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Oz

Arastirmanin amaci, isletmelerin finansal olmayan bilgilerini raporlamalarindaki seffaflik dizeyleri ile
finansal performanslar arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu cercevede, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (ESG) konularindaki bilgilerini paydaslarina rapor ederken gosterdikleri seffaflik
dizeyinin, muhasebe ve piyasa temelli finansal performans gdstergeleri dikkate alindiginda, finansal
performanslari lzerindeki etkisi arastinilmistir. $effaflik diizeyini &l¢mek icin Bloomberg tarafindan
yayinlanan ESG Agiklama Skoru kullanilmigtir; bu skor, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetimle
ilgili bilgilerini ne olciide agikladiklarini nicel olarak degerlendirmektedir. isletmelerin finansal
performansini belirlemek icin muhasebe temelli géstergeler olarak Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
(EBITDA) ve Aktif Karlilik Orani (ROA), piyasa temelli gostergeler olarak ise TOBIN Q orani ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani secilmistir. Arastirmada ayrica kontrol degiskenleri de kullanilmistir;

bu degiskenler arasinda isletme Biiytiklugii, i;letm_enin Yasl, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran, Big Four
Denetimi ve llkelerin Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) degerleri yer almaktadir. Arastirma, gelismekte olan
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Ulkelerde faaliyet gosteren ve 2010-2019 yillari arasinda verilerine ulasilabilen isletmelere odaklanmustir.
Panel veri analizi ydntemi kullanilarak, Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile Driskoll-Kraay Tahmincisi
gibi standart hatalara karsi direngli tahminci yontemleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular, isletmelerin
cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim skorlarinin finansal performanslari tizerinde anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, isletmelerin seffaflik diizeyleri ile finansal
performanslar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Olmayan Bilgi, Seffaflik, Finansal Performans, ESG, Strdirdlebilirlik.

THE EFFECT OF TRANSPARENCY IN NONFINANCIAL INFORMATION
REPORTING ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF ENTERPRISES

Abstract

The aim of the research is to examine the relationship between the transparency level of enterprises in
reporting their non-financial information and their financial performance. Within this framework, the
effect of the transparency level of enterprises when reporting their environmental, social and corporate
governance (ESG) information to their stakeholders on their financial performance was investigated when
accounting and market-based financial performance indicators were taken into consideration. The ESG
Disclosure Score published by Bloomberg was used to measure the level of transparency; this score
quantitatively evaluates the extent to which enterprises disclose their environmental, social and corporate
governance information. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) and
Return on Assets (ROA) were selected as accounting-based indicators to determine the financial
performance of companies, while TOBIN Q ratio and Market Value/Book Value (PD/DD) ratio were
selected as market-based indicators. Control variables were also used in the research; these variables
include Business Size, Business Age, Financial Leverage Ratio, Current Ratio, Big Four Audit and Gross
Domestic Product (GDP) values of countries. The research focused on enterprises operating in developing
countries and whose data were available between 2010 and 2019. Using the panel data analysis method,
estimator methods that are robust to standard errors such as the Arellano, Froot and Rogers Estimator
and the Driskoll-Kraay Estimator were applied. The findings show that the environmental, social and
corporate governance scores of enterprises have a significant and positive effect on their financial
performance. In other words, a statistically significant relationship was found between the transparency
levels of enterprises and their financial performance.

Keywords: Non-financial Information, Transparency, Financial Performance, ESG, Sustainability.

GIRIS

Isletmelerin siirdiiriilebilirligi saglama cabalari, finansal performanslarim siirekli olarak
iyilestirmelerine baghdir. Isletmelerin finansal performanslarini etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorleri dikkate alarak, isletmelerin finansal performanslarini siirdiiriilebilir
bir sekilde artirmalar1 gerekmektedir. Bu unsurlardan biri, paydaslara sunulan bilgilerin
seffafligidir.

Seffaflik, isletmenin ticari sirlar haricindeki tiim finansal ve finansal olmayan bilgileri,
paydaslarin ihtiyaglarina uygun, dogru, kapsamli, dogrulanabilir, anlasilabilir, karsilastirilabilir,
zamaninda ve analiz edilebilir bir sekilde sunmasini ifade eder. Paydaslarin karar alma siireclerini
etkileyen cesitli faktorler vardir. Bu baglamda, paydaslarin kisilik 6zellikleri, riske kars1 tutumlari,
kararin 6nem diizeyi, cevresel kosullar, alternatif secenekler, zaman ve karar alma siirecindeki
kisitlar 6rnek olarak verilebilir. Bilgiye erisimin yillar icinde kolaylasmasiyla, isletme
bilgilerindeki belirsizliklerin azaldig1 ve paydaslarin isletmelerle ilgili karar alma siireclerinin
kolaylastig1 g6zlemlenmektedir. Bilgiye erisimin daha kolay hale gelmesiyle birlikte, paydaslarin
bilgiye olan talebi de artmistir. Bu nedenle, paydaslarin bilgi taleplerini karsilamak amaciyla
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isletmeler de daha seffaf raporlama yapma egilimine girmislerdir. Ayrica, mevzuat geregi
yayinlanmasi zorunlu olan bilgilere ek olarak, agiklanmasi zorunlu olmayan bilgilerin de faaliyet
raporlarinda yer aldig1 gériilmektedir. Finansal olmayan bilgilerin de artan bilgi talebi nedeniyle
kamuya aciklandig1 gozlenmektedir.

Paydaslar, karar alma siireglerinde finansal bilgilerin yani sira finansal olmayan bilgileri de
kamuya aciklayan isletmelere daha fazla giiven duymaktadir. Seffaf isletmeler, paydaslarina
sagladiklar1 giiven ile faaliyetlerinde daha etkin olabilir ve dolayisiyla finansal performanslarini
da artirabilirler. Bu arastirmanin amaci, isletmelerin raporlamalarindaki seffaflik diizeyleri ile
finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemektir.

Arastirma kapsaminda, isletmelerin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki
bilgilerini raporlarla paydaslarina sunma seffaflik diizeylerinin, muhasebe ve piyasa temelli
finansal performans gostergeleri dikkate alindiginda finansal performanslarini etkileyip
etkilemedigi analiz edilmistir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki seffaflik
diizeyini tespit etmek icin, Bloomberg tarafindan yayinlanan ve isletmelerin bu konulardaki
aciklamalarini nicel olarak degerlendiren Bloomberg Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim
Aciklama Skoru kullanilmistir. Finansal performans diizeylerini belirlemek icin ise muhasebe
temelli gostergelerden Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA) ve Aktif Karllik Orani
(ROA) kullanmilmistir. Piyasa temelli gostergelerden ise TOBIN Q orani ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) orani ele alinmistir. Arastirmada, Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yasi, Finansal
Kaldirag Orany, Cari Oran, Big Four denetim durumu ve iilkelerin Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH)
degerleri gibi kontrol degiskenleri de kullanilmistir. Arastirma, gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gosteren ve 2010-2019 yillar1 arasinda verilerine erisilebilen isletmeler {izerinde
gerceklestirilmis, panel veri analizi yontemi kullanilarak analizler yapilmistir. Analizlerin
dogrulugunu ve tutarhhigini saglamak amaciyla Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile Driskoll-
Kraay Tahmincisi gibi standart hatalara kars1 direngli tahminci yontemleri kullanilmistir.

1. ESG ILE FINANSAL PERFORMANS iLiSKISINE YONELIK LITERATUR

Isletmelerin finansal performanslarin etkileyen faktorlerin incelenmesi, literatiirde genis bir
yer bulmustur. Gilinlimiz kosullarinda isletmelerin siirdiiriilebilir finansal performansa
ulasabilmeleri, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarinda siirdiirtlebilirlik
performanslarini artirmalari ile dogrudan iliskilidir. ESG (Environmental, Social, Governance)
konularina olan ilginin artmasi, ESG skorlarinin isletmelerin finansal performanslarina etkisini

arastiran akademik ¢alismalarin da artmasina neden olmustur.

Oxford Universitesi ve Arabesque Varlik Yonetim Sirketi'nin gerceklestirdigi meta-analiz
calismasinda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda gii¢li bir iliski oldugu
ortaya konmustur. Incelenen kaynaklarin % 88' inde, entegre ESG uygulamalarinin isletmelerin
finansal performansini olumlu yénde etkiledigi belirlenmistir (Aras vd., 2020: 30).

Gillan ve digerleri (2010), isletmelerin ESG performanslarinin faaliyet performans;i,
verimlilik, Gicretlendirme, yatirimcilarla olan ticari iliskiler ve paydas degerlemeleri tizerindeki
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etkilerini arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gore, ESG performansi yiliksek olan
isletmelerin performans ve verimliliklerinin yani sira isletme degerlerinde de artis goriilmektedir.

Friede ve digerleri (2015), ESG boyutlari ile finansal performans arasindaki iliskiyi ele alan
ampirik ¢alismalar1 meta-analiz yontemiyle degerlendirmislerdir. 1970’ten itibaren 2000'den
fazla arastirmayi iceren bu meta-analiz, isletmelerin ESG yatirimlari ile finansal performanslari
arasinda genellikle olumlu sonuglar bulundugunu ortaya koymustur.

Tarmuji ve digerleri (2016), cevresel, sosyal ve kurumsal yoénetim uygulamalarinin
isletmelerin ekonomik performanslarina etkilerini incelemislerdir. Malezya ve Singapur'daki
isletmeler iizerinde yapilan bu ¢alismada, sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalarinin ekonomik
performans tlizerinde anlamli etkilerinin oldugu saptanmistir.

Garcia ve digerleri (2017), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS)
tilkelerinde faaliyet gosteren 365 isletmenin ESG skorlarti ile finansal profilleri arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Bu calismada, ESG performansi ile finansal performans arasinda bir iliski tespit
edilmemis, ancak ¢evresel ve kurumsal yonetim boyutlarinda isletmelerin daha iyi performans
sergiledigi goriilmustiir.

Yu ve digerleri (2018), ESG aciklamalarinin isletme degeri iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. 47 gelismis ve gelismekte olan tilkedeki sermaye yogun 1996 isletme ile yapilan
bu ¢alismada, ESG agiklama skorlarinin yiiksek oldugu isletmelerin, Tobin Q gibi isletme degerini
6lgmekte kullanilan gostergelerde daha iyi performans sergiledigi belirlenmistir.

Xie ve digerleri (2019), ESG performansinin kurumsal verimlilik ve karhlik tizerindeki
etkilerini arastirmislardir. Bulgular, ESG a¢iklama diizeyinin kurumsal verimlilik {izerinde pozitif
bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Grisales ve Caracuel (2021), Latin Amerika'da faaliyet gdosteren cokuluslu isletmelerin
finansal performanslarinin ESG skorlariyla iliskili olup olmadigini incelemislerdir. Analiz
sonuglari, ESG skorlar ile finansal performans arasinda anlamli ancak negatif bir iliski oldugunu
gostermisgtir.

Huang (2021), ESG performansi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ele alarak, ESG
performansi yiiksek olan isletmelerin finansal performanslarinin da yiiksek oldugunu
bulgulamistir.

Mohammad ve Wasiuzzaman (2021), Malezya borsasinda islem goren isletmeler lizerinde
yaptiklari calismada, ESG agiklamalarinin isletme performansini iyilestirdigini ve rekabet avantaji
sagladigini tespit etmislerdir.

Sisman ve Cankaya (2021), havayolu sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ESG
skorlarinin finansal performanslarina etkisini arastirmislardir. Sonuglar, ESG skorlarinin finansal
performansi istatistiki olarak anlaml bir sekilde agiklamadigini, yalmzca ESG genel skoru ile ROA
arasinda anlaml bir iliski bulundugunu ortaya koymustur.
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Chen ve Xie (2022), isletmelerin ESG aciklamalarinin finansal performanslari lizerindeki
etkisini incelemis ve ESG ac¢iklama skorlar ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski
bulmuslardir.

Cetenak ve digerleri (2022), Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin ESG skorlarinin finansal
performanslarina etkisini aragtirmislar ve toplam ESG skorlarinin, sosyal skorlarinin ve kurumsal
yonetim skorlarinin ROA ve Tobin Q degerlerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Dogan vd. (2022), BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Kore) tilkelerinde faaliyet
gosteren 423 isletmenin ESG performanslarinin finansal performanslarina olan etkilerini
incelemistir. Bu incelemede, muhasebe temelli finansal performans gostergelerinden 6zkaynak
karliligi (ROE), piyasa temelli finansal performans gostergelerinden ise Tobin Q kullanilmistir.
2013-2020 yillan verilerinden hareketle yapilan analiz sonucunda ESG toplam skorunun ve alt
skorlarinin isletmelerin karliliklar1 ve firma degerlerinde dolayisiyla finansal performanslarinda
bir artisa katki sagladig tespit edilmigtir.

Seker ve Giingor (2022), elektrik, su, gaz ve atik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ESG
performanslarinin finansal performanslarina etkisini incelemektedir. Gerceklestirilen regresyon
analizleri sonucunda isletmelerin ESG performanslarinin finansal performanslari tizerinde etkili
olmadigi tespit edilmistir.

Bumin ve Ertugrul (2023), BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlerin
stirdiiriilebilirlik notlar ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirmistir. ilgili endekste
yer alan 62 isletmenin 2022 yili verilerinden yapilan analizler sonucunda; isletmelerin
strdiiriilebilirlik notlari ile isletme degeri arasinda negatif bir iliski tespit edilmis, diger finansal
performans gostergeleri olan aktif karhilik orani ve hisse senedi getiri oranlari ile siirdiirtlebilirlik
notlari arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Gongor Karyagdi ve Sit (2023), ESG performansinin sermaye maliyeti ve finansal performans
ile iliskisi incelenmistir. BIST Siirdiirtlebilirlik 25 Endeksinde yer alan isletmelerin 2018-2022
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak analizler gergeklestirilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskeni ESG performansi olup bagimli degiskenleri Aktif Karlilik Orami (ROA), Piyasa Degeri/
Defter Degeri ve Finansman Giderleri/Net Satislar’dir. Analiz sonucunda incelenen firmalarin ESG
performanslarinin Aktif Karliliklar tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Ozer vd. (2023), isletmelerin ESG uygulamalarinin finansal performanslarina olan etkisini
arastirmistir. Elde edilen bulgular isletmelerin ESG uygulamalarinin isletmelerin finansal
performanslarina olumlu yonde katki sagladig1 gozlenmistir. ESG alt boyutlarindan ¢evresel boyut
ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski gozlenirken, sosyal ve kurumsal yonetim
boyutlariyla finansal performans arasinda anlaml bir iliski saptanmamastir.

Xiao (2023), Cin'de faaliyet gosteren isletmelerin ESG seviyesinin ve ESG gostergelerinin
aciklanmasinin finansal performans iizerindeki etkisini incelemistir. Sonuclar, ESG seviyesinin
ylkselmesinin ve ESG gostergelerinin a¢iklanma diizeylerinin artmasinin finansal performansi
artirabilecegini gostermektedir.
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Akkaya (2024), turizm endekslerinde yer alan isletmelerin finansal performanslari, piyasa
performanslari ve ESG performanslari arasindaki etkilesim incelenmistir. Analizler sonucunda
ESG ilkeleriicin yapilan her calismanin, uzun vadede isletmelerin hem finansal performansini hem
de piyasa performansini olumlu etkileyecegi ve bu etkilesimlerin karsilikli olarak birbirlerine
yansiyacagl tespit edilmistir.

Karagayir ve Afsar (2024), Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerin ESG performanslarinin
finansal performanslar1 tlizerindeki etkisini incelemistir. 31 isletmenin 2014-2022 yillan
arasindaki verilerden yararlanarak gerceklestirilen analizler, ESG puanlarinin isletmelerin aktif
karliliklar1 (ROA) ve piyasa degeri/defter degeri oranlari iizerinde anlamh ve pozitif bir etkiye
neden oldugunu gostermektedir.

Negara vd. (2024), ESG aciklamalarinin finansal performans tlizerindeki etkisi arastirilmistir.
Endonezya’da faaliyet gosteren 55 isletmenin 2017-2021 yillar verileri kullanilarak analizler
gerceklestirilmistir. ESG A¢iklama Puani ile finansal performans ile anlaml olmayan pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla ESG ag¢iklamalariyla finansal performans arasinda bir baglanti
saptanamamistir.

Veeravel vd. (2024), Hindistan Ulusal Borsasi’'nda listelenen sirketlerin ESG aciklama
skorlarinin finansal performanslarina etkilerini incelemistir. Finansal performans olgiitleri
olarak, aktif karlilig1 (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), Tobin Q orani ve Fiyat/Kazang¢ oranini
kullanmistir. Arastirma sonuclar1 isletmelerin ESG agiklama diizeyleri arttikca finansal
performanslarinin da yiikseldigini gostermektedir. Dolayisiyla finansal performansini
ylkseltmek isteyen isletmelerin, ESG agiklamalarina 6nem vermesi gerektigi savunulmaktadir.

Literatiirdeki calismalara genel olarak bakildiginda, uluslararasi alanda ESG skorlarina
yonelik ¢calismalarin nispeten daha eskiye dayandigi, ulusal anlamda ise bu konunun son birkag
yil icinde yayginlastigi goriilmektedir. Ulusal dizeyde ESG skorlarinin finansal performans
tizerindeki etkisini arastiran calismalarin az oldugu, genellikle belirli sektorlere odaklanan
arastirmalarin yapildig1 da goriilmektedir. Bu arastirma, gelismekte olan iilkeler genelinde bir
analiz gerceklestirerek hem ulusal hem de uluslararasi literatiire énemli bir katki saglayabilme
niteligine sahiptir.

2. GEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) BILGILERININ
RAPORLANMASINDAKI ~ SEFFAFLIK ~ VE  iSLETMELERIN  FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISININ OLCOLMESINE YONELIK AMPIRIK ARASTIRMA

Arastirmanin bu bolimiinde yapilacak olan arastirmanin kapsami, kisitlari, yontemi,
arastirmada kullanilan degiskenler, arastirmanin hipotezleri, modeli ve elde edilen bulgular
aciklanmistur.

2.1. Aragtirmanin Yéntemi

Bu arastirma, 19 gelismekte olan iilkede, 59 farkli endiistride faaliyet gosteren 715 isletmenin
2010-2019 yillan arasindaki verilerini inceleyerek, finansal olmayan bilgilerin seffafliginin
isletmelerin finansal performanslarina etkisini ele almaktadir. Arastirmada kullanilan veriler,
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Refinitiv'in Eikon Datastream uygulamasindan elde edilmistir ve hem zaman serisi hem de yatay
kesit verilerini icerdiginden, panel veri analizi uygulanmistir. Tiim analizler STATA programi ile
gerceklestirilmistir.

Arastirma modellerinin analizine gegmeden 6nce, degiskenlerdeki u¢c degerlerin potansiyel
etkilerini kontrol etmek amaciyla %1 ve %99 seviyelerinde “winsorize” edilmistir. Ayrica,
modellerde y1l, iilke ve sektor diizeyinde sabit etkiler dikkate alinarak, zamana, iilkeye ve sektore
0zgl gozlemlenemeyen faktorlerin modellere etkisi kontrol altina alinmistir.

Finansal olmayan bilgilerin seffafliginin isletmelerin finansal performanslar1 iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla, bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisini belirlemek
icin cok degiskenli dogrusal regresyon yontemi tercih edilmistir. Arastirma modellerinde
kullanilan veriler, standart hatalarin ortaya cikmasina yol acabilecek nitelikte oldugundan, ¢esitli
duyarhlik kontrolleri ve igsellik sorunlarina karsi saglamlik saglamak icin direncli tahminciler
kullanilmistir. Bu kapsamda Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile Driscoll-Kraay Tahmincisi
tercih edilmistir (Chen, Han, Li, Megginson, ve Zhang, 2022; Temiz ve Acar, 2023; Temiz ve
Ozdemir, 2023).

Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi, kalintilarin bagimsiz dagilimli olmas1 varsayiminin
esneklestigi durumlarda tahminler yapar. Bu tahminci, kalintilarin birim icinde korelasyonlu
ancak birimler arasinda korelasyonsuz oldugu durumlarda sapmalara karsi direngli standart
hatalar turetir. Heteroskedastisite ve otokorelasyon durumlarinda da direncli tahminler sunar.
Driscoll-Kraay Tahmincisi ise modelde heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon varliginda tercih edilebilir ve N > T durumlarinda daha gecerli sonuglar sunar
(Tatoglu, 2018: 308, Tatoglu, 2018: 340).

2.2. Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmanin veri seti, 2010-2019 yillarim1 kapsayan zaman serisi verileri ve cesitli
isletmelere ait finansal ve finansal olmayan bilgileri iceren yatay kesit verilerinden olusmaktadir.
Bu nedenle, veri setinin 6zellikleri gz 6niline alindiginda, analizlerde panel regresyon yontemi
kullanilmistir.

Arastirmanin amacl dogrultusunda, isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirebilecek uygun gostergelerin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde hem muhasebe
temelli hem de piyasa temelli performans gostergelerinin kullanildig1 goriilmektedir.

Muhasebe temelli gostergeler arasinda en yaygin kullanilanlardan biri Aktif Karlilig1 Orani
(ROA) olarak belirlenmistir (Xie vd., 2019; Sisman ve Cankaya, 2021; Grisales ve Caracuel, 2021;
Cetenak vd., 2022). Piyasa temelli finansal performans gostergeleri arasinda ise en fazla tercih
edilen oran Tobin Q'dur (Xie vd., 2019; Chen ve Xie, 2022; Sisman ve Cankaya, 2021; Mohammad
ve Wasiuzzaman, 2021; Yu vd., 2018; Cetenak vd. 2022). Ayrica, muhasebe temelli finansal
performans gostergelerinden Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (EBITDA) ve piyasa temelli
finansal performans gostergelerinden Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, arastirmanin
kapsamini genisletmek ve analiz sonuglarini dogrulamak amaciyla bagimli degiskenler olarak
secilmistir.
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Arastirmada bagimsiz degisken olarak Bloomberg'in Cevresel, Sosyal ve Yonetim Agiklama
Skorlar1 kullanilmistir. Bloomberg, diinya genelinde 11.800'den fazla sirket icin bu tiir skorlar
saglamaktadir. Bu puanlar, sirketlerin web siteleri, kurumsal sosyal sorumluluk veya
strdiiriilebilirlik raporlari, zorunlu aciklamalari ve diger kamuya a¢ik kaynaklardan elde edilen
verilerle hesaplanmaktadir (Giannarakis vd. 2014, Akt. Temiz ve Acar, 2023: 5). Bloomberg,
sirketlerin ESG konularinda yaptig1 aciklamalar1 degerlendirir ve bu aciklamalarin miktarina gore
0,1 ile 100 arasinda bir puan verir. Yiiksek bir a¢iklama skoru, sirketin daha fazla ESG bilgisi
sundugunu gosterir; bu puan, bilginin olumlu ya da olumsuz etkilerine bakilmaksizin sadece
aciklanan bilgi miktarini ifade eder. Bu skor, hem ESG'nin genel bir degerlendirmesi olarak hem
de cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) alt basliklarinda ayr1 ayr1 hesaplanir. Bloomberg'in
ESG agiklama matrisinde her bir alt baslik icin ¢ok sayida degisken bulunur. Ornegin, cevresel
boyut toplam sera gazi emisyonlari, enerji tiiketimi ve su kullanimi gibi verileri icerir. Sosyal boyut
ise calisan devir hizi, is giiciindeki kadin orani ve topluluk harcamalar gibi konular1 kapsar.
Kurumsal y6netim boyutu ise yonetim kurulu iiyelerinin gorev siireleri ve siyasi bagislar gibi
konulart igerir (Yu ve Luu, 2021: 2).

Yu vd. (2018) ve Tamimi ve Sebastianelli (2017) calismalari, sirketlerin seffaflik seviyelerini
Bloomberg ESG acgiklama skorlar1 araciligiyla analiz etmistir. Bu nedenle, arastirmada ESG
skorlarinin hesaplanmasi tercih edilmistir. Bu skorlar, sirketlerin ESG bilgilerini ne o6lciide
acikladigini gosterir ve performansi 6lgmek yerine agiklama diizeyini degerlendirir. Bu baglamda,
"Bloomberg Environmental, Social and Governance Disclosure Score" kavrami Tirkceye
"Bloomberg Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim A¢iklama Skoru" olarak ¢evrilmistir. Bu skor,
sirketlerin ESG bilgilerini aciklama seffafliklarini, yani kamuoyunu bilgilendirme diizeylerini
yansittigl icin, arastirmada "Kamuyu Aydinlatma Skoru" olarak adlandirilmistir. Alt boyutlar ise

non

"Cevresel Skor", "Sosyal Skor" ve "Kurumsal Yonetim Skoru" olarak ifade edilmistir.

Kontrol degiskenleri, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin daha net bir sekilde
aciklanabilmesi i¢in sabit tutulan faktorlerdir. Bu c¢alismada, finansal olmayan bilgilerin
raporlanmasindaki seffafligin isletmelerin finansal performansina etkisi arastirildigi i¢in, bu etki
tizerinde dengesizlik olusturabilecek degiskenlerin kontrol edilmesi modelin gegerliligini
artiracaktir. Dolayisiyla, isletmelerin finansal performansina etki edebilecek diger faktorlerin
kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmesiyle bu etkilerin azaltilmas1 amac¢lanmistir.
Ornegin, isletmelerin varhk biiyiikliigii finansal performans iizerinde etkili olabilecek bir faktér
olarak kabul edilebilir. Bu nedenle, varlik biyukligiiniin etkisini sabitlemek amaciyla,
isletmelerin varlik buiyiikligi kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

Arastirmada kullanilan kontrol degiskenleri literatiirden faydalanilarak secilmistir.
Literatlirde yaygin olarak kullanilan ve bu g¢alismada da uygun goriilen kontrol degiskenleri
sunlardir:

Isletme Biiyiikliigii: Isletme biiyiikligiinii 6lcmek icin cesitli gostergeler kullanilabilir. Bu
calismada, isletmenin toplam varliklari, isletme biiyiikliigiinii belirlemek icin tercih edilmistir.
Verilerin anlamliligin1 korumak adina, toplam varliklarin dogal logaritmalar1 analizlere dahil
edilmistir (Yu vd., 2018; Chen ve Xie, 2022; Bennouri vd., 2018; Jiang vd., 2022).
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Arastirma modelinde yer alan degiskenler ise asagida Tablo 1’deki gibi tamimlanmistir.

Tablo 1. Arastirma Modelinde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler ‘ Aciklama Kaynak
Bagimh Degiskenler
EBITDA isletmelerin faiz, amortisman ve vergi oncesi karlarinin, toplam Refinitiv
varliklarina boliinmesiyle hesaplanan bir karlilik oramidir.
ROA Isletmelerin olaganiistii kalemler dahil edilmeden énceki net gelirleri Refinitiv
toplaminin, varliklari toplamina béliinmesi.
TOBIN Q Refinitiv’den elde edilen Tobin’s Q orani. Refinitiv
isletmelerin hisse senetlerinin toplam piyasa degerlerinin, defter Refinitiv
PD/DD < : - . -
degerlerine boliinmesiyle elde edilir.
Bagimsiz Degiskenler
Kamuyu Aydinlatma isletmelerin ESG bilgilerinin tiimii kapsaminda kamuyu aydinlatma | Bloomberg
Skoru (ESG) diizeyleri.
Cevresel Skor fféig;leel:irm Cevresel bilgileri kapsaminda kamuyu aydinlatma | Bloomberg
Sosyal Skor Isletmelerin Sosyal bilgileri kapsaminda kamuyu aydinlatma diizeyleri. | Bloomberg
isl lerin K 1  Yoneti ilgileri  k ki Bl
Kurumsal Yénetim Skoru sletmelerin _ Kurumsa onetim Dbilgileri kapsaminda kamuyu oomberg
aydinlatma diizeyleri.
Kontrol Degiskenleri
; o isletmelerin belirlenen yillar icinde sahip olduklar1 varliklarin dogal Refinitiv
Isletme Biiytikliigi lzgaritmaSL y ¢ p &
isletmenin Yag: Islﬁtme.lerm faaliyetlerine basladiktan sonra kag¢ yil gectigini gosteren Refinitiv
degerdir.
Finansal Kaldirag Oram I$1etme.ler1n toplam borglarinin, varliklarinin toplamina béliinmesiyle Refinitiv
elde edilen orandir.
. isletmelerin toplam dénen varliklarinin, toplam kisa vadeli yabana Refinitiv
Cari Oran 1o . .
kaynaklarina béliinmesiyle elde edilen orandir.
isletmelerin dért biiyilk denetim firmalarindan birisi tarafindan Refinitiv
Big Four Denetim Durumu | denetlenmesi halinde 1, denetlenmemesi halinde 0 degerini alan kukla
degisken.
GSYIH Bir tilkede bir y1l iginde iiretilen mal ve hizmetlerin toplam degeridir. Refinitiv

2.3. Aragtirmanin Hipotezleri

Arastirma isletmelerin ESG bilgilerini raporlamalarindaki seffaflik diizeylerinin finansal
performanslar: Gizeridenki etki yoniinii ve diizeyini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amaca
istinaden 16 farkli hipotez olusturulmustur.

e Hj: Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun EBITDA orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir etkisi vardir.

e Hj: Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru'nun ROA oram lizerinde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir etkisi vardir.

e Hs: Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir etkisi vardir.
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Ha: Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun PD/DD orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hs: isletmenin Cevresel Skoru’nun EBITDA orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi vardir.

He: Isletmenin Cevresel Skoru'nun ROA oram iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi vardir.

Hy: Isletmenin Cevresel Skoru’nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi vardir.

Hs: isletmenin Cevresel Skoru’nun PD/DD orani iizerinde istatistiksel olarak anlamh ve
pozitif bir etkisi vardir.

Ho: Isletmenin Sosyal Skoru'nun EBITDA orani iizerinde istatistiksel olarak anlamh ve
pozitif bir etkisi vardir.

Hio: Isletmenin Sosyal Skoru’nun ROA orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi vardir.

Hi1: Isletmenin Sosyal Skoru'nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi vardir.

Hi2: Isletmenin Sosyal Skoru’nun PD/DD oram iizerinde istatistiksel olarak anlamh ve
pozitif bir etkisi vardir.

His: Isletmenin Kurumsal Yonetim Skoru’nun EBITDA orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hia: Isletmenin Kurumsal Yonetim Skoru'nun ROA orami iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

His: Isletmenin Kurumsal Yonetim Skoru’nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hie: Isletmenin Kurumsal Yonetim Skoru’nun PD/DD orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

2.4. Aragtirmanin Modelleri

Arastirmada 16 farkl hipotez test edilmis ve dolayisiyla da 16 farkli model olusturulmustur.

Arastirma, raporlamadaki seffafligin finansal performans tlizerindeki etkisini incelemektedir.

Isletmeler, paydaslarina sunduklar1 raporlar1 genellikle gecmis yil verileriyle hazirlamaktadir.

Ornegin, bir isletme 2018 yilina ait bilgileri, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde yayinlanan kurumsal

raporlar aracilifiyla paydaslarina agiklamaktadir. Bu nedenle, sunulan bilgilerin etkisinin,

isletmenin o bilgilerin ait oldugu yilindaki finansal performansini degil, bir sonraki yildaki finansal

performansini etkileyecegi beklenmektedir. Arastirma modeli olusturulurken, bu duruma dikkat

edilmis ve asagidaki gibi modeller gelistirilmistir.
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EBITDAi+1 = a + f1Kamuyu Aydinlatma Skoru;. + B2lsletme Biiyiikliigiix + Bslsletmenin Yagu +
BsFinansal Kaldirag Oranie + BsCari Orani+ BeBig Four Denetim Durumuic+ B7GSYIH:+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €,

ROAit.1 = a + B1Kamuyu Aydinlatma Skorui + [2Isletme Biiyiikliigii; + Bslsletmenin Yagu. +
BasFinansal Kaldirag Oranu + sCari Oraniy+ BeBig Four Denetim Durumu;.+ ;GSYIH;+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €

TOBINQi+1 = a + B1iKamuyu Aydinlatma Skorui: + Blsletme Biiyiikliigii. + Bslsletmenin Yagsu, +
BsFinansal Kaldirag Oranie + BsCari Orani+ BeBig Four Denetim Durumuic+ B7GSYIH;+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €

PD/DDjt.1 = a + f1Kamuyu Aydinlatma Skorui. + Blsletme Biiytikliigiix + Bslsletmenin Yasi; +
BsFinansal Kaldirag Oranie + BsCari Orani+ BeBig Four Denetim Durumuic+ B,GSYIH:+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €

EBITDAi+1 = a + B1Cevresel Skori: + Bzlsletme Biiyiikliigiix + Bslsletmenin Yasi. + BsFinansal
Kaldirag Oranu+ BsCari Orant + BsBig Four Denetim Durumu;.+ $7GSYIH; + £ Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + €,

ROAi.1 = a + BiCevresel Skoric + Balsletme Biiyiikliigiix + Pslsletmenin Yagsu: + BsFinansal
Kaldirag Orani+ BsCari Oranti. + BsBig Four Denetim Durumu;.+ $7GSYIH;.+ X Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + €,

TOBINQit.1 = a + Bi1Cevresel Skory + Balsletme Biiyiikliigiix + Bslsletmenin Yagsu: + faFinansal
Kaldrag Oranu + BsCari Oranii + BeBig Four Denetim Durumuy+ B,GSYIH;.+ X Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + &;

PD/DDiw.; = a + Bi1Cevresel Skori: + [Isletme Biiyiikliigiix + Bslsletmenin Yasi: + BsFinansal
Kaldirag Oranu+ BsCari Orant + BsBig Four Denetim Durumu.+ $7GSYIH; + £ Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + €;

EBITDAit.1 = a + BiSosyal Skori + Balsletme Biiyiikligii;: + fBslsletmenin Yasu. + fsFinansal
Kaldrag Oranu + BsCari Oranii + BeBig Four Denetim Durumuy+ B,GSYIH; + X Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + £,

ROAit.1 = a + 31Sosyal Skori + Ba2Isletme Biiyiikliigii + B3lsletmenin Yagu. + BsFinansal Kaldirac
Orani + BsCari Orani + BeBig Four Denetim Durumui + B7GSYIHy + X Yillar + X Ulkeler + X
Endiistriler + &;

TOBINQi+1 = a + BiSosyal Skory + Blsletme Biiyiikliigtix + Bslsletmenin Yast + [aFinansal
Kaldirag Orani+ BsCari Orant + BsBig Four Denetim Durumu;.+ $7GSYIH;.+ X Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + €;

PD/DDj.; = a + [1Sosyal Skori + Blsletme Biiyiikliigtix + [slsletmenin Yasi + BsFinansal
Kaldirag Oranu + BsCari Oranii + BeBig Four Denetim Durumuy:+ B,GSYIH; + X Yillar + X Ulkeler +
X Endiistriler + £,
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EBITDAi+1 = a + B1Kurumsal Yénetim Skorui + B2lsletme Biiyiikliigii. + Bslsletmenin Yast +
BsFinansal Kaldirag Oranie + BsCari Orani+ BeBig Four Denetim Durumuic+ B7GSYIH:+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €,

ROAits; = a + BiKurumsal Yénetim Skorui + Blsletme Biiyiikligiix + Bslsletmenin Yasi; +
BasFinansal Kaldirag Oranu + sCari Oraniy+ BeBig Four Denetim Durumu;.+ ;GSYIH;+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €

TOBINQiw+1 = a + 1Kurumsal Yénetim Skorui + B2Isletme Biiyiikliigiix + Bslsletmenin Yasi; +
BsFinansal Kaldirag Oranie + BsCari Orani+ BeBig Four Denetim Durumuic+ B7GSYIH;+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €

PD/DDjt.1 = a + B1Kurumsal Yénetim Skorui + Bzlsletme Biiyiikliigii. + [slsletmenin Yast, +
BsFinansal Kaldirag Oranie + BsCari Orani+ BeBig Four Denetim Durumuic+ B,GSYIH:+ X Yillar +
X Ulkeler + X Endiistriler + €

2.5. Aragtirmanin Bulgulan

Arastirmada elde edilen bulgular betimsel ve istatistiki bulgular olarak iki bashk altinda
incelenmistir.

2.5.1. Betimsel bulgular

Betimsel bulgular, arastirmanin érnekleminde yer alan isletmelerin ve arastirmada kullanilan
degiskenlerin 6zelliklerindeki farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Bu baglamda, hangi gelismekte
olan tlkelerden kag¢ isletmenin arastirmaya dahil edildigi, bu isletmelerin faaliyet gosterdigi
endiistriler arasindaki dagilim ve arastirmada kullanilan degiskenlerin betimleyici analizleri
incelenmistir.

Finansal olmayan bilginin raporlanma diizeyinin arttirilmasi, isletmelerin seffaflik
seviyelerini yiikseltecektir. Ancak, finansal olmayan bilgilere dair raporlama zorunlu
olmadigindan birc¢ok isletme bu tir raporlamalardan kacinmaktadir. Arastirma, gelismekte olan
tilkelerde gerceklestirilmistir; bu nedenle, bu iilkelerdeki isletmelerin goniillii raporlama
seviyelerinin gelismis tilkelerdeki isletmelere kiyasla daha diisiik olmasi beklenmektedir. Kamuyu
aydinlatma skorlari, isletmelerin agikladigi cevresel, sosyal ve kurumsal bilgilerin seviyesine gore
hesaplanmaktadir. Bu bilgiler finansal olmayan veriler olup, isletmeler tarafindan goniilli olarak
aciklanmaktadir. Dolayisiyla, tiim isletmeler icin bu skorun hesaplanmasi miimkiin olmamaktadir.
Arastirma bu kisitlamalar nedeniyle sinirlandirilmis olup, yalnizca kamuyu aydinlatma skoruna
erisilebilen gelismekte olan tlilkelerdeki isletmeler arastirmaya dahil edilmistir. Tablo 2'de, iilkeler
bazinda kag isletmenin arastirmaya dahil edildigi, iilkelerden elde edilen toplam gézlem sayis1 ve
gozlemlerin iilkelere gore yiizdelik dagilimlari sunulmustur.

397



inoénii Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 13, Sayi 2, (2024), http://dergipark.org.tr/tr/pub/inijoss

Tablo 2. Arastirmada Yer Alan Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Ulkelere Gére Dagilimi

Ulke Firma Sayisi Gozlem Sayisi Yiizde (%)
Brezilya 11 94 1.74
Cin 314 2187 40.40
Endonezya 13 93 1.72
Filipinler 14 83 1.53
Giiney Afrika 68 582 10.75
Giiney Kore 63 554 10.23
Hindistan 83 662 12.23
Kolombiya 3 28 0.52
Malezya 41 297 5.49
Meksika 12 70 1.29
Peru 26 0.48
Polonya 20 0.37
Rusya 14 122 2.25
Suudi Arabistan 25 0.46
Sili 11 0.20
Tayland 10 58 1.07
Tayvan 48 451 8.33
Tiirkiye 6 46 0.85
Yunanistan 1 5 0.09
TOPLAM 715 5414 100

Tablo 2'ye bakildiginda, arastirmanin gelismekte olan tlkelere yonelik 19 iilke icinde

gerceklestirildigi goriillmektedir. En yiiksek gézlem sayilari sirasiyla Cin, Hindistan, Giiney Afrika

ve Gliney Kore'den alinmistir. En diistik gozlem sayilari ise Yunanistan, Sili, Polonya ve Kolombiya

lilkelerinden elde edilmistir.

Arastirmada belirli yillara iliskin, iilkelerin isletmelerinin konumlarina ve faaliyet

gosterdikleri endustri alanlarina yonelik kukla degiskenler olusturulmustur. Bu nedenle,

isletmelerin faaliyet gosterdikleri endiistri alanlarinin dagilimi Tablo 3'te ayrintih olarak

sunulmustur.

Tablo 3. isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Endiistri Alanlarina iliskin Dagilim

Endiistri Ad1 Gozlem Sayisi Yiizde (%)
Havacilik ve Savunma 77 1.422239
Hava Tasimacilig1 ve Lojistik 38 0.701884
Havayollar 37 0.683413
Oto Bilesenleri 138 2.548947
Otomobiller 111 2.05024
Icecekler 103 1.902475
Biyoteknoloji 74 1.366827
Yap1 Uriinleri 24 0.443295
Kimyasal 285 5.26413
Ticari Hizmetler ve Malzemeler 54 0.997414
Iletisim Ekipmanlari 65 1.200591
Insaat ve Miithendislik 196 3.620244
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Insaat Malzemeleri 163 3.010713
Konteynerler ve Ambalajlar 14 0.258589
Distribiitorler 18 0.332471
Cesitlendirilmis Telekomiinikasyon Hizmetleri 30 0.554119
Elektrik Hizmetleri 113 2.087181
Elektrik Ekipmanlari 109 2.013299
Elektronik Geregler, Aletler ve Bilesenler 152 2.807536
Enerji Ekipmanlar1 ve Hizmetleri 41 0.757296
Eglence 54 0.997414
Hisseli Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 58 1.071297
Yiyecek ve Temel Malzemeler Perakendeciligi 105 1.939416
Gida Urtinleri 279 5.153306
Gaz Hizmetleri 45 0.831178
Saglik Ekipmanlari ve Malzemeleri 39 0.720355
Saglik Saglayicilar1 ve Hizmetleri 108 1.994828
Oteller, Restoranlar ve Eglence 101 1.865534
Dayanikli Ev Esyalar1 80 1477651
Ev Uriinleri 10 0.184706
Bilgi Teknolojileri Hizmetleri 50 0.923532
Bagimsiz Gii¢ ve Yenilebilir Elektrik Enerjileri 105 1.939416
Enddstriyel Gruplar 158 2.91836
Etkilesimli Medya ve Hizmetler 14 0.258589
internet ve Dogrudan Perakende Pazarlama 11 0.203177
Yasam Bilimi Araglar1 ve Hizmetleri 21 0.387883
Makine 152 2.807536
Denizcilik 32 0.59106
Medya 50 0.923532
Metal ve Madencilik 457 8.441079
Coklu Yardimci Programlar 20 0.369413
Cok Satirli Perakende 67 1.237532
Petrol, Gaz ve Tuketilebilir Yakitlar 149 2.752124
Kagit ve Orman Uriinleri 19 0.350942
Kisisel Uriinler 64 1.18212
Eczacilik 260 4802364
Profesyonel Hizmetler 3 0.055412
Gayrimenkul Gelisimi ve Yonetimi 257 4.746952
Karayolu ve Demiryolu 49 0.905061
Yari {letkenler ve Yari {letken Ekipmanlar 105 1.939416
Yazilim 59 1.089767
Ozel Perakende 119 2.198005
Teknoloji Donanimi, Depolama ve Cevre Bilimleri 72 1.329885
Tekstil, Giyim ve Liiks Uriinler 80 1477651
Titlin 20 0.369413
Ticaret Sirketleri ve Distribiitorler 49 0.905061
Ulasim Altyapisi 134 2.475065
Su Hizmetleri 30 0.554119
Kablosuz Telekomiinikasyon Hizmetleri 87 1.606945
TOPLAM 5414 100

Tablo 3'iin incelenmesiyle, arastirmaya dahil edilen isletmelerin 59 farklh endiistri alanindan
geldigi belirlenmistir. G6zlem sayisinin en yiiksek oldugu endiistri alanlar sirasiyla; metal ve
madencilik, kimyasal, gida iirtinleri ve eczacilik olarak siralanmaktadir. En diisiik gézlem sayisina
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sahip endiistri alanlari ise; profesyonel hizmetler, ev iirlinleri, internet ve dogrudan perakende
pazarlama ile etkilesimli medya ve hizmetlerdir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin betimsel bulgular asagida Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Betimsel Bulgular

Degiskenler ‘ Gozlem Sayis1 ‘ Ortalama ‘ Standart Sapma
Bagimh Degiskenler

EBITDA 5414 19.206 1058.502
ROA 5414 6.700 501.823
TOBIN Q 5414 1.954 134.978
PD/DD 5414 3.275 234.664
Bagimsiz Degiskenler

Kamuyu Aydinlatma Skoru (ESG) 5414 29.997 962.255
Cevresel Skor 5414 20.109 1171.997
Sosyal Skor 5414 32991 1202.103
Kurumsal Yénetim Skoru 5414 49.964 614.998
Kontrol Degiskenleri

isletme Biiyiikliigii 5414 21.829 94.681
Isletmenin Yas1 5382 3.223 54.659
Finansal Kaldira¢ Orani 5414 24841 1314.069
Cari Oran 5396 1.826 104.941
Big Four Denetim Durumu 5414 0.523 36.592
GSYIH 5414 9.013 58.017

Tablo 4 incelendiginde, arastirmada kullanilan degiskenlerden isletmenin yasi ve cari oran
haricindeki tim degiskenlerin gozlem sayilarinin toplam goézlem sayisiyla esit oldugu
goriilmektedir. Arastirmanin bagimli degiskenleri olan EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD
degiskenlerinin ortalama degerleri sirasiyla 19.206, 6.700, 1.954 ve 3.275 olarak belirlenmistir.
Bu degiskenlerin standart sapmalari ise sirasiyla 1.058.502, 501.823, 134.978 ve 234.664’tlir.

Bagimsiz degiskenler olan Kamuyu Aydinlatma Skoru, Cevresel Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal
Yonetim Skoru’nun ortalama degerleri sirasiyla 29.997, 20.109, 32.991 ve 49.964tiir. Bu bagimsiz
degiskenlerin standart sapmalari sirasiyla 962.255, 1.171.997, 1.202.103 ve 614.998dir.

Kontrol degiskenleri olan Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yasi, Finansal Kaldira¢ Oram, Cari
Oran, Big Four Denetim Durumu ve GSYIH degiskenlerinin ortalamalari sirasiyla 21.829, 3.223,
24.841, 1.826, 0.523 ve 9.013’tlir. Bu kontrol degiskenlerinin standart sapmalari ise sirasiyla
94.681, 54.659, 1.314.069, 104.941, 36.592 ve 58.017’dir.
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2.5.2. istatistiki bulgular

Arastirma kapsaminda, 2010-2019 doéneminde 19 gelismekte olan tilkede faaliyet gésteren
715 isletmenin dengesiz panel veri seti kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizler STATA
yazilimi ile gerceklestirilmistir. Istatistiki bulgular, raporlama seffafliginin isletmelerin finansal
performanslarina etkisini degerlendirmeyi amaclayan cesitli analizleri igermektedir. Bu

cercevede:
i. Arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyonlar test edilmistir.

ii. Isletmelerin kamu bilgilendirme skorlar dikkate alinarak, raporlama seffafliginin finansal
performansa etkisi Arellano, Froot ve Rogers tahmincileri ile incelenmistir.

iii. Aym1 sekilde, kamu bilgilendirme skorlar1 géz oniinde bulundurularak, raporlama
seffafliginin finansal performans iizerindeki etkisi Driscoll ve Kraay tahmincileri ile analiz
edilmistir.

2.5.2.1. Aragtirmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon analizi

Arastirmanin amaci, seffafligin finansal performans iizerindeki potansiyel etkilerini tahmin
etmektir. Bu baglamda, tahmin modelinde kullanilan degiskenlerin dncelikle birbirleriyle olan
korelasyon diizeylerinin analiz edilmesi gerekmektedir. Modelde yiiksek korelasyonlu
degiskenlerin bulunmasi, ¢oklu dogrusallik sorunlarina yol acabilir ve bu da tahmin analizi
sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle, arastirmada kullanilan degiskenler
arasindaki korelasyon analizi sonuclari Tablo 5'te sunulmustur.
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Arastirmada Kullanilan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuclari
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Degiskenler arasindaki korelasyon degerleri -1 ile +1 arasinda degisir. Bir degisken ile
digerinin korelasyonu -1 ise, bu durum tam negatif bir iliskiyi ifade eder; yani bir degisken
artarken diger degisken azalir. Korelasyon +1 oldugunda ise tam pozitif bir iliski s6z konusudur;
yani degiskenler ayni yonde hareket ederler. Bir modelin verimli sonuglar {iretmesi icin
degiskenler arasindaki korelasyonlarin sifira yakin olmasi beklenir. Yiiksek korelasyona sahip
degiskenlerin modelde bulunmasi, modelin tahmin giiclinii etkileyebilir ve sonuglar1 gegersiz
kilabilir. Korelasyon katsayilari 0-0,35 araliginda veya -0,35-0 araliginda ise dogrusal iliski zayif,
0,35-0,70 veya -0,35-(-0,70) araliginda ise orta diizeyde, 0,70-1 veya -0,70-(-1) araliginda ise
yliksek diizeyde dogrusal iliski s6z konusudur.

Tablo 5 incelendiginde, bagimli degiskenler olan TOBIN Q ve PD/DD'nin korelasyon
katsayisinin 0.879 oldugu goriilmektedir. Bu deger oldukga yiiksek olup, her iki degisken de
bagimli degisken oldugundan, ayni modelde yer almayacaklardir ve bu durum model gecerliligini
etkilemeyecektir. Benzer sekilde, arastirmanin bagimsiz degiskenleri olan Kamuyu Aydinlatma
Skoru (ESG), Cevresel Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal Yonetim Skoru arasindaki korelasyon
katsayillar1 da ytlksek diizeydedir. Ancak, bu bagimsiz degiskenler de ayr1 modellerde yer
alacaklan icin bu yiiksek korelasyonlar olumsuz bir etki yaratmayacaktir. Toplamda, her bir
modelde bir bagimli ve bir bagimsiz degisken bulunacak sekilde 16 farkli model olusturulacaktir.
Modellerde ortak olan degiskenler kontrol degiskenleridir. Dolayisiyla, arastirmada kontrol
degiskenlerinin (Isletme Biiyiikliigii, isletmenin Yasi, Finansal Kaldira¢ Orani, Cari Oran, Big Four
Denetim Durumu ve GSYIH) korelasyonlar1 dikkatle incelenmelidir. Tabloya goére, kontrol
degiskenlerinin birbirleriyle ve bagimli-bagimsiz degiskenlerle yiiksek korelasyona sahip
olmadig1 goriilmektedir.

2.5.2.2, Cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim (ESG) bilgilerinin raporlanmasindaki
seffafligin igletmelerin finansal performanslari tizerindeki etkisinin Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisi ile analizi

Raporlamadaki seffafligin isletmelerin finansal performanslari iizerindeki etkisini incelemek
icin panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi, hem yatay kesit hem de zaman
serileri analizlerini bir araya getiren bir yontemdir. Arastirmada 2010-2019 yillar1 arasinda 19
farkl tlkeden, 59 farkh endiistriye ait toplam 715 isletme yer almaktadir. Bu nedenle, panel
verilerin analizlerde kullanilmasi uygun gorilmistiir.

Panel veri analizinde, farkh 6zelliklere sahip cesitli tahmin yontemleri bulunmaktadir. Bu
yontemlerin her biri, avantajlar ve dezavantajlar sunar. Arastirmadan anlamh sonuclar elde
edebilmek icin, arastirma modeline uygun tahmin yontemlerinin secilmesi kritik 6neme sahiptir
(Tatoglu, 2020: 171).

Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi, kalintilarin bagimsiz dagilimli olmas1 varsayiminin
esnetildigi durumlarda tahminler sunar. Bu tahminci, kalintilarin birim i¢i korelasyonlu ve
birimler arasi korelasyonsuz oldugu durumlarda varsayimlardan sapmalara karsi dayanikl
standart hatalar tiretir (Tatoglu, 2018: 308). Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi, ayn1 zamanda
heteroskedasite ve otokorelasyon gibi durumlarda da giivenilir tahmin sonuclari saglar (Tatoglu,
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2018: 340). Arastirma modelinin yapisi geregi, bu nedenle Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi
tercih edilmistir.

Isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek
icin Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile yapilan analiz sonuglar1 asagida Tablo 6’da
verilmigtir.

Tablo 6: isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Kamuyu Aydinlatma Skoru 0.085** 0.058%** 0.011** 0.029%**
(0.037) (0.017) (0.004) (0.011)
Isletme Biiyiikliigii 0.271 -0.948*** -0.537%** -0.959%**
(0.473) (0.217) (0.055) (0.117)
Isletmenin Yas1 -0.079 -0.048 -0.076 -0.140
(0.645) (0.279) (0.060) (0.120)
Finansal Kaldirag¢ Orani -0.00009 -0.110%** -0.005** 0.004
(0.029) (0.011) (0.002) (0.005)
Cari Oran 1.496%** 0.321* 0.135%** -0.022
(0.402) (0.168) (0.044) (0.072)
Big Four Denetim Durumu -1.388 -0.081 0.005 -0.035
(1.154) (0.490) (0.120) (0.210)
GSYIH 1.965 2.830%** 1.1871%** 2.022%**
(1.605) (1.094) (0.185) (0.467)
Y1l Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalar Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalar Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4573 0.3435 0.5337 0.4283

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez icinde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde; isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q
ve PD/DD oranlar lizerinde istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlii bir etkiye neden oldugu
gozlenmektedir. Anlamhilik diizeyleri sirasiyla % 5, % 1, % 5 ve %1 ‘dir. Modellerin diizeltilmis R2
degerlerine bakildiginda sirasiyla ve yaklasik olarak % 46, % 34, % 53 ve % 43 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar modelde yer alan degiskenlerin, modelin bagiml degiskeni tizerindeki
tahmin giiciinii gostermektedir. Elde edilen oranlardan hareketle modele anlamh katki yapan
bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler lizerindeki tahmin giicliniin kabul edilebilir diizeyde
oldugu savunulabilir. Kontrol degiskenlerine bakildiginda isletme biiyiikligiiniin EBITDA orani
hari¢ diger bagimli degiskenler iizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak s6z konusu etkinin negatif yonli oldugu elde edilen
katsayilardan anlasilmaktadir. Finansal kaldira¢ oranina bakildiginda da benzer bir sekilde ROA
ve Tobin Q degerleri lizerinde anlaml ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu gézlenmektedir. Cari
oranin EBITDA, ROA ve Tobin Q degerleri lizerinde anlaml ve pozitif yonlii bir etkiye neden
oldugu, son olarak modelde yer alan makro yapidaki bir degisken olan GSYIH degerlerinin de
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isletmelerin ROA, Tobin Q ve PD/DD oranlari iizerinde anlaml ve pozitif bir etkiye yol actigi
gorilmektedir. Bir diger ifadeyle isletmelerin biiytkliigii ve finansal kaldirag¢ oranlar ytlikseldikge
finansal performanslari diismekteyken, cari oranlar1 ve isletmelerin faaliyet gosterdikleri
tilkelerin GSYIH degerleri ylikseldikce isletmelerin finansal performanslari1 da artmaktadir.

Isletmelerin Cevresel Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek icin
Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile yapilan analiz sonuglar1 asagida Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: isletmelerin Cevresel Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Cevresel Skor 0.052* 0.036** 0.008** 0.021**
(0.028) (0.014) (0.004) (0.009)
Isletme Biiyiikliigii 0.319 -0.917%** -0.538*** -0.953%**
(0.472) (0.218) (0.055) (0.119)
Isletmenin Yas1 -0.058 -0.033 -0.075 -0.136
(0.650) (0.282) (0.060) (0.121)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.0008 -0.11 1% -0.005** 0.004
(0.029) (0.011) (0.002) (0.006)
Cari Oran 1.499*** 0.323* 0.136%** -0.020
(0.404) (0.168) (0.044) (0.072)
Big Four Denetim Durumu -1.248 0.011 0.011 -0.006
(1.152) (0.487) (0.120) (0.211)
GSYIH 1.727 2.671** 1.169*** 1.970***
(1.610) (1.105) (0.184) (0.467)
Y1l Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4560 0.3410 0.5337 0.4269

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde; isletmelerin Cevresel Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q ve PD/DD
oranlar iizerinde beklenildigi gibi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkiye neden
oldugu gozlenmektedir. Anlamhilik diizeyleri sirasiyla % 10, % 5, % 5 ve %5 ‘tir. Elde edilen bu
sonuclar isletmelerin ¢evresel bilgilerini yayinlama konusunda daha seffaf olmalar1 halinde

finansal performanslarinin da artma egiliminde olacagini gostermektedir.

Isletmelerin Sosyal Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek icin Arellano,
Froot ve Rogers Tahmincisi ile yapilan analiz sonuclar1 asagida Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: isletmelerin Sosyal Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Sosyal Skor 0.043* 0.040%** 0.005** 0.015%***
(0.025) (0.011) (0.002) (0.006)
Isletme Biiyiikliigii 0.389 -0.891*** -0.527%** -0.920%***
(0.485) (0.216) (0.054) (0.111)
Isletmenin Yasi -0.022 -0.010 -0.069 -0.121
(0.647) (0.280) (0.060) (0.120)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.002 -0.117%** -0.005** 0.004
(0.029) (0.011) (0.002) (0.006)
Cari Oran 1.473%** 0.304* 0.132%*x* -0.030
(0.399) (0.169) (0.044) (0.074)
Big Four Denetim Durumu -1.197 -0.010 0.030 0.024
(1.155) (0.489) (0.118) (0.210)
GSYIH 1.587 2.648** 1.132%%* 1.899***
(1.618) (1.102) (0.179) (0.461)
Y1l Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalar: Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R? 0.4558 0.3432 0.5321 0.4251

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez icinde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde; isletmelerin Sosyal Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q ve PD/DD
oranlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkiye neden oldugu
gozlenmektedir. Anlamlilik diizeyleri sirasiyla % 10, % 1, % 5 ve %1 ‘dir. Elde edilen bu sonuglar

isletmelerin sosyal bilgilerini yayinlama hususundaki seffafliklarinin artmasi halinde finansal

performanslarinin da yiikselecegini gostermektedir.

Isletmelerin Kurumsal Yénetim Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek

icin Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile yapilan analiz sonuclarn asagida Tablo 9’da

verilmistir.

Tablo 9: isletmelerin Kurumsal Yénetim Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Kurumsal Yonetim Skoru 0.164*** 0.061** 0.009 0.032**
(0.062) (0.026) (0.006) (0.015)
Isletme Biiyiikliigii 0.300 -0.871%** -0.520%** -0.922%**
(0.477) (0.218) (0.054) (0.112)
Isletmenin Yas1 -0.083 -0.029 -0.072 -0.132
(0.635) (0.280) (0.0599 (0.120)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.004 -0.113%** -0.005** 0.003
(0.029) (0.011) (0.002) (0.005)
Cari Oran 1.497%* 0.314** 0.133%*x* -0.026
(0.400) (0.168) (0.044) (0.073)
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Big Four Denetim Durumu -1.525 0.0006 0.027 0.0005

(1.137) (0.485) (0.117) (0.206)
GSYIH 1.932 2.603** 1.130%** 1.914%**

(1.575) (1.078) (0.179) (0.454)
Yil Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4588 0.3401 0.5315 0.4246

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez icinde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde; isletmelerin Sosyal Skor’larinin EBITDA, ROA ve PD/DD oranlari
lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkiye neden oldugu gézlenmektedir.
Anlamlilik diizeyleri sirasiyla % 1, % 5 ve %5 ‘tir. Elde edilen bu sonuglar isletmelerin kurumsal
hususundaki seffafliklarinin artmasi halinde finansal

yonetim bilgilerini yayinlama

performanslarinin da yiikselecegini gostermektedir.

2.5.2.3. Gevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetim (ESG) Bilgilerinin Raporlanmasindaki
Seffafigin isletmelerin Finansal Performanslart Uzerindeki Etkisinin Driscoll-Kraay
Tahmincisi ile Analizi

Driscoll-Kraay Tahmincisi, heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi
sorunlarin var oldugu modellerde, ilgili varsayimdan sapmalara karsi direngli bir tahmin
yontemidir. Bu tahminci, 6zellikle isletme sayisinin yil sayisindan biyiikk oldugu (N > T)
durumlarda daha tutarli sonuglar vermektedir (Tatoglu, 2018: 340). Arastirma, 715 isletmeye ait
10 yillik bir veri seti kullanilarak gergeklestirildigi icin Driscoll-Kraay Tahmincisi'nin daha
gilivenilir sonuclar iiretmesi beklenmektedir. Bu sebeple, analizlerin giiclendirilmesi ve farkh
tahmincilerin sonuglar lizerindeki etkilerini karsilastirabilmek amaciyla, Arellano, Froot ve
Rogers Tahmincisi’'nin yani sira Driscoll-Kraay Tahmincisi de kullanilmis ve elde edilen sonuglar
asagida sunulmustur.

Tablo 10: isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi (DK)

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Kamuyu Aydinlatma Skoru 0.085%** 0.058%** 0.0 1#** 0.029%**
(0.010) (0.003) (0.0008) (0.002)
Isletme Biiyiikliigii 0.2771%** -0.948*** -0.537%** -0.959%**
(0.038) (0.072) (0.039) (0.045)
Isletmenin Yas1 -0.079 -0.048 -0.076%** -0.140%**
(0.215) (0.164) (0.021) (0.029)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.00009 -0.110%*** -0.005** 0.004
(0.014) (0.008) (0.001) (0.002)
Cari Oran 1.496%** 0.321* 0.135%** -0.022
(0.188) (0.110) (0.026) (0.032)
Big Four Denetim Durumu -1.388*** -0.081 0.005 -0.035
(0.293) (0.174) (0.033) (0.091)
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GSYIH 1.965* 2.830%** 1.181*** 2.022%*

(0.915) (1.335) (0.216) (0.609)
Y1l Kuklalar: Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4573 0.3435 0.5337 0.4283

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez icinde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’da yer alan istatistiksel sonuclarda; Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak elde
edilen standart hatalarin, Tablo 6’da yer alan Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi'ne kiyasla daha
diistik oldugu gozlemlenmistir. Bu, Driscoll-Kraay Tahmincisi'nin varsayimsal sapmalara karsi
daha direngli olmasi ve birim sayisinin zaman serisine gore fazla olmasindan kaynaklanabilecek
sapmalar1 tolere edebilme o6zelliginden ileri gelmektedir. Bu nedenle, modelde kullanilan
tahmincinin secimi, analiz sonuclarinin dogrulugunu ve giivenilirligini artirmistir. Tablo 10’ a
bakildiginda isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q ve PD/DD
oranlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye neden oldugu
gozlenmektedir. Anlamlilik diizeylerinin Tablo 6'da yer alan Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi'ne kiyasla daha diisiik oldugu ve tiim bagiml degiskenler icin % 1 oldugu gorilmiistiir.
Modellerin diizeltilmis R% degerlerine bakildiginda sirasiyla ve yaklasik olarak % 46, % 34, % 53
ve % 43 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar Tablo 6’daki sonuglar ile aynidir. Elde edilen
oranlardan hareketle modele anlamli katki yapan bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler
tizerindeki tahmin glicliniin kabul edilebilir diizeyde oldugu savunulabilir. Kontrol degiskenlerine
bakildiginda isletme biiyiikliigiiniin tiim bagimh degiskenler tizerinde % 1 anlamlhilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu gortlmektedir. Ancak s6z konusu etkinin EBITDA
disindaki degiskenler icin negatif yonlii oldugu elde edilen katsayilardan anlasilmaktadir.
Isletmenin yasinin da Tobin Q ve PD/DD bagimh degiskenleri iizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu fakat bu etkinin negatif yonli oldugu gorilmiistiir.
Finansal kaldira¢ oranina bakildiginda da Tablo 6 ile benzer bir sekilde ROA ve Tobin Q degerleri
lizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu gézlenmektedir. Cari oranin da Tablo 6’daki
gibi EBITDA, ROA ve Tobin Q degerleri tizerinde anlaml ve pozitif yonlii bir etkiye neden oldugu
tespit edilmistir. Son olarak modelde yer alan makro yapidaki bir degisken olan GSYIH
degerlerinin tim bagimli degiskenler iizerinde anlamhi ve pozitif bir etkiye yol actifi
goriilmektedir. Bu etkinin anlamlilik derecesi ise EBITDA i¢in % 10 iken diger bagimli degiskenler
icin % 1’dir. Baska bir deyisle kontrol degiskenlerinden, isletmelerin biiyiikligi, isletmenin yasi
ve finansal kaldirag oranlar ytlikseldikce isletmelerin finansal performanslar1 diismekteyken, cari
oranlari ve isletmelerin faaliyet gosterdikleri tilkelerin GSYIH degerleri yiikseldikce isletmelerin
finansal performanslari da artmaktadir.

Isletmelerin Cevresel Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek icin

Driscoll-Kraay Tahmincisi ile yapilan analiz sonuclar1 asagida Tablo 11’de verilmistir.
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Tablo 11: isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi (DK)

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Cevresel Skor 0.052%** 0.036%** 0.008*** 0.0271%**
(0.006) (0.003) (0.0008) (0.001)
Isletme Biiyiikliigii 0.319%** -0.917%** -0.538%** -0.953%**
(0.041) (0.068) (0.040) (0.044)
Isletmenin Yasi -0.058 -0.033 -0.075%** -0.136%**
(0.211) (0.168) (0.021) (0.029)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.0008 -0.117%** -0.005** 0.004
(0.013) (0.008) (0.001) (0.002)
Cari Oran 1.499%** 0.323** 0.136%** -0.020
(0.187) (0.110) (0.026) (0.032)
Big Four Denetim Durumu -1.248*** 0.011 0.011 -0.006
(0.271) (0.179) (0.035) (0.091)
GSYIH 1.727 2.671* 1.169%** 1.970**
(0.935) (1.333) (0.215) (0.611)
Y1l Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalar Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4560 0.3410 0.5337 0.4269

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez icinde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 11’ e bakildiginda isletmelerin Cevresel Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q ve PD/DD
oranlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkiye neden oldugu
gozlenmektedir. Anlamlhilik diizeylerinin Tablo 7’de yer alan Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi'ne kiyasla daha diisiik oldugu ve tiim bagiml degiskenler icin % 1 oldugu goriilmiistiir.
Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise Tablo 10 ile benzer sonuglar elde edildigi gériilmektedir.

Isletmelerin Sosyal Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek icin Driscoll-

Kraay Tahmincisi ile yapilan analiz sonuglari asagida Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: isletmelerin Sosyal Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi (DK)

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Sosyal Skor 0.043*** 0.040*** 0.005*** 0.015%**
(0.005) (0.003) (0.001) (0.002)
Isletme Biiyiikliigii 0.389*** -0.8971*** -0.527%** -0.920%**
(0.042) (0.070) (0.038) (0.043)
Isletmenin Yas1 -0.022 -0.010 -0.069** -0.127 %
(0.222) (0.161) (0.021) (0.030)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.002 -0.1171%** -0.005** 0.004
(0.014) (0.008) (0.001) (0.002)
Cari Oran 1.473%** 0.304** 0.132%** -0.030
(0.188) (0.112) (0.027) (0.031)
Big Four Denetim Durumu -1.197%** -0.010 0.030 0.024
(0.274) (0.160) (0.033) (0.092)
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GSYIH 1.587 2.648* 1.132%** 1.899**

(0.941) (1.338) (0.222) (0.629)
Y1l Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4558 0.3432 0.5321 0.4251

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 12’ ye bakildiginda isletmelerin Sosyal Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q ve PD/DD
oranlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye neden oldugu
gozlenmektedir. Anlamlilik diizeylerinin Tablo 8’de yer alan Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi'ne kiyasla daha diisiik oldugu ve tiim bagiml degiskenler icin % 1 oldugu gorilmiistiir.
Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise Tablo 10 ile benzer sonuglar elde edildigi gériilmektedir.

Isletmelerin Kurumsal Yénetim Skor’larinin, finansal performanslarina etkisini tespit etmek
icin Driscoll-Kraay Tahmincisi ile yapilan analiz sonuglar1 asagida Tablo 13’te verilmigtir.

Tablo 13: isletmelerin Kurumsal Yonetim Skor’larinin, Finansal Performanslarina Etkisi (DK)

Degiskenler EBITDA ROA TOBIN Q PD/DD
Kurumsal Yonetim Skoru 0.164*** 0.061*** 0.009** 0.032%**
(0.020) (0.008) (0.003) (0.006)
Isletme Biiyiikligii 0.300*** -0.871%** -0.520%** -0.922%**
(0.047) (0.071) (0.038) (0.043)
Isletmenin Yas1 -0.083 -0.029 -0.072** -0.132%**
(0.220) (0.170) (0.021) (0.030)
Finansal Kaldira¢ Orani -0.004 -0.113%#* -0.005%** 0.003
(0.014) (0.008) (0.001) (0.002)
Cari Oran 1.497*** 0.314** 0.133%*x* -0.026
(0.185) (0.116) (0.027) (0.033)
Big Four Denetim Durumu -1.525%** 0.0006 0.027 0.0005
(0.364) (0.177) (0.035) (0.096)
GSYIH 1.932* 2.603* 1.130%** 1.914**
(0.905) (1.340) (0.214) (0.603)
Yil Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Ulke Kuklalar: Evet Evet Evet Evet
Endiistri Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 4635 4635 4635 4635
Diizeltilmis R2 0.4588 0.3401 0.5315 0.4246

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. Degiskenler Tablo 1'de

tanimlanmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13’ e bakildiginda isletmelerin Kurumsal Yonetim Skor’larinin EBITDA, ROA, Tobin Q
ve PD/DD oranlar iizerinde istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlii bir etkiye neden oldugu
gozlenmektedir. Anlamlilik diizeylerinin Tablo 9’de yer alan Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi'ne kiyasla daha diisiik oldugu ve Tobin Q degiskeni harici diger bagimh degiskenler
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icin % 1 oldugu Tobin Q degiskeni icinse % 5 oldugu goriilmustiir. Kontrol degiskenlerine

bakildiginda ise Tablo 10 ile benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

SONUC

Arastirma cercevesinde olusturulan hipotezler o6zelinde yapilan analizlerin sonucunda

hipotezlerin tamaminin farkli anlamlhlik diizeylerinde (%1, %5, %10) kabul edildigi gorilmistiir.

Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun EBITDA oram iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu saptanmistir. (H1)

Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun ROA orani iizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. (Hz)

Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmustur. (Hs)

Isletmenin Kamuyu Aydinlatma Skoru'nun PD/DD orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi olduguna ulasilmistir. (Hs)

Isletmenin Cevresel Skoru'nun EBITDA oram iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. (Hs)

Isletmenin Cevresel Skoru'nun ROA orani iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
bir etkisi oldugu saptanmistir. (He)

Isletmenin Cevresel Skoru'nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. (H7)

Isletmenin Cevresel Skoru’nun PD/DD orani lizerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
bir etkisi bulunmustur. (Hs)

Isletmenin Sosyal Skoru'nun EBITDA oram iizerinde istatistiksel olarak anlamh ve pozitif
bir etkisi olduguna ulasilmistir. (Ho)

Isletmenin Sosyal Skoru'nun ROA orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi oldugu gorilmistiir. (Hio)

Isletmenin Sosyal Skoru’nun TOBIN Q orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu saptanmistir. (H11)

Isletmenin Sosyal Skoru’nun PD/DD orami iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
bir etkisi oldugu tespit edilmistir. (H12)

Isletmenin Kurumsal Yénetim Skoru'nun EBITDA oram iizerinde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir etkisi oldugu goézlenmistir. (Hi3)

Isletmenin Kurumsal Yonetim Skoru'nun ROA orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir etkisi bulunmustur. (H14)
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e isletmenin Kurumsal Yénetim Skoru'nun TOBIN Q oram iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi olduguna ulasilmistir. (His)

e isletmenin Kurumsal Yénetim Skoru'nun PD/DD oram iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmustiir. (H1e)

Kamuyu Aydinlatma Skoru (ESG)'nun EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarini
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde agikladig1 ve finansal performansin artisina katki sagladigi
gorilmiistiir. Cevresel Skor’a bakildiginda ise EBITDA disinda diger finansal gostergeler lizerinde
pozitif ve anlamh bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar, cevresel skorun yiikselmesiyle
finansal performansin artabilecegini gostermektedir. Sosyal Skor incelendigindeyse, ROA, TOBIN
Q ve PD/DD oranlan tlzerinde anlamh bir etkisinin bulundugu, EBITDA iizerinde bir etkisi
olmadig1 gozlenmistir. Bu sonuglar da sosyal skorun finansal performansi olumlu yonde
etkileyebilecegini gostermektedir. Kurumsal Yonetim Skoru goézlendiginde, EBITDA, ROA ve
PD/DD oranlar iizerinde anlaml bir etkisinin oldugu, ancak TOBIN Q iizerinde bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bu sonug da isletmelerin kurumsal yonetim skorlarinin
artmasi halinde finansal performanslarinin da artabilecegine isaret etmektedir. Ulasilan sonuclar
Gillan vd. (2010), Friede vd. (2015), Tarmuji vd. (2016), Yu vd. (2018), Xie vd. (2019), Huang
(2021), Mohammad ve Wasiuzzaman (2021), Sisman ve Cankaya (2021), Chen ve Xie (2022),
Cetenak vd. (2022), Xiao (2023) tarafindan bulunan sonuclara paraleldir. Garcia vd. (2017),
Grisales ve Caracuel (2021) tarafindan ulasilan sonuglarin ise aksi yoniinde sonuglar elde
edilmistir.

Sonug olarak, isletmelerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki finansal
olmayan bilgilerini paydaslarina sunarken gosterdikleri seffafligin, finansal performanslarini
olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu durum, isletmelerin finansal performanslarini
gelistirmek icin finansal olmayan bilgilerinin sunumundaki seffaflik diizeylerini artirmalari
gerektigini ortaya koymaktadir. Gelecek arastirmalarda, bu arastirma sonucunda elde edilen
bulgulardan daha farkli endistriler ve bolgeler iizerinde nasil degistigi incelenebilir ayrica
zamansal agidan da farkl periyotlar lizerinde arastirmalar yapilarak ulasilan sonuglarin literatiire
kazandirilmasi saglanarak isletmelerin finansal olmayan bilgilerini yayinlama konusunda daha
seffaf olmalari tesvik edilebilir.

EXTENDED ABSTRACT

The efforts of businesses to ensure sustainability depend on continuously improving their
financial performance. Many factors affect the financial performance of businesses, and by
considering these factors, businesses need to enhance their financial performance sustainably.
One crucial element is the transparency of the information presented to stakeholders.
Transparency refers to the business's presentation of all financial and non-financial
information—except for trade secrets—in a manner that is appropriate for stakeholders' needs:
accurate, comprehensive, verifiable, understandable, comparable, timely, and analyzable. Various
factors influence the decision-making processes of stakeholders. In this context, examples include
stakeholders' personality traits, their attitudes toward risk, the importance of the decision,
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environmental conditions, alternative options, time constraints, and other limitations in the
decision-making process.

It is observed that as access to information has become easier over the years, uncertainties in
business information have decreased, and stakeholders' decision-making processes regarding
businesses have become more straightforward. With easier access to information, stakeholders'
demand for information has also increased. As a result, businesses have tended to report more
transparently to meet stakeholders' information demands. Besides the information required to be
published by legislation, it is observed that additional information, not mandatory for disclosure,
is also being included in annual reports. The growing demand for information has also led to the
disclosure of non-financial information to the public.

Stakeholders tend to trust businesses more when they disclose both financial and non-
financial information in their decision-making processes. Transparent businesses can be more
effective in their activities by gaining the trust of their stakeholders, thereby increasing their
financial performance. The aim of this research is to examine the relationship between the
transparency levels of businesses in their reporting and their financial performance.

Within the scope of the research, the study analyzed whether the transparency levels of
businesses in presenting their information on environmental, social, and corporate governance
(ESG) issues to their stakeholders through reports affect their financial performance when
accounting- and market-based financial performance indicators are considered. To determine the
level of transparency in ESG issues, the Bloomberg Environmental, Social, and Corporate
Governance Disclosure Score, published by Bloomberg and quantitatively evaluating businesses'
disclosures on these issues, was used. To determine financial performance levels, accounting-
based indicators such as Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
(EBITDA) and Return on Assets (ROA) were used. Among the market-based indicators, the TOBIN
Q ratio and Market Value/Book Value (P/B) ratio were considered. The research also included
control variables such as Business Size, Business Age, Financial Leverage Ratio, Current Ratio, Big
Four audit status, and countries' Gross Domestic Product (GDP) values. The study was conducted
on businesses operating in developing countries whose data were accessible between 2010-2019,
and analyses were performed using the panel data analysis method. To ensure the accuracy and
consistency of the analyses, robust estimator methods such as the Arellano, Froot and Rogers
Estimator, and the Driskoll-Kraay Estimator were used.

In the modeling, care was taken to ensure there was no multicollinearity problem between
the dependent and independent variables, and the relationships between the variables were
tested with correlation analyses. Model analyses were performed using the Arellano, Froot and
Rogers Estimator, and the Driskoll-Kraay Estimator. In the analyses conducted with both
estimators, it was concluded that the models were significant. It was observed that the Public
Disclosure Score (ESG) explained EBITDA, ROA, TOBIN Q, and P/B ratios in a statistically
significant way, contributing to the increase in financial performance. When the Environmental
Score was examined, it was determined that it had a positive and significant effect on all financial
indicators except EBITDA. These results indicate that financial performance can increase with a
higher environmental score. When the Social Score was examined, it was observed to have a
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significant effect on ROA, TOBIN Q, and P/B ratios, but no effect on EBITDA. These results suggest
that the social score can positively affect financial performance. When the Corporate Governance
Score was analyzed, it was found to have a significant effect on EBITDA, ROA, and P/B ratios, but
no effect on TOBIN Q. This result indicates that if companies' corporate governance scores
increase, their financial performance may also improve. The results obtained align with those
found by Gillan et al. (2010), Friede et al. (2015), Tarmuji et al. (2016), Yu et al. (2018), Xie et al.
(2019), Huang (2021), Mohammad and Wasiuzzaman (2021), Sisman and Cankaya (2021), Chen
and Xie (2022), Cetenak et al. (2022), Xiao (2023). Conversely, different results were obtained by
Garcia et al. (2017), and Grisales and Caracuel (2021).

In conclusion, it was determined that the transparency shown by businesses when presenting
their non-financial information on ESG issues to their stakeholders positively affects their
financial performance. This finding reveals that businesses need to increase their transparency
levels in presenting their non-financial information to improve their financial performance. In
future studies, how the findings of this research change across different industries and regions
can be examined. Additionally, by conducting studies over different time periods, the results can
be further added to the literature, thereby encouraging businesses to be more transparent in
publishing their non-financial information.
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