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Deger iliskisi, hisse senedi getirileri veya fiyatlarinin muhasebe verileriyle aciklanabilirligi olarak
tamimlanmaktadir. Calismada, defter degerini, hisse basina kazanci ve isletme nakit akiglarini
iceren muhasebe bilgileri ile Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Corporate Social Responsibility-CSR)
ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmental, Social, and Governance-ESG) puanlarini igeren
muhasebe dis1 bilgilerin, hisse senedi fiyatlar izerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma, 2014-2023
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 169 firmay1 kapsamaktadir. Ohlson’un (1995)
modeline dayanan analizde, ilk modelde hisse basina kazang ve defter degerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisi degerlendirilmistir. Ikinci model, igletme nakit akiglarin1 dahil ederek daha kapsaml
bir analiz sunarken; tictinct model, CSR ve ESG puanlar1 olan muhasebe disi1 bilgilerin hisse senedi
fiyatlar1 izerindeki etkisini ele almistir. Caligma sonuclari, hisse basina kazang ve defter degerinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu, isletme nakit akiglarinin ise hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Muhasebe dis1 bilgiler
kapsaminda, CSR ve ESG puanlarimin hisse senedi fiyatlar1 izerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit
edilmigtir. Caligma, muhasebe dig1 bilgilerin (CSR ve ESG) finansal analizlere entegre edilmesiyle
literatiire onemli bir katki saglamasi beklenmektedir. Sturduriilebilirlik ve sosyal sorumlulugun piyasa
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degerleri tizerindeki etkisine odaklanan bu calisma, yatirimeilarin ve diger paydaslarin karar alma
sureclerine rehberlik etmeyi amacglamaktadir.
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VALUE RELEVANCE AND SUSTAINABILITY: A STUDY ON FIRMS LISTED ON BIST
ABSTRACT

Value relevance refers to the degree to which financial stateit information, such as accounting data, is
useful in explaining or predicting stock prices or returns. This study examines the effects of accounting
information, including book value, earnings per share, and operating cash flows, alongside non-
accounting information, such as Corporate Social Responsibility (CSR) and Environmental, Social,
and Governance (ESG) scores, on stock prices. This study covers 169 firms listed on Borsa Istanbul
(BIST) during the period from 2014 to 2023. The first model, which is based on Ohlson’s (1995)
model, evaluates the impact of EPS and book value on stock prices. The second model provides a
more comprehensive analysis by incorporating operating cash flows, while the third model addresses
the effects of non-accounting information, specifically CSR and ESG scores, on stock prices. The
study’s results indicate that earnings per share and book value have a positive and significant impact
on stock prices, while operating cash flows have a negative and significant effect on stock prices. In
the context of non-accounting information, CSR and ESG scores were found to have a positive impact
on stock prices. The study is expected to make a significant contribution to the literature by integrating
non-financial information (CSR and ESG) into financial analyses. By focusing on the impact of
sustainability and social responsibility on market values, the study aims to guide the decision-making
processes of investors and other stakeholders.

Keywords: Value relevance, Corporate Social Responsibility, Environmental, Social, and Governance.
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1. GIRIS

eger iliskisi, hisse senedi getirileri veya fiyatlarinin, ¢esitli muhasebe verileri araciligiyla acik-
lanabilirligi olarak tanimlanmaktadir (Amir vd., 1993; Barth vd., 2001). Muhasebe verilerinin

hisse senedi fiyatlariyla tahmin edilebilir bir iligki icinde olmas1 durumunda, bu verilerin deger
iligkili oldugu ifade edilmektedir (Barth vd., 2001). Bu baglamda deger iliskisi, finansal bilgiler ile his-
se senedi fiyatlar arasindaki iligki olarak degerlendirilmekte ve bu iligki, literatirde siklikla incelenen
onemli bir kavram olarak one ¢ikmaktadir. Deger iligkisinin ol¢iilmesinde Easton ve Harris’in (1991)
Getiri Modeli veya Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli yaygin bir sekilde kullanilmakta ve muhasebe bil-
gilerinin deger iliskililigi uzerindeki etkilerini analiz etmede temel bir cer¢eve sundugu goruilmektedir
(Ertugrul, 2017). Ozellikle Ohlson (1995) modelinde, kazancglar ve defter degeri, hisse senedi fiyatlari-
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nin belirlenmesinde kritik bir bilegen olarak ele alinmakta ve finansal bilgilerin deger ilgililigini 6l¢me-
de dnemli bir arac olarak kullanilmaktadir (Baser ve Gokten, 2017; Oflas ve Asl, 2021).

