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Oz

Bu ¢aligma, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansinin
bir biitiin olarak ve siirdiiriilebilirligin bilesenleri olan ¢evre, sosyal ve yonetisim siirdiiriilebilirlik
performanslarinin ayr1 ayr1 olmak {izere kazang kalitesi tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
gerceklestirilmistir. 2018-2020 mali yillar1 igin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik endeksinde (BIST-
XUSRD) listelenen sirketler incelenmistir. Aragtirmada Refinitiv Eikon veri tabani tarafindan hesaplanan
stirdiiriilebilirlik performansinin, ayni veri tabani tarafindan hesaplanan kazang¢ kalitesi {izerindeki
etkisini analiz etmek igin korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular toplam
sturdirilebilirlik performansinin kazang kalitesi tizerinde pozitif yonli bir etkisi oldugunu gostermis
olmakla birlikte s6z konusu etki oldukga diisiik diizeyde gerceklesmistir. Ote yandan yapilan ek regresyon
analizlerinde kazang kalitesi ile siirdiiriilebilirligin alt bilesenleri; sosyal, gevresel ve yonetisim unsurlar
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Caligma bulgularinin, BIST XUSRD
endeksinde listelenen isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansinin kazang kalitesi ile arasindaki iliskiyi
ortaya koymak suretiyle, isletmelerin kazang yonetimini diisiirmesi ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini
artirmak i¢in motive edici olmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kazang kalitesi, stirdiiriilebilirlik endeksi, Refinitiv Eikon

JEL Siniflamasi: M40, M41, M42

Abstract

This study focuses on the impact of the sustainability performance of the enterprises in the BIST
Sustainability Index (BIST-XUSRD) as a whole and the environmental, social and governance sustainability
performances, which are the components of sustainability, on the earnings quality separately. Observations
of companies listed in the BIST-XUSRD for the 2018-2020 fiscal years were examined. In the research,
correlation and regression analyzes were used to analyze the effect of the sustainability performance score
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calculated by the Refinitiv Eikon database on the earnings quality score calculated by Refinitiv Eikon.
Although the findings showed that sustainability has a positive effect on earnings quality, the said effect
was realized at a very low level. On the other hand, in the additional regression analyzes, no statistically
significant relationship was found between the quality of earnings and the social, environmental and
governance elements of sustainability. The findings of the study are expected to motivate businesses to
increase their sustainability activities and reduce earnings management, by demonstrating the impact of
Sustainability on earnings quality.

Keywords: Earnings quality, sustainability, Refinitiv Eikon scores

JEL Classification: M40, M41, M42

Extended Summary

This study was carried out on the assumption that high-performing sustainability-related businesses
restrict earnings management, thus providing more transparent and reliable financial information
to investors. In this context, the impact of sustainability performance on earnings management was
examined on BIST XUSRD in the sample of Turkey; The analysis includes 90 firm year observations
covering the 2018-2020 fiscal years. It was investigated whether total sustainability performance has
an impact on earnings quality, separately from environmental, social and governance performance
scores. The study focuses on the impact of the sustainability performance of the enterprises in
the BIST XUSRD index, as a whole and the environmental, social and managerial sustainability
performances, which are the components of sustainability, on the earnings quality separately.

In the research, correlation and regression analyzes were used to analyze the effect of sustainability
performance determined by Refinitiv Eikon’s database on earnings quality calculated by the same
database. Although the findings show that sustainability has a positive effect on the quality of
earnings, the said effect was realized at a very low level. On the other hand, in the additional regression
analyzes, no statistically significant relationship was found between the quality of earnings and the
social, environmental and governance elements of sustainability.

While the research findings reveal statistically significant results in the direction of increasing the
total sustainability performance, the quality of earnings also increases; A statistically significant
relationship could not be reached in the models in which the environment, social and governance
sub-components are included alone. In addition, in terms of averages, it was determined that the
highest performance score of the sample was realized in the social component, and the lowest
component was governance.

The results of the regression analysis regarding the total sustainability of the research; motivate
businesses to reduce earnings management and increase it for sustainability activities; it is expected
to lead to future studies for researchers, regulators and practitioners. In addition, the importance of

reporting financial and non-financial information together for businesses and regulatory bodies is
highlighted.

Itis expected that the study will motivate businesses to reduce their earnings management and increase
their sustainability activities by revealing the relationship between the sustainability performance (as
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a whole and separately of environmental, social and governance sustainability performances, which
are components of sustainability) of the businesses listed in the BIST XUSRD index and the earnings
quality.

Research findings include some limitations, especially the limited number of businesses in the
BIST XUSRD index. In addition to the limitation of the sample, performing this research on large
samples where the time series can be applied longer, while ensuring the continuity in the number
of enterprises included in the index over the years, will provide more specific results. On the other
hand, earnings quality criteria obtained by technological models (Refinitiv model) instead of the
discretionary accrual models that have been used for many years in the determination of earnings
management should continue to be tested by taking place in future studies.

Finally, detailed reporting of the activities of the enterprises that result from the performances of
the components related to sustainability and including these reports in models that investigate the
relationship between earnings management and sustainability can lead to findings that are more
sensitive.

1. Giris

Bu c¢alisma surdiiriilebilirlik performansinin kazang kalitesi tizerindeki olas: etkisini aragtirmaya
odaklanmaktadir. Bircok ampirik ¢aligma, son on yilda siirdiiriilebilirlik performansinin kazang
kalitesi tizerindeki etkisini analiz etmistir (Ornegin: Bozzolan vd. 2015; Kaya ve Yazan, 2017; Ocak,
2016; Velte, 2019; Velte, 2020). Caligmalarin bir kismi, stirdiiriilebilirlik performans: ile kazang
kalitesinin pozitif olarak diger bir kismi da negatif baglantili oldugunu gosteren bulgulara ulagmistir.
Literatiire Tirkiye (BIST-XUSRD) o6rnekleminde siirdiiriilebilirlik ile kazang kalitesi arasindaki
iliskinin ortaya konmasi suretiyle katki saglanmasi1 amaglanmaktadir. Bu kapsamda bu ¢alismanin
amacy; siirdiirtilebilirlik performans puanlarmin bir biitiin olarak ve siirdiiriilebilirligin bilesenleri
olan ¢evre, sosyal ve yonetisim stirdiiriilebilirlik puanlarinin ayr1 ayr1 olmak iizere kazang kalitesi
ile aralarindaki iligkiyi aragtirmaktir. Caligmanin stirdiiriilebilirlik performansi ile arasindaki iliskiyi
ortaya koyarak isletmeleri kazang¢ yonetimini azaltma ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini artirma
konusunda motive etmesi beklenmektedir.

Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonunun 1987 yilinda yayinladig: Brundtland
Raporu ile siirdiiriilebilir kalkinma terimi, zaman i¢inde artan bir stratejik 6nemle arastirmacilarin
isletmeler tizerinde ele aldiklar1 6nemli konulardan biri olmaya baslamistir. 1997 yilinda ise John
Elkington (1999) tarafindan ortaya atilan “Tripple Bottom Line” (Ug Alt Cizgi) yaklasimy; sirketlerin
kar konusunda oldugu kadar sosyal ve gevresel kaygilara da odaklanma taahhiidiinde bulunmalar1
gerektigini savunmaktadir. Sirketlerin stirdiiriilebilir mallar i¢in bitytiyen bir pazardan yararlanmasina
yardimeci olmanin 6tesinde, siirdiiriilebilir i stratejilerini benimsemek yatirimeilar igin giin gegtikce
daha ¢ekici olmaktadir. Stirdiirtilebilir is stratejisine goére, arastirmalar, gelecek vaadeden cevresel,
sosyal ve yonetisim Olgiitlerine sahip firmalarin tistiin finansal getiriler iiretme egiliminde oldugunu
giderek daha fazla gostermektedir. Cevre ve iklim degisikligi stratejileri, is uygulamalarimin ve
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aragtirmalarinin giderek artan bir parcasi haline gelerek, hissedarlar ve diger paydas gruplari i¢in daha
fazla cevresel, sosyal ve yonetisim konular1 hakkinda bilgilendirme ve raporlama gerektirmektedir.
Dolayist ile daha fazla yatirimer yatirim kararlari verirken stirdiirilebilirlik él¢iitlerine odaklanmaya
baglamustr.

