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Ozet

Calismanin amaci, Tirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan farkli sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin gevresel diizenleme-
ler ve uygulamalara yonelik gergeklestirmis olduklari ¢evre muhasebesi
kapsaminda yer alan g¢evresel harcamalarin firmalarin finansal perfor-
manst iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebi-
lirlik Endeksinde yer alan ve farkli sektorlerde faaliyet gosterip tesadiifi
olarak segilen 18 sirketin 2015-2020 yillar1 arasindaki finansal ve siirdii-
riilebilirlik raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Finansal veri-
ler Kamu Aydinlatma Platformu’ndan, siirdiiriilebilirlik raporlar: ise sir-
ketlerin web sitelerinden elde edilmis olup s6z konusu veriler sistem-
GMM veri analizi yardimi ile 6l¢iimlenmistir. Sirketlerin gevresel harca-
malarmin kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) iizerindeki etkisinin
arastirildigl bu ¢alismada; bagimsiz degisken ¢evre harcamalari, bagiml
degisken kullanilan sermaye getirisi ve kontrol degiskeni olarak da firma
biyiikligii belirlenmistir. Sistem-GMM yo6ntemi ile yapilan analiz sonu-
cunda ¢evre maliyetleri ve kullanilan sermayenin getirisi arasinda negatif
yonlii ve anlamlt bir iliski tespit edilmis olup ¢evre maliyetlerinde ger-
¢eklestirilecek %1°lik artigin kullanilan sermayenin getirisini % 0.08 ora-
ninda azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Caligmanin gergeklestirilmesi sira-
sinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketler tarafindan ya-
yimlanan siirdiiriilebilirlik raporlarinin bazilarinda gevresel harcama tu-
tarlarinin hig belirtilmedigi veya farkli para birimleri cinsinden belirtildi-
§i gozlenmistir. Bu durum, yapilacak ampirik ¢alismalardaki 6rneklem
se¢im ve tespitini sinirlamaktadir.
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Abstract

The aim of the study is to investigate the effect of environmental ex-
penditures on environmental regulations and practices of companies op-
erating in different sectors included in the BIST Sustainability Index in
Turkey, on the financial performance of companies. The data obtained
from the financial and sustainability reports of 18 companies, which are
included in the BIST Sustainability Index in Turkey, operating in differ-
ent sectors and selected randomly between the years 2015-2020, were
used. Financial data were obtained from the Public Disclosure Platform
and sustainability reports were obtained from the websites of the compa-
nies, and these data were measured with the help of system-GMM data
analysis. In this study, the effect of companies' environmental expendi-
tures on the return on capital employed (ROCE) is investigated; Envi-
ronmental expenditures were determined as independent variable, return
on capital used as dependent variable, and firm size as control variable.
As a result of the analysis made with the System-GMM method, a nega-
tive and significant relationship was determined between the environmen-
tal costs and the return on the capital used, and it was concluded that a
1% increase in the environmental costs would reduce the return on the
capital used by 0.08%. In the study: It is thought that the companies oper-
ating in Turkey and reporting this using environmental accounting will
contribute to both the literature and the widespread use of environmental
accounting by companies, thanks to the findings on the relationship be-
tween environmental costs and profitability levels. During the execution
of the study, it was observed that in some of the sustainability reports
published by companies included in the BIST Sustainability Index, envi-
ronmental expenditure amounts were not specified at all or were stated in
different currencies. This situation limits sample selection and determina-
tion in empirical studies.
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Cevresel Maliyetlerin Finansal Performans Uzerindeki...

Giris

Son yillarda diinya ¢apinda yasanan c¢evre felaketleri (Avustralya’da yakla-
sik bir yil siiren orman yangini, Hindistan ve Banglades’te yasanan Amp-
han siklonu nedeniyle olusan siddetli yagislar, Meksika ve Tiirkiye’ de ya-
sanan depremler, Giiney Asya’da meydana gelen sel ve heyelanlar gibi),
dikkatlerin kit olan kaynaklar ve bunlarin siirdiiriilebilirligi konusunda yo-
gunlasmasina neden olmustur. Cevreyi korumanin énem kazandig: giinii-
miizde, kit kaynaklarin etkin sekilde degerlendirilmesi ve bu siiregte ¢evre-
ye zarar vermeyen veya ¢evreyi koruyan tiretim yontemlerinin gelistirilme-
si On plana ¢ikmustir.

Kar elde etme amaciyla faaliyet gdsteren sirketlerin iiretimleri sonucunda
cevreyi kirletmemeleri veya ¢evrenin korunmasi adina yaptiklar eylem ve
yatirimlari halka sunmalari, ¢evrenin korunmasi konusunda bilinglenen top-
lumlarda gittikge 5Snem kazanmaktadir. Ozellikle, diinya genelinde yasanan
Covid-19 pandemi siirecinde yogun dnlemlerin alindigi tam kapanma do-
nemlerinde, sirketlerin iiretim faaliyetlerine ara vermesi sonucunda gozle-
nen; vahsi hayvanlarin sokaklara inmesi, ozon tabakasindaki deliklerde
meydana gelen iyilesmeler, hava ve deniz kirliligi dlglimlerinde olusan
azalmalar, {iretim sirketleri tarafindan ¢evreye verilen zararlar konusunda
tiim insanligin harekete gegmesine neden olmustur.

Globallesen diinyada c¢evre kirliligini onleyici yatirimlart 6n plana ¢ikar-
mak bir pazarlama strateji haline gelmistir. Bu amagla sirketler, ¢evresel
faaliyetleri i¢in katlandiklari maliyetleri Kiiresel Raporlama Enstitiisii
(Global Reporting Inititiative- GRI) ve Uluslararas1 Entegre Raporlama
Konseyi (International Integrated Reporting Council- IIRC) tarafindan
olusturulan standartlar ¢ergevesine uygun olacak sekilde siirdiiriilebilirlik
veya entegre raporlar hazirlayarak kamuoyuna duyurmaktadir. Yapilan ya-
tinnmlarin veya katlanilan maliyetlerin tespiti ise ancak muhasebe kayit ve
islemler ile miimkiindiir. Finansal muhasebe ve raporlama standartlarina
uygun olacak bicimde muhasebe islemlerine ¢evresel maliyetlerin dahil
edilmesi, finansal kayit ve raporlarin siirdiiriilebilirlik veya entegre raporla-

rin hazirlanmasina temel teskil edecek bi¢cimde tutulmasi ancak ¢evre mu-
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hasebe sistemi araciligiyla miimkiin olmaktadir.

Cevresel maliyetler ile firmalarin ekonomik performanslar1 (EP) arasinda
nasil bir iliski olduguna yonelik onlarca yildir siiregelen tartismalar s6z ko-
nusudur. ilk dénem yapilan ¢alismalarda firmalarin rekabet giicii ve cevre-
sel performanslar1 (CP) arasinda bir ¢atismanin oldugu siklikla tartisilmis-
tir. Belirli bir endiistriyel sektoriin ¢evresel harcamalarinin toplam {iretim
maliyeti igerisindeki oraninin ortalamanin {izerinde oldugu sdylenmistir. Bu
nedenle, daha yiiksek ¢evresel diizenlemelere uygun hareket eden firmala-
rin rekabet dezavantaji ile kars1 karsiya oldugu siklikla tartisilmistir. Bu du-
rumda g¢evresel harcamalarin baglangigta ekstra bir maliyet olarak goriilme-
sine yol agmistir. Fakat CP ile EP arasindaki iligki aragtirmalari ilerledikge,
gelistirilen ¢evresel performans 6nemli bir rekabet avantaji kaynagi olarak
goriilmeye baglanmistir. Ciinkii ¢evresel performans harcamalarinin daha
etkili proseslerin olusturulmasina, iiretkenligin iyilestirilmesine ve yeni pa-
zar olanaklarmin tespit edilmesine olanak sagladigi goriilmiistiir (Wagner
ve digerleri, 2001: 97). Dahasi, glinlimiizde yapilan bir ¢ok arastirma, sir-
ketlerin etkili bigimde gegeklestirecegi cevresel performans ydnetiminin
enerji tikketimi ve israfi dnemli dl¢lide azaltmada yardimc olabilecegini ve
bu durumun da maliyetlerde 6nemli azalmalar saglanacagim 6ne siirmekte-
dir (Liu ve digerleri, 2021:3). Kisacasi ¢evresel diizenlemelere uyum sag-
lamanin isletmelere belli bashi baz1 maliyetler yiikleyebilecegi ifade edil-
mekte birlikte igletmelere diger ¢esitli acilardan maliyet avantaji da kazan-
dirabilecegi iddia edilmektedir.

Ortaya konulan ¢esitli iddialara yonelik yapilan bu ¢aligmanin temel amaci,
sirketlerin ¢evresel diizenlemeler ve uygulamalara yonelik gergeklestirmis
olduklar1 gevresel harcamalarin dncelikle siirdiiriilebilirlik raporlar1 aracili-
giyla tespit edilmesi ve sonrasinda ise gerceklestirilen ¢evresel harcamala-
rin firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu
amag dogrultusunda, ilk olarak ¢evre muhasebesi kapsaminda ¢evresel har-
camalar kavrami ile firmalarin finansal performans gostergelerinin agikla-
nacag1 kavramsal ¢er¢eve olusturulacaktir. Daha sonra ulusal ve uluslarara-
s1 literatiirde ¢evre muhasebesi kapsaminda yapilan calismalar hakkinda
bilgiler sunulacak olup son boliimle de ¢alismanin amaci dogrultusunda or-
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taya koyulan hipotezlerin istatistiki veri ve analizlerle testi gerceklestirile-

cektir.

1. Kavramsal Cerceve

Son yillarda sirketler, ¢cevresel bilgileri raporlamak i¢in paydaslarindan ar-
tan taleplerle karst karsiya kalmis ¢evresel kaygilarla ilgili artan baskilara
yanit olarak, ¢evre lizerindeki etkilerini azaltmak i¢in davraniglarini degis-
tirmeye baslamiglar ve sonugcta, ¢evresel performanslari hakkinda goniillii
olarak daha fazla bilgi agiklama egiliminde olmuslardir (Monterio ve Guz-
man, 2010: 414-416). Cevresel raporlama, sirketlerin ¢evresel basarilarini
ovmek i¢in miikemmel bir halkla iligkiler firsatin1 temsil eder. Kotii ¢evre-
sel performans, bir sirketin hisse senedi fiyatini etkileyebilir, istenmeyen
tanitimlara ve hatta hiikiimet miidahalesine neden olabilir (Jones, 2010:
132). Hissedarlarin zenginligini korumak i¢in ¢evresel maliyetlerin agik-
lanmasi firmanin degerini arttirmaktadir (Rounaghi, 2019: 508).

Cevresel maliyetler, isletmelerin gevrenin korunmasi ve dogal yasamin
siirdiiriilebilmesi icin katlandiklar1 maliyetlerdir (Ozkol, 1998: 23). Cevre
muhasebesi araciligiyla ¢evresel bilgi ve maliyetlerin muhasebe sistemiyle
baglantis1 kurulacak, bdylelikle muhasebe sisteminin fonksiyonlar1 (hesap-
lama, belgeleme ve raporlama gibi) geregi gibi calisip isletmelerin gevresel
yatirimlarinin izlenmesi, analiz edilmesi ve raporlanmasi miimkiin olacaktir
(Alagdz ve Yilmaz, 2001: 156-157). Cevre muhasebesinin amaci, yonetici-
lerin performans, karar verme, kontrol ve raporlamay1 degerlendirmelerine
yardimci olan bilgileri saglamaktir. Cevre muhasebesi kullanarak raporla-
ma ihtiyaglarini karsilayacak sirketlerde, sistem tasarimcilari, kimyagerler,
miithendisler, iiretim yoneticileri, operatorler, ¢alisanlar ve muhasebeciler
dahil olmak tizere isletme ekipleri, ¢cevre muhasebesini uygulamak i¢in bir-
likte calismak zorundadirlar. Ciinkii ¢evre muhasebesi sadece muhasebe
alaninda tartisilan bir konu olmayip tiim gruplardan bilgi toplanmasini1 ge-
rektirmektedir (Rounaghi, 2019: 508).

Performans, bir igletmenin bir ama¢ dogrultusunda gergeklestirdigi faaliyeti
hangi diizeyde basarabildiginin nicel ve nitel olarak ifadesidir. Sirket yone-

ticilerinin performans degerlendirme neticesinde saglanan bilgiler olmaksi-
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zin gelecek hakkinda kararlar almasi beklenemez. Isletmelerin belirlenmis

bir donem i¢in kullandig: iiretim faktorlerini {iriine/¢iktiya doniistiirmek
i¢in sergiledigi rasyonel davranislar, sirketin performans degerlendirmesini
gosterir (Tetik, 2003: 222).

Isletmelerin performans degerlendirmesi, kurulusta belirlenen amagclarin
hangi derecede basarildiginin degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme, is-
letmenin karar alicilarinin, igletmenin kurulus amaglarini gergeklestirmesi
yolunda dogru kararlar almalar1 ve neticede igletmenin basari diizeyinin
yiikselmesi agisindan dnem tasir. Bununla birlikte sirketlerin, 6nceki karar
ve iglemleri degerlendirip hata veya noksanlari gérmesi ve bunlar1 diizelt-
mesi, performans lizerinde etken olan degiskenleri tespit edip denetlemesi
ve kaynaklar1 bu dogrultuda organize etmesi, gelecek hakkindaki beklenti-
lerini daha realist amaglarla diizenlemesi ve belirlenen hedeflere siiresinde
ulagsmast bakimindan da énemlidir (Bayyurt, 2011: 577-578). Performans
Olclimiiyle isletmelerin gelecekte nerede olmak istediklerine dair bir ipucu
saglanip kaynaklarinin ydnlendirilecegi alanlar belirlenir. Isletmelerin var-
lik amaglarina, stratejik plan ve programlarina uygun hareket edip etmedik-
leri performans dl¢iimii ile ilgilidir (Simsek ve Oztiirk, 2021: 49).

Finansal performans; sirketlerin mali yapilar1 ve mevcut durumlart hakkin-
da bilgi veren, dogru ve etkili yonetilmesi durumunda firmalarin karlilik ve
piyasa degerini arttiran 6nemli bir gostergedir. Finansal performans deger-
lendirmesinde Oncelikle, sirketin iirettigi mal ve hizmetleri, sahip oldugu
kaynaklari, borglar1 ve tiiketimlerini gosteren temel finansal tablolar olan
bilango ve gelir tablosu kullanilarak elde edilen mali sonuglar incelenir. Sa-
tis hacmi, karlilik, sermaye yapisi veya rekabet giicii gibi faktorler perfor-
mans gostergesi olarak farkli tiirde oranlar aracilifiyla degerlendirilmekte-
dir (Dizgil, 2019: 421). Muhasebe temelli performans gostergeleri olarak
da ifade edilen bu 6lg¢iitler, belirlenmis olan bir donemde gergeklesen faali-
yet sonuglarini temel almaktadir. Piyasa riski, 6zkaynak maliyeti, miisteri
ve calisan memnuniyeti, sirketlerin piyasa degeri veya cevrenin korunmasi
faaliyeti gibi modern ve kapsamli etkenleri dikkate almadig1 icin muhasebe
temelli performans gostergelerine geleneksel 6lgiitler de denilmektedir (Se-
nol ve Ulutas, 2018: 85-86).
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Cevresel maliyetlerin finansal performans {izerindeki etkisinin degerlendiri-

lecegi bu calismada sirketlerin finansal raporlar1 dogrultusunda elde edile-
cek olan finansal gostergeler kullanilacaktir. Cevresel performans ile eko-
nomik performans arasindaki iligkiye iliskin daha 6nce uluslararasi diizeyde
yapilmig ¢aligmalarin sonuglari genellikle tutarsiz ve hatta birbirleri ile ge-
liskili sonuglar sunmaktadir. Giiniimiizde ¢evresel sorumluluk {izerinde ar-
tan biling lizerine ¢aligmalarini gevresel sorumluluk {izerine dogru yonlen-
diren ¢ogu arastirmaci, ¢evresel performans ile ekonomik veya daha da da-
raltilarak finansal performans arasinda hem pozitif hem de negatif, basit bir
dogrusal iligki olduguna inanmaktadirlar. Arastirmacilarin bu inanci, gevre-
sel performans ve finansal performans arasindaki iliskiyi anlamak ve agik-
lamak i¢in daha zengin bir kuramsal temel sagladigi bakis agis1 goz ardi
edilmemelidir (Liu ve digerleri, 2021:4).

2. Literatiir Incelemesi

Cevre muhasebesi baglaminda ¢evresel harcamalarin firma karlhiligina etkisi
lizerine literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde,
konunun finansal muhasebeye, ¢evresel raporlamaya, firma karliligina, ¢a-
lisanlarin ve meslek mensuplarinin diislincelerine etkileri olmak iizere fark-
I1 agilardan ele alindig tespit edilmistir. Ulusal diizeydeki calismalarin bir
kismi firmalarin gerceklestirdigi ¢cevresel harcamalarin finansal muhasebe-
de nasil takip edilecegi, bir kismi sirketlerin ¢evre muhasebesi algisinin fi-
nansal performansa etkisi konusuna deginirken bir kism1 da ¢evre muhase-
besi konusunda muhasebe meslek mensuplarinin farkindalig1 ve bilgi diize-
yini 6lgmeye yonelik olmustur. Ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan
cevresel performans, ¢cevre maliyetleri veya ¢evresel aciklamalar ile firma-
larin piyasa degerleri ve finansal performanslar arasindaki ilginin oldukga
yogun bir bigimde uluslararasi literatiirde incelendigi goriilmektedir. Genel
itibari ile ¢evresel performansin finansal performans iizerinde nasil bir et-
kide bulundugunu tespit etmeye yonelik yapilan bu ¢aligmalarin bazilarinda
elde edilen sonuglar kisaca soyle 6zetlenebilir.

Adediran ve Alade (2013), Nijerya’da ¢evre muhasebesi ile kurumsal per-

formans arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini incelemek amaciyla
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arastirma yapmustir. Calismada, Nijerya’da borsaya kayitli 14 sirketin 2010

yilt verileri kullanilarak ¢oklu regresyon modeliyle analizler yapilmistir.
Calisma sonunda ¢evre maliyetleri ile; kullanilan sermaye (ROCE) ve hisse
basina kazang (EPS) arasinda negatif, net kar marj1 ve hisse basina temettii
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu bulunmustur.

Yiicel ve Terzioglu (2022) tarafindan gergeklestirilen analiz sonucunda, iil-
kelerin eko-verimlilik ve gostergeleri arasinda uzun ve kisa dénem dolayli-
dogrudan olarak anlamli bir mekéansal iliski elde edildigini bulmuslardir.
Terzioglu ve digerleri (2022) tarafindan elde edilen SWARA sonuglarina
gore en yiiksek agirliga sahip kriterin aktif devir hizi oldugu, WASPAS ve
VIKOR yontemlerine gore de ENJSA isletmesinin en iyi finansal perfor-
mans siralamasina sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Makori ve Jagongo (2013) tarafindan yapilan, ¢gevre muhasebesi ile isletme
karlilig1 arasinda iliski olup olmadigini tespit etmeye yonelik ¢alismada,
Hindistan Bombey Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve rastgele
secilen 14 sirket kullanilmistir. Sirket verileri yillik raporlarindan alinmig
olup veriler ¢oklu regresyon modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Ca-
lisma sonucunda, ¢cevre muhasebesi ve kullanilan sermaye getirisi (ROCE)
ile hisse basina kazang arasinda onemli derecede negatif bir iligki bulun-
mugken ¢evre muhasebesi ve net kar marji ile hisse basgina temettii arasinda
onemli derecede pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ahmad ve digerleri (2018) ¢aligmalarinda Pakistan borsasinda islem géren
finansal olmayan sirketlerdeki ¢evre muhasebesi ile girketlerin verimliligi
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren do-
kuz girketin 2006-2016 aras1 donem igin yillik finansal verileri kullanilarak
sirketlerin hisse basina kazang (EPS), kullanilan sermaye getirisi (ROCE)
ve firma biiyiikligiiniin ¢evre muhasebesi kullanilarak hesaplanan yillik
cevre maliyetleri iizerindeki etkisi incelenmis olup ¢evre muhasebesi ile
firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Sir-
ketlerin is hacmi biiylidiik¢e cevre kirliligini 6nlemek i¢in katlandigi mali-
yetler artmakta, toplumsal refah igin daha fazla kaynak kullanilmaktadir.

Al-Tuwaijri ve digerleri (2004) caligmalarinda, ¢evresel agiklamalar, ¢evre
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performansi ve ekonomik performans arasindaki iligkileri arastirmislardir.

198 sirketin verileri ile es zamanli denklem modeli kullanilarak yapilan ca-
ligmada ii¢ degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki oldugu, ¢ev-
resel ve ekonomik performans arasinda 6nemli 6l¢iide pozitif iligki oldugu,
geemis cevresel agiklamalar ile mevcut ¢evre performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Andrikopoulos ve Kriklani (2013), Kopenhag Borsasinda farkli sektdrlerde
faaliyet gosterip islem goren 136 sirketin 2008 yili verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢calismada, firmalarin web sitelerinde yer alan ¢evresel agiklama-
lar ile firma biiytlikliigi, firmanin piyasa degeri/defter degeri, karlilik ve fi-
nansal kaldirag oran1 arasindaki iliskiyi lineer regresyon yontemi kullana-
rak analiz etmislerdir. Calisma sonunda, firmalarin web sitelerinde yer alan
cevresel raporlar ile karlilik ve finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yon-
14, firma biuyiikligi ve piyasa degeri/defter degeri ile pozitif yonld iliski
oldugu saptanmustir.

Chang (2015), Cin’de bulunan ve agir kirlilik yarattig1 diisiiniilen sekiz sek-
torde faaliyet gdsteren 124 sirketin, ¢evresel performans ve agiklamalarinin
finansal performans tizerindeki etkilerini aragtirmistir. Panel veri analiz
yontemiyle gerceklestirilen ¢aligmada 2008-2012 donemi verileri kullanil-
mis olup calisma sonunda cevresel agiklamalar, sirket biiyiikliigii, finansal
kaldirag ve varlik getiri oraninin finansal performans iizerinde dnemli 6l¢ii-
de olumlu etkiye sahip oldugu buna karsin ¢evresel performansin Tobin Q
degeri tizerinde 6nemli dl¢iide olumsuz etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Diizer ve Once (2018) siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan sirketlerin agikla-
diklar1 bilgi diizeyinin finansal performanslari iizerinde etkili olup olmadi-
gin1 arastirdiklar calismada, BIST’te islem goéren 30 sirketin 2008-2014
donemleri arasi finansal ve siirdiiriilebilirlik verilerini kullanilmislardir. Pa-
nel regresyon yontemi ile yapilan analiz sonucunda; sirketlerin c¢evresel
performans agiklama diizeyinin aktif ve 6zkaynak karliligi, sosyal perfor-
mans aciklama diizeyinin aktif karlilig1 {izerinde pozitif etki olusturdugu
belirlenmistir.

Elyased ve Paton (2005), ¢evresel performansin firma performansi {izerinde
notr bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Caligmalarinda bagimli degisken
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olarak firma performansini kullanan yazarlar, 1994 ve 2000 yillar1 arasinda

227 Ingiliz firmasma ait verileri kullanmis ve firma performansinin ii¢ al-
ternatif Olciislinii yani Tobin's q, aktif karliligi (ROA) ve satis karliligi
(ROS) kullanarak bu iligkinin statik ve dinamik panel veri tahminlerini
sunmuslardir. Sonu¢ ¢evresel performansin finansal performans iizerinde
¢ok az etkisi oldugudur.

Giriinlii (2019), sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine girmek icin katlan-
diklar ¢abalarin girketlerin finansal basarisi iizerindeki etkilerini inceledigi
calismasinda, BIST te yer alan finansal sektdr disindaki 55 sirketin (25
sirketin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer aldig1 ayrica belirtilmistir)
ticer aylik finansal raporlarmin 2014-2018 donemi verileri kullanilmistir.
Dengeli panel yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda, siirdiiriile-
bilirlik alanindaki performansla finansal basar1 arasindaki iliskinin zayif ol-
dugu belirlenmistir.

Haninun ve digerleri (2018), sirketlerin ¢cevre maliyetleri ve bu maliyetlerin
aciklanmasinin finansal performans iizerinde etkili olup olmadigina dair
yaptiklar1 ¢aligmada, Endonezya borsasinda 2009 ve 2014 yillar1 arasinda
islem goren 18 imalat firmasinin verileri (108 adet) ¢coklu dogrusal regres-
yon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada firmalarin ¢evre ko-
nusunda yaptiklar raporlama ve agiklamalarin aktif karlilik (ROA) ve 6z-
sermaye karlilik (ROE) oranlarim1 olumlu yonde etkiledigi ve aralarinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Iwata ve Okada (2011), g¢evresel performansin finansal performans {izerin-
deki etkilerini arastirmak ic¢in Japonya’da 2004-2008 doéneminde faaliyet
gosteren 268 imalat firmasinin verilerini kullanmigtir. Cevresel performans
olarak iki farkl ¢evre sorunu olan atik ve sera gazi emisyonlari alinmis, her
bir finansal performansin firmanin farkli ¢evresel sorunlariyla ilgilenmede-
ki basarisina nasil yanit verdigini belirlemek icin birden ¢ok finansal per-
formans endeksi kullanilmistir. Calismada; genel olarak atik emisyonlarinin
finansal performans {izerinde 6nemli bir etkisi olmadigi, sera gazi azaltimi-
nin kirlilik yaratan iiretim sektorlerinde finansal performans iizerinde
onemli bir etkisi olmasa da kirlilik yaratmayan sektdrlerde finansal perfor-

manst arttirdigi, firma biiylime hiz1 arttik¢a finansal performans tizerindeki
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atik emisyonlarinin etkisinin azaldig1 ve sera gazi emisyonlarinin kismi et-

kilerinin arttig1 sonuglarina ulagilmistir.

Kim ve Kim (2018), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda firma karlilig1 ve ¢ev-
resel harcamalar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Cevresel harcamalarin
firma karlilig1 {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu ve bu negatif etkinin
azaltilmasi i¢in AR&Ge harcamalarinin yogunlastirilmasi gerektigi hipo-
tezlerinden hareken eden yazarlar, bu hipotezlerini panel regresyon analizi
ile ispat etmislerdir.

Li ve digerleri, (2017) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda kurumsal ¢evresel
performans, cevresel bilgi agiklamalar1 ve finansal performans arasindaki
iligkiyi Cin 6rneklemi tizerinden incelemisglerdir. 2013 ve 2014 yillar1 ara-
sinda borsaya kayith 475 Cinli sirketten elde edilen 950 gozlemle, kurum-
sal cevresel performans ile ¢evresel agiklamalar arasinda U seklinde dogru-
sal olmayan bir iliski, ¢evresel performans ile finansal performans arasinda
Oonemsiz bir iliski ve ¢evresel agiklama ile finansal performans arasinda ne-
gatif bir iligki tespit etmislerdir.

Liu ve digerleri, (2021) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Cin borsasinda fa-
aliyet gosteren firmalarm 2008-2017 yillarindaki faaliyet ve sosyal sorum-
luluk raporlarini inceleyip g¢evresel sorumluluk performansimin finansal
performans iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Elde edilen ampirik so-
nuglarda, yayimlanan ¢evresel bilginin kalitesi g6z 6niinde bulundurulmak-
sizin gevresel sorumlulugun yerine getirilmesinin firmalarin finansal per-
formansini dnemli dl¢iide gelistirebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Liu ve digerleri, (2021) yapmis olduklar ¢aligmalarinda Cin’in biiyiik de-
mir ¢elik firmalarmin 2009-2017 yillar1 arasindaki bilgilerinden faydalana-
rak gevresel performansin kurumsal ekonomik performans iizerindeki etki-
sini regresyon analizinden yararlanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Calis-
manin sonucunda ¢evresel performans ile ekonomik performansin ters U
seklinde bir iligki i¢inde oldugu elde edilmistir. Elde edilen bu sonugtan ha-
reketle isletmelerin rekabet gii¢clerini korumak ve gelistirmek i¢in ¢evre yo-
netiminde proaktif olmaya tesvik edici oldugunu ve dolayisiyla demir-gelik
isletmelerinin g¢evresel performans ile ekonomik performans arasindaki

iligkiyi dengelemeleri ve gevre koruma davraniglarini benimsemeleri gerek-
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tigini Onermiglerdir.

Nguyen ve digerleri (2017) yaptiklar1 ¢alismada, Vietnam’da borsada islem
goren ve ingaat sektoriinde faaliyet gosteren 74 firmanin 2013-2016 dénemi
verilerini toplayarak ¢evre muhasebesi bilgilerinin agiklanma diizeyini etki-
leyen faktorleri degerlendirmiglerdir. Firma biiyiikliigii, 6zsermaye karlilik
orani, finansal kaldira¢ oran1 ve bagimsiz denetimin bagimsiz degisken;
cevre muhasebe verilerinin agiklanma diizeyinin ise bagimli degisken ola-
rak belirlendigi caligma sonunda bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken
tizerinde etkili oldugu ve Vietnam’da ingaat sektdriinde yer alan firmalarin
daha seffaf politikalar segerek ¢cevre muhasebe bilgilerinin agiklanma diize-
yini artima egiliminde olduklar tespit edilmistir.

Nkwoji (2021), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren kote
petrol ve gaz sirketlerinin ¢evre muhasebesi ile igletme karlilig1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada segilen sirketlerin 2012 ile 2017 yillar1 ara-
sindaki yillik raporlari ile stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan veriler kul-
lanilmis olup olusturulan hipotezin testi regresyon analiziyle gergeklesti-
rilmigtir. Caligma sonunda, Nijerya’da bulunan ve incelenen petrol ve gaz
sirketlerinin ¢evre harcamalart ile net kar1 arasinda anlamli bir iliskiye rast-
lanmamustir.

Nuzula (2019) yapmis oldugu calismasinda Japon kimya endiistrisinde ¢ev-
resel maliyetlerin, karlilik ve firma degeri ile dlgiilen finansal performansa
etkisini incelemistir. Calismada kimya endiistrisinde faaliyet gosteren 27
firmanin 2013-2015 donemindeki verilerinden yararlanilmigtir. Calismanin
bagimsiz degigkenini olusturan ¢evresel maliyetler, sirketlerin yillik siirdii-
riilebilirlik raporlarinda belirttigi ¢evresel maliyetlerin tutarlarindan hare-
ketle saglanmstir. Aktif karlihigi (ROA), Ozkaynak karlihgi (ROE), Net
Kar Marji, Fiyat/Kazang Orani ve Tobin Q ise finansal performansin 6l¢ii-
miinde kullanilmistir. Calismanin sonucunda ¢evresel maliyetlerin ROA'y1,
Net Kér Marjmi ve Tobin q’sunu olumsuz etkiledigi; ROE ve Fiyat/Kazang
orant {lizerinde etkisinin olmadigina ulasilmistir.

Salama (2005) yapmis oldugu ¢alismasinda Ingiliz sirketleri igin panel ve-
rilerine dayanarak, medyan regresyon kullanildiginda kurumsal ¢evresel
performans ve kurumsal finansal performans arasindaki iligkinin daha giic-
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Il oldugunu tespit etmistir.

Sevim (2021) tarafindan yapilan calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endek-
sinde yer alan 14 igletmenin 2018 yilinda yayimladiklar: siirdiirtilebilirlik
raporlar1 ve yillik finansal raporlar1 kullanilarak isletmeler tarafindan yapi-
lan ¢evresel yatirim harcamalarinin finansal performans {izerinde etkili olup
olmadig1 incelenmistir. Bagimli degiskenler olarak aktif karlilik ve &zser-
maye karlilik oranlar1, bagimsiz degiskenler olarak ¢evre harcamalari, sera
gazi salimimlari, atik su desarji, ar-ge yogunlugu, isletme biiytkligi, top-
lam borg¢ orani ve sermaye yogunlugu kullanilmistir. Coklu dogrusal reg-
resyon yontemi kullanilarak analiz edilen veriler sonucunda; bagiml degis-
kenler {izerinde sera gaz saliniminin (-), atik su desarjinin (+) ve ¢evre har-
camalarinin anlamli olmamakla birlikte (-) etkileri oldugu bulunup genel
olarak da Tiirkiye’deki sirketlerin ¢evresel yatirim harcamalarinin finansal
performans tizerinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.

Shabbir ve Wisdom (2020) yapmis olduklar1 calismalarinda i¢ ve dis ¢evre-
sel yatinmlarin finansal performans iizerindeki etkilerini Nijerya’daki iire-
tim igletmeleri lizerinde test etmislerdir. Ayrica yine Nijerya’daki iiretim is-
letmelerinin ¢evresel farkindaliklarinin firmalarin karliliklar tizerinde etki-
sinin olup olmadig1 da ¢aligmada test edilmistir. Elde edilen sonuglar ¢ali-
sanlara yonelik egitimler gibi i¢ ¢cevresel yatirimlarin firmanin finansal per-
formansi lizerinde pozitif ve anlamli bir iliskisinin oldugunu, dis cevre yati-
rimlart ile firmanin finansal performansi arasinda pozitif fakat 6nemsiz bir
iligki bulundugunu gostermistir. Ayrica, ¢evresel yatirimlart daha yiiksek
olan firmalarin, ¢cevreye duyarli olmayan firmalara gore daha yiiksek karli-
lik diizeyine sahip oldugu tespit edilmistir.

Sila ve Cek (2017), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda kurumsal sosyal so-
rumluluk (KSS) performansimin firmalarm ekonomik performanslar iize-
rindeki etkisini incelemislerdir. Kurumsal sosyal sorumlulugun finansal
performans iizerindeki etkisi, KSS’nin ¢evresel, sosyal ve yonetim boyutla-
1 i¢in ayri ayri ele alinmistir. Calismada Avustralya firmalarinin 2010-
2016 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanilmis ve regresyon analizi kul-
lanilmistir. Caligmanin neticesinde sosyal performansin siirekli bir bigimde

gelisen ekonomik performansa yol actigi, sosyal performanstan daha az
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olarak yine ¢evresel performansin da ekonomik performans tizerinde pozitif

bir etkisinin olduguna ve 2015 yili 6nemli etki haricinde ekonomik perfor-
mans ile yonetim performansi arasinda énemli bir iliskinin varligina yone-
lik zayif bir kanit olduguna erisilmistir.

Song ve digerleri (2017), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Cin borsasinda
islem goren firmalarin 2007-2011 yillart arasindaki verilerinden yararlana-
rak gevresel yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi incelemis-
lerdir. Elde ettikleri sonug ¢evresel yonetimin, gelecek yilin finansal per-
formansi ve karliligi {izerinde 6nemli 6lciide pozitif iliskinin varligini gos-
termektedir.

Wei-Lun ve Yan-Kai (2019) ise ¢aligmalarinda isletmelerin finansal per-
formanslari ile ¢evresel performanslar1 arasinda iliski olup olmadigini ince-
lemek iizere Tayvan’da ¢evre muhasebesini benimsemis ve borsada islem
goren 32 firmanin 2014 yili verilerini (yillik raporlar ile siirdiiriilebilirlik
raporlarindan alinan veriler) kullanarak ¢oklu regresyon modeliyle analiz-
ler yapmuslardir. Sirketler tarafindan azaltilacak g¢evre kirliliginin, ¢evre
kirliligi cezalarimi azaltacagi ve karlilig1 arttiracagi genel sonucunun yanin-
da, sirketlerin atik su miktarin1 ve hava kirliligini azaltilmasinin net kar
orani ve aktif karlilik oranim1 olumsuz etkiledigi ayrica sirketlerin finansal
ve cevresel verimliligi arasinda pozitif bir iliski bulundugu sonucuna ulas-
muslardir.

Yildiz ve digerleri (2016), sirketlerin yillik raporlarinda belirttikleri ¢evre-
sel aciklamalar ile firmalarin 6zellikleri (biiyiikliik, 6zsermaye karlilig1, ak-
tif karlilig1, bor¢lanma diizeyi, borsaya kote olma tarihi ve firmanin kurulug
tarihi) arasinda bir iligski olup olmadigini tespit etmeye calismislardir. Bu
kapsamda, Borsa Istanbul’da islem goren 19 sirketin 2008-2014 dénemi
icin faaliyet raporlan igerik analizi yontemiyle incelenmis olup ¢evresel
aciklama diizeyi ile firma ozellikleri arasindaki iliski panel regresyon yon-
temiyle analiz edilmistir. Calisma sonunda istatistiksel olarak anlamli ol-
mak {izere; ¢cevresel raporlama ile firmanin kurulus tarihi, bor¢glanma diize-
yi arasinda pozitif yonlii, ¢evresel raporlama ile sirketin biiytikliigii, borsa-
ya kote tarihi arasinda negatif yonlii iligski oldugu belirlenmistir. Bunun ya-
n1 sira ¢evresel aciklama ile 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 arasinda
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istatistiki olarak anlam igeren bir iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

3.1. Orneklem Secimi ve Veri Kaynag

Arastirmamizda, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 58
sirket i¢inden tesadiifi olarak se¢ilen ve elde edilmek istenen verilere erisi-
min saglandigy, elektrik-gaz ve su, imalat, toptan perakende ticaret ve ulas-
tirma-depolama-haberlesme sektorlerinde faaliyet gosteren 18 sirketin
2015-2020 yillarma ait yillik finansal raporlar ile siirdiiriilebilirlik raporlar

veri seti olarak kullanilmistir.

3.2. Degiskenler ve Olciim Kriterleri

Arastirmamizin amaci, sirketlerin ¢evre muhasebesi kullanarak tespit ettik-
leri gevresel harcamalarin, sirketlerin finansal performansi iizerinde etkili
olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu baglamda, niceliksel hesaplarimiza
temel olmak iizere bagimsiz degisken; ¢evre muhasebesi kullanimiyla tespit
edilen, sirketlerin yapmis oldugu yillik ¢evre maliyeti (CVRMLT) olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak ¢evre maliyeti se¢imi Onceki ¢a-
lismalardan bazilariyla farklilar icermekle birlikte, benzer nitelik ve amag-
larla Adediran ve Alade (2013), Makori ve Jagongo (2013), Kim ve Kim
(2018) ve Nuzula (2019) tarafindan gergeklestirilen analiz c¢alismalariyla
paralellik gostermektedir. Bagimsiz degisken hakkinda sayisal verilere sir-
ketlerin web sitelerinde yayimlamis olduklar: siirdiiriilebilirlik raporlarin-
dan ulagilmigtir. Bagimli degisken olarak kullanilan sermaye getirisinin
(ROCE) belirlenmesi ise Adediran ve Alade (2013) ve Makari ve Jagongo
(2013)’nun ¢aligmalari ile uyumludur. Firma biiyiikligi (FIRMSIZE) kont-
rol degisken olarak belirlenmistir. Analizler, degisken olarak belirlenen
cevre maliyeti ile firma biiylikliigiiniin dogal logaritmasi alinarak yapilmis-
tir.

Finansal performans ¢alismanin bagimli degiskenini olusturmaktadir. Fi-
nansal performansin 6l¢iimii noktasinda literatiirde 6nemli ¢aligmalar ol-
makla birlikte performansin Sl¢iimiinde kullanilacak ydntem tizerinde fikir
birligi ne yazik ki yoktur (Elsayed ve Paton, 2005: 400). Ahmad ve digerle-
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ri (2018), Giirtinlii (2019), Iwata ve Okada (2011) ve Nguyen ve digerleri

(2017) galismalarinda finansal performans gostergelerini bagimsiz degisken
olarak kabul ederken, Al-Tuwaijri ve digerleri (2004), Adrikopoulos ve
Kriklani (2013), Chang (2015), Diizer ve Once (2018), Haninun ve digerle-
ri (2018), Sevim (2021), Liu ve digerleri (2021) ile Shabbir ve Wisdom
(2020) ise calismalarinda farkli 6zelliklerdeki finansal performans gdster-
gelerini bagimli degisken olarak kabul etmislerdir.

Caligmamizda ¢evresel maliyetler bagimsiz degisken kabul edilerek firma-
larin finansal performansi tizerinde etkisi olup olmadigi arastirilmaktadir.
Finansal performans 6l¢iimii konusunda yasanan fikir ayriliklari, baz ca-
lismalarda (Ahmad ve digerleri (2018); Al-Tuwaijri ve digerleri (2004))
¢evre harcamalarinin bagimli degisken olarak secilmesi sonucunu dogurur-
ken, bazi ¢aligmalarda maliyet etkisi yerine ¢evresel performansinin agik-
lanma diizeyinin (Diizer ve Once (2018); Haninun ve digerleri (2018)) ba-
gimsiz degisken olarak belirlenmesine neden olmustur. Nguyen ve digerleri
(2017) ile Adrikopoulos ve Kliklani (2013) ise ¢aligmalarinda ¢evresel har-
camalara dair bilgilerin agiklanmasi diizeyini bagiml degisken olarak kul-

lanmuglardir.

3.3. Analiz Yontemi

Calismanin ampirik olarak analiz edilmesinde Arellano-Bover (1995) sis-
tem GMM (Generalized method of moments) tercih edilmistir. GMM ge-
cikmeli degigskenlerin tamaminin ara¢ degisken olarak kullanilmasini var-
saymaktadir. Bu sayede bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata te-
rimleri arasindaki bagimsizlik kosullarinin tamami kullanilmis olacaktir
(Pehlivanoglu ve Solmaz, 2020:483).

Calismada, cevre muhasebesi araciligiyla yapilan ¢evresel harcamalarin
firmalarin performansi iizerinde etkisi olup olmadiginin tespiti amaciyla
gerceklestirildiginden, dogrulugu arastirilan hipotez;

Ho: Cevresel maliyetlerdeki artis ile kullanilan sermaye getirisini arasinda
negatif yonli bir iligki vardir.

Modelin matematiksel ifadesi ise su sekildedir:
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ROCE,, = B,ROCE, | + B,CVMLT,, + BFIRMSIZE + ¢,
i=1,2,3...18.

t=1,2,3...6.

Bu modelde; ROCE;; bagimli degisken olan kullanilan sermayenin gecik-
mesiz degerini, ROCE;.; kullanilan sermayenin getirisinin gecikmeli dege-
rini, CVRMLT c¢evresel harcamalart ve FIRMSIZE firma biiyiikli-
gii/6lcegini ifade etmektedir.

3.4. Analizler ve Sonuglart

Caligmanin ampirik analizi i¢in Arellano-Bover (1995) tarafindan gelistiri-
len Sistem-GMM (Generalized Method of Moments) benimsenmistir. Arel-
lano-Bond (1991) fark-GMM tahmincisinin gecikmeli diizeylerinin, 6zel-
likle degigkenlerin rassal yiiriiyiise yakin oldugu durumlarda ilk farki alin-
mis degiskenler i¢in zayif araclar olmasi nedeniyle Arellano ve Bover
(1995), Blundell ve Bond (1998) gecikmeli diizeylerin yaninda gecikmeli
farklar1 da analize dahil etmislerdir. Sistem-GMM tahmincisinin zaman
boyutunun kii¢iik oldugu sonlu 6rneklemlerde tahmin giiciiniin daha iyi ol-
dugunu ve daha etkin tahminler {irettigini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla
bu ¢alismada referans alinan sonuclar sistem GMM sonuglari olacaktir.

Model

ROCE, = B\ROCE,_, + B,CVMLT,, + B;FIRMSIZE + ¢, )
i=1,2,3...18.

t=1,2,3...6.

Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem | Ortalama | Standart | Min. Maks.
Hata Deger Deger
ROCE 108 0.2073 0.1132 -0.106 | 0.6143
CVMLT 108 6.5516 0.8751 4.2928 | 8.5911
FIRMSIZE 108 9.8398 0.4819 8.7816 | 10.7865
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Tablo 2. Sistem-GMM Analiz Sonuglar1

Dep. V. GMM Sistem-GMM
ROCE

Katsay1 Z istatistigi Katsay1 Z istatisti-

gi

ROCE, -0.1873 -4 26%** 0.0275 2.79%**
CVMLT -0.0051 -0.17 -.0802 -13.61%**
FIRMSIZE 0.4535 9.61%** 0.0727 19.76%**
Wald chi2 936.19 0.0000 2339.84 0.000
Sargan Test  9.0868 0.4293 12.2979 0.5034
A-B test -0.3194 0.7494 0.3482 0.7277
(AR2)

Tablo 2’de Arelllano-Bond 1991 fark-GMM ve Arellano Bover 1995 Sis-
tem-GMM sonuglari goriilmektedir. Wald Testi istatistikleri incelendiginde
modelin agiklayict degiskenlerinin gecerli oldugu goriilmektedir. Elde edi-
len Sargan testi istatistikleri ise ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu gos-
termektedir. Arrellano-Bond testi (AR2) sonucunda elde edilen istatistikler
otokorelasyon olmadigi yoniinde kurulan Ho hipotezinin kabul edilmesini
saglamistir. Sistem-GMM sonuclarma gore kullanilan sermayenin getirisi-
nin gecikmeli degeri (ROCE.;) ve firma biiylikliigii/6lcegi (FIRMSIZE)
bagimli degisken olan gecikmesiz degeri (ROCE) iizerindeki etkisi pozitif
ve anlamlidir. Buna karsin ¢evre maliyetleri ve kullanilan sermayenin geti-
risi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Cevre maliyetlerinde %1'lik artig kullanilan sermayenin getirisini %0.08
oraninda azaltmaktadir. Firma biiyilikliigiindeki ve sermayenin getirisinin
gecikmeli diizeyindeki %1'lik artis kullanilan sermayenin getirisini %0.073
ve %0.028 arttirmaktadir.

4. Sonuc ve Oneriler
Stirdiiriilebilirlik, emisyon, kirlilik, ¢evrenin korunmasi gibi toplumsal du-

yarlilik haline gelen kavramlarin 6nem kazandigi giinimiizde, sirket yone-
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ticileri kar oranlarini arttirmak i¢in yalnizca tiretim kosullarimi degil digsal

faktorleri de goz oniinde bulundurarak sirketin vizyonu kapsaminda gele-
cek temelli kararlar almak zorundadir. Finansal muhasebenin talep edilen
bilgileri karsilayamamasi, ¢gevre muhasebesi gibi dahili kullanim igin rapor-
lar saglayan, fiyatlandirma konusunda yonetim kararlarinin alinmasina yar-
dimci olacak gevresel bilgiler lireten, genel giderleri ve sermaye biitceleme-
sini kontrol eden, harici kullanim i¢in kamunun ve finans camiasinin ilgisi-
ni ¢eken g¢evresel bilgileri gosteren (Yakhou ve Dorweiler, 2004: 65) ta-
mamlayici muhasebe dallarina ihtiyaci arttirmigtir. Cevrenin korunmasti igin
katlanilan maliyetler ve bunlarin raporlanmasi ise iki farkli agidan deger-
lendirilebilir. Cevre maliyetleri, cogu sirketin hissedarlar1 agisindan kari
azaltic1 maliyet kalemi olarak degerlendirilirken, sirketlerin ¢evreye verdigi
onem konusunda pazarlama stratejisi olarak kullanilip satislari arttirmasi
yoniiyle 6nem kazanmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, sirketlerin ¢evre muhasebesi kapsaminda yer alan
¢evre maliyetleri ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi ve bu iligki-
nin yoniinii belirlemektir. Bu baglamda, Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan ve farkli sektorlerde faaliyet gosterip tesadiifi olarak
secilen 18 girketin 2015-2020 yillar1 arasindaki finansal ve siirdiiriilebilirlik
raporlarindan elde edilen verileri sistem-GMM ydntemiyle analiz edilmis-
tir.

Calisma sonucunda, ¢evre maliyetleri ile sirketin finansal performansi ara-
sinda anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu sonug 6n-
ceki c¢aligmalarla (Adediran ve Alade (2013), Makori ve Jagongo (2013),
Chang (2015), Kim ve Kim (2018), Sevim (2021)) uyumludur. Cevre har-
camalarinda meydana gelen bir artis, kullanilan sermayenin getirisini belirli
bir oranda azaltmaktadir.

Calismada, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik veya entegre rapor yayimlayan sir-
ketlerin verileri kullanilmistir. Tiirkiye’de bu raporlarin yayimlanmasi zo-
runlu olmadigindan calisma kapsaminda raporlarini diizenli olarak yayim-
layan sirketlerin se¢ilmesi gerekliligi ¢aligmanin kisitlarindan birini olug-
turmustur. Cevresel harcamalar hakkindaki raporlamanin daha yaygin kul-
lanilmas1 ve yasalarla zorunlu hale getirilmesi gerektigi diisliniilmektedir.
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Bu durum, gelecekte yapilacak galigmalarda 6rneklem sayisinin artmasina,

genis kapsamli degiskenler araciligiyla ve farkli analiz yontemleriyle daha
saglikli sonuglar alinmasina neden olacaktir.

Sonug olarak, ¢evresel harcamalarin kamu sektorii ve 6zel sektor isbirligi
ile gergeklestirilmesi siirdiiriilebilirligin saglanmasina yardimci olacaktir.
Ayrica bir ekonomide ¢evre politikalart olusturulurken sanayi kesimi ile
koordineli ve sistemsel bir gercevenin olusturulmasi girket performanslar
icin de 6nem arz etmektedir. Tirkiye’de faaliyet gdsteren ve ¢evre muhase-
besi kullanarak bunu raporlayan sirketlerin, ¢evresel maliyetleri ile karlilik
diizeyleri arasindaki iligkilere yonelik elde ettigi bulgular sayesinde, hem li-
teratiire hem de sirketlerin ¢evre muhasebesi kullaniminin yayginlagsmasina
katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.
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Extended Abstract

Determining The Impact of Environmental Costs on Financial Perfor-
mance: An Empirical Study on The Firms Included in The Bist Sus-
tainability Index

The aim of the study is to investigate the effect of environmental expendi-
tures on environmental regulations and practices of companies operating in
different sectors included in the BIST Sustainability Index in Turkey, on
the financial performance of companies. The data obtained from the finan-
cial and sustainability reports of 18 companies, which are included in the
BIST Sustainability Index in Turkey, operating in different sectors and se-
lected randomly between the years 2015-2020, were used. Financial data
were obtained from the Public Disclosure Platform and sustainability re-
ports were obtained from the websites of the companies, and these data
were measured with the help of system-GMM data analysis. In this study,
the effect of companies' environmental expenditures on the return on capi-
tal employed (ROCE) is investigated; Environmental expenditures were de-
termined as independent variable, return on capital used as dependent vari-
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able, and firm size as control variable. As a result of the analysis made with
the System-GMM method, a negative and significant relationship was de-
termined between the environmental costs and the return on the capital
used, and it was concluded that a 1% increase in the environmental costs
would reduce the return on the capital used by 0.08%. In the study; It is
thought that the companies operating in Turkey and reporting this using
environmental accounting will contribute to both the literature and the
widespread use of environmental accounting by companies, thanks to the
findings on the relationship between environmental costs and profitability
levels. During the execution of the study, it was observed that in some of
the sustainability reports published by companies included in the BIST Sus-
tainability Index, environmental expenditure amounts were not specified at
all or were stated in different currencies. This situation limits sample selec-
tion and determination in empirical studies.

IBeyan ve A¢iklamalar/Disclosure Statements |

1. Bu ¢aligmanin yazari, Bilgi Dergisi’nce beyan edilen aragtirma ve yayin
etigi ilkelerine uydugunu beyan etmektedir (The author confirms that his
work complies with the principles of research and publication ethics anno-
unced by Bilgi).

2. Yazar tarafindan herhangi bir ¢ikar catigsmasi beyan edilmemistir ve aras-
tirmadan herhangi bir tigiincli sahis/kurumun etkilenebilecegine dair bildi-
rim bulunmamaktadir (No potential conflict of interest and the research’s
effects on any person/institution was reported by the author).

3. Makalenin tamaminin Ferah YILDIZ, Yavuz KILINC ve Tiirkan
KAVAS tarafindan kaleme alinmis oldugu bildirilmis ve ilave bir tesekkiir
konusu belirtilmemistir (It was reported that the article was written by Fe-
rah YILDIZ, Yavuz KILINC and Tirkan KAVAS, as no additional ack-
nowledgement has been made).

Bilgi, Year: 2022, Autumn-November, Volume: 24, Issue: 2, pp: 417-442