Ohlson (1995) modeline gore kazanclar ve defter degeri, bir firmanin piyasa degerini aciklamada temel
finansal bilesenlerdir. Bu modelin, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde ve yatirimer kararlarinin
sekillenmesinde onemli bir analitik ¢erceve sundugu belirtilmektedir (Gokten and Atalay, 2019). Baz1
aragtirmalar ise Ohlson modelini igletme nakit akiglarint (OCF) da igerecek sekilde genisleterek ka-
zanglar ve defter degerinin hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkisini daha kapsamli bir sekilde deger-
lendirmistir (Mirza vd., 2019; Nguyen ve Nguyen, 2020; Puspa vd., 2023). Ornegin, Puspa vd. (2023),
kazanclar ve nakit akis bilgilerinin, yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyen temel unsurlar oldugunu
vurgulamig, Nguyen ve Nguyen (2020) ise yatirimcilarin kazanclarin pozitif bir seyir izledigi durumlar-
da isletme nakit akiglarina daha az d6nem verdigini ifade etmistir.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Corporate Social Responsibility-CSR) ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
(Environmental, Social, and Governance-ESG) faktorleri olan muhasebe dis1 bilgilerde deger iligkisinin
analizi a¢isindan giderek daha fazla bnem kazanmaktadir. Bu tur bilgiler yalnizca yatirimcilar i¢in degil,
ayn1 zamanda sirketlerin toplumsal sorumluluklarini ve ¢evresel etkilerini izlemek isteyen tim paydas-
lar icin kritik bir degerlendirme araci haline gelmistir (Eccles vd., 2012). CSR ve ESG faktorleri gibi
muhasebe dig1 gostergeler, geleneksel finansal metriklerin tek bagina bir girketin uzun vadeli degerini
yansitmakta yetersiz kaldig1 durumlarda degerli tamamlayici bilgiler saglamaktadir (Fatemi vd., 2018;
Khan vd., 2016; Friede vd., 2015). ESG uygulamalarinin, firmalarin piyasa degerleri iizerindeki etkisi,
son yillarda yapilan bir¢ok aragtirmanin odak noktasi olmustur (Cheng vd., 2014; Qureshi vd., 2020).
Ayrica, muhasebe digi bilgilerin, pazar payi, kalite yonetimi ve ¢evre koruma kararlari gibi stratejik
alanlarda sirket performansi tizerinde olumlu etkileri oldugu ortaya konulmustur (Mbabazize vd., 2015).
ESG verilerinin finansal kurumlar tarafindan kredi riskinin degerlendirilmesinde giderek daha fazla
dikkate alinmasi da bu tur bilgilerin onemini vurgulamaktadir (Suroso vd., 2018).

Gunumiuzde, paydaglarin sirketlerin stirdurilebilirlik uygulamalarini degerlendirmek i¢in CSR ve ESG
gibi bilgileri talep etmesi ile gelismekte olan piyasalarda guivenilir finansal olmayan bilgi ihtiyact gi-
derek daha onemli hale gelmektedir. BIST baglaminda hem muhasebe bilgileri hem de muhasebe dist
bilgilerin deger iligkisi Uizerindeki etkilerinin butincul bir sekilde ele alindigi ampirik aragtirmalar si-
nirlidir. Bu calisma, kazang, defter degeri, hisse basina kazang ve isletme nakit akiglar1 gibi finansal
bilgilerin yani sira CRS ve ESG gibi muhasebe dis1 bilgilerin deger iligkisi tizerindeki etkilerini incele-
mektedir. Aragtirmanin amaci, 2014-2023 doneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 169 firma-
nin muhasebe ve muhasebe dis1 bilgilerinin hisse senedi fiyatlar: izerindeki etkisini degerlendirmektir.
Calismada, hisse senedi fiyati ile hisse bagina kazang, defter degeri ve isletme nakit akislari arasindaki
iliskiyi analiz etmek i¢in Ohlson (1995) modeli temel alinmigtir. Ilk model, hisse bagina kazang ve defter
degerinin hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkisini test ederken; ikinci model, isletme nakit akiglarini
ekleyerek daha kapsamli bir analiz sunmaktadir. Ugtincii modelde ise CSR ve ESG gibi muhasebe dis1
bilgilerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenmektedir.

