumlarin ise 6nemli
oOl¢iide insan ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla gerceklestirilen iiretim ve tiiketim faaliyetlerinden
kaynaklandigi dolayisiyla c¢evre sorunlarinin temelinde ekonomik kaygilarin yattigi gorilmiistiir.
Dolayisiyla bu durum ekonomik ve ¢evresel konularin birlikte ele alinmasini gerekli kilmistir. (Yavuz,
2010, s. 64; Toprak, 2006, s. 148; Ugar, 1991, s. 40).

Cevre ve ekonominin birlikte degerlendirilmesi siirdiiriilebilir kalkinma kavramini ortaya
cikarmistir. Sirdiiriilebilir kalkinma kavrami, Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan 1987 yilinda yayinlanan “ortak gelecegimiz” raporunda “insanligin bugiinkii
ihtiyaglarimin gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarimi karsilayabilme olanagindan odiin vermeden
karsilanmasi” seklinde ifade edilmistir. Bu konuda yapilan calismalar siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanabilmesinin hem ¢evresel hem sosyal hem de ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmasina bagl
oldugunu ortaya koymustur. Bu durum siirdiiriilebilir kalkinmanin sadece iilkelerin g¢abalariyla degil
aynt zamanda bireylerin ve ekonomik birimlerin ortak g¢abalar1 sonucu saglanabilecegine isaret
etmektedir (Giirarda, 2015, s. 11; Oz¢ag ve Hotunoglu, 2015, s. 309; Alagoz, 2006, s. 3).

Stirdiiriilebilir kalkinma siireci isletmeler agisindan ele alindiginda ise igletmelerin konuya olan
ilgisinin son donemlerde arttig1 dikkati cekmektedir. Bilindigi gibi isletmelerde temel amag ortaklarin
servetinin veya isletmenin cari piyasa degerinin maksimize edilmesidir. Bununla birlikte giiniimiiz
isletmecilik anlayis1 isletmelerin, paydaslarinin (¢alisanlar, tedarikgiler, miisteriler, toplum vb.)
ihtiya¢ ve cikarlarin1 da dikkate alacak sekilde faaliyette bulunmalar1 gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.
Bu kapsamda isletmelerin, is siireclerinin ¢evresel kaynaklar iizerindeki olumsuz etkilerini minimize
edecek sekilde, faaliyette bulunmalar1 dogal kaynaklarin etkin kullanimi ve siirdiiriilebilir kalkinma
cabalarmin desteklenmesi agisindan biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle giinlimiizde artik
isletmeler dogal kaynak kullanimini, enerji tiikketimini, atik ve kirletici iiretimini azaltacak faaliyetleri
kapsayan kurumsal sosyal sorumluluk c¢aligmalarma daha c¢ok agirlik vermeye baslamislardir.
Dolayisiyla Isletmelerin gerceklestirdikleri Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) faaliyetleri vasitastyla
stirdiiriilebilir kalkinma cabalara destek verdikleri goriilmektedir. Bu bakimdan kavramsal olarak
KSS ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin birbirinin biitlinleyicisi oldugu ifade edilebilir.
Kendilerini, i¢inde bulunduklari ¢evreye ve hatta tiim diinyaya kars1 sorumlu hisseden isletmeler KSS
faaliyetleriyle yerel veya kiiresel bazda siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektedir. Bu anlamda KSS
stirdiiriilebilir kalkinmanin temel alt faktorlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Manrique ve Marti-
Ballester, 2017, s. 1-2; SKD Tiirkiye, 2010; Caymaz vd., 2014).
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Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami Avrupa Birligi (AB) tarafindan “igletmelerin
goniillii olarak, toplumsal ve cevresel konular: operasyonlarina ve paydaslariyla olan etkilesimlerine
biitiinlestirmeleri” seklinde ifade edilmektedir. Bir baska tanima gore ise KSS “sosyal, cevresel,
ekonomik ve etik kavramlarimin yonetimi ve isletmelerin bu alanlarda sosyal paydas beklentilerine
olan duyarliigi” seklinde tanimlanmaktadir. Ne sekilde tanimlanirsa tanimlansin KSS kavrami

isletmelerin ¢evresel konular1 dikkate almalarini gerektirmektedir (G6cenoglu ve Onan, 2008, s. 4).

Stirdiirtilebilir kalkinmanin KSS ayagiyla ilgili en 6nemli konulardan biri KSS faaliyetlerinin
isletmeler tarafindan benimsenmesi konusudur. Birgok isletme KSS faaliyetlerinden maliyet basta
olmak tizere farkli nedenlerle uzak durmay: tercih etmektedir. Bununla birlikte 6zellikle toplumsal
olarak c¢evresel konulara olan hassasiyetlerin giderek artmasiyla isletmelerin KSS konusuna ilgisinin
her gecen giin daha da arttig1 bir gercektir. Zira KSS faaliyetlerinin isletmelere biiylime, getiri, risk
yonetimi ve yOnetim kalitesi gibi konularda 6nemli faydalar sagladigir gozlemlenmektedir. Bununla
birlikte genel olarak bakildiginda KSS faaliyetlerinin gelismis lilkelerde daha yaygin oldugu dikkati
¢ekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise konuya iliskin ¢aligsmalarin son birkag yildir hiz kazandigi
goriilmektedir.

Tirkiye gelismekte olan bir iilke olarak 2000’li yillarin baslarindan itibaren ekonomik biiylime
adma 6nemli geligsmeler gosteren iilkelerden biri olarak dikkati gekmektedir. Ozellikle 2008 yil1 ve
sonrasinda yasanan gii¢lii ekonomik biiylime iilkenin lizerindeki hava emisyonu, enerji tikketimi, atik
olusumu gibi ¢evresel baskilarin daha da artmasina sebebiyet vermistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de hem
toplumsal hem de kurumsal bazda daha ¢evreci bir biiylimenin saglanabilmesi adina ¢evresel konular
ve arastirmalara son yillarda daha fazla yer verilmeye baslandig1 goriilmektedir. Bu kapsamda tilkede
yapilan en Onemli ¢alismalardan biri Borsa Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirlik endeksinin
olusturulmasidir. 2014 yilindan itibaren fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baslayan endeks
isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki performanslarini baz alarak
hesaplanmaktadir. Endeksin en oOnemli faydalarindan biri isletmelerin kiiresel 1sinma, dogal
kaynaklarin tiiketilmesi, su kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik ve istihdam gibi hem Tiirkiye
hem de diinya igin 6nemli olan siirdiiriilebilirlikle ilgili konulara yaklagimlarinin ortaya koyulmasidir.
Bu anlamda endeksin igletmeler i¢in bir rekabet firsati yaratacagi ve kamuoyu nezdinde isletmelerin
taninirliklarini ve itibarlarini artiracag diistiniildiigiinden, isletmelerin endekse, dolayisiyla da ¢evresel
faaliyetlere olan ilgisi giderek artmaktadir. Oyle ki 2014 yilinda endekste yer alan isletme sayis1 15
iken bu say1 giliniimiizde 56 isletmeye ulasmis durumdadir. Endekste yer alan isletmeler bu kapsamda
siirdiiriilebilirlik raporlarini hazirlayarak diizenli bir sekilde kamuoyuyla paylasmaktadir (BIST, 2014;
KAP, 2020).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde gerceklestirdikleri KSS faaliyetleri birtakim gevresel
yatirimlar yapilmasimi gerektirmektedir. Fakat ¢cevresel anlamda sera gazi emisyonlarinin azaltilmast,
atik su desarj1 ve atiklarin bertaraf edilmesi/geri doniistiiriilmesi gibi faaliyetlerin igletmeler agisinda
belirli bir maliyet gerektirdigi asikardir. Bununla birlikte s6z konusu harcamalarm daha 6nce de ifade
edildigi lizere isletmelere belirli agilardan fayda saglayabildigi de bilinmektedir. Dolayisiyla
anlatilanlardan hareketle bu calismada gelismekte olan bir {ilke olarak Tiirkiye’de isletmeler tarafindan
gerceklestirilen cevresel yatirim harcamalarinin isletmelerin finansal performans: {izerinde bir
etkisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu amagla ¢alismada 6ncelikle konuya iliskin bir literatiir
taramas1 gercgeklestirilmistir. Gergeklestirilen literatiir taramasi kapsaminda c¢alismanin uygulama
kismi sekillendirilerek bu kisimda kullanilacak veri setinin kapsami ve verilerin analizinde
kullanilacak yonteme iliskin degerlendirmeler yapilmistir. Daha sonra ise gergeklestirilen uygulama
kapsaminda elde edilen bulgular ortaya koyulmus ve konuya iligskin sonug, degerlendirme ve Onerilere
yer verilerek ¢aligma sonlandirilmistir.

Caligmanin islenen konu agisindan literatlire 6nemli bir katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Zira
bu konuda yapilan ¢alismalarin biiyiik 6l¢iide isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve KSS faaliyetlerini toplu
bir bicimde ele alarak konuyu biitiinlesik bir kapsamda degerlendirdikleri goriilmektedir. Bu anlamda
ozellikle yerli literatiirde isletmelerin ¢evresel yatinm harcamalar ile finansal performanslarin
dogrudan iliskilendiren bir c¢alismaya rastlanmamustir. Ayrica uluslararasi literatiirde ise
gergeklestirilen galismalarin ¢ogunlukla gelismis iilkelerde faaliyet gosteren isletmelere odaklandig
bu bakimdan gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmeleri dikkate alan ¢aligmalarin son
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derece az oldugu dikkati ¢ekmektedir. Biitiin bunlarin yaninda c¢aligmanin isletmelerin
gerceklestirdikleri ¢evresel yatirim harcamalarina odaklanarak dogrudan bu konuda giincel sonuglar
sunmasi nedeniyle igletmelere ve karar vericilere faydali bilgiler saglayacag diistintilmektedir.

2. Literatiir degerlendirmesi

Cevre konusuna iliskin literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde konunun birkag¢ farkli agidan
ele alindigr dikkati ¢ekmektedir. Calismalarin bir kisminin isletmelerde c¢evresel konulari
stirdiiriilebilir kalkinma baglaminda ele aldig1 goriilmekteyken, yine diger bir kismimin ise konuyu
KSS baglaminda ele aldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte konuyu, dogrudan, isletmeler tarafindan
gergeklestirilen ¢evresel yatirnm harcamalarina odaklanarak, ele alan c¢alismalarin sayisinin ise
nispeten daha az oldugu dikkati gekmektedir. Bu ¢alismalardan bazilari su sekilde 6zetlenebilir:

Hart ve Ahuja (1996), yaptiklar1 ¢calismada isletmelerin sera gazi emisyonu azaltim faaliyetlerinin
finansal performans tizerindeki etkisini ABD 06rnegi iizerinden aragtirmislardir. Caligma kapsaminda
127 adet imalat igletmesinin 1989-1992 dénemine iliskin verilerinden yararlanilarak ¢oklu regresyon
analizi gergeklestirilmistir. Caligmanin sonucunda emisyon azaltma faaliyetlerinin finansal performans
iizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu bu nedenle de isletmeler tarafindan
gergeklestirilen kirliligi 6nleme ve emisyonlar1 azaltma cabalarinin bir ya da iki yil iginde 'en alt
diizeye' diistiigii ortaya koyulmustur.

Russo ve Fouts (1997), kurumsal ¢evresel performansin karlilik iizerine etkisini ABD 6rnegi
iizerinden aragtirmislardir. Calismada toplamda 243 adet isletmenin 1991-1992 donemine iliskin
veriler cesitli yontemlerle analize tabi tutulmustur. Caligmanin sonucunda kurumsal ¢evresel
performans ile karlilik arasinda pozitif yonlii giiglii bir korelasyon iliskisinin oldugu, endiistri
biliylimesi arttikca isletmelerde c¢evresel performansin karlilik {izerindeki etkisinin giiclendigi
dolayisiyla biiyiiyen endiistrilerde igletmelerin gerceklestirdikleri ¢evresel faaliyetlerin karsiliginin
almma olasiliginin daha yiiksek oldugu ortaya koyulmustur.

Konar ve Cohen (2001), calismalarinda ABD’de cevresel performansin isletmeler acisindan
O6nemini aragtirmiglardir. Bu kapsamda 1989 yili igin 321 adet isletmenin verileri kullanilarak gesitli
istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda ¢evresel performansin igletmelerin
maddi olmayan varliklar1 {iizerinde negatif bir etkisinin oldugu, ayrica toksik kimyasallarin
emisyonlarinda meydana gelecek azalmalarin isletmelerin piyasa degeri iizerinde onemli Olgiide
pozitif bir etkiye yol agtigi ortaya koyulmustur.

Sarkis ve Cordeiro (2001), yaptiklar1 ¢aligmada isletmelerde cevresel verimliligin finansal
performans {izerine etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda calismada ABD’de faaliyet gosteren 482
adet igletmenin 1992 yili verileri kullanilmis ve s6z konusu veriler ¢oklu regresyon yontemiyle analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda kirliligi onleme faaliyetleri agisindan isletmelerde g¢evresel
verimliligin finansal performans (ROS) iizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu ortaya
koyulmustur.

Wagner vd. (2002), isletmelerde ¢evresel ve finansal performans arasindaki iliskiyi Avrupa kagit
Endiistrisi 6rnegi lizerinden aragtirmiglardir. Calisma kapsaminda 4 Avrupa iilkesinin (Almanya,
Hollanda, Italya, Ingiltere) kagit endiistrilerinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin 1995-1997
donemine ait veriler regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerde
cevresel performans diistik¢e kullanilan sermayenin getirisinin (ROCE) arttif1 yani ¢evresel
performansla finansal performans arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu ortaya koyulmustur.
Bunun yaninda g¢evresel performansin satis karliligi (ROS) ve 6zsermaye karliligi (ROE) iizerinde
anlaml bir etkisinin olmadig1 ifade edilmistir.

King ve Lenox (2002), caligmalarinda isletmelerde kirlilik azaltim faaliyetlerinin karlilik iizerine
etkisini aragtirmiglardir. Bu amagla calismada ABD imalat sektoriinde faaliyet gosteren 641 adet
isletmenin 1991-1996 donemine ait verileri kullanilarak regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda atiklarin énlenmesine yonelik ¢evresel faaliyetlerin karlilik iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugu, bunun diginda kirlilik azaltimi ile ilgili diger faaliyetlerle (emisyonazaltimi vb.)
karlilik arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmadig: ortaya koyulmustur.
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Salama (2005), kurumsal c¢evresel performansla finansal performans arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Calismada anket yoluyla toplamda 201 adet Ingiliz isletmesinden veriler toplanmis ve
s0z konusu veriler OLS regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerde
cevresel performans ile finansal performans arasinda giiglii bir iligkinin oldugu ortaya koyulmustur.

Elsayed ve Paton (2005), gerceklestirdikleri calismada isletmeler agisindan cevresel performansin
finansal performans {izerindeki etkisini arastirmuglardir. Calisma kapsamunda toplamda 227 adet Ingiliz
isletmesinden 1994-2000 donemine iligkin veriler derlenmis ve derlenen veriler panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda satis karliligi ve Tobin Q dikkate alindiginda gevresel
performansin finansal performans iizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 bununla birlikte aktif karlilig1
dikkate alindiginda ise cevresel performans ile finansal performans arasinda genel olarak anlamli negatif
yonlii zayif biri iliskinin tespit edildigi ifade edilmistir. Bununla birlikte s6z konusu iliskinin yoniiniin
sektorler arasinda farklilik gosterdigi (kimya sektorii negatif; tekstil, metal, motorlu tasitlar gibi sektdrlerde
pozitif) ortaya koyulmustur.

Nakao vd. (2007), isletmelerde ¢evresel performansin finansal performans {izerindeki etkisini Japonya
ornegi lizerinden arastirmiglardir. Calisma kapsaminda toplamda 1112 adet isletmenin 1999-2003 yillar
arast 5 yillik dénemi kapsayan verilerinden yararlanilarak bir veri seti olusturulmus ve s6z konusu veri seti
nedensellik analizine tabi tutulmustur. Calismanin sonucunda isletmelerin ¢evresel performanslartyla
finansal performanslar arasinda anlamli ve kuvvetli bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya koyulmustur.

Iwata ve Okada (2010), isletmelerde cevresel performansin finansal performans {izerindeki etkisini
Japonya imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler tizerinden arastirmuglaridir. Calismada toplamda 268
adet isletmenin 2004-2008 donemine iligkin veriler kullanilarak regresyon analizine tabi tutulmustur.
Calismanin sonucunda atik emisyonunun finansal performans iizerinde anlaml bir etkisinin olmadig, sera
gazi emisyonlarmin azaltilmasinin ise finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin
oldugu ortaya koyulmustur.

Perez-Calderon vd. (2012), ¢evresel performansin isletme degeri iizerine etkisini Dow Jones Avrupa
Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinden arastirmislardir. Bu amagla ¢aligmada ilgili endekste yer alan finansal
sektor hari¢ farkli sektorlerden 122 adet isletmenin 2007-2009 arasi verileri kullanilarak stokastik sinir
analizi ve kiimeleme analizi yontemleriyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda ¢evreye duyarli
isletmelerde enerji ve su tiikketimi verimliliginin en yiiksek oldugu igletmelerin finansal performanslarmin
da yiiksek oldugu ortaya koyulmustur. Bununla birlikte sera gazi emisyon verimliligi ile isletme
performansi arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmadig ifade edilmistir.

Ong vd. (2014), calismalarinda isletmeler tarafindan gerceklestirilen ¢evresel gelisim faaliyetlerinin
isletme performansi lizerindeki etkisini Malezya 6rnegi lizerinden arastirmislardir. Bu kapsamda caligmada
Malezya Borsasina kayitli 78 adet isletmenin 2008-2012 donemi verileri kullanilarak regresyon yontemiyle
analiz edilmistir. Calismanin sonucunda enerji ve su tasarrufunun hem aktif hem de 6zsermaye karliliklari
iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu, enerji, su, atik ve sera gazi emisyonlar1 diginda kalan
diger cevresel faaliyetlerin ise aktif ve 6zsermaye karliliklar iizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin
oldugu ortaya koyulmustur.

Kim, T. H. ve Kim, B. (2018), isletmelerin ¢evresel harcamalari, AR-GE yogunluklari ve finansal
performanslari arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bu amagla ¢alismada ABD imalat sanayinde faaliyet
gosteren 100 adet isletmeye iliskin 2003-2016 donemini kapsayan bir veri seti kullanilarak panel regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda isletmelerde c¢evresel harcamalarin finansal
performans iizerinde (aktif karlilig1) anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu, bununla birlikte AR-GE
yogunlugu yiiksek olan biiylik isletmelerde ¢evresel harcamalarin finansal performans iizerindeki negatif
etkisinin daha diisiik oldugu ortaya koyulmustur.

Falope, Offor ve Ofurum vd.(2019), isletmeler tarafindan kirlilik kontrol ve g¢evre koruma
maliyetlerine iligkin yapilan agiklamalarin finansal performans tizerindeki etkisini Nijerya insaat sektorii
tizerinden arastirmuslardir. Bu kapsamda Nijerya Borsasinda yer alan 6 adet insaat isletmesine iligkin 2011-
2017 donemi mali tablo verileri kullamlarak coklu dogrusal regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
Caligmanin sonucunda g¢evre ile ilgili maliyet yonetiminin firmalarm karhiligmi olumlu etkiledigi ve
kurumsal performansi artirdigi, biliyiikk firmalarin ¢evre ile ilgili bilgileri onemli Olgiide raporlayarak
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acikladig1 ve ayrica ¢evre dostu organizasyonlarin yiiksek diizeyde kurumsal igbirligine sahip olduklar
ortaya koyulmustur.

Nuzula(2019), gerceklestirdigi caligmada isletmelerde g¢evresel maliyetlerin finansal performans
tizerindeki etkisini Japon kimya endiistrisinde faaliyet gosteren igletmeler 6zelinde arastirmistir. Calismada
kimya sektdriinde faaliyet gosteren 27 adet igletmenin 2013-2015 dénemi mali tablo ve siirdiiriilebilirlik
raporu verileri kullanilarak regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda gevresel
maliyetlerin 6zsermaye karlilig1 ve fiyat-kazang orani iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, Tobin Q,
aktif karlilig1 ve net kar marji lizerinde ise anlaml ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

3. Veri seti ve yontem

Calismanin veri setinin olusturulmasi siirecinde 6ncelikle calismanin amacina hizmet edecek en uygun
degiskenlerin neler olabileceginin tespiti i¢in literatiirde yer alan, konuyla ilgili caligmalar kapsaminda
gergeklestirilen uygulamalar incelenmistir. Incelenen calismalar kapsaminda hem finansal performans hem
de ¢evresel yatirimlarin 6lgiilmesinde farkli degiskenlerin kullanilabildigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
genel olarak degerlendirildiginde calismalarda finansal performansin Olgiilmesinde daha cok aktif ve
Ozsermaye karlilig1 oranlarimin tercih edildigi, ¢cevresel yatirimlarin gostergesi olarak ise toplam cevresel
harcamalar, sera gazi salinimi, atik su desarji, fiziksel atik miktar1 ve gevresel performans endeksleri gibi
degiskenlerin kullamldig1 dikkati ¢ekmektedir. Ayrica yine yapilan ¢aligmalar kapsaminda sozii edilen
degiskenlerin yaninda hem finansal performans hem de gevresel yatirimlarla ilgili olan isletme biiyiikligi,
kaldirag oranlari, ARGE harcamalari gibi degiskenlerin de kontrol degiskeni olarak analizlere dahil edildigi
goriilmektedir. Bu noktadan hareketle calismada kullanilmasina karar verilen degiskenler Tablo 1’de
Ozetlenmektedir.

Tablo 1
Calisma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken Tanim Kaynak

AKktif Karlihigi (AK) Net Kar/Toplam Aktifler Elsayed ve Paton (2005), Iwata ve
Okada (2010), Kim, T. H. ve Kim,
B. (2018), Hart ve Ahuja (1996),
King ve Lenox (2002)

Ozsermaye Karhhg (OSK) Net Kar/Toplam Ozsermaye Wagner vd. (2002), Iwata ve Okada
(2010), Hart ve Ahuja (1996),0ng
vd. (2014)
Cevre Harcamalar1 (CH) Toplam Cevre Harcamalari/Net Satiglar Nuzula(2019), Kim, T. H. ve Kim,
B. (2018), Falope, Offor ve Ofurum
vd.(2019)
Sera Gazi Sahmimlar: (InSG) Ton CO.Cinsinden Sera Gazi Salinimlarinin lwata ve Okada (2010), Hart ve
Dogal Logaritmasi Ahuja  (1996),King ve Lenox
(2002),Perez-Calderon vd. (2012)
Atik Su Desarji (InASD) m? Cinsinden Atik Su Desarjlarmin Dogal ~ Sarkis ve Cordeiro (2001), Ong vd.
Logaritmasi (2014), Perez-Calderon vd. (2012)

AR-GE Yogunlugu (ARGE) Topla AR-GE Harcamalari/Net Satiglar Elsayed ve Paton (2005), Iwata ve
Okada (2010), Kim, T. H. ve Kim,
B. (2018), Hart ve Ahuja
(1996),King ve Lenox (2002)

Isletme Biiyiikliigii (InS) Net Satislarin Dogal Logaritmasi Russo ve Fouts (1997), Sarkis ve
Cordeiro (2001), Iwata ve Okada
(2010), Kim, T. H. ve Kim, B.
(2018)

Toplam Bor¢ Oranmi (TBO) Toplam Borglar/Toplam Aktifler Elsayed ve Paton (2005), Iwata ve
Okada (2010), Kim, T. H. ve Kim,
B. (2018), Hart ve Ahuja
(1996),King ve Lenox (2002)

Sermaye Yogunlugu (MDVS) Toplam Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar Elsayed ve Paton (2005), Iwata ve
Okada (2010), Hart ve Ahuja
(1996),King ve Lenox (2002)
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Calhismada sdz konusu degiskenlere iligkin veri seti olusturulurken BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan 56 adet isletmenin yayinladiklar siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan bilgilerden yararlanilmastir.
Bununla birlikte ilgili endeks 2014 yilindan bu yana hesaplanmakta oldugu ve o tarihten bu zamana kadar
endekste yer alan igletme sayisi degiskenlik gosterdigi i¢in 6rneklemimizin daralmamasi adina arastirma
donemi olarak ilgili igletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarmi en son yayinladiklart 2018 yili dikkate
alinmustir. Ayrica ilgili ddnemde 56 isletme icerisinde belirlenen veri seti cercevesinde verilerine eksiksiz
olarak ulagilabilen isletme sayist1 14 oldugundan c¢alismanin G6rneklemi s6z konusu 14 igletme ile
smirlandirilmugtir.

Olusturulan veri setine bagli olarak ¢alismada ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilmustir.
Regresyon analizleri bir bagimli degisken ile bir veya birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iliskilerin
matematiksel bir esitlikle agiklanmas siirecini ifade eder. Eger analizde birden ¢ok bagimsiz degisken s6z
konusu ise ¢oklu regresyon analizi s6z konusu olmaktadir (Kiiciiksille, 2016, s. 199).

Bu nedenle ¢alismada ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Analizin gergeklestirilmesinde
ise IBM SPSS Statistics 23 paket programi kullanilmustir. Uygulanacak analize bagli olarak caligma
kapsaminda kurulan regresyon modelleri ise asagidaki gibidir:

Model 1:

AK= b+ biInASD+ b2InSG+ bsInCH+ bsTBO+ bsMDVS+ bgInS+ b;ARGE+¢;
Model 2:

OSK= bo+ b1InASD+ b2InSG+ bslnCH+ b, TBO+ bsMDVS+ beInS+ b;ARGE+e;

4. Bulgular

Calismadan elde edilen bulgularin ortaya koyulmasi anlaminda 6ncelikle uygulanan ¢oklu dogrusal
regresyon modellerine dahil edilen degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Bu
bakimdan Tablo 2°de modeller kapsaminda kullamlan degiskenlerin aritmetik ortalamalari, en yiiksek-en
diisiik degerleri ve standart sapmalarini i¢eren tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2

Tammlayic Istatistikler

Degisken N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma

INASD 14 10,78 16,93 13,6114 2,12884
InSG 14 9,41 16,71 12,3788 2,26060
CH 14 ,00 ,02 ,0034 ,00596
AK 14 ,00 ,13 ,0590 ,04535
OSK 14 -,01 42 ,1467 ,11876
TBO 14 ,33 ,85 ,6155 ,15442
MDVS 14 ,02 ,53 ,2540 ,14356
InS 14 21,27 25,22 23,0987 1,06537
ARGE 14 ,00 ,01 ,0023 ,00293

Tablo 2°de yer alan tamimlayici istatistikler genel olarak degerlendirildiginde arastirma kapsaminda yer
alan igletmelerin ortalama olarak Ozsermaye karliliklarinin, aktif karliliklarma gore, bor¢ kullanim
oranlarmm ise 6zsermaye kullanimina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica yine ortalama
olarak ilgili isletmelerde ¢evre harcamalarinin satiglara oraninin, AR-GE harcamalarinin satiglara oranindan
daha yiiksek oldugu dikkati ¢cekmektedir.

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklerin ortaya koyulmasimin ardindan ¢oklu dogrusal regresyon
analizinin uygulanabilmesi igin gerekli varsayimlarn saglamp saglanmadigma iliskin konularin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda regresyon analizlerinin en temel varsayimlarindan biri
degiskenlerin normal dagilima sahip olmasidir. Bu kapsamda o6ncelikle degiskenlerin normal dagilim
gosterip gostermedigi kontrol edilmis ve tiim degiskenlerin modellerde kullamildiklari haliyle normal
dagilima sahip olduklan tespit edilmistir. Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi gereken diger énemli
varsayimlar ise bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti ve otokorelasyon sorunlarinin

ISSN: 2548-0162 © 2021 Gazi Akademik Yaymcilik 61



Sevim, U. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2021; 7(1):55-67

olmamasidir. Bu kapsamda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin arastirilmasi igin degiskenler arasindaki
korelasyonlara bakilirken, otokorelasyon probleminin tespiti icinse genellikle Durbin-Watson
otokorelasyon testi kullanilmaktadir. Tablo 3’de calisma kapsaminda kurulan modeller icin degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olup olmadiginin tespiti amaciyla gergeklestirilen korelasyon
analizine iligkin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3
Modellere iliskin Korelasyon Sonuclari

Model 1

AK INASD InSG InCH TBO MDVS InS ARGE
AK 1,000
INASD ,318 1,000
INSG ,137 ,590 1,000
CH ,144 ,215 ,368 1,000
TBO -,500 -,374 -,167 -,529 1,000
MDVS ,051 ,140 ,035 ,482 -,354 1,000
InS ,101 ,385 ,131 -,512 247 -,517 1,000
ARGE ,529 -,026 ,226 ,084 -,032 ,290 ,155 1,000

Model 2

AK INASD InSG InCH TBO MDVS InS ARGE
OSK 1,000
INASD ,048 1,000
InSG -,144 ,590 1,000
CH -174 ,215 ,368 1,000
TBO -,080 -,374 -,167 -,529 1,000
MDVS -,026 ,140 ,035 ,482 -,354 1,000
InS ,233 ,385 ,131 -,512 247 -,517 1,000
ARGE ,682 -,026 ,226 ,084 -,032 ,290 ,155 1,000

Tablo 3’de yer alan sonuglar incelendiginde her iki model i¢in de kullanilan degiskenler arasinda
yiiksek korelasyonlarin s6z konusu olmadigi dolayisiyla degiskenler arasinda bir ¢oklu baglanti sorununa
yol acacak diizeyde korelasyonlarin olmadigi tespit edilmistirl. Degiskenler arasinda otokorelasyon
problemi olup olmadigimin tespiti iginse daha once ifade edildigi gibi Durbin-Watson otokorelasyon testi
gergeklestirilmistir. Tablo 4’de hem degiskenlere iliskin gerceklestirilen Durbin-Watson testinin sonuglari
hem de ¢alisma kapsaminda kurulan modellere iliski 6zet bilgiler yer almaktadir.

Tablo 4
Model Ozetleri
Model R R?  Adjusted Std. Errror of ChangeStatistics Durbin-
R? the Estimate R? F dfl df2 Sig. F  Watson
Change Change Change
1 913 834 ,640 ,02720 ,834 4,306 7 6 ,048 2,287
2 956 913 ,812 ,05153 ,913 9,010 7 6 ,008 2,109

Tablo 4’de yer alan bilgilere bakildiginda her iki model i¢in de Durbin-Watson test istatistik
degerlerinin 1,5-2,5 araliginda yer aldigi, dolayisiyla da ilgili modeller kapsamindaki degiskenler arasinda
herhangi bir otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmistir2. Ayrica tabloda yer alan diger bilgiler
incelendiginde kurulan modeller kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degismeleri Model 1’de %64 oraninda, Model 2’de ise %81,2 oraninda agiklayabildigi goriilmektedir.

! Bagimsiz degiskenler arasmda 0,80 ve iizerinde korelasyonlar varsa, bu durum ¢oklu baglanti probleminin bir gdstergesi
olarak kabul edilmektedir (Kiigiiksille, 2016, s. 267).

2 Genellikle 1,5-2,5 civarnda bir Durbin-Watson test istatistik degeri degiskenler arasinda otokorelasyon problemi
olmadiginin bir géstergesi olarak kabul edilmektedir (Kiigtiksille, 2016, s. 267).
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Analiz sonuglarma gegilmeden Once galigma kapsaminda kurulan regresyon modellerinin bir biitiin
olarak anlamli olup olmadigima da bakilmasi gerekmektedir. Tablo 5°de bu kapsamda gerceklestirilen
varyans analizine iliskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 5

Modellere iliskin Varyans Analizi Tablosu

Model 1 Sum of Squares Df MeanSquare F Sig.
Regression ,022 7 ,003 4,306 ,048
Residual ,004 6 ,001
Total ,027 13
Model 2 Sum of Squares Df MeanSquare F Sig.
Regression ,167 7 ,024 9,010 ,008
Residual ,016 6 ,003
Total ,183 13

Tablo 5°de yer alan varyans analiz tablosunda modellere iliskin anlamlilik degerlerinin 0,05’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu durum ¢alisma kapsaminda kurulan her iki regresyon modelinin de
bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6

Modellere iliskin Katsayilar Tablosu

Model 1 Unstandardized Standardized T Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Err. Beta Tolerance VIF
Constant ,786 ,305 2,577 ,042 ,222 4,511
INASD ,021 ,008 ,993 2,810 ,031™ ,391 2,560
InSG -,011 ,005 -,563 -2,115 ,079™" ,418 2,393
CH -1,073 1,958 -,141 -,548 ,603 ,558 1,792
TBO -,108 ,065 -,368 -1,652 ,150 ,333 2,999
MDVS -,266 ,091 -,843 -2,926 ,026™ ,224 4,473
InS -,034 ,015 -,788 -2,241 ,066™" 478 2,092
ARGE 16,267 3,730 1,049 4,361 ,005" ,222 4,511
Model 2 Unstandardized StandardizedC T Sig. Collinearity Statistics
Coefficients oefficients
B Std. Err. Beta Tolerance VIF
Constant 1,973 ,578 3,413 ,014 ,222 4,511
INASD ,058 ,014 1,037 4,056 ,007" ,391 2,560
InSG -,044 ,010 -,841 -4,370 ,005" ,418 2,393
CH -3,842 3,709 -,193 -1,036 ,340 ,558 1,792
TBO ,006 ,124 ,007 ,045 ,965 ,333 2,999
MDVS -,678 172 -,819 -3,932 ,008" ,224 4,473
InS -,087 ,028 -,778 -3,058 ,022 478 2,092
ARGE 51,765 7,065 1,275 7,326 ,000" ,222 4,511

* Katsayilarm % 1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

** Katsayilarin % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

*** Katsayilarm % 10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’da ¢alisma kapsaminda kurulan modellerin tahmini kapsaminda elde edilen sonuglar yer
almaktadir. Tablodaki veriler incelendiginde oncelikle tolerance ve VIF degerlerine bagli olarak

modellerde bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglantt sorununun olmadig

goriilmektedir3.

Degiskenlere iliskin parametre degerlerine bakildiginda ise modellere dahil edilen InASD, InSG, MDVS,

8 VIF degerinin 10’un altinda, tolerance degerinin ise 0,2’nin iizerinde olmas1 durumunda degiskenler arasinda goklu
baglantinin olmadig1 kabul edilmektedir (Tonta, 2008, s. 30).
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InS ve ARGE degiskenlerinin bagimli degisken tizerinde Model 1 igin sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde, Model 2 i¢inse %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu
tespit edilmistir.

S6z konusu degiskenlerden InASD ve ARGE degiskenlerinin hem aktif hem de 6zsermaye karlilig
iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, InSG, MDVS ve InS degiskenlerinin ise yine hem aktif hem de
Ozsermaye karlilig1 iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore toplu olarak
bakildiginda c¢evresel harcamalarin finansal performans tizerinde anlaml bir etkisine rastlanmamus olsa da
sera gazi emisyonu ve atik su desarji gibi c¢evresel konularda gergeklestirilen faaliyetlerin isletmelerin
finansal performanslari tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir.

Bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu tespit edilen InASD, InSG,
MDVS, InS ve ARGE degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde ne derece bir etkisinin oldugu
degerlendirildiginde ise analizden elde edilen sonucglara gore isletmelerin ¢evresel performanslarinin
gostergesi olan degiskenlerden InASD degiskeninde meydana gelen bir birimlik artisin isletme
performansini AK agisindan 0,021 kat, OSK agisindan ise 0,058 kat artirdigi goriilmektedir. Bununla
birlikte yine ¢evresel performans gostergesi olan degiskenlerden InSG degiskeninde meydana gelen bir
birimlik artisin ise isletme performansim AK acismndan 0,011 kat, OSK acisindan 0,044 kat azalttigi
gorilmektedir. Ayrica sermaye MDVS ve InS degiskenlerinde yasanan artiglarin igletme performansini AK
acisindan sirastyla 0,266 ve 0,034 kat, OSK agisindan sirastyla 0,678 ve 0,087 kat azalttigi, AR-GE
yogunlugunun artmasinin ise isletme performansmm AK acisindan 16,267 kat, OSK acisindan 51,765 kat
artirdig dikkati cekmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular literatiirle kiyaslandiginda bulgularm biiyiik 06lglide literatiirle
benzerlik gosterdigi dikkati cekmektedir. Bu bakimdan bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahip
cevresel degiskenlere iliskin (InASD, InSG) literatiirdeki ¢aligmalarda hem pozitif (Hart ve Ahuja,1996;
Russo ve Fouts,1997; Konar ve Cohen,2001; King ve Lenox,2002; Iwata ve Okada,2010) hem de negatif
yonli (Sarkis ve Cordeiro,2001; Wagner vd., 2002; Ong vd.,2014; Kim, T. H. ve Kim, B.,2018; Nuzula
(2019) etkilerin tespit edildigi goriilmektedir. Diger degiskenler (MDVS, InS, ARGE) agisindan da
literatiirde benzer bir durumun s6z konusu oldugu dikkati ¢cekmektedir. Bu bakimdan literatiir kapsaminda
s0z konusu degiskenler acisinda ¢aligmadan elde edilen bulgulart destekleyen bir¢ok calisma (Hart ve
Ahuja,1996; King ve Lenox,2002; Elsayed ve Paton,2005; Iwata ve Okada,2010; Kim, T. H. ve Kim,
B.,2018) oldugu goze carpmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirilecek olursa Tiirkiye’de isletmeler tarafindan
gergeklestirilen cevresel yatirim harcamalarinin genel itibariyle finansal performans iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte atik su desarjina iliskin faaliyetlerin finansal
performans tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi, suyun ayni zamanda igletme faaliyetlerinde kullanilan
fiziksel bir kaynak olmasiyla agiklanabilir. Zira geri doniistiiriilen su igletmede tekrar kullamlacagindan
isletmeler acgisindan maliyet tasarrufu saglayici bir unsur olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte sera
gaz1 emisyonlart bilyiik olciide enerji kullanimina bagl olugsmakta ve 6zellikle sanayi isletmelerinde enerji
tilketimi ¢ok yiiksek oldugundan sera gazi emisyonu azaltim faaliyetleri isletmelere enerji kullanimu ile
ilgili dnemli maliyetler yliklemektedir. Buna bir de sera gazi emisyon azaltimlarma iliskin faaliyetlerin
isletmeye atik suyun geri doniisiimiinde oldugu gibi dolayl faydalarimin da ¢ok diisiik oldugu eklendiginde
sera gazi emisyon azaltim faaliyetlerin isletmelerin finansal performanslari tizerinde olumsuz bir etki
meydana getirmesinin dogal bir durum olarak karsilanmasi gerekmektedir.

Esasen benzer durum sadece Tiirkiye i¢in degil bircok gelismekte olan iilke i¢in de s6z konusudur.
Zira yapilan ¢aligmalara bakildiginda c¢evresel yatirim harcamalarimin isletmelerin finansal performansi
tizerinde olumlu etkisinin oldugu 6rneklerin agirlikli olarak gelismis tilkelerde oldugu dikkati gekmektedir.
Hatta daha detayl incelendiginde gelismekte olan {ilkelerde cevresel yatinmlar gelismis {ilkelerde oldugu
kadar desteklenip tesvik edilemedigi i¢in, gelismekte olan iilkelerde zorunlu olmadigi siirece g¢evresel
yatirim harcamalarma yonelen isletme sayisimin da gelismis lilkelere nazaran ¢ok daha diisiik diizeylerde
kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gevresel yatirimlarin
Oonem kazanabilmesi i¢in isletmelerin gevresel faaliyetler kapsaminda daha fazla tesvik edilmesi ve s6z
konusu ¢evresel faaliyetlerden isletmelerin finansal anlamda daha giiglii geri doniisler saglayabilecekleri bir
ortamin olusturulmasi gibi konulara agirlik verilmesi daha dogru olacaktir.
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5. Sonuc ve oneriler

Giinlimiizde tiim diinyada ele alinan en 6nemli konulardan biri siirdiiriilebilirliktir. Stirdirilebilirlik
konusu toplumun tiim kesimleri igin onem arz etmektedir. Bu baglamda isletmelerde her gecen yil
siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlere daha ¢ok kaynak ayirmaktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili
faaliyetlerinin dnemli bir ayagmi cevresel konular olusturmaktadir. Isletmeler bir kismu zorunlu olmakla
birlikte siirdiiriilebilirlik faaliyetleri kapsaminda bir¢ok farkli cevresel yatirimlar gerceklestirebilmektedir.
Bununla birlikte igletmeler acisindan bu konudaki en Onemli hassasiyetlerin basinda s6z konusu
faaliyetlerin finansal performans {izerinde nasil bir etkisinin olacagi gelmektedir. Zira isletmelerin bir
yandan siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetler gerceklestirirken diger yandan finansal performanslarmi da
diistirmemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla isletmeler tarafindan siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerin daha
da yiiksek oranda benimsenebilmesi, s6z konusu faaliyetlerin finansal performans {izerinde olumsuz bir
etki olusturmamasi hatta olumlu bir etki ortaya koymasiyla dogrudan iligkili olmaktadir. Bu noktadan
hareketle bu caligmada Tiirkiye’de isletmeler tarafindan siirdiiriilebilirlik faaliyetleri kapsaminda
gergeklestirilen  ¢evresel yatiim harcamalarimin  finansal performans Tlizerindeki etkisi BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler iizerinden arastirtlmigtir.

Calismanin sonucunda cevresel performans degiskenleri olarak InASD ve InSG degiskenlerinin
isletmelerin finansal performanst tlizerinde etkili olan degiskenler oldugu, bu kapsamda InASD
degiskeninin finansal performans iizerinde pozitif, InSG degiskeninin ise negatif yonde bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica bir diger cevresel performans degiskeni olan CH degiskenin ise finansal
performans {izerinde anlamli olmamakla birlikte yine negatif yonlii bir etkisinin oldugu ortaya
koyulmustur. Calismadan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde genel olarak Tiirkiye’de
isletmeler tarafindan gerceklestirilen ¢evresel yatirim harcamalarinin finansal performans iizerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara gére AR-GE faaliyetlerinin finansal performans iizerinde 6nemli
oOlglide olumlu bir etkisinin oldugu dikkate alindiginda isletmelerde gergeklestirilen ¢evresel faaliyetlerin
dogrudan degil AR-GE calismalar1 vasitasiyla gerceklestirilmesi ¢evresel yatirnm harcamalarinin finansal
performans lizerindeki olumsuz etkisinin azaltilmasi agisindan faydali olabilir. Ayrica iilkede emisyon
ticareti ve karbon vergisi gibi sera gazi emisyonuna sebep olmayan faaliyetleri, sera gazi emisyonuna
sebebiyet veren faaliyetlere gore daha karli kilan uygulamalarin desteklenmesinin isletmelerin ¢evresel
yatirimlara daha fazla egilim gostermesi agisindan faydal olacag diisiiniilmektedir.

Calismada siirdiiriilebilirlik raporlarii diizenli olarak yaymlayan isletmeler dikkate alinmustir.
Bununla birlikte daha sonraki ¢alismalarda konu sadece bu isletmeler degil diger isletmelerden de veri
toplanarak daha ¢ok sayida isletmeyi ve sektorii kapsayacak sekilde daha genis bir perspektifte ele alindig1
takdirde daha saglikli sonuglar elde edilebilir. Ayrica ¢alismanin en 6nemli kisitlarindan biri de 6rneklem
sayisinin daha fazla diigmemesi i¢in verilerin sadece tek bir yil dikkate almarak toplanmis olmasidir. Bu
baglamda biraz once ifade edildigi gibi 6rneklem sayisimin artirilmasinin yamnda gecmis yillart da igeren
daha genis bir ¢alisma donemi icin veri derlenmesi daha farkli istatistiksel ve ekonometrik analizlerin
uygulanabilmesi agisindan faydali olacaktir.
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