Stirdiiriilebilirlik kalkinma ilkelerinin isletmeler iizerinde uygulanmasi durumuna (Signitzer ve
Prexl, 2008); isletme faaliyetlerinin ekonomik, sosyal ve gevresel etkilerinin birlikte degerlendirildigi
stirece isletmelerde kurumsal siirdiiriilebilirlik denilmektedir (Tiim, 2014). Bu siirecin yonetimi ise
isletmelerde 6nemli bir stratejik planlamay1 gerektirmektedir. Stirdiirtilebilirlik yonetimi, ozellikle
2008-2009 mali krizinden bu yana halka acik sirketler tarafindan ilgiyle takip edilmekte ve igletmeler
bazinda gevresel, sosyal ve yonetisim performansinin artirilmasi hedeflenmektedir. Isletmelerin ana
amacinin karlilik oldugu geleneksel yonetim anlayislar: artik yerini stirdiiriilebilirlik gibi, toplumun
¢ikarlar1 dogrultusunda sekillendirilmis yeni amaglara birakmaktadir. Stirdiiriilebilirlik kapsaminda
isletmeler, toplumsal sorumluluk, sosyal ve cevresel duyarlilik gibi kavramlarin itibar ve rekabet
ustiinliigl getireceginin bilincine varmaktadir. Zaman i¢inde bu goniilli yonetim farkindaliginin yani
sira, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili ulusal ve uluslararas: diizenlemelerde hayata gecirilmistir.
Soz konusu diizenlemeler 15181nda isletmeler siirdiiriilebilirlik raporu ad altinda ilgili faaliyetlerini
yayinlarken, derecelendirme kuruluglar: tarafindan da isletmeler icin cevre, sosyal ve yonetisim
boyutlarindan olusan siirdiiriilebilirlik performanslari ! hesaplanarak yayinlanmaktadir.

Ote yandan isletmelerde kazang yonetimi, énemli bir finansal kavram olarak son yirmi yilda ¢ok
fazla ilgi gormektedir. Bu durum, milenyumun basindaki muhasebe skandallar: ve farkl: tilkelerde
UFRSnin yaygin olarak benimsenmesi gibi ¢esitli faktorlerle aciklanmaktadir. Schipper (1989)
tarafindan 6zel kazanglar elde etmek niyetiyle, digsal finansal raporlama siirecine yonetim tarafindan
kasithi bir miidahale olarak tanimlanan kazan¢ yonetimi, cesitli finansal tablo manipiilasyonlari
iceren uygulamalardan olugsmaktadir. Kazang yonetimi s6z konusu uygulamalar1 da igeren ¢esitli
tanimlamalarla anilmaktadir (Yasar, 2011). Kazang yonetiminin ¢esitli tanimlari olmast durumu ile
ilgili bir fikir birligi saglanamamasinin nedenlerinden biri de kazan¢ yonetiminin sadece finansal
raporlama siireciyle mi yoksa finansal olmayan birtakim faaliyetlerle mi ilgili olduguna gore
ortaya ¢ikmaktadir (Sakarya ve Kogak, 2016). Bu kapsamda kazang yonetimi ile ilgili yapilacak
yeni arastirmalarda finansal olmayan bilgilerin de, 6rnegin siirdiiriilebilirlik performansi gibi, test
edilmesi ihtiyaci dogmaktadir. Kazang yonetimi, cesitli ol¢iitlerin kullanildigr genis bir literatiire
sahip olmakla birlikte; bu arastirmalar yaygin sekilde kazang yonetiminin finansal verilerle iliskisini
aragtirmakta ve olgiit olarak tahakkuklara dayali modeller araciligiyla kazang kalitesi arastirmalar:
gerceklestirilmistir. Ancak literatiirde, kazang yonetimini hem finansal olmayan verilerle olan
iligkisi bakimindan; hem de kazang kalitesi gostergesi olarak Refinitiv Eikon modeli gibi yeni veri

1 Sirdirilebilirlik performansi igin standart bir hesaplama formiili bulunmamaktadir. 2011 yilinda kurulan
Stirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar: Kurulu (SASB), 2018 yilindan bu yana siirdiiriilebilirlik muhasebesi
standartlar: gelistirmek i¢in ¢aligmalar yiiriitilmektedir. SASB Standartlari, sirketler tarafindan yatirimcilara finansal
olarak onemli siirdiirtlebilirlik bilgilerinin agiklanmasina rehberlik edecek, her bir sektordeki finansal performansla
en alakali gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) konularmin alt kiimesini tanimlayan standartlardan olusacaktir. Hentiz
yaymlanmamis olan bu standartlar 6nceki siirdiiriilebilirlik rehberleri ile yaklasim bakimindan farkli ancak o6zellikle
GRI gibi yapilar ile birbirini tamamlayici ilkelere sahiptir (SASB, 2020).
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modellerinin test edilmesi agisindan bir bosluk bulunmaktadir. Kazang yonetiminin bir gostergesi
olarak finansal veri tabanlar1 modelleri ve bunlarin akademik aragtirmalardaki potansiyel
kullanimlar1 hakkindaki bilgilerin genisletilmesi dikkat ¢ekicidir. Bu baglamda arastirmanin toplam
stirdiirtilebilirligine iliskin regresyon analizi sonuglary; isletmeleri kazang yonetimini azaltmaya
ve siirdirilebilirlik faaliyetleri igin artirmaya motive etmek; arastirmacilar, dizenleyiciler ve
uygulayicilar i¢in gelecekteki ¢aligmalara yol agmasi beklenmektedir.

Calismanin takip eden kisimlarinda o6ncelikle siirdiiriilebilirlik kavramu ile ilgili teorik ¢erceve ve
ilgili literatiir agiklanmis olup daha sonra siirdiiriilebilirlik ile kazang kalitesi arasindaki iligkiye
yer verilmistir. Arastirma ve uygulama kisminda ise BIST XUSRD Endeksi tizerinde bu iki kavram
arasindaki iligki test edilerek, sonug ve degerlendirmeler ile ¢calisma tamamlanmistir.

2. Teorik Cergeve, Literatiir Arastirmasi ve Hipotez Gelistirme

2.1. Teorik Cerceve

BM Komisyonunun Brundtland Raporu siirdiiriilebilir kalkinmay, gelecek kusaklarin ihtiyaglarim
kargilayabilme olanagindan 6diin vermeksizin bugiiniin ihtiya¢larinin karsilayacak kalkinma
olarak tanimlamigtir. Rapor ile ortaya ¢ikan bir kavram olarak kurumsal strdirilebilirligin
tanimlanmasinda, dogal olarak, siirdiiriilebilir kalkinma kavrami taniminin Onemli izleri
gorillmektedir. Raporun ardindan kurumsal sitirdiiriilebilirlik gesitli arastirmacilar tarafindan
incelenerek tanimlanmigtir. Sgnitzer ve Prexl (2008), siirdiiriilebilirligi “ekonomik, sosyal ve gevresel
hedef ve degerler arasinda bir denge saglamak igin, isletme faaliyetlerinin planl ve stratejik yonetim
stireglerini igeren bir kavram” olarak tanimlamaktadir. Bir diger tanimda siirdiiriilebilirlik, isletme ve
paydaslarinin mevcut ihtiyaglarinin kargilanmasina ve isletmenin gelecekte ihtiya¢ duyacag: beseri
ve dogal kaynaklarin korunmasi ve gelistirilmesine yardimeci olacak stratejilerin biitiinti olarak
agiklanmistir (Roca ve Searcy, 2012). Borsa Istanbul tarafindan yapilan tanimlama ise; sirketlerde
uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim
ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate alinmasi ve bu faktorlerle
baglantili risklerin etkin bir bicimde ydnetilmesi olarak ifade edilmistir (BIST, 2020). Anilan
tanimlarda yer alan ekonomik, sosyal ve ¢evresel hedefler siirdiiriilebilirligin ti¢ ana bilesenini
acikca ifade etmektedir. Bilesenler acisindan bakildiginda ise; cevresel agidan, sosyal agidan ve
yonetisim agisindan stirdiiriilebilirlik kavramlar: karsimiza ¢tkmaktadir. Bu bilesenler, isletmelerin
faaliyetlerinin artik sadece ekonomik degil ayn1 zamanda cevresel ve sosyal acilardan da stratejik
planlamalar yapmalar1 gerekliligini dogurmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin tim paydaslari, bir
biitiin halinde siireklilik olarak adlandirilan ekonomik, sosyal ve gevresel faaliyetleri artik yakindan
izlemektedir.

Paydaslarin siireklilik faaliyetleri ile ilgili talep ettikleri bilgiyi ise siirdiiriilebilirlik raporlamalar ve
bu raporlarda yer alan sirdiiriilebilirlik performanslar1 puanlar1 saglamaktadir. Siirdiriilebilirlik
raporlamasy, isletmelerini¢indebulunduklarigevreyekarsiduyarliligini, seffafligivehesap verilebilirligi
artiran ve karar alicilara 6nemli bir kaynak olusturan raporlardir (Tuan, 2019). Strdiiriilebilirlik
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raporlamasi, muhasebenin iirettigi finansal bilgilerin isletmelerin finansal performanslar1 hakkinda
yeterli bilgiyi igermedigi varsayimina dayanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlar ile birlikte sunulan
muhasebe raporlarinin, isletmelerin gercekte ¢evreye ve topluma duyarli olup olmadigi, finansal
tablolarda yer alan rakamlarin olusturulmasinda toplumun ve gelecegin ne kadar zarar gorecegi gibi
sorulara cevap vermesi beklenmektedir. Giiniimiizde yatirimei ve tiiketiciler; sadece finansal verilere
bakarak degil, isletmelerin finansal olmayan verilerine de bakarak yatirim kararlari almaktadir.
Ornegin Japonyada siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin isletmelere kar olarak doéndiigiinii gosteren
¢aligmalar bulunmaktadir (Siklim ve Hi¢yorulmaz, 2019). Bu yaklagima gore sirketler bagarili
olabilmek igin, siirdiiriilebilirlik uygulamalarini, tiim paydaslarin yararlandig1 kaynak, uzmanlik,
firsat ve yenilikler biitiinii olarak kabul etmelidir. Sirketler stirdiiriilebilirlik konusunda, kurumsal
yonetimin temel ilkeleri olan seffaflik, adillik hesap verebilirlik ve sorumluluk bilinciyle faaliyetlerini
yiiriitiilmelidir. Isletmelerden, iiretimden iiriiniin yok olus evresine kadar, dogay1 daha az kirleten
teknolojiler kullanarak, ¢evre koruma bilincini tim deger zinciri boyunca goz 6niinde bulundurarak
ve nihai tiiketiciye saglikli iirlinler sunarak, ¢aligma kosullarini iyilestirerek ve enerji verimliligini
artirarak iiretim ve yonetim stratejileri gelistirmeleri beklenmektedir (BIST, 2020).

Isletme paydaslarinin finansal veriler ile birlikte finansal olmayan bilgilere de ulagmasini saglayan soz
konusu siirdiiriilebilirlik raporlari, merkezi Hollandada bulunan Kiiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative-GRI) tarafindan agiklanmis standartlar cergevesinde hazirlanmaktadir. GRI
isletmelere, yonetimlere ve diger kuruluslara, iklim degisikligi, insan haklari, yolsuzlukla miicadele
gibi 6nemli stirdiiriilebilirlik konularinda rehberlik eden uluslararasi bagimsiz bir kurulugtur.
Firmalarin ekonomik, sosyal ve gevresel etkilerin degerlendirildigi ve siirdiiriilebilirliklerinin
olgiilebildigi siirdiiriilebilirlik raporlamalar1 GRI tarafindan onaylanarak uluslararasi kapsamda
yayinlanmaktadir. GRI Standartlari, bir dizi ekonomik, gevresel ve sosyal etki hakkinda kamuya
acik raporlama yapmak icin kiiresel en iyi uygulamay: temsil etmektedir. Standartlara dayali
strdiiriilebilirlik raporlamasi, bir kurulusun siirdiiriilebilir kalkinmaya olumlu veya olumsuz katkilar1
hakkinda bilgi saglar. Modiiler, birbiriyle iliskili GRI Standartlari, 6ncelikli konulara odaklanan bir
siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamak i¢in oncelikle bir set olarak kullanilmak iizere tasarlanmgtir. Ug
evrensel standart, stirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan biitiin kuruluglar tarafindan kullanilmaktadir.
Kuruluslar ayrica ekonomik, gevresel veya sosyal — 6ncelikli konular1 hakkinda rapor vermek i¢in
konuya 6zel standartlar arasindan se¢im yapar. GRI Standartlarina uygun bir rapor hazirlamak, bir
kurulusun 6ncelikli konularmnin, bunlarla ilgili etkilerinin ve bunlarin nasil yonetildiginin kapsayici
bir resmini sunmaktadir (GRI, 2021).

Diinya ¢apinda kétii yonetim Ornekleri sebebiyle ortaya ¢ikan uluslararas: yolsuzluk skandallar:
kurumsal yénetimin yasalarda da yer almasini gerekli kilmigtir (BIST, 2020). Tiirkiyede kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile ilgili esaslar, ilk kez 2003 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun Kurumsal yénetim lkeleri Tebligi ile SPK tarafindan diizenlenmistir (BIST, 2020). Tebligde
yer alan kurumsal yonetim ilkeleri bilytik ¢l¢iide OECD kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak
hazirlanmis olup; ilkeler, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak siralanmigtir. S6z
konusu diizenleme baslangicta halka acik sirketler i¢in tavsiye niteliginde olup, daha sonra 2014
yilinda halka agik sirketler, kurumsal yonetim ilkelerine ne 6l¢iide uyduklar: uymadiklar: konulara
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da faaliyet raporlarinda yer verme yikimliligi getirilmistir (Gengoglu ve Aytag, 2016). SPK
diizenlemesinden sonra BIST ile Ethical Investments Research Services (ERIS) arasinda anlasma
yapilarak, BIST siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanmus ve siirdiiriilebilirlik raporu olusturulmustur.
BIST sirketleri EIRIS tarafindan uluslararas: siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore degerlendirilmistir
(Demircioglu ve Ever, 2019). 2021 yili degerlemelerinden itibaren, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alacak sirketlerin belirlenmesinde Borsa Istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi
(Refinitiv) arasinda yapilan anlagsma kapsaminda Refinitiviin siirdiiriilebilirlik degerleme sonuglar:
kullanilmaktadir. Finansal olmayan raporlamanin Tiirkiyedeki gelisimi agisindan 6zellikle BIST
tarafindan olusturulan Siirdiiriilebilirlik Endeksi 6nemli bir geligme olarak goriilmektedir. Endeksin
amaci, Borsa Istanbulda islem géren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar: iist seviyede
olan sirketlerin yer alacag1 bir endeks olusturulmasi, Tiirkiyede ve 6zellikle Borsa Istanbul sirketleri
arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayzs, bilgi ve uygulamalarin artmasidir.