Muhasebe dis1 bilgilerin (CSR ve ESG) dahil edilmesi, calismay1 geleneksel finansal analizlerin dtesine
tagtyarak genis bir perspektif sunmaktadir. ESG ve CSR verilerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
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etkisinin incelenmesi, siirdiirilebilirlik ve sosyal sorumlulugun finansal performans tizerindeki roliine
dair dbnemli sonuglar saglayabilir. Bu baglamda bu ¢alisma, sirketlerin uzun vadeli deger yaratma surec-
lerine yonelik daha kapsamli bir anlayis gelistirilmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, yatirimcilarin,
finansal kurumlarin ve diger paydaglarin karar alma stireclerinde muhasebe disi bilgilerin onemine dik-
kat cekerek, bu bilgilerin sirket degerlemesinde oynadigi rolti vurgulamaktadir. Bu tur bilgilerin analize
dahil edilmesi, geleneksel finansal gostergelerin sinirlarinin 6tesine gecilmesini saglayarak sirketlerin
piyasa degerlerinin daha isabetli bir sekilde degerlendirilmesine katki sunmaktadir.

Calismada giris bolumiintin ardindan ikinci bolumde literatur incelemesine ve arastirmanin hipotezle-
rine yer verilmistir. Uctinci bolumde aragtirmanin metodolojisi agiklanmig, dordiincti bolumde ise elde
edilen bulgular sunulmus ve degerlendirilmigtir. Sonu¢ bolumiinde ise calismanin ¢ikarimlari, sinirla-
malar1 ve gelecekteki arastirma alanlari belirtilmistir.

2. LITERATUR INCELEME VE HIPOTEZ GELISTIRME

Ohlson’un (1995) modeli, hisse senedi fiyatlarinin, defter degeri ve hisse basina kazang gibi muhasebe
verileri ile nasil iligkilendirilebilecegini aciklamaktadir. Ohlson modeline gore, defter degeri ve kazang-
lar, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde onemli birer gosterge olarak kabul edilmektedir. Cesitli
aragtirmalar, defter degeri ve hisse bagina kazang ile hisse senedi fiyatlar arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Ornegin, Ahmadi ve Bouri (2018) calismasinda, muhasebe bilgileri ile
hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi incelemis ve defter degerinin hisse fiyatlar1 Uizerindeki etkisini
vurgulamigtir. Aragtirma, finansal tablolarin hisse fiyatlarini etkileyen bilgileri 6zetleme yetenegini ol-
cerek, bu bilgilerin deger belirlemedeki Onemini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Korkmaz ve Karaca
(2013) Turkiye orneginde, firmalarin piyasa degerinin artirtlmasinda hisse bagina kazang ve defter de-
gerinin roluniu incelemis ve bu iki degigkenin hisse senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu
gostermistir. Gokten vd. (2017) ise, defter degerinin hisse senedi fiyatlari izerindeki aracilik rolini ele
alarak, kazanclarin yani sira defter degerinin de hisse senedi degerlemesinde onemli bir faktor oldugunu
belirtmislerdir. Calismada, yapisal esitlik modellemesi kullanilarak defter degeri ve kazanclarin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri detayli bir sekilde analiz edilmistir. Ayrica, Menike ve Prabath (2014)
calismasinda hisse basina kazang ve defter degerinin hisse fiyatlar1 izerindeki etkisini incelemis ve bu
iki degiskenin hisse fiyatlari ile gii¢lui bir iliskiye sahip oldugunu bulmuglardir. Literaturde defter degeri
ve hisse bagina kazang ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu desteklen-
mektedir. Bu iligki, yatirrmcilarin hisse senedi degerlemesi yaparken dikkate almasi gereken 6nemli bir
faktordur. Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde muhasebe verilerinin rolil, finansal analiz ve yatirim
kararlar1 agisindan kritik bir ®neme sahiptir. Tium bu bilgiler 1s1ginda agagidaki hipotez Onerilmektedir:

H1: Defter degeri ve hisse basina kazang ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
vardir.

Hisse senedi fiyatlarinin defter degeri ve hisse basina kazang gibi muhasebe verileri ile nasil iligkilen-
dirilebilecegini agiklayan Ohlson’un (1995) degerleme modelide, bu iki degiskenin yani sira igletme
nakit akiglari ile de etkilesim icinde oldugu dne surulmektedir (Kili¢ vd., 2016). Ozellikle, isletme nakit
akiglarinin, firmalarin gelecekteki kazanclar ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkisi, bir-
cok calismada incelenmigtir. Giivemli vd. (2021) tarafindan yapilan bir aragtirmada, nakit akiglarinin
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hisse senedi getirileri uizerinde olumlu bir etki yarattigi bulunmustur. Bu ¢alisma, nakit akiglarmnin, fir-
manin finansal saglig1 ve yatirnmcilarin beklentileri izerinde onemli bir rol oynadigimi gostermektedir.
Ayrica, Kili¢ vd., (2016) temettit 0demeleri ile nakit akiglart arasindaki iligkiyi incelemis ve temettl
degisikliklerinin, sirketlerin gelecekteki kazanglari ve nakit akislar1 hakkinda yeni bilgiler sundugunu
belirtmiglerdir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin artmasina katki saglamaktadir. Dolayisiyla, defter
degeri, hisse basina kazang ve isletme nakit akiglari arasindaki pozitif iliski, yatirimcilarin hisse senedi
degerlemesi yaparken dikkate almasi gereken onemli bir faktordur. Kaya ve Ozgelik (2023) tarafindan
yapilan bir ¢alismada ise, nakit akig bilgilerinin deger iliskisi tizerindeki etkisi incelenmis ve muhasebe
bilgilerinin hisse senedi fiyatlarini agiklama giictiniin vurgulandigr gorilmustir. Ayrica, Baser ve Gok-
ten (2017) calismasinda defter degeri ve hisse bagina kazang ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi
incelemis ve bu iki degiskenin hisse senedi degerlemesinde 6nemli bir rol oynadigint gostermistir. Tim
bu bilgiler 1s131nda asagidaki hipotez Onerilmektedir:

H2: Defter degeri, hisse basina kazang ve isletme nakit akislari ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli
ve pozitif bir iligki vardir.

Kurumsal sosyal sorumluluk ve cevresel, sosyal ve yonetisim kriterleri de hisse senedi fiyatlari ile ilig-
kili olabilir. Yuksek ESG puanina sahip sirketlerin, yatirimcilar tarafindan daha az riskli olarak algilan-
dig1 ve bu durumun hisse senedi fiyatlarini olumlu etkiledigi gozlemlenmistir (Li vd., 2022; Kulal vd.,
2023). Ornegin, Li vd. (2022), yuksek ESG puanina sahip sirketlerin hisse senedi fiyati ¢okis riskinin
daha duguk oldugunu belirtmektedir. Bu durum, ESG bilgisi yuksek olan sirketlerin, yatirimeilarin ka-
rarlarin1 olumlu yonde etkileyerek hisse senedi fiyatlarini destekledigini gostermektedir. Schiehll ve
Kolahgar (2021), surdurulebilirlik raporlamasinda belirli ESG bilesenlerinin degerlemede ve hisse se-
nedi fiyat1 bilgilendiriciliginde onemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda ESG bilgisi,
piyasa ve sektor senkronizasyonunu azaltarak hisse senedi fiyatlarinin daha bilgilendirici hale gelme-
sine katki saglamaktadir. Bu durum, yatirimecilarin ESG bilgilerini dikkate alarak daha bilingli yatirim
kararlar1 almalarint miimkiin kilmaktadir. CSR uygulamalarinin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisi
de benzer sekilde ele alinmaktadir. Ornegin, Vortelinos (2024), COVID-19 pandemisi sirasinda CSR
performansinin hisse senedi getirileri ile olumlu bir iligki i¢inde oldugunu bulmusgtur. Vortelinos (2024)
calismasinda, CSR uygulamalarinin piyasa sonuglarimi iyilestirdigini ve hisse senedi volatilitesini azalt-
tigin belirtmistir. Ayrica, ESG uygulamalarinin guclu oldugu sirketlerin, piyasa krizleri sirasinda daha
az duzeltme yasadig1 ve bu durumun yatirimcilar icin bir tur koruma sagladigi belirtilmektedir (Beloskar
ve Rao, 2023; Moalla ve Dammak, 2023). Bununla birlikte, ESG ve CSR uygulamalarinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisi, sirketlerin buyuklugu gibi moderator faktorlerden de etkilenmektedir. Shakil,
(2022) firma buyuklugunin ESG performansi ile hisse senedi fiyati volatilitesi arasindaki iligkiyi etki-
leyen bir faktor oldugunu vurgulamaktadir. Buytik firmalarin ESG uygulamalarinin, hisse senedi fiyat-
lar1 Uizerindeki etkisinin daha belirgin olabilecegini gostermektedir. Tim bu bilgiler 151g1nda asagidaki
hipotez dnerilmektedir:

H3: Defter degeri, hisse basina kazang, isletme nakit akiglart, CSR ve ESG ile hisse senedi fiyatlar
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.
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3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu calisma, 2014-2023 doneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 203 firmanin muhasebe ve
muhasebe dis1 bilgilerinin hisse senedi fiyatlar1 uizerindeki etkisini degerlendirmektir. 2014-2023 done-
mine ait 203 firmanin toplamda 2030 firma-y1l gozleminden olusan bir baglangi¢ drneklemi olusturul-
mustur. Eksik veri nedeniyle 34 firma orneklem dis1 birakildiktan sonra, nihai drneklem 169 firmadan
(baglangi¢ ornekleminin yuzde 83,25°1) ve 1690 firma-yil gozleminden olugmaktadir. Bu buyuklukteki
orneklem, makul ve guvenilir sonuclara ulasmak icin yeterli bir kapsam sunmaktadir. Calismada kulla-
nilan 6rneklemin 6zeti Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismanin Orneklemi

Firma Sayisi Gozlem Sayisi
Toplam firmalar 203 2030
Eksik veriye sahip firmalar 34 340
Calismanin 6rneklemi 169 1690

Arastirmada kullanilan degiskenler Tablo 2’de gostermektedir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanmilan Degiskenler

Bagimh Degisken

Hisse Senedi Fiyati CP Hisse senedinin kapanis fiyati

Bagimsiz Degiskenler

Hisse Bas1 Defter Degeri BV | Bir sirketin 0zsermaye tutarinin, hisse senedi sayisina bolinmesiyle
hesaplanur.
Hisse Basina Kazang EPS | Bir sirketin net karinin, o donemdeki hisse sayisina bolinmesi ile

elde edilir.

Isletme Nakit Akist OCF | Donem net karina nakit ¢ikigi yaratmayan amortisman ve itfa
giderlerinin eklenmesi ve ¢aligma sermayesindeki degisikliklerin
hesaba katilmasiyla hesaplanir.

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim | ESG | Sirketler tarafindan beyan edilen bilgilere dayali olarak ¢evresel,
Puanm sosyal ve yonetisim faktorleri i¢in 0-100 arasinda degisen genel
sirket puanidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk CSR | Sirketlerin, surdurulebilirlik raporlart veya yillik raporlarindaki
Puant surdurulebilirlik ile ilgili bolumlere dayali olarak 0-100 arasinda
derecelendirilen bir performans olgutudir.

Calismada, hisse senedi fiyati ile hisse bagina kazang, defter degeri ve isletme nakit akislari arasindaki
iliskiyi analiz etmek i¢in Ohlson (1995) modeli temel alinmistir. Calismada ele alinan modele gore
denklemler asagidaki sekilde ifade edilebilir:
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CP, = a+BIBV + B2EPS + ¢, (1)
OCF eklenerek asagidaki denklem 2 elde edilmistir:
CP,=o+PIBV, + B2EPS, + B3OCF +¢, ()

Denklem 2’ye muhasebe dis1 bilgiler olan CSR ve ESG degiskenleri eklenerek asagidaki denklem 3 elde
edilmistir:

CP,=0+BIBV + B2EPS + B3OCF + B4CSR +PSESG, +¢, 3)

Birinci modelde, hisse senetlerinin defter degerinin ve hisse basina kazancin hisse senedi fiyat1 tizerin-
deki etkisini incelemek icin Ohlson modelini (1995) test etmektedir. Ikinci modele isletme nakit akiglari
eklenerek hisse senedi fiyati tizerindeki etkisi incelenmistir. Ugtinct modele ise muhasebe dis1 bilgiler
olan CSR ve ESG bilgileri de eklenerek hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi incelenmisgtir.

Calismada hipotezleri test etmek icin temel istatistiksel analizler uygulanmis; ortalama, standart sap-
ma, korelasyon ve regresyon modelleri gibi yontemler kullanilmistir. Ayrica, coklu dogrusal bagimlilig
(multicollinearity) belirlemek amaciyla Varyans Genisleme Faktori (VIF) gibi betimleyici istatistikler-
den yararlanilmistir. Ek olarak, bu calisma heteroskedastisiteyi tespit etmek amaciyla Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg testi ve otokorelasyon problemini diizeltmek icin uygulanabilir genellestirilmis en ki-
cuk kareler (FGLS) yontemini kullanmaktadir. Son olarak, sabit etkiler ve rastgele etkiler regresyonu
arasinda se¢im yapmak icin Hausman testi uygulanmistir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu bolumde, calismanin tanimlayici istatistikleri, korelasyon analizi, coklu dogrusallik ve VIF degerleri
ele alinmigtir. Ayrica heteroskedastisite ve otokorelasyon testleri, hausman testi ve regresyon analizinin
sonuglart da sunulmustur.

4.1. Tammlayici Istatistikler

Hisse senetlerinin piyasa degeri, defter degeri, hisse basina kazang, isletme nakit akiglari, kurumsal
sosyal sorumluluk ve ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim degiskenlerinin ortalamasi, standart sap-
mas1, minimum ve maksimum degerleri Tablo 3’te gosterilmektedir. Hisselerin piyasa degerinin def-
ter degerinden (BV) daha yuