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Bu c¢alismanin temel amaci; agiklanan sirdirilebilirlik bilgi dizeyinin sir-
ketlerin finansal performansi Uzerindeki etkisini incelemektir. Bu amacla
calismaya; GRI raporlama ilkelerine gére rapor hazirlayan ve BiST’te islem
goren halka acik 30 sirketin 2008 yilindan 2014 yilina kadar olan dénemle-
ri dahil edilmistir. Stirdirulebilirlik raporlarinda aciklanan strdurilebilirlik
bilgi diizeyi; ekonomik, cevresel ve sosyal performans olarak incelenmistir.
Finansal performans ise; aktif karlihg, 6zkaynak karliligi, PD/DD orani ve
F/K orani gibi finansal oranlar ile dl¢tlmustir. Calismada panel veri analizi
yontemi uygulanmis ve ayrica sektor kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
Arastirmanin sonucunda; gevresel performansa iliskin agiklanan bilgi di-
zeyinin aktif karhihg ve 6zkaynak karliligi, sosyal performansa iliskin agik-
lanan bilgi diizeyinin de aktif karlihigi Gzerinde pozitif etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.
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EFFECT OF DISCLOSURES ON SUSTAINABILITY PERFORMANCE INDICA-
TORS ON FINANCIAL PERFORMANCE: AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

nmuviu:/ 2018-1

The main purpose of this research is to examine the impact of disclosed
sustainability information level on the financial performance of compani-
es. For this purpose the period from 2008 to 2014 of 30 publicly traded
companies that prepare reports according to GRI reporting principles and
are traded on the BIST are included. The level of sustainability information
disclosed in the sustainability reports has been investigated as economic,
environmental and social performance. Financial performance is measu-
red by financial ratios such as asset profitability, return on equity, MV/BV
ratio and P/E ratio. Panel data analysis method was applied in the research
and the sector has been added as a control variable. As a result of this re-
search, the level of information disclosed for environmental performance
has positive effect on the return on assets and the return on equity, and
the level of information disclosed on social performance has positive ef-
fect on the return on assets.

Keywords: Sustainability Reporting, GRI, Financial Performance, Panel
Data Analysis

JEL Codes: Q010, M41, G20, C33

1.GiRiS *

Surdurulebilirlik raporlamasi; son vyillarda lizerinde titizlikle durulan, sir-
ketler tarafindan dnem verilen, bircok arastirmaya ilham kaynagi olmus
konularin basinda gelmektedir. Surdirilebilirlik raporlamasinin gini-
miizdeki 6nemini kazanmasinda en 6nemli noktalardan birisi strdirile-
bilir kalkinma kavramidir. 1987 yilinda Brutland Raporunda stirdirlebilir
kalkinma; “Gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilama yeteneklerini
tehlikeye sokmaksizin bugiinki nesillerin ihtiyaglarini karsilayan kalkinma”
seklinde tanimlanmistir (Brutland, 1987). Dolayisiyla strdirilebilir kalkin-
manin gerceklesebilmesi icin hikiimetlere, isletmelere ve daha bir¢ok ke-
sime 6nemli sorumluluklar diismektedir. Bu taraflardan ekonominin temel
birimi olan isletmelerin Ustlendigi bu sorumluluklari hangi 6l¢lide yerine
getirdigine iliskin bilgiye, ilgili butlin paydaslarin duydugu ihtiyag; isletme
faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin sonuglarina iliskin finansal bilgi ile beraber
sosyal ve cevresel bilgilerin de raporlanmasi geregini dogurmustur (Once,
Onay ve Yesilgelebi, 2015, s. 231). Buna baglh olarak sirdurilebilir kalkin-

1 Bu ¢alisma, yazarlardan Murat Diizer’in Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme ABD’de
Prof. Dr. Saime Once danismanliginda yiiriitiilen “Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin Agik-
lamalarin Finansal Performans Uzerine Etkisi” adli doktora tezinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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ma hedefinin gerceklesebilmesinde 6nemli bir yere sahip olan isletmeler;
hesap verebilirlik anlayisi cercevesinde sirdirilebilirlik raporlarinda faa-
liyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etki ve sonuclari hakkinda bilgi
vermektedirler.

Surdarilebilirlik raporlamasi; ic ve dis tim paydas gruplarini Gnemseyen,
kurumsal performansin sirekliligine ve ekonomik, sosyal ve cevresel agi-
lardan degerlendirilmesine katki saglayan énemli bir iletisim araci olarak
dusandlebilir. Ayrica stirdUrilebilirlik raporlari paydaslara; isletme faali-
yetlerini ve performansini ekonomik, sosyal ve cevresel acidan degerlen-
dirme imkani vererek, paydaslarin ayni sektérde faaliyet gosteren diger
isletmelerle kiyaslama yapabilmesini saglayacaktir (BiST, 2014, s. 5). Bu ki-
yaslamanin daha anlamli hale gelmesi agisindan isletmelere, stirdirilebi-
lirlik raporu diizenleyebilmede rehber olan diinya genelinde kabul edilen
surdirdlebilirlik raporlama gergeveleri bulunmaktadir. Bu raporlama ger-
ceveleri; strdurulebilirlik raporlarinin acik, anlasilir ve seffaf olmasini sag-
lamanin yaninda paydaslarin degisen ve gelisen taleplerine uyum saglaya-
cak sekilde degerlendiriimekte ve yenilenmektedir (Onay, 2015, s. 111).

Diinya genelinde kabul géren en 6nemli stirdurilebilirlik raporlama gerge-
velerinden birisi de GRI(Klresel Raporlama Girisimi) raporlama gercevele-
ridir. GRI; isletmelerin, hikimetlerin ve diger kurumlarin iklim degisikligi,
insan haklari ve yolsuzluk gibi kritik strdurdlebilirlik konulari tGzerine is-
letmenin etkisini anlamasi ve anlatmasina yardimci olan uluslar arasi ba-
gimsiz bir kurulustur. GRI, strdurulebilirlik raporlamasina 1990°li yillarin
sonundan itibaren oncilik etmistir. Bunun temelini GRI strdurilebilirlik
raporlamasi standartlari olusturmaktadir (GRI, 2016). Mevcut en eksiksiz
kilavuzlardan biri olmasi, coklu paydas katilimini icermesi ve diinya ¢apin-
da taninmasi GRI raporlama gergevesinin 6nemli avantajlari arasinda yer
almaktadir (Lozano ve Huisingh, 2011, s. 101).

isletmelerin icinde bulunduklari cevreye ve topluma karsi hassasiyetlerini
gostermesi adina sirdurilebilirlik konusuna verdikleri 6nem, son yillarda
artmakla birlikte bazi ekonomistler(dzellikle Friedman) ise; isletmelerin,
kurumsal karliliklarini artirmadikga stirdarilebilirlik raporuyla ilgilenmeye-
cegini ve siirdirilebilirligin sirket hissedarlari igin izinsiz bir vergi oldugu
gbrusini savunmustur (Nyit Chiong, 2010 ve Welter, 2011). Buna bagli
olarak zaman igerisinde sirketlerin strdardlebilirlik bilincinin artmasiy-
la beraber bunun finansal performans Uzerine etkisinin nasil oldugu so-
rusu giindeme gelmistir. Bu noktadan hareketle, bu calismanin amaci;
Turkiye’de surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin raporlarinda agik-
ladiklari bilgi diizeyinin finansal performans lizerine etkisinin incelenmesi
olarak belirlenmistir. Yukarida sayilan avantajlarindan dolayi bu ¢alismada
GRI raporlama gergevesini kullanarak strdirilebilirlik raporu hazirlayan
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sirketler incelenmistir. Calismaya; Ulkemizde 2008-2014 yillari arasinda
GRI raporlama cercgevelerini kullanarak strddrdlebilirlik raporu hazirlayan
ve hisseleri Borsa istanbul(BiST)'da islem gdren sirketler dahil edilmistir.

nmuviu:/ 2018-1

2. LITERATUR

Bir isletmenin siirdlrilebilirlik performansi ve finansal performansi ara-
sindaki iliskiye yonelik yapilacak arastirma, sirdurilebilirlik konusu ice-
risinde 6nemli bir yere sahiptir. Siirdirulebilirlik performansi ve onun fi-
nansal sonuglari arasinda bulunabilecek pozitif veya negatif iliski, sirketin
politikalarini ve yatirim stratejilerini etkileyebilir (Yilmaz, 2011, s. 73).

Literatir incelendiginde; slirdlrilebilirlik performansi(bazi ¢alismalarda
sosyal performans, bazi calismalarda ise kurumsal sosyal sorumluluk ola-
rak gegcmektedir) ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran ¢alis-
malarda farkli sonuglara ulasildigr gérilmektedir. Strdirilebilirlik perfor-
mansi ile finansal performans arasinda pozitif ve negatif iliski bulan ¢alis-
malar oldugu gibi, anlamliiliski bulamayan ¢alismalar da yer almaktadir. Bu
baglamda oncelikle sirdirulebilirlik performansi ve finansal performans
arasindaki iliskilere yonelik teorik ¢erceve ele alinacak ve sonrasinda bu
teorik cerceveyi destekleyen ampirik calismalar hakkinda bilgi verilecektir.

Pozitif iliski: Son yillarda yapilan teorik analizler, genel olarak surdiriile-
bilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliski oldugunu
desteklemektedir (Welter, 2011, s. 68).

Surdurulebilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif iligki
oldugunu savunan gorislerin ortak paydasini ise paydas teorisi olustur-
maktadir. Paydas teorisi, kurumlarin sadece hissedarlarina karsi degil ce-
sitli paydas gruplarina karsi sorumlulugunun oldugunu vurgulamaktadir
(Backstrom ve Karlsson, 2015, s. 6). Farkli paydas gruplarinin isletmeden
farkli istek ve beklentileri bulunmaktadir ve paydas teorisi de isletmenin,
her bir paydas grubunun beklentilerinin karsilanmasi yoniinde ¢aba gos-
termesinin dnemine dikkat ¢cekmektedir.

Paydas teorisine gore isletmelerin sadece hissedarlarinin belli istekleri-
ni degil ayni zamanda ¢ok genis aralikta yer alan diger paydaslarinin ku-
rumsal sirdirilebilirlik performansina iliskin taleplerini de distinmeleri
gerekmektedir. Zayif strdirilebilirlik performansi; diger paydaslarin ta-
leplerinin yerine getirilip getirilemeyecegi konusunda stiphe duymalarina
sebep olacak sekilde goruslerini etkileyebilecektir. Bununla birlikte ortaya
konacak iyi bir strddrdlebilirlik performansi ise isletmenin paydaslariyla
olan iliskilerini gelistirmesini ve gelecekte saglayacagi basariy glivence al-
tina almasini saglar (Lee, Faff ve Langfield-Smith, 2009, s. 26). lyi paydas
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iliskileri de, isletmenin sadece daha uzun vadede rekabet avantajlarini siir-
diirmesi igin istlin finansal performansa sahip olmasina yardimci olmakla
kalmaz ayrica dezavantajli durumlardan daha ¢abuk kurtulmasi igin kot
performans gosteren isletmelere de yardimci olur (Choi ve Wang, 2009,
s. 895).

Paydas teorisi temelinde Cornell ve Shapiro (1987, s.13) tarafindan orta-
ya konan sosyal etki hipotezi; daha 6rtik paydas ihtiyaclarinin karsilan-
masinin énemini vurgular. Diger bir ifadeyle paydaslarin daha az agik olan
taleplerini karsilamada ortaya ¢ikacak basarisizlik; isletmenin kurumsal
itibarini potansiyel olarak etkileyebilecek piyasa soklariyla(liriin geri ¢cagir-
ma ve dava agma gibi) sonuglanabilir. Bu durum da finansal performan-
sin negatif etkilenmesiyle sonuglanabilir. Bununla birlikte strdurilebilirlik
faaliyetlerinin maliyetleri, potansiyel faydalariyla karsilastirildiginda mini-
mum dizeydedir (Salzman ve dig. 2005, s. 29). Sonug olarak, isletmenin
hissedarlarinin disinda kalan paydas grubunun ihtiyaclarinin basariyla kar-
silanmasi, finansal performansa olumlu yonde etki edecektir.

Yapilan agiklamalar i1siginda strdirilebilirlik performansi ile finansal per-
formans arasinda pozitif iliskinin varligina yonelik teorik cerceve; sosyal
etki hipotezi, iyi yonetim teorisi ve daha da 6nemlisi paydas teorisi ile
desteklenmektedir. Bununla birlikte strddrilebilirlik ve finansal perfor-
mans arasinda pozitif iliski bulan ampirik ¢alismalar da bulunmaktadir.
Moskowitz (1972) iyi bir sosyal sorumluluga sahip ve sosyal sorumluluk
aktivitelerine 6nemli katkilar saglayan 14 sirket Uzerinde gerceklestirdigi
arastirmasinda; sosyal harcamalara en fazla bitce ayiran 14 sirketin his-
se fiyati performanslarini incelemis ve bu sirketlerin performansinin ge-
nel endeks performansindan yiksek oldugu sonucuna ulasmistir. Preston
ve Q'Bannon (1997) kurumsal sosyal performans gostergeleri ile finansal
performans arasindaki iliskiyi 1982-1992 déneminde 67 biyiik Amerikan
firmasi 6rneklemini kullanarak arastirmislardir. Calisma sonuglari; paydas
teorisiyle tutarh bir sekilde finansal performans ve sosyal performans ara-
sinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Waddock ve Graves (1997)
Kurumsal sosyal performans ve finansal performans arasindaki iliskiyi in-
celedikleri ¢alismalarinda kurumsal sosyal performansin finansal perfor-
mansa bagl oldugu sonucu ¢ikmis ve iliskinin de pozitif oldugu saptanmis-
tir. Peters ve Mullen (2007) kurumsal sosyal sorumlulugun finansal perfor-
mans Uzerine kiimilatif etkisini incelemislerdir. Coklu regresyon yontemi-
nin uygulandigi analiz sonuglarina gére, kurumsal sosyal sorumlulugun fi-
nansal performans lzerindeki etkisinin, zaman icerisinde pozitif bir sekilde
arthigr gozlenmistir. Belu (2009) sirdiralebilirlik uygulamalari ile finansal
sonuglar arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda bagimsiz degisken ola-
rak aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve yillik hisse getirisini almistir. Veri zarf-
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lama analiz tekniginin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina gore surdirile-
bilirlige 6nem veren sirketlerin finansal performanslarinin daha iyi oldugu
bulunmustur. Ameer ve Othman (2012) strdurilebilirlik uygulamalari ile
finansal performans arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismalarinda gelismis
ve gelisen Ulkelerden arasindan sectikleri Ust diizeyde 100 surdurlebilir
sirketi incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore; strdirilebilirlik uygulama-
larina 6nem veren sirketlerin aktif karliligi, vergi 6ncesi kar ve nakit akisi
gostergelerine gore daha yliksek diizeyde finansal performans sergiledik-
leri ortaya ¢ikmistir. Arsoy ve digerleri (2012) kurumsal sosyal performans
ile muhasebe temelli dlculeri dikkate alan finansal performans arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismalarina IMKB kurumsal yénetim endeksinde yer
alan 28 sirketi dahil etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde muhasebe te-
melli finansal gostergeler ile kurumsal sosyal gostergeler arasinda pozitif
korelasyon saptanmistir.

Negatif iligki: Strdurilebilirlik performansi ile finansal performans ara-
sinda negatif iliski oldugunu savunan gorisin temelinde Friedman’in ar-
glimani yer almaktadir. Friedman (1970), isletmelerin sadece tek bir sos-
yal sorumlulugunun oldugunu ve onun da kari artirabilecek faaliyetlerle
ilgilenmek ve kaynaklari o yonde kullanmak oldugunu ifade etmistir. Bu
gorise gore sirdlrulebilirlik faaliyetleriyle ilgilenen isletmeler daha fazla
maliyete katlanmak zorunda kalacak ve bu da finansal performansi diisi-
recektir. Ayrica kurumlarin geleneksel amaglari hissedar degerini maksi-
mum yapmak oldugu icin, ¢alisanlari, misterileri ve hissedarlari agisindan
fayda saglamayacak yatirimlar yapan herhangi bir yoneticinin kurum kay-
naklarini suistimal ettigi yoniinde inan¢ olusacaktir. Friedman, dogrudan
kar elde etmeyi amaglamayan herhangi bir faaliyetin hissedar degeri tize-
rinde bir vergi etkisi gdsterecegini ve bunun da finansal performansi nega-
tif etkileyecegini ifade etmistir (Friedman, 1970). Bununla birlikte Preston
ve Q’'Bannon (1997) yonetimsel firsatlar hipotezinde; finansal durumun
glcli olmasi durumunda yoneticilerin bu glci korumak ve kisa vadeli
karhligi artirmak adina sosyal sorumluluk harcamalarini azaltacagini 6ne
sirmislerdir. Bu hipotez de aslinda sirdirilebilirlik performansi ile finan-
sal performans arasindaki iliskinin yoni agisindan Friedman’in gorisiyle
ortismektedir. Ancak; yonetimsel firsatlar hipotezinde iligskinin belirleyicisi
finansal performans iken, Friedman’in goruslinde iliskinin belirleyicisi sos-
yal performanstr.

Calismalarinda sirdirilebilirlik ve finansal performans arasinda nega-
tif iliski bulan arastirmacilardan biri olan Vance (1975) calismasinda;
Moskowitz’in 1972 yilinda yaptigi arastirmada yer alan firmalarin 1972-
1975 yillari arasindaki hisse performanslarini incelemistir. Moskowitz’in
buldugu sonucun aksine sosyal sorumluluga daha fazla 6nem veren fir-
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malarin belirtilen donemde sosyal sorumlulugu daha diisiik olan firmala-
ra gore daha koti bir performans gosterdigi sonucunu ortaya koymustur.
Lopez, Garcia ve Rodrigez (2007) ise; benzer boyut ve sermaye yapisina
sahip 110 sirketi inceledikleri ¢alismalarinda bu sirketlerin 55’ini Dow
Jones Sirdurulebilirlik Endeksine dahil olan sirketlerden, 55’ini ise Dow
Jones Global Endeksine dahil olan sirketlerden se¢mislerdir. Regresyon
analizini kullandiklari calismanin sonuclarina gore; kisa donemde kurum-
sal sosyal sorumluluk uygulamalarinin performans Uzerine etkisi negatif
olarak bulunmakla beraber zaman gectikce bu negatif etkinin azaldig
gOzlenmistir.

Notr iligki (iligski yok): Strdirilebilirlik performansi ile finansal performans
arasinda notr veya belirlenemeyen bir iliski oldugunu savunan goris; uzun
donemli farkhhklarin varligini engelleyen arz ve talebe(piyasa isleyisine),
degiskenler arasindaki etkilesime ve etkilenen degiskenlerin sayisina
odaklanmistir (Welter, 2011, s. 67). Ullmann (1985, s. 551), sosyal perfor-
mans ile finansal performans arasindaki iliskide araya giren ¢ok sayida de-
gisken oldugunu ve bu sebeple sosyal performans ile finansal performans
arasinda dogrusal iliski kurmanin bir nedeni olmadigini ifade etmistir. Mc
Williams ve Siegel (2001, s. 125) ise; ortaya koyduklari arz ve talep cer-
cevesi ile kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki
iliskinin notr oldugunu ifade etmislerdir. Bu goriise gore; isletmelerden
sosyal sorumlu davranmasini talep eden paydaslar bulunmaktadir. isletme
de bu paydaslarin talebini yerine getirmek igin sosyal sorumluluga uygun
davranis ortaya koyar. isletme bunu gergeklestirebilmek icin harcamalarini
artiracak ve daha fazla maliyete katlanacaktir. Yani isletme sosyal sorumlu
davranmasi sonucu daha fazla gelir elde edebilecegi gibi de daha fazla ma-
liyete de katlanmasi gerekecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk 6zellikleri
ortaya koymayan bir isletme ise daha az maliyete katlanirken daha az ge-
lir elde edecektir. Diger bir ifadeyle kurumsal sosyal sorumluluk ézellikleri
gosteren isletme ile gostermeyen isletme farkli sekillerde kari maksimum
dizeye getirmek icin hareket edecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk 6zel-
likleri, kar artirmak icin kullanilabilecek herhangi bir &zellik gibidir. islet-
meler karlarini maksimum yapabilmek icin bu 6zelliklerden herhangi birini
secebilirler. Dolayisiyla kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal
performans arasinda genel olarak noétr bir iliski bulunmaktadir.

Surdurulebilirlik ve finansal performans arasinda notr iliski(iliski yok) so-
nucu bulan arastirmacilardan Alexander ve Buchholz (1978) kurumsal
sosyal sorumluluk ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceledikleri
¢alismalarinda; Moskowitz ve Vance’in aragtirmalarinda riske uyarlanmis
piyasa performansini dikkate almadiklarini belirterek bu konu Uzerine
egilmislerdir. Vance’in galismasindaki sosyal sorumluluk siralamalari bu
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calismada esas alinmis olup inceleme 1970-1974 dénemi ve 1971-1973
alt donemi icin gergeklestirilmistir. Belirtilen zaman periyotlarinda hisse-
lerin risk uyumlu getirileri hesaplanmis ve sosyal sorumluluk dereceleri ile
karsilastirildiginda sosyal sorumlulugun hisse performansi tizerinde 6nem-
li bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Aupperle ve digerleri
(1985); kurumsal sosyal sorumluluk ve karlilik arasindaki iliskiyi inceledik-
leri calismalarinda kurumsal sosyal sorumlulugu tanimlamada 4 boyutu
olan bir anket yontemi kullanmislardir. Bu dort boyut; ekonomik, yasal,
etik ve istege bagli olan hayirseverliktir. Bu alanlarla ilgili olarak yanitlayici-
larin (CEQ’lar) zorunlu olarak sececekleri ifadeler yer almistir. Finansal per-
formans gostergesi olarak da aktif karlihg dikkate alinmistir. Yapilan ana-
liz neticesinde kurumsal sosyal sorumluluk ve karlilik arasinda istatistiki
olarak anlaml bir iliskiye rastlanmamistir. Nyit Chiong (2010) da diinyanin
farklh Glkelerinde GRI'ya gore slirdUrilebilirlik raporu hazirlayan firmalarin
ekonomik, sosyal, cevresel ve suirdirulebilirlik performans bilgisi ile finan-
sal performanslari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin sonuglarina
gore ekonomik, cevresel ve sosyal performans ile gelir artisi ve 6zkaynak
karlihgr arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Ozgelik, Oztiirk ve Giir-
sakal (2014) BiST 100 endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2012 yillarinda-
ki verilerini esas alarak kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda; sirket blyUklugu degis-
keninin disinda bagimsiz degisken olarak belirledikleri finansal gostergeler,
kaldirag orani ve sahiplik yapisi ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda
anlamli bir iliskiye rastlamamiglardir.

nmuviu:/ 2018-1

Yapilan c¢alismalarin ¢ogunda sirdirilebilirlik performansi ile finansal
performans arasinda pozitif iliskinin bulunmasi nedeniyle ve paydas te-
orisiyle beraber sosyal etki hipotezi ve iyi yonetim teorisi temel alinarak
hipotezler olusturulmustur. Ayrica sirketlerin strdirilebilirlik performans
gostergelerine(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi di-
zeyinin sirketin finansal performansi Uzerine etkisinin; sektor degiskeni
dikkate alindiktan sonra farklilik gosterip gostermedigi incelenmek isten-
mistir. Bu dogrultuda ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmus-
tur:

H1: Sirketlerin strdurulebilirlik performans gostergelerine(ekonomik, ¢cev-
resel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin aktif karlihg
Uzerinde pozitif etkisi vardir.

H1la: Sektorler dikkate alindiktan sonra; sirketlerin strdrulebilirlik per-
formans gostergelerine(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari
bilgi diizeyinin sirketin aktif karlihg Gzerinde pozitif etkisi vardir.

H2: Sirketlerin strdurilebilirlik performans gostergelerine(ekonomik, cev-
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resel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karli-
g1 lizerinde pozitif etkisi vardir.

H2a: Sektorler dikkate alindiktan sonra; sirketlerin strdurulebilirlik per-
formans gostergelerine(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari
bilgi dlizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi Gzerinde pozitif etkisi vardir.

H3: Sirketlerin strdurilebilirlik performans gostergelerine(ekonomik, cev-
resel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani
Gizerinde pozitif etkisi vardir.

H3a: Sektorler dikkate alindiktan sonra; sirketlerin strdirilebilirlik per-
formans gostergelerine(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari
bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani tzerinde pozitif etkisi vardir.

H4: Sirketlerin strdurulebilirlik performans gostergelerine(ekonomik, ¢cev-
resel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani Gze-
rinde pozitif etkisi vardir.

H4a: Sektorler dikkate alindiktan sonra; sirketlerin strdurulebilirlik per-
formans gostergelerine(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari
bilgi dlizeyinin sirketin F/K orani lizerinde pozitif etkisi vardir.

3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri

Calismaya; 2008-2014 yillari arasinda GRI raporlama gergevelerini kulla-
narak sirdirilebilirlik raporu hazirlayan ve hisse senetleri BiST’te islem
goren toplam 30 sirket dahil edilmistir.

Surdarilebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklamalarin finansal
performansa etkisinin incelenmesi amaciyla yapilacak bu calismada ba-
gimh ve bagimsiz degisken ile kontrol degiskeni Tablo-1'deki gibi belirlen-
mistir.

Tablo-1: Calismanin Degiskenleri

Bagimh Degiskenler 5
B?.g ims1z Kontrol Degigkeni
Muhasebe Temelli Piyasa Temelli Degiskenler
Aktif Karlihgi (AK) PD/DD orani EKO Sektor
Ozkaynak Karlihg
(OZKK) F/K orani CEV
SOS
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3.1.1. Bagimh Degisken

Calismanin bagimh degiskenini finansal performans o6lgileri olusturmakta-
dir. Literatiirde yer alan galismalarda finansal performans olgileri olarak;
muhasebe temelli ve piyasa temelli olgllerin agirhikh olarak kullanildigi
sonucuna ulasilabilir. Muhasebe temelli 6lgller, objektif olma yonlerinin
agir basmasi nedeniyle tercih edilirken; piyasa temelli olgiler ise piyasa
katilimcilarinin sirket hisse senetleri tGzerindeki 6zellikle gelecege yonelik
beklentilerini yansitmasi sebebiyle tercih edilmektedir. Bu sebeple calis-
mada finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli 6lglilerden
aktif karlihgi ve 6z kaynak karliligi ile piyasa temelli 6lgtlerden PD/DD orani
ve F/K orani kullanilacaktir. Muhasebe temelli ve piyasa temelli 6lgilerin
birlikte kullaniimasi suretiyle; tek bir grupta yer alan finansal performans
oOlgilerini kullanmanin neden olacagi zayifliklarin 6niine gegilerek bitiin-
cll bir degerlendirme yapma imkani olacaktr.

nmuviu:/ 2018-1

Calismada modele bagiml degisken olarak dahil edilecek finansal perfor-
mans olglleri; strdirilebilirlik raporunun ait oldugu yili izleyen déneme
ait verilerden olusacaktir. Ayrica finansal veriler; Kamuoyu Aydinlatma
Platformu ve s Yatirim internet sitesinden ulasilan mali tablolardan ve
FINNET internet sitesinden elde edilmistir.

3.1.2. Bagimsiz Degisken

Calismanin bagimsiz degiskeni, sirketlerin strdrilebilirlik raporlarinda
acikladiklar bilgi diizeyine dayanarak hesaplanan sirket strdirilebilirlik
skorlaridir. Sirket strdurdlebilirlik skorlari; ekonomik skor(EKO), cevresel
skor(CEV) ve sosyal skor(SOS) seklinde ifade edilecektir.

Calismada; sirketlerin strdurilebilirlik skorlarini belirlemek icin, GRI rapor-
lama gergevelerinden G3.1 raporlama gergevesi esas alinarak hazirlanan
kontrol listesi kullanilmistir. Bu kontrol listesinde G3.1 raporlama gergeve-
sine gore; 9 adet ekonomik performans gostergesi, 30 adet cevresel per-
formans gostergesi ve 45 adet sosyal performans gostergesi olmak lizere
toplam 84 adet siirdirilebilirlik performans gostergesi yer almaktadir.

Sirketlerin kontrol listesinde yer alan suirdirulebilirlik performans goster-
gelerine iliskin strdirilebilirlik raporlarinda agikladiklari bilgi diizeyi; Mor-
hardt, Baird ve Freeman (2002)’in gelistirmis olduklari skorlama modeline
benzer bir model kullanilarak 6l¢lilecek ve her bir sirketin stirdirilebilirlik
skoru hesaplanacaktir. Bu skorlama modelinde temel strateji soyledir:

Kontrol listesinde yer alan gostergelere iliskin ;
- Biracgiklama yok ise 0;

- Genel olarak ve kisaca bilgi verilmisse 1;
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- Daha detayli sadece niteliksel, fakat sayisal olmayan bilgi verilmisse 2;

- Diger sirketlerle karsilastirilabilmeye imkan verecek 6lgtide niteliksel ve
sayisal (mutlak veya nispi) 6lcltlere yer verildiyse 3 skoru verilecektir.

Her bir siirdurulebilirlik performans gostergesine verilen skorlar toplana-
rak sirketlerin ekonomik, ¢evresel, sosyal ve toplam sirdirlebilirlik sko-
runa ulasilacaktr.

Sirketlerin strdirlebilirlik gostergelerine iliskin acgikladiklari bilgi dizeyi
tespit edilirken, sirketlerin GRI raporlama gergevelerine gore yayinlamis
olduklari stirdtrilebilirlik raporlarina, sirketlerin internet sitesi ile kurum-
salsurdurulebilirlik.com internet sitesinden ulasiimistir.

3.1.3. Kontrol Degiskeni

Calismada kontrol degiskeni olarak sektor alinacaktir. Strdardlebilirlik per-
formansiile finansal performans arasindaki iligski incelenirken sirketin faali-
yet gosterdigi sektoriin de dikkate alinmasi gerektigi arastirmacilar tarafin-
dan vurgulanmistir. Bu baglamda Ullman (1985, s. 549); sirketlerin sosyal
performansi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi agiklamada sosyal
performans aciklamalarinin sektor, sirket boyutu gibi degiskenlere bagli
oldugunu ifade etmistir. Waddock ve Graves (1997, s. 309) ise; kurumsal
sosyal performans agisindan sektérel farkhliklarin dikkate alinmamasinin;
kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans lGzerindeki ana etkile-
rinin anlasilmasini zorlastirabilecegini belirtmistir. Clinkl sektoriin 6zellik-
lerine bagli olarak sirketin belli alanlarda 6nemli problemlerle karsilasma
ya da karsilasmama durumu bulunmaktadir. Buna gore; sirketlerin faaliyet
gosterdigi sektoriin; ekonomik, cevresel ve sosyal yani sirdarilebilirlik
performansi tizerinde etkili olmasi beklenmektedir.

Calisma ornekleminde yer alan sirketlerin sektérlerinin belirlenmesinde
BiST tarafindan yapilan sektér siniflamasi kullanilmistir. Buna gore calisma
orneklemindeki sirketler; mali sektor, imalat sanayi sektord, enerji(elektrik,
gaz, su) sektori, toptan ve perakende ticaret sektori, ulastirma haberles-
me ve depolama sektori olmak lizere bes sektore ayrilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Surdirulebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyi-
nin finansal performansa etkisi panel veri regresyon analizi ile incelenmis-
tir. Panel verilerin kullaniimasi suretiyle degiskenler arasinda iliskilerin tah-
min edilmesi ydontemine panel veri analizi denir (Erdemi, 2015, 79). Panel
veri; hem kesit hem de zaman serisi verilerini iceren bir yapiya sahiptir.
Panel verisinde aile, isletme gibi birimlerin zaman icindeki belli 6zellikleri
gozlenir (Gujarati ve Porter, 2014, ss. 22-23; 591).
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Panel veri regresyonu, regresyon denkleminde yer alan degiskenlerde cift
alt simge yer almasi sebebiyle yatay kesit ya da zaman serisi regresyonun-
dan farkhidir (Baltagi, 2005, s. 11). Panel veri regresyon denklemi asagidaki
gibi ifade edilebilir:

MIvui/ 2018-1

Y, =B, +B, X, ot B X FE, i=1,....,N; t=1,...T (1)

it kit” kit

Bu denklemde i isletme, Ulke gibi birimleri, t ise zamani belirtir. Denklem-
de gorildugi gibi degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt
simgelerini tagimasi denklemin panel veri modeli oldugunu gostermekte-
dir (Tatoglu, 2016, ss. 4-5).

Panel veri regresyon analizi yapilmadan 6nce; analize dahil edilecek de-
giskenlerin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerde yapilacak analiz, degiskenler arasinda sahte iliskilere
dayali yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu sebeple analiz gergeklestiril-
meden 6nce panel veri modelini olusturan serilerin duraganligi test edil-
melidir. Panel veri analizlerinde duraganligi test etmek icin panel birim kok
testlerinden yararlanilir (Tatoglu, 2013, s. 199). Calismada; panel birim
kok testlerinden dengesiz panel verisi icin uygun olan (Tatoglu, 2013, ss.
213-215); Im, Peseran ve Shin(2003), Fisher ADF(Maddala ve Wu, 1999),
Fisher, Philips ve Perron (Choi, 2001) birim kok testleri kullanilmistir. Calis-
mada gergeklestirilen birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo-2'de 6zet
olarak verilmistir:

Tablo-2: Birim Kok Testi Sonuglari

Im, Pesaran and Shin Fischer ADF Fischer Philips Perron

Degis-
Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
kenler

EKO | Duragan degil | Duragan | Duragan degil | Duragan | Duragan degil | Duragan

CEV | Duragan degil | Duragan | Duragan degil | Duragan | Duragan

SOS | Duragan Duragan Duragan
AK Duragan Duragan Duragan
OZKK | Duragan Duragan Duragan
FK Duragan Duragan Duragan
PDDD | Duragan Duragan Duragan

Tablo 2'den goriilecegi izere EKO ve CEV degiskenleri diizeyde duragan de-
gildir, diger bir ifadeyle birim kok icermektedir. Bu degiskenlerde 1. Fark-
lar alinmak suretiyle test tekrar gerceklestirilmis ve seriler duragan hale
gelmistir. SOS, AK, OZKK, FK ve PDDD serileri ise diizeyde duragan ozellik
gostermektedir.

Panel veri modellerinde hata terimi ve katsayilara iliskin farkli varsayimlara
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gore farkl panel veri modelleri olusturulabilir. Temel olarak bu modeller;
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler panel veri modelleridir (Pazarlioglu ve Glir-
ler, 2007, s. 37). Panel veri regresyon analizinin hangi modele gore yapila-
cagl Hausman tarafindan 6nerilen test ile gerceklestiriimektedir (Greene,
2003, s. 301).

Calismada gergeklestirilen Hausman testi sonuglari Tablo-3'te gosterilmis-
tir.

Tablo-3: Hausman Testi Sonuglari

P(olasilik)
Test istatistigi degeri Model Segimi
Model 1(AK) 7,580505 0,0555 Tesadfi Etkiler Modeli
Model 2(0zKK) | 9,456213 0,0238 Sabit Etkiler Modeli
Model 3(PD/DD) | 5,409219 0,1442 Tesadfi Etkiler Modeli
Model 4(F/K) 3,905693 0,2718 Tesadfi Etkiler Modeli

Her bir modele ayrica sektor kontrol degiskeni dahil edilecektir. Sektérin
kontrol degiskeni olarak dahil edildigi modellerde; sabit etkiler modelinde
¢oklu dogrusal baglanti sorunu yasanmasi nedeniyle model tahmin edile-
memis ve bu sebeple tesadiifi etkiler modeli kullanilacaktir. Tablodan da
gorilecegi lizere Hausman Test istatistigine ait P degeri 0,05’ten buyik ol-
dugu durumlarda tesadifi etkiler modeli, P degeri 0,05’ten kigik oldugu
durumlarda ise sabit etkiler modeli kullanilarak panel veri analizi gercek-
lestirilecektir. Buna bagli olarak ¢alismada olusturulan panel veri modelleri
asagidaki gibi ifade edilebilir:

I:Pit+1= B2lit+ BZEKOit+ B3CEVit + B4sosit + eit (2)

FP,.,= B, + B,EKO, + B,CEV, + B,SOS, + B.MALI, + B,IMALAT, + B ENERII
+ B,ULASTIRMA, + €, (3)

it

Denklemlerde; FP,  :t+1 donemine ait ilgili finansal performans 6lglisi-
nd, EKO: Ekonomik skoru, CEV: Cevresel skoru ve SOS: Sosyal skoru ifade
etmektedir. Ayrica i : Sirketleri, t: Zamani, B, B, B ,:Bagimsiz degigken
katsayilarini, [35, B, B: Sektorlere ait katsaylllarl ve €, Hata terimini gés-
termektedir.

4. BULGULAR VE YORUM

4.1. Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin Agiklanan Bilgi
Diizeyinin Aktif Karliigi Uzerindeki Etkisine Yonelik Bulgular

Surdurulebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) acik-
lanan bilgi diizeyinin aktif karliligi Gzerine etkisi, Hausman testi sonugla-
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rina gore tesadifi etkiler panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Analiz sonuglari Tablo-4'te gosterilmistir.

Tablo-4: Siirdiirulebilirlik Skorlarinin AK Uzerindeki Etkisi

MIvui/ 2018-1

Bagiml degisken: AK
Bagimsiz degiskenler | Katsayilar | Standart hatalar | tistatistikleri | p(olasilik)
C 0.008093 0.018449 0.438679 | 0.6620
EKO 0.001149 0.001123 1.022421 | 0.3094
CEV 0.000790 0.000362 2.180598 | 0.0319**
SOS 0.000757 0.000311 2.432421 | 0.0170%**
R2 0.196945 Z;Sgt:zméi P 0.000250
F istatistigi 7.112095 E;‘;Eis';givat”” 1.937777

**%5 6nem dizeyinde istatistiki olarak anlamli

Tablo-4’ten gorilecegi lizere modelin anlamliligini gosteren F istatistiginin
p degeri (0,000250) 0,05’ten kiguktir. Bu, modelin istatistiki olarak an-
lamh oldugunu gostermektedir. R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskendeki degismeyi aciklama gliciini gostermektedir. Tablo 4./te go-
rilen R? degeri olan 0,196945; bagimli degiskende meydana gelebilecek
yaklasik %20'lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerde-
ki degisimlerle agiklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Regresyon analizinde saghkli yorumlar yapilabilmesi igin kurulan modelde
otokorelasyonun olmamasi gerekir. Durbin Watson istatistigi, otokorelas-
yonun test edilmesinde sik kullanilan bir yontemdir. Genel olarak Durbin
Watson istatistik degeri O ile 4 arasinda yer almaktadir. Durbin Watson is-
tatistik degerinin 2 civarinda olmasi, modelde otokorelasyon olmadigini
gostermektedir (Yildirtan, 2010, s. 163; Kutlar, 2005, s.157). Durbin Wat-
son istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi (1,93), modelde otokorelasyon
sorununun olmadigini géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken Uzerindeki etkileri incelendigin-
de; CEV ve SOS’un aktif karliligi Gzerinde istatistiki olarak anlamli pozitif
etkiye sahip oldugu goziikmektedir (p degerleri sirasiyla: 0,0319 ve 0,017).
Diger bir ifadeyle gevresel ve sosyal performans gostergelerine iliskin agik-
lanan bilgi dizeyinde meydana gelebilecek artis, aktif karliligini olumlu
yonde etkileyecektir. Buna karsilik EKO bagimsiz degiskeninin aktif karlilig
Uizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigl sonucu ortaya
cikmistir (p>0,30949). Bu sonuglara gore; H1 hipotezi KABUL edilir (Mode-
lin p degeri 0,000792<0,05).

106 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



Sektér: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (mo-
del 1) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen pa-
nel veri analizine yonelik sonuclar Tablo-5te gosterilmistir:

Tablo-5: Sektorlerin AK Uzerindeki etkilerinin analizi

Bagimh degisken: AK
Bagimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar | tistatistikleri p(olasihk)
C 0.015966 0.016381 0.974676 0.3326
EKO 0.001297 0.001080 1.200816 0.2332
CEV 0.000615 0.000460 1.336454 0.1851
SOS 0.000999 0.000158 6.318126 0.0000
MALI -0.054199 0.010391 -5.216164 0.0000
IMALAT 0.001664 0.014389 0.115624 0.9082
ELEKTRIK, GAZ, SU -0.105547 0.023309 -4.528248 0.0000
ULASTIRMA,
HABERLESME, 0.028748 0.016179 1.776798 0.0793
DEPOLAMA
R? 0.543573 | FistatisuigiP 0.000000
degeri
F istatistigi 1412103 | DurbinWatson |, 13531
Istatistigi

Tablo-5’ten goriilecegi Gizere modelin anlamliligini gosteren F istatistiginin
p degeri (0.0000) 0,05’ten kui¢liktlir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. R? degerinin 0,543573 olmasi ise; bagimh degis-
kende meydana gelebilecek %54’lik degismenin, bu modelde yer alan ba-
gimsiz degiskenlerdeki degisimlerle agiklanabilecegini ortaya koymaktadir.
Bu oranin yiksek olmasi modelin gliciini artirmaktadir. Durbin Watson
istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi (2,13) da modelde otokorelasyon so-
rununun olmadigini gdstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
surdirilebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyi-
nin aktif karlihgl Gizerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bununla
birlikte CEV’in aktif karhligi Gzerindeki etkisini gosteren katsayi sektorler
modele dahil edildikten sonra istatistiki olarak anlamsiz iken SOS’un etkisi
hala istatistiki olarak anlamlidir. Diger bir ifadeyle CEV’in etkisi sektorler
dikkate alindiktan sonra degismistir. Dolayisiyla sektorler arasinda sirket-
lerin strdirdlebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklama diizeyleri
arasindaki farkliliklar 6nemli hale gelmektedir. Tablodaki sonuglardan ay-
rica farkli sektorlerde yer alan sirketlerde, SOS’un aktif karlihg Gzerindeki
etkisinin degistigi gorilmektedir. Bu sonuclara gore; Hla hipotezi KABUL
edilir (Modelin p degeri 0,0000<0,05).
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4.2. Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin Agiklanan Bilgi
Diizeyinin Ozkaynak Karlihgi Uzerindeki Etkisine Yonelik Bulgular

Surdirilebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) agik-
lanan bilgi diizeyinin 6zkaynak karliligi tizerine etkisi Hausman testi sonug-
larina gore sabit etkiler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz
sonuglari Tablo-6’da yer almaktadir.

MIvui/ 2018-1

Tablo-6: Sirdiirilebilirlik Skorlarinin OZKK Uzerindeki Etkisi

Bagimli degisken: OZKK
Bagimsiz degiskenler Katsayilar Standart hatalar | tistatistikleri p(olasilik)
C 0.261771 0.110591 2.367.024 0.0210
EKO 0.012127 0.007475 1.622.359 0.1097
CEV 0.005530 0.003208 1.723.916 0.0896***
SOsS -0.002920 0.002087 -1.399.104 0.1667
R? 0.571930 F istatistigi P degeri 0.000074
F istatistigi 3.237390 D”ri?tigﬁ\i\ﬁ’étf"” 2.408185

**%0610 onem dizeyinde istatistiki olarak anlamh

Tablo-6’dan goriilecegi Gizere modelin anlamliligini gésteren F istatistiginin
p degeri (0,000074) 0,05’ten kiiguktlr. Bu, modelin istatistiki olarak an-
lamh oldugunu gostermektedir. R? degerinin 0,57193 olmasi; bagimli de-
giskende meydana gelebilecek %57’lik degismenin, bu modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerle aciklanabilecegini ortaya koymak-
tadir. Bu oranin yiiksek olmasi modelin gliciinl artirmaktadir. Durbin Wat-
son istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi(2,40) da modelde otokorelasyon
sorununun olmadigini géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken Uzerindeki etkileri incelendigin-
de; CEV’in 6zkaynak karhhg Gizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiki ola-
rak anlaml pozitif etkiye sahip oldugu gorilmektedir (p degeri: 0,0896).
Diger bir ifadeyle cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi
diizeyinde meydana gelebilecek artis, 6zkaynak karliligini olumlu yénde
etkileyecektir. Buna karsilik EKO ve SOS bagimsiz degiskenlerinin 6zkaynak
karhlig Gzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglara gére; H2 hipotezi KABUL edilir (Modelin p
degeri 0,000074<0,05).

Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (mo-
del 2) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen pa-
nel veri analizine yonelik sonuglar Tablo-7’de gosterilmistir:
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Tablo-7: Sektorlerin OzZKK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: OZKK
M . Standart e
Bagimsiz degiskenler Katsayilar hatalar tistatistikleri | p(olasilik)
C 0.159106 0.042243 3.766453 0.0003
EKO 0.008141 0.005221 1.559279 0.1228
CEV 0.004785 0.003027 1.581061 0.1177
SOS 0.000457 0.000572 0.797977 0.4272
MALI -0.068352 0.037417 -1.826761 0.0714
iIMALAT -0.042350 0.034415 -1.230582 0.2220
ELEKTRIK, GAZ, SU -0.372966 0.205667 -1.813451 0.0734
ULASTIRMA, HABERLESME,

DEPOLAMA 0.060410 0.033445 1.806261 0.0745

R? 0.360453 | ©STUSHEP 4 000003

degeri
F istatistigi 6.602253 | DurbinWatson | ooy
Istatistigi

Tablo-7’den goriilecegi Gizere modelin anlamhligini gésteren F istatistiginin
p degeri (0.000003) 0,05’ten kuguktur. Bu, modelin istatistiki olarak an-
lamh oldugunu gostermektedir. R? degerinin 0,360453 olmasi ise; bagim-
Il degiskende meydana gelebilecek %36’lik degismenin, bu modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerle agiklanabilecegini ortaya koy-
maktadir. Bu oranin yiksek olmasi modelin gicinl artirmaktadir. Durbin
Watson istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi (1,86) da modelde otokore-
lasyon sorununun olmadigini gostermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢cikmasi fakat bagimsiz degisken katsa-
yilarinin anlamsiz ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda strdirulebilirlik
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin 6zkaynak karli-
g1 Gzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Clinkl CEV’in 6zkaynak
karliig1 Gzerindeki etkisini gdsteren katsayi, sektdrler modele dahil edil-
dikten sonra istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle CEV’in
etkisi sektorler dikkate alindiktan sonra degismektedir. Boylelikle bagimsiz
degiskenlerin hepsinin etkisi istatistiki olarak anlamsiz olmustur. Dolayi-
siyla sektérler arasinda sirketlerin ortalama siirdtrdlebilirlik performans
gostergelerine iliskin agiklama diizeyleri arasindaki farkhliklar 6nemli hale
gelmektedir. Bu sonuglara gore; H2a hipotezi RED edilir.

4.3. Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin Agiklanan Bilgi
Diizeyinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkisine Yonelik Bulgular

Surdarulebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) acik-
lanan bilgi diizeyinin PD/DD orani Uzerine etkisi Hausman testi sonuglarina
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gore tesadufi etkiler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz so-
nuglari Tablo-8'de yer almaktadir.

Tablo-8: Siirdiiriilebilirlik Skorlarinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkisi

MIvui/ 2018-1

Bagimli degisken: PD/DD orani
Bagimsiz degiskenler | Katsayilar Standart hatalar t istatistikleri p(olasilik)
C 1514614 0.420909 3.598434 0.0005
EKO -0.033209 0.033344 -0.995959 0.3221
CEV 0.007335 0.009418 0.778872 0.4382
SOS 0.011820 0.004730 2.499050 0.0144
R? 0.063241 F istatistigi P degeri 0.129903
F istatistigi 1.935286 D”?S’ti;‘hysvt?gtis"” 1.147462

Tablo-8'den goriilecegi lizere modelin anlamliligini gésteren F istatistiginin p
degeri (0,129903) 0,05'ten buyiktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli
olmadigini géstermektedir. R* degerinin de 0,06 gibi disik ¢cikmasi; bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken olan PD/DD orani tzerinde meydana gelebi-
lecek degisimleri agiklamada énemli bir etkiye sahip olmadigini gbstermekte-
dir. Diger bir ifadeyle PD/DD oraninda meydana gelecek degisimler, modelin
bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV ve SOS tarafindan agiklanamamaktadir.
Bu sonuclara gore; H3 hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,129903>0,05).

Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (mo-
del 3) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen pa-
nel veri analizine yonelik sonuglar Tablo-9’da gosterilmistir:

Tablo-9: Sektodrlerin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: PD/DD |
Bagimsiz degiskenler Katsayilar Standart hatalar tistatistikleri | p(olasilk)
C 0.617084 1.276243 0.483516 0.6300
EKO -0.031789 0.033147 -0.959032 0.3404
CEV 0.006609 0.009693 0.681821 0.4973
SOS 0.012240 0.004734 2.585358 0.0115
MALI -0.229219 1.140781 -0.200932 0.8412
IMALAT 1.596056 0.847264 1.883777 0.0631
ELEKTRIK, GAZ, SU 0.450584 1.416871 0.318013 0.7513
HABERIl.JEL$Al\§I-II;|,R[2AEé’OLAMA 0.740791 1.239298 0.597751 0.5517
R? 0.156252 F istatistigi P degeri 0.045344
F istatistigi 2.169347 D”Eg;‘ﬁ\?ﬁ;o” 1.316221
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Tablo-9’dan gorilecegi Gizere modelin anlamliligini gbsteren F istatistiginin
p degeri (0,045344) 0,05’ten kiguktir. Bu, modelin istatistiki olarak an-
lamli oldugunu gostermektedir. R? degerinin 0,156252 olmasi ise; bagimli
degiskende meydana gelebilecek yaklasik %16’lik degismenin, bu model-
de yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerle agiklanabilecegini orta-
ya koymaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi modelin gliclinii artirmaktadir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
strdirulebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin
PD/DD orani tizerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Sektérler mo-
dele dahil edildiginde SOS’un PD/DD orani Uzerindeki etkisi anlamli hale
gelmistir. Dolayisiyla sektorlerin SOS’'un PD/DD orani ile iliskisinde etkili
oldugu sdylenebilir. Bu sonuglara gore; H3a hipotezi KABUL edilir (Modelin
p degeri 0,045344<0,05).

4.4, Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin Agiklanan Bilgi
Diizeyinin F/K Orami Uzerindeki Etkisine Yonelik Bulgular

Surdurulebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) acik-
lanan bilgi dizeyinin F/K orani {izerine etkisi Hausman testi sonuglarina
gore tesadufi etkiler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz so-
nuglari Tablo-10’da yer almaktadir.

Tablo-10: Siirdurilebilirlik Skorlarinin F/K Orani Uzerindeki Etkisi

Bagimli degisken: F/K orani | |
M " Standart e
Bagimsiz degiskenler Katsayilar hatalar t istatistikleri p(olasilik)
C 1691443 6.169686 2.741537 0.0076
EKO -0.165195 0.262894 -0.628370 0.5316
CEV -0.056996 0.070996 -0.802804 0.4245
S0S -0.052252 0.111093 -0.470342 0.6394
R? 0023754 | | ISTUSHEIP |6 596164
degeri
Durbin
F istatistigi 0.632635 Watson 1.140010
istatistigi

Tablo-10’dan goriilecegi Gizere modelin anlamliligini gbsteren F istatistigi-
nin p degeri (0,596164) 0,05’ten blyuktir. Bu, modelin istatistiki olarak
anlamli olmadigini gostermektedir. R degerinin de 0,02 gibi diistik ¢cikmasi;
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan F/K orani (izerinde meydana
gelebilecek degisimleri agiklamada 6nemli bir etkiye sahip olmadigini gés-
termektedir. Diger bir ifadeyle F/K oraninda meydana gelecek degisimler,
modelin bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV ve SOS tarafindan agiklana-
mamaktadir. Ayrica modelin bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV ve SOS’a
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ait p degerleri de 0,05’ten bliylk, yani istatistiki olarak anlamsizdir. Bu so-
nuglara gore; H4 hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,596164>0,05).

Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (mo-
del 4) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen pa-
nel veri analizine yonelik sonuglar Tablo-11’de gosterilmistir:

MIvui/ 2018-1

Tablo-11: Sektorlerin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: F/K |
Bagimsiz degiskenler Katsayilar Standart hatalar t istatistikleri p(olasilk)

C 1.085782 1.016627 1.068023 0.2890
EKO -0.118475 0.314409 -0.376818 0.7074
CEV -0.044793 0.082672 -0.541813 0.5896
SOS -0.046873 0.126075 -0.371788 0.7111
MALI 1.302841 3.666586 0.355328 0.7234
iIMALAT 8.680257 3.221969 2.694085 0.0087
ELEKTRIK, GAZ, SU -3.848544 8.753934 -0.439636 0.6615
ULASTIRxﬁbT:&TLEsME' 4.926613 7.637757 0.645034 0.5209

R? 0.073505 | itatisugip 0.558854

degeri
F istatistigi 0.838703 D“ri:tigﬁ\:\:gi”” 1.213690

Tablo-11’den goriilecegi Gizere modelin anlamliligini gosteren F istatistigi-
nin p degeri (0,558854) 0,05’ten buyuktir. Bu durum, modelin istatistiki
olarak anlamli olmadigini géstermektedir. Diger bir ifadeyle bagimsiz de-
giskenlere ve kontrol degiskenlerine ait katsayilar anlamli bir sonug ifade
etmemektedir. Ayrica R? degerinin 0,073505 oldukga duslk ¢ikmasi, ba-
gimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan F/K orani tizerinde énemli bir
etkiye sahip olmadigini gbstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
surdurilebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dlizeyinin
F/K orani Uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sektorler modele
dahil edilmediginde de EKO, CEV ve SOS’un F/K orani izerindeki etkisi an-
lamsiz oldugu icin; sektdrlerin EKO, CEV ve SOS’un F/K orani ile iliskisinde
etkili olmadigi diger bir ifadeyle sektérlere bagli olarak F/K oranina olan
etkinin degismedigi soylenebilir. Bu sonuglara gore; H4a hipotezi RED edi-
lir (Modelin p degeri 0,558854>0,05).

Panel veri analizi sonuglari genel olarak degerlendirildiginde; stirdarile-
bilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyini temsilen
modele dahil edilen CEV ve SOS bagimsiz degiskenlerinin muhasebe te-
melli 6lgller olan aktif karliligi ve 6zkaynak karlihgi oranlari Gizerindeki et-
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kisinin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. CEV, hem ak-
tif karhihg hem de 6zkaynak karlihgi; SOS ise sadece aktif karlihgi Gzerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle ¢evresel ve sosyal performans
gostergelerine yonelik agiklanan bilgi diizeyinde meydana gelebilecek her
birimlik artig aktif karlilig1 Gizerinde; ¢evresel performans gostergelerine
yonelik agiklanan bilgi diizeyinde meydana gelebilecek her birimlik artis
ise 0zkaynak karlihg! tzerinde olumlu yonde etki gosterecektir. Bununla
birlikte EKO, CEV ve SOS bagimsiz degiskenlerinin piyasa temelli olgller
olan PD/DD ve F/K oranlari tzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sa-
hip olmadigi sonucuna varilmistir. Piyasa temelli oranlar; piyasada var olan
birgok faktor ve beklentiden etkilenerek sekillenebildigi icin elde edilen
sonuglar, calismanin bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV ve SOS’un PD/DD
ve F/K orani Gzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini géstermis olabilir.

Sektorler dikkate alindiginda; sektorlerin strdirilebilirlik performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyi (CEV ve SOS) ile aktif karlilig,
6zkaynak karlihgi ve PD/DD orani iliskisi Gzerinde etkili oldugu ve F/K ora-
ni ile iliskisinde etkili olmadigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu etki muhasebe
temelli dlgller olan aktif ve 6zkaynak karliiginda daha belirginken, piyasa
temelli dl¢lilerden PD/DD orani lizerinde ise daha az belirgindir. Bunun
nedenleri arasinda; sektore 6zgli dinamiklerin, sirketin icsel verimliligine
iliskin muhasebe temelli dl¢tler izerinde daha belirleyici olmasinin yer al-
dig1 soylenebilir.

5. SONUC

isletmelerin son yillarda siirdiirilebilirlik konusuna verdikleri 6nem artmis
ve bu durum siirdirulebilirlik raporlariyla kendini gdstermistir. Bununla
birlikte isletmelerin strdirilebilirlik konusundaki faaliyetlerinin finansal
acidan yansimalari ilgi ceken konularin basinda gelmektedir. Turkiye'de
surdurilebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinin azligi ve rapor yayinla-
ma gegmisinin ¢ok eskilere dayanmamasina bagli olarak surdarilebilirlik
ve finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik az sayida
calisma bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci; surdirdlebilirlik performans gostergelerine iliskin
actklanan bilgi dlzeyinin finansal performans Ulzerine etkilerini belirle-
mektir. Bu amagla 2008-2014 yillari arasinda GRI’'ya gore surdirilebilirlik
raporu yayinlayan ve hisseleri BiST’te islem géren sirketler incelenmistir.
Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina goére; ekonomik
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin finansal perfor-
mans gostergesi olarak secilen dort gosterge lGzerinde de istatistiki olarak
anlaml bir etkiye sahip olmadigi goriimistir. Bununla birlikte ¢evresel
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performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin, muhasebe te-
melli 6lgller olan aktif karlihgi ve 6zkaynak karliligi Gzerinde istatistiki ola-
rak anlaml pozitif bir etkiye sahip oldugu gortlmustir. Bu sonug; sirketle-
rin strdardlebilirlik raporlarinda ¢evresel konularda agikladiklari bilginin
artmasinin, aktif karhihgi ve 6zkaynak karhhigini olumlu bir sekilde etkiledi-
gini gbstermektedir. Ayrica cevresel performans gostergelerine iliskin agik-
lanan bilgi diizeyinin, piyasa temelli gostergeler olan PD/DD ve F/K orani
Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucu goril-
mistir. Sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin
ise sadece aktif karliligi Gizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif bir etkiye
sahip oldugu; 6zkaynak karliligi, PD/DD ve F/K orani tzerinde ise anlamli
bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir. Diger bir ifadeyle, sirketle-
rin sirdirulebilirlik raporlarinda sosyal performans gostergelerine iliskin
acikladiklar bilgiyi artirmalarinin aktif karhligini olumlu olarak etkileyece-
gi soylenebilir. Burada dikkat ceken nokta; ¢evresel ve sosyal performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin muhasebe temelli gosterge-
ler Gizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugudur. Piyasa temelli gostergeler
Uzerinde ise anlamli bir etki goérilmemistir. Bu durum; PD/DD ve F/K orani
gostergeleri Uzerinde hisse senedi piyasasina 6zgl daha farkl faktérlerin
etkili oldugu seklinde degerlendirilebilir.

nmuviu:/ 2018-1

Calismanin sonuglarina gore sektoérlerin; strdirulebilirlik performans gos-
tergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin aktif karliligi, 6zkaynak karlilig
ve PD/DD orani ile iliskisinde etkili oldugu soylenebilir.

Ozetle calismada ulasilan sonuglar; sirketler agisindan siirdiiriilebilirlik ra-
poru yayinlamanin énemini ortaya koymaktadir. Ayrica sektorel farkhlikla-
rin, gerek sirdirdlebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi diizeyinde gerekse
surdirilebilirlik performansi ve finansal performans arasindaki iliskide
onemli bir etken oldugu gorulmistir. Tirkiye’de GRI'ya gore surdirile-
bilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinin her gecen yil artis gostermesine
baglh olarak, ileride daha genis bir zaman araligini kapsayan analiz dénemi
secilerek calismalar yapilabilir. Bu dogrultuda ileride yapilacak ¢alismalar-
da sirdurulebilirlik raporu yayinlamanin daha uzun vadeli etkileri incele-
nebilir.
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