2.2. Literatiir Arastirmasi

Kurumsal stirdiirtilebilirlik tiim yonleriyle bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Bu ¢aligmanin
ana konusu geregi, uluslararasi ve ulusal literatiirde yer alan caligmalardan siirdirilebilirlik ile
kazang kalitesi ve kazang kalitesi ile iliskili olarak finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmalar secilerek 6zetlenmistir.

Lo & Sheu (2007), ABDde yerlesik 349 sirketi ele alan arastirmada siirdiiriilebilirlik ve firma
degeri arasinda anlaml pozitif iligki tespit etmistir. Kim, Park ve Wier (2011), yiiksek sosyal
sorumluluk sahibi firmalarin, istege bagli tahakkuklarla kazanglari yonetmek, gercek isletme
faaliyetlerini manipiile etmek ve {ist diizey yoneticilerinin sorusturmalara konu olmasinin daha az
olast oldugu bulgusunu ortaya koymustur. Tiim (2014), isletmelerde siirdiiriilebilirlik muhasebesi
sistemi gelistirerek, sosyal ve cevresel konulardaki giivenilirlik ile seffafligin artirilmasina, {irtin
maliyetlerinin daha dogru bir sekilde hesaplanmasina, kaynak kullaniminda verimliliginin artmasina
katk: saglayacagi sonucuna ulasmistir. Bozzolan vd. (2015), 24 farkli iilke tizerinde yaptiklar:
aragtirmada, stirdiiriilebilirlik yoneliminin kazan¢ yonetimi i¢in bir kisitlama goérevi gérdiigiinii ve
bunu yaparken tiim paydaslar i¢cin deger yaratilmasina katkida bulundugunu gostermistir. Ferrero,
Sanchez ve Ballesteros (2015), finansal raporlama kalitesi ile siirdiiriilebilirlik bilgilerinin kalitesi
arasindaki iligkiyi analiz eden arastirmada, yiiksek diizeyde tahakkuk kalitesine sahip ve/veya daha
az oranda kazang yonetimi uygulamalari gerceklestiren muhafazakar sirketlerin yiiksek kaliteli
finansal bilgiler ve ayrica yiiksek kaliteli stirdiirtilebilirlik bilgileri rapor ettigini gostermektedir.
Citak ve Ersoy (2016), BIST XUSRD endeksinde listelenen firmalarin getiri orani ortalamalari ile
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almayan firmalarin getiri orani ortalamalar: arasinda anlamli bir
fark bulamamuistir. Gengoglu ve Ayta¢ (2016), kurumsal siirdiiriilebilirlik ve entegre raporlama
literatiiriine dayanilarak, Tiirkiye 6rnekleminde faaliyet raporlarinin incelenmesi ve stirdiiriilebilirlik
uygulamalarini analiz etmiglerdir. Gras-Gil vd. (2016), finansal olmayan sirketler érnekleminde
kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin kazang yonetimi tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Lopez vd. (2007) Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (DJSI) islem goren
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55 sirket tizerinde yaptiklar: ¢alismanin sonuglarina gore kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar:
ile vergi oncesi kar arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit etmistir. Sanchez ve Meca (2017),
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini takip eden bankalarin kazang kalitesi {izerindeki etkisini arastirarak,
bir bankanin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina bagliliginin, nakit akisi ongoriilebilirliginin yani
sira kazang kalicihigini da gelistirdigini gostermistir. Kaya ve Yazan (2017), muhasebe bilgi kalitesi
acisindan kurumsal sosyal sorumluluk, kazang yonetimi ve finansal performans arasindaki iligkiyi
aragtiran ¢aligmada, anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulasmistir. Onder (2017), ¢alismada BIST
100 endeksinde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasinin karlilig1 iizerinde
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmigtir. Onder ve Agca (2017), BIST 100 endeksinde listelenen
isletmelerin gevresel stirdiiriilebilirlik performanslar: agisindan siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan isletmeler ile yer almayan igletmeler arasinda bir farkliligin arastirildigi caligma sonucunda
BIST 100 endeksinde yer alan igletmelerin yaridan fazlasinin yiiksek cevre riskine sahip oldugunu
belirlemigtir. Unal ve Yiiksel (2017), BIST XUSRD endeksinde islem géren bankalarin finansal
performanslar1 ve hisse senedi getirileri analiz edildigi arastirmada, finansal performans ve hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadigini ortaya koymustur.
Aytekin ve Erol (2018), finansal performansin stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alabilmek i¢in yeterli
bir gosterge olup olmadigini arastirdiklar: caligmada, finansal performansin endekste yer alabilmek
icin tek bagina biiyiik 6lgiide yeterli bir gosterge olabilecegi tespit edilmistir. Diizer ve Once (2018),
aciklanan siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisinin
incelendigi arastirmada, gevresel performansa iliskin agiklanan bilgi diizeyinin aktif karlilig1 ve
ozkaynak karliligi, sosyal performansa iliskin agiklanan bilgi diizeyinin de aktif karlilig1 tizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Hancioglu, Giilenger ve Tiinel (2018), BIST XUSRD
endeksinde yer alan igletmelerin son iki yilina ait verilerinden hareket edilerek stirdiiriilebilirlik
bilgilendirme diizeyleri ve finansal performanslar1 6l¢iilldigii arastirmada, siirdiiriilebilirlik puani
ve briit satiglar, toplam aktifler, PD/DD, aktif karliligi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Temiz ve Acar (2018), BIST XUSRD endeksinde islem goren sirketlerin
endekste islem gorme haberinin hisse senedi getirisi tizerinde asir1 tepkiye neden olduguna dair
sinurh kanitlara ulagilmistir. Sendurur ve Temelli (2018), Tirkiyede faaliyet gosteren geleneksel ve
katilim bankalar1 tizerinde yapilan arastirmada, geleneksel bankalarin katilim bankalarina oranla,
faaliyet raporlarinda daha ¢ok sosyal ve cevresel agiklama yapmakta ve siirdiiriilebilirlige daha fazla
6nem verdikleri bulunmustur. Buertey, Sun, Lee ve Huwang (2019), kurumsal sosyal sorumluluk
ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi inceleyerek, siirdiiriilebilirlik ile kazang kalitesi arasinda
anlamlt bir pozitif iliski oldugu, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin yénetimsel firsat¢iligi kisitladigt
bulgularini ortaya koymustur. Karademir (2019), BIST XUSRD endeksine dahil olan isletmeler ile bu
isletmelerin yer aldig1 sektorde faaliyet gosteren ancak XUSRD endeksinde yer almayan isletmelerin
karsilagtirildig calismada, stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin dogrudan hisse senedi karlilig saglamak
yerine isletmelere uzun vadeli deger yaratma imkani tanidig1 sonucuna ulasilmistir. Velte (2019),
stirdiiriilebilirlik performans puaninin toplu olarak ve {i¢ alt unsurun ayri ayri olarak kazang kalitesi
tizerindeki etkisinin, tahakkuk esasli ve gercek yontemle hesaplanmis kazang kalitesi ile aragtirildig
caligmada; stirdiiriilebilirlik performansinin (toplam ve ayri ayri olarak) tahakkuk bazli kazang
kalitesi {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu bulgusunu ortaya konmustur. BIST Imalat Sektoriinde
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faaliyet gosteren isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamast ile finansal raporlama kalitesi arasinda
anlaml iliski olup olmadigmnin arastirildigi ¢alismada, siirdiiriilebilirlik raporlamas: yayinlayan
isletmelerin, stirdiirtilebilirlik raporlamasi yaymlanmayan isletmelere gore finansal raporlar: daha
kaliteli olarak bulunmustur. Ozmen, Karakog ve Yesildag (2020), BIST XUSRD endeksinin ilk
doneminde endekse giren 15 isletmenin endeks girisi sonras1 donemde finansal performanslarinin
incelendigi calismada, ilgili donemde finansal performansin arttigi ancak bu artigin istatistiksel olarak
anlamli olmadig tespit edilmistir. Sak ve Dalgar (2020), BIST XUSRD endeksinde yer alan banka digt
isletmelerin finansal performansinin, endekste yer aldiklar1 dénemde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif yonlii etkilendikleri bulunmustur. Velte (2020), cevresel performans, karbon performans: ve
kazang yonetimi arasindaki iliskiyi STOXX Europe 600de listelenen sirketler {izerinde aragtirmig
olup, elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik performansina iliskin 6nceki aragtirmalarla uyumlu
olarak cevresel performansinin tahakkuk bazl kazang kalitesi tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.

2.3. Hipotez Gelistirme: Kazang Kalitesi ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 Arasindaki iliski

Pek ¢ok teori, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile kazang yonetimi (paydas teorisi, vekil
teorisi, mesruiyet teorisi ve sinyal teorisi) arasindaki iligkiyi agiklarken, gogunlukla paydas teorisini
kullanilmaktadir (Velte, 2019). Paydas teorisi, firma igindeki heterojen yonetim ortaklarinin
(paydaslar) ihtiyaglarinin karsilanmasinin, bilgi asimetrileri ve farkli gruplar arasindaki ¢ikar
catismast agisindan kilit bir zorluk oldugunu varsayilmaktadir (Freeman, 1999). Asil vekil teorisine
z1t bir yaklagim olarak firma sadece yatirimcilardan ve alacaklilardan degil, ayni zamanda finansal
olmayan diger paydas gruplarindan da sorumludur. Yonetim finansal ve finansal olmayan
raporlamanin esit agirlikta olmasi icin bu taraflar arasinda bir paylasgimi dikkate almalidir. Paydas
teorisine uygun yoneticilerin, finansal ve siirdiiriilebilirlik performansinin artmasina yol agacak,
karar vermede daha faydali finansal ve finansal olmayan raporlamalari ifsa etmesi beklenir. Diistik
kazang kalitesi paydaglarin ¢ikarlarini yansitmadigindan, stirdiiriilebilirlik raporlamasina katilan
yoneticilerin kazang yonetimine katilma olasiliklar1 daha distiktiir (Velayutham, 2018; Velte, 2019).
Soyle ki, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin temelinde daha geffaf yonetim ve ilgili paydaslar arasinda
daha simetrik bir bilgi akis1 yatmaktadir. Bu temel ¢ercevesinde, siirdiiriilebilirlik puani daha yiiksek
isletmelerin kazang¢ yonetimi gibi maniptilatif tekniklere hem daha az imkan bulmasi hem daha
diisiik seviyede egilim gostermesi beklenmektedir (Bozzolan vd. 2015). S6z konusu bu beklenti bu
aragtirmanin motivasyonunu ve arastirma sorusunu olusturmaktadir. Tirkiyede stirdiirtilebilirlik
endeksinde listelenen isletmelerin bu kapsamda derecelendirildikleri performanslarinin, kazang
yonetimi teknikleri ile manipiile edilebilen kazang kalitesi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskinin olup olmadigy, iliskinin olmasi halinde etkinin olumlu/olumsuz hangi yonde oldugunun
ortaya konmasi amaciyla arastirma modeli (Model 1) olugturulmustur. Ancak toplam stirdiiriilebilirlik
performansinin igerdigi ii¢ bilesenin birbirleri ile olasi korelasyonlar1 nedeniyle, her ii¢ bilesen i¢in
ayr1 ayr1 olmak iizere modeller (Model, 2-3-4) gelistirilerek arastirma hipotezleri olusturulmustur.
Bu kapsamda arastirmanin hipotezleri;
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. Stirdiirtilebilirlik puanu ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

: Stirdiirtilebilirlik puani ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

,: Gevre puani ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

: Sosyal puanu ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardur.

ToT om T

,: Yonetisim puani ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardur.

3. Arastirma, Yontem ve Model

Strdirilebilirlik performans puanlarimin kazang kalitesine etkisinin arastirildigi bu ¢alismada,
¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak arastirma hipotez(ler)i test edilmistir. Cok degiskenli
regresyon kullanilabilmesi i¢in gerekli 6n sartlarin (Biiytikoztiirk, 2011) saglanip saglanmadig: veri
seti tizerinde test edildikten sonra arastirmanin hipotezlerini test edecek model(ler) olusturulmustur.

Olusturulan temel modelde (Model 1), literatiirde daha 6nce test edilmis ve hipotezleri agiklamas:
beklenen kontrol degiskenleri aragtirilmis olup; bagimli degisken olarak kazang kalitesi ve bagimsiz
degisken olarak siirdiiriilebilirlik performans puanlar: kullanilmistir.

3.1. Orneklem ve Veri Toplama

Bu ¢aligmada, aragtirma amacina uygun olarak, BIST XUSRD endeksinde listelenen isletmeler
orneklem olarak segilmistir. XUSRD Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla
fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayinlanmaya baslanmistir. XUSRD endeksi i¢in Ocak-Mart,
Nisan - Haziran, Temmuz-Eyliil, Ekim-Aralik olmak tizere yilda 4 endeks dénemi bulunmaktadir.
2014 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin degerlemeye alinmastyla baglayan endeks icin,
2021 yih itibariyle, Yildiz Pazarda islem goren veya BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
sirketlerden goniillii olanlar degerlemeye alinmaktadir (BIST, 2021). 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle
BIST resmi agiklamalarina gore endekste 52 isletme bulunmaktadir. S6z konusu 52 isletmeden 10
tanesi finans sektoriinde yer aldiklari i¢in, 12 isletme ise 2018-2020 yillar: arasinda araliksiz olarak
endekste yer almadiklari i¢cin 6rneklem dis1 birakilmigtir. Nihai 6rneklem; 2018-2020 yillar arasinda
araliksiz olarak endekste yer almis olan finans sektorii dist 30 isletme ve 90 sirket/yili gozlemden
olugmaktadir.

Bilgisayar erisimli veri tabanlari, arastirmacilara biiytik miktarda veri toplama ve bdylece daha
kolay bir sekilde analiz etme imkani vermistir. Bazi elektronik veri tabanlari, ger¢ek zamanli piyasa
verilerinden ve sirketlerin finansal veri kayitlarindan daha fazlasini analiz ve nicel modellerle saglar.
Bukapsamda, 6rnekleme ait tiim veriler 2021 y1l1 Agustos ayinda Refinitiv Eikon Datastream programi
aracihigy ile elde edilmistir. Bagimli degisken, bagimsiz degisken ve modelin olusturulmasinda
kullanilan kontrol degiskenlerinin tamami Refinitiv Eikon Datastream programinda yer alan ilgili
verilerden elde edilmigstir. Refinitiv (eski adiyla Thomson), daha 6nce ThomsonONEda mevcut olan
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verileri ve kaynaklar1 dahil etmek i¢in Eikon finansal veri platformunu gelistirmistir. Refinitivden
elde edilebilecek veriler, 6z sermaye analitigini, kiiresel fiyatlandirma verilerini, sirket temellerini,
kazang¢ tahmini toplamlarini, Investext analist raporlarini, endeks tablolarini, ESG verilerinin ve
emtia verilerini igeren genis bir yelpazeden olusmaktadir. Ayrica sirket sirket verileri, piyasa verileri,
haberler, iilke ve ekonomik veriler, analitik ve ticaret araglar1 dahil olmak tizere bir finansal bilgi
hizmetidir. Geleneksel yontemlerle manuel olarak toplanan verilerde kopyalama hatalari, yazim
hatalari gibi kisisel hatalar veya hesaplama hatalarindan olusan matematiksel hatalar olasidir. Ancak
Refinitiv gibi veri saglayicilardan elde edilem veriler ileri analitik yontemlerle hesaplanmis veriler
oldugundan s6z konusu hatalar en aza indirilmektedir. Bu kapsamda olarak ESG ve kazang yonetim
gibi karmasik hesaplamalar igeren degiskenlerin kullanilmasinda Refinitiv Eikon Datastream
veri saglayicisi literatiirde daha giivenilir verilere ulagilmasinda yenilik¢i bir yontem olarak tercih

edilmistir.

3.2. Bagimli Degisken

Arastirmanin bagiml degiskeni olarak kazang kalitesi puan: belirlenmistir. Dechow ve Schranda
(2004) gore “yiiksek kaliteli kazang sayisi sirketin mevcut faaliyet performansini dogru bir sekilde yansitir,
gelecekteki faaliyet performansinin iyi bir gostergesidir ve firma degerini degerlendirmek icin yararli bir
ozet olgiidiir”. Abartili yiiksek veya diisiik kazanglar, isletmelerin ger¢ek performansini maskeleyebilir
ve ilgili taraflarin yanlis karar almasma neden olabilir. Yatirnmcilarin yanls bilgilendirilmesinin
neden oldugu olumsuz sonuglarin etkileri yasanan finansal skandallarla reddedilemez bir sekilde
ortaya konmustur. Ote yandan kazang yonetiminin sadece finansal raporlama siireciyle mi yoksa
finansal olmayan birtakim faaliyetlerle mi ilgili oldugu yoniindeki tartismalar nedeniyle yapilacak
yeni arastirmalarda finansal olmayan bilgilerin isletmelerin kazang kaliteleri {izerinde etkisi olup
olmadiginin test edilmesi ihtiyact dogmaktadir. Bu nedenle bu arastirma kazang yonetimi ile finansal

olmayan bilgilerin olasi iligkisine odaklanmigtir.

Bu baglamda ¢aligmanin bagiml degiskeni olan kazang kalitesi puani; cesitli kazang bilesenlerini
dikkate alarak, giinlik hesaplanan ve giincellenen Refinitiv kazang¢ kalitesi verilerinden elde
edilmistir. Refinitiv kazang kalitesini, gegmis kazanglarin giivenilir olma ve devam etme olasiliginin
derecesi olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle, kazang kalicilig1 Refinitiv kazang kalitesi skorundaki
kilit noktadir (Scarso, 2019). Refinitiv’in kazang kalitesi puanlari, 0-100 puan arasinda hesaplanir ve
bu puan dort faktérden meydana gelmekte olup, bunlar: tahakkuklar, nakit akisi, isletme verimliligi
ve istisnalardir (Refinitiv, 2014). Kazang kalitesini 6l¢mek icin agik, genel kabul gormiis bir tanim ve
model mevcut degildir. Farkli ¢aligmalar, kazan¢larin 6ngoriilebilirlik, kalicilik ve siirdiiriilebilirlik
gibi bir veya daha fazla yoniine odaklanarak kendi ol¢iitlerini saglar, ancak bu ¢ok cesitli modellerde
herhangi birinin tstinligiine dair net bir kanit yoktur. (Ana vd, 2019). Refinitiv tarafindan
hesaplanan kazang kalitesi puanlari, literatiirde son yillarda yer bulmaya baglamistir (Ornegin,
Scarso, 2019; Bens vd. 2019; Almeida, 2020; Velte, 2020).
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3.3. Bagimsiz Degisken

Stirdirilebilirlik performanslar1  ¢aliymanin  bagimsiz degisken grubunu olusturmaktadir.
Sirdiiriilebilirlik, gevre, sosyal ve yonetisim alt bilesenleri ile birlikte ve ayr1 ayr1 olmak tizere
raporlanan siirdiiriillebilirlik performanslari, arastirmada ayr1 ayri modellenerek kazang kalitesi
tizerindeki etkileri hakkinda hipotezler kurulmus ve test edilmistir. Stirdiiriilebilirligin ti¢ alt bileseni
i¢in hesaplanan puanlar:

o Cevresel performans puant: bir sirketin hava, kara ve su ile eksiksiz ekosistemler dahil canlt
ve cansiz dogal sistemler {izerindeki etkisini 6lgen puani,

o Sosyal performans puant: Bir sirketin isgiicli, miisteriler ve toplum ile giiven ve sadakat
olusturma kapasitesini 6l¢cen puani,

o Yonetisim performans puant: Bir sirketin yonetim kurulu iyelerinin ve yoneticilerinin
uzun vadeli hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini saglayan sistem ve
stireglerini 6l¢cen puani, ifade etmektedir.

Bu ti¢ faktoriin bilesenleri data programinin model yazilimi ile agirhiklandirildiktan sonra, bir cografi
bolge kiyaslamasina gore bir hesaplama yapilmaktadir (Refinitiv, 2014; Almeida, 2020).

3.4. Kontrol degiskenleri

Calismada, stirdiiriilebilirligin kazang kalitesi tizerindeki etkisi arastirilirken, onceki literatiirde
kazang kalitesi testlerinde yaygin olarak kullanilan kontrol degiskenleri dahil edilmistir (Ornegin;
Becker vd. 1998; Bozzolan vd. 2015; Jackson vd. 2008; Kim vd. 2011; Ferrero vd. 2015; Lopez vd.
2007; Yalgin ve Yasar, 2019; Ocak, 2016; Fauser, 2019; Velte, 2019; Velte, 2020).

Toplam varliklarin dogal logaritmast ile dl¢iilen firma biiyiikligii (Ln_AKTF); 6nceki ¢alismalar,
firma biyikliigiiniin paydaslarin finansal ve finansal olmayan raporlama ¢ikarlarini etkiledigini
ortaya koymustur. Daha biiyiik firmalar, hissedarlardan daha giiclii bir baskiya maruz kalirlar ve
bu nedenle daha fazla sosyal, ekonomik ve gevresel bilgi bildirmeleri ve dolayisiyla daha fazla bilgi
vermeleri beklenir. Dolayzsi ile firma biiyiikliigii ile kazang kalitesi arasinda pozitif yonlii bir iliski
beklenmektedir.

Satislardaki degisim (BYM); bir sirketin bir onceki yila goére hasilat bakimindan biiyiime
gostermesinin, kazang kalitesi ile iki yonli iliskisini de ortaya koyan onceki arastirmalarin geligkili
bulgular: test edilmek amaciyla modele dahil edilmistir.

Denetim siiresi (DEN_SUR); Onceki arastirmalarda bu kontrol degiskeninin daha ¢ok denetim
firmasi buytklagi olarak yer aldigr goriilmektedir. Bityiik denetim firmalari tarafindan denetlenen
isletmelerin kazang yonetimi konusunda daha kisith alanlara sahip olacaklar1 yoniinde galigmalar
bulunmaktadir. Ancak 6rneklemde yer alan isletmelerin hemen hepsinin (sadece ikisi harig) denetim
firmasinin biiytik denetim firmalarindan biri olmasi nedeni ile bu ¢aligmada denetim firmas:
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biylikliigii yerine denetci siiresi kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Denetim stiresi, denetim

firmas: bitytikliigii gibi kazang yonetinimi etkiledigi varsayilan degiskenlerin basinda gelmektedir.

Aktif karlilik orani (AKO); bir sirketin toplam varliklarina gore ne kadar karli oldugunun bir
gostergesi olarak, kazang kalitesi {izerindeki etkisi arastirilmaktadir. Karlilik ile bilgi raporlamasi
arasindaki iligki karmagik olmasina ragmen, bir¢ok ¢alisma, daha ytiksek karliliga sahip firmalarin

iyi haberleri ifsa etme egiliminin daha yiiksek oldugunu varsaymaktadir.

Piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD); 6nceki ¢alismalarda kazang kalitesi iizerinde anlamli ve pozitif

iliskili olduguna dair kanitlar bulunmaktadir.

Toplam borglarin toplam varliklara béliinmesi ile elde edilen kaldira¢ (KALD) ise kazang yonetimi
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu varsayimi ile modele dahil edilmistir. Oyle ki, daha yiiksek
bir bor¢ seviyesi, paydaslarin ¢ikarlarini tatmin etmek i¢in daha fazla sosyal ve evresel bilgiyi ifsa

edecekleri varsayilmaktadir. S6z konusu degiskenler Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degisken Tablosu

Degisken tiirii Degisken ad1 Agiklama
Bagimli Degisken KAZ_KAL Refinitiv veri tabani tarafindan hesaplanan kazang kalitesi (0-100)
SURD Refinitiv veri tabani tarafindan hesaplanan gevresel, sosyal ve
yonetisim performans puani (0-100)
Bagimsiz Degisken(ler) CEVRE Cevresel performans puani (0-100)
SOSYAL Sosyal performans puani (0-100)
YONETISIM Yonetisim performans puani (0-100)
Kontrol Degiskenleri Ln_AKTF Toplam aktiflerin logaritmasi
BYM Satiglardaki degisim
DEN_SURE Denetgi siiresi
AKO Varliklarin getirisi= net kar/ toplam aktifler
PD/DD Piyasa degeri/ defter degeri
KALD Toplam borg/ toplam aktifler

Tablo 1'de a¢iklanan degiskenler ile siirdiiriilebilirlik ve alt bilesenlerinin kazang kalitesi tizerinde

pozitif yonde iliskili oldugu varsayimiyla asagidaki 4 model olusturulmustur:
Toplam Surdiiriilebilirlik puant modeli:
KAZ_KAL=a+p SURD+B,Ln_AKTF+ B, BYM+ f,DEN_SUR+ B.AKO+ 8 .PD/DD+ B KALD+ €it (1)

Cevre bileseni puant modeli:
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KAZ_KAL= a+ B,CEV+ B, Ln_AKTF+ 8, BYM+ 3, DEN_SUR+ B,AKO+ B PD/DD+ B KALD+ €it (2)
Sosyal bileseni puan1 modeli:

KAZ_KAL= a+ 8,SOS+ B, Ln_AKTF+ B, BYM+ 8 DEN_SUR+ B.AKO+ B,PD/DD+ B.KALD+ €, (3)
Yonetisim bileseni puan1 modeli:

KAZ_KAL= a+ B,SOS+ p,Ln_AKTF+ ,BYM, B, DEN_SUR+ B.AKO+ 8,PD/DD+ B.KALD+ €, (4)

4. Bulgular

Aragtirma bulgular: tanimlayici istatistikler, korelasyon ve regresyon bulgularindan olusmaktadir.

4.1. Tanimlayia istatistikler

Strdirtlebilirlik puaninin kazang kalitesi tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla kurulan
¢ok degiskenli regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de
sunulmugstur. Bagimli degisken olan kazang kalitesi i¢cin degerler, 1 ile 100 arasindadir. Kazang kalitesi
i¢cin mean degeri 57,17 iken medyan 62 olarak hesaplanmistir. Bu degerler 6rneklemin bir miktar
gelir artiric1 kazang yonetimi uygulamas: icerdigini gostermektedir. Stirdiiriilebilirlik performans
puanlari ise (mean-median); toplam siirdiiriilebilirlik puani 23 ile 89 (57,69 - 64,50); ¢evre puani
11 ile 96 (55,07 - 58,00); sosyal puani 17,50 ile 96 (64,72-64,00) ve son olarak yonetisim puani 11 ile
93 (54,31-56,00) puan araligindadir. Goriildiigi tizere siirdiiriilebilirlik bilesenlerinden en yiiksek

puani sosyal bileseni ortaya koymustur.

Tablo 2: Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenler Mean Median Std dev. Min Max
KAZ_KAL 57,17 62,00 3,23 1,00 100,00
SURD 57,69 64,50 1,59 23,00 89,00
CEV 55,07 58,00 2,25 11,00 96,00
SOS 64,72 64,00 2,02 17,50 96,00
YON 54,31 56,00 2,16 11,00 93,00
BYM 21,95 22,00 0,13 20,00 25,00
SAT_DEG -0,45 -0,04 0,02 -0,56 0,54
DEN_SURE 2,40 2,00 0,12 1,00 6,00
AKO 0,34 0,32 0,04 -0,58 1,76
PD/DD 4,65 3,84 0,39 0,05 19,86
KALD 0,42 0,17 0,15 10,45 38,10
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4.2. Korelasyon Bulgular1

Tablo 3, bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in Pearson korelasyon matrisini sunmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik dogal olarak tiim bilesenleri ile yiiksek seviyede iliskili ¢tkmistir. Stirdiirtilebilirligin
ii¢ bileseni olan cevre, sosyal ve yonetisim degiskenlerinin beklendigi (ve olmasi gerektigi iizere) gibi
birbirleriyle pozitifiliskili olduklar1 gortilmektedir. Bu ¢oklu baglantililik nedeni ile stirdiiriilebilirligin

toplam puani ve her bir bileseni ile ayr1 ayr1 olmak tizere toplam dort adet model test edilmistir.

Korelasyon matrisinde kazang kalitesi ile degiskenler arasindaki iliski incelendiginde; bagimsiz
degiskenlerden siirdiiriilebilirlik ile ¢evre degiskeni; kontrol degiskenlerinden ise BYM, AKO ve
KALD degiskenlerinin istatistiki olarak iliskili oldugu gorilmektedir.

Kontrol degiskenlerinin siirdiiriilebilirlik ve bilesenleri ile iligkisine bakildiginda ise; SURD ile, Ln_
AKTE, DEN_SUR, ve PD/DD degiskenlerinin; SOS ile PD/DD kontrol degiskeninin; YONileise Ln_
AKTE DEN SUR,AKO, PD/DD ve KLD degiskenlerinin korelasyon i¢inde olduklar: gériillmiistiir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Deicken  KAZKA  SUR cEv SO YO Ln AKT BY DENS AK PDD KAL
g1y L D S N F M R 0 D D
£
KAZ—K‘?: 100 o0 8T 0 13 Log 34 03 26% 07 - 15%*

SURD 84% S 44r 0% 01 -levet 01 32 -1
58 ,19%
CEV . . .13 06 09 05 16 -03

SOS ,13 ,04 -,06 -,08 ,32% ,041
YON -,08 - 21%F  05%*  ]9** -,30%
Ln_AKTF ,01 -,03 -,19 25 -,136
BYM 1,00 -,08 ,38 -,02 ,014

4.3. Regresyon Bulgular:

Tablo 4, ¢ok degiskenli regresyon bulgularini gostermekte olup; siirdiiriilebilirligin ve bilesenlerinin
kazang kalitesi ile iliskilerine bakildiginda, Panel Ada yer alan SURD modelde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif iligkili tespit edilmis olup H1 hipotezi kabul edilmistir. Ancak diger panellerde yer
alan ve siirdiirtilebilirligin tig bileseniyle ayr1 ayr1 kurulan modellerde goriilen pozitif yonlii iligkilerin
istatistiki olarak anlamsiz olmalar1 nedeniyle H2, H3 ve H4 hipotezleri reddedilmistir.

Istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliski gosteren regresyon bulgular1 énceki ¢alismalar; Kim vd.
(2011), Bozzolan vd. (2015), Ferrero vd. (2015), Sanchez ve Meca (2017), Fauser (2019) ¢aligmalar1
ile paralel ancak Velte (2019), Gras-Gil vd. (2016), Kaya ve Yazan (2017) ¢alismalari ile ise ile karsit
bulgular ortaya koymaktadir. Kontrol degiskenlerinden BYM degiskeninin tiim modellerde istatistiki
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olarak anlamli ve pozitif bir iliski ve AKO degiskeninin ise yalnizca toplam siirdiiriilebilirlik puaniile

kurulan modelde anlaml ve pozitif bir iliski icinde olduklar: bulgularina ulagilmistir.

Tablo 4: Regresyon Sonuglari

Modeller PANEL A: PANEL B: PANEL C: PANEL D:
Siirdiirilebilirlik Modeli ~ Cevre Modeli Sosyal Modeli Yonetisim Modeli
Degiskenler i) Sig. ?t) Sig. i) Sig. ﬁ) Sig.
Constant sy b A S C R
SURD/GCEV/SOS/YON** ,é?IZ) ,04 )(?364) ,054 ’(gs) ,32 ’(21?35) ,18
Ln_AKTF (31057) 29 (21859) 277 (295;) 33 (310f5) 25
BYM W P A O
TENURE = 10 o 65 Gy T 54
AKO ooy 0 3o I 58
PD_DD ’((,)41 %) ,63 ’(iif) ,661 ’539 1) ,75 ’(ifg) ,62
KALD (218172) 22 (31131) 184 (313 318) 07 (29227) 35
Significant ,03 ,01 02 02
Adj. R? 12 13 ,10 11

** Panel A icin SURDURULEBILIRLIK; Panel B icin CEVRE; Panel C icin SOSYAL; Panel D icin YONETISIM degiskeni igin
kurulan modeli ifade etmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligma, yiiksek siirdiiriilebilirlik performansi sergileyen isletmelerin, kazan¢ yonetimini
kisitlayip kisitlamadiklari, boylece yatirimcilara daha seffaf ve giivenilir finansal bilgiler sunup
sunmadiklari varsayiminin arastirilmast iizerine gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, siirdiiriilebilirlik
performansinin kazang yonetimi tizerindeki etkisi Tiirkiye érnekleminde BIST XUSRD {izerinde
incelenmis olup; analiz, 2018-2020 mali yillarini kapsayan 90 firma/yili gozlemi icermektedir.
Toplam siirdiiriilebilirlik performansinin, ¢evresel, sosyal ve yonetisim performans puanlarinin
ayr1 ayr1 hesaplanarak kazang kalitesi tizerinde bir etkisi olup olmadig: arastirilmistir. Bu konuda
ulusal literatiirde yer alan arastirmalardan, siirdiiriilebilirligin alt bilesenleriyle ve gergeklestirilen
ek analizler araciligiyla ayrilirken; uluslararas: literatiirde ise Tiirkiye 6rnekleminin test edilmesi ile

katki saglamas1 amaglanmaktadir.
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Aragtirma bulgulari, toplam siirdiiriilebilirlik performans: arttikca kazang kalitesinin de arttig:
yoniindeistatistiki olarak anlamlisonuglar ortayakoyarken; evre, sosyal ve yonetisim alt bilesenlerinin
tek basina dahil oldugu modellerde istatistiki olarak anlamli bir iliskiye ulagilamamigtir. Ayrica
ortalamalar agisindan bakildiginda 6rneklemin en yiiksek performans puaninin sosyal bileseninde
gerceklestigi en diigiik bilegenin ise yonetisim bileseninde gerceklestigi tespit edilmistir.

Aragtirmanin toplam stirdiirilebilirlik ile ilgili regresyon analizi bulgularinin; isletmelerin
kazang¢ yonetimini diislirmesi ve stirdiiriilebilirlik faaliyetlerini artirmak icin motive edici olmasi
beklenmektedir. Yatirimcilar, yatirim kararlari alirken sirket degerlemesinde artik sadece finansal
tablolar1 goz 6niinde bulundurmamaktadir. Geleneksel sirket degerleme yontemleri artik finansal
bilgilerin yan1 sira ancak onlardan daha biiyiik oranda bir katki ile finansal olmayan bilgilerden yani
stirdiirtilebilirlik verilerinden faydalanmaktadir. Amerikan Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisiiniin
(AICPA), yaptig1 bir aragtirmaya gore; 1975 yilinda bir Fortune 500 sirketinin degerinin ortalama
olarak %80’inden fazlasi geleneksel finansal raporlamadan kaynaklanirken 2010 yilinda bu oranin
%20 oldugu tespit edilmistir. Yine S&P 500 sirketlerinin pazar degerinin yaklagik yiizde 80’i, AB
ve Cin sirketlerinin Pazar degerinin ise %70’inin fikri miilkiyet haklari, insan sermayesi ve diger
finansal olmayan varliklardan olustugunu (Oceantomo, 2022) gosteren arastirmalar ile yapilan
regresyon analizi bulgular: paralel sonuglar ortaya koymaktadir. Kazang kalitesi hesaplamalar1 her
ne kadar finansal verilerden elde ediliyor olsa da kazan¢ yonetimi yiiksek (kazang kalitesi diisiik)
olan sirketlerin yonetimleri ve sirket degerleri ile ilgili olarak yatirimcilara finansal olmayan mesajlar
vermektedir. Bu mesajlar siirdiiriilebilirligin kapsamina giren ¢evresel sosyal ve yonetimsel ilkeleri
temsil etmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢abalarin kazang yonetimi ile iligkisinin
anlagilmas1 ve bu konuda somut kanitlar ortaya konmasi bakimindan aragtirmanin sonuglari
onemlidir.

Diger yandan arastirma bulgularinin arastirmacilar, diizenleyiciler ve uygulayicilar igin ise
gelecekte yapilacak caligmalara onciiliik etmesi umulmaktadir. Caligmanin bir diger beklenen
etkisi de isletmeler ve diizenleyici kuruluslar icin finansal ve finansal olmayan bilgilerin birlikte
raporlanmasinin 6nemine dikkat ¢ekilmesidir.

Ampirik bir aragtirma olarak dizayn edilmis bu aragtirmanin bulgulari, BIST XUSRD endeksindeki
isletme sayisinin sinirliligibagta olmak iizere bir takim kisithiliklar igermektedir. Orneklem kisithiliginin
yant sira, yillar itibari ile endekste yer alan isletme sayisinda siirekliligin saglarken zaman serisinin
daha uzun uygulanabilecegi genis 6rneklemler tizerinde bu arastirmay: gerceklestirmek daha belirgin
sonuglara ulagilmasini saglayabilecektir. Diger yandan kazang¢ yOnetimi tespitinde uzun yillardir
kullanilan ihtiyari tahakkuk modelleri yerine teknolojik modeller (Refinitiv model) ile elde edilmis
kazang kalitesi ol¢iitleri de gelecek arastirmalarda da yer alarak test edilmeye devam edilmelidir.
Strdirtlebilirlik ile ilgili bilesenlerin igerdigi performanslarin isletmelerin hangi faaliyetlerinden
kaynaklandiginin ayrintili raporlanmasi ve bu raporlarin kazan¢ yonetimi ile siirdiiriilebilirlik
arasindaki iligkinin arastirildigi modellere dahil edilmesi daha hassas bulgulara ulastirabilir. Son
olarak siirdiiriilebilirlik arastirmalarinda kullanilan stirdiiriilebilirlik performanslary, ilgili yilin mali
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tablolar1 yaymlandiktan sonra hesaplandigindan gelecek arastirmalarin; cari yilin stirdiiriilebilirlik
performansi ile bir 6nceki yilin finansal ol¢iitleri ile test edilmesi 6nerilir.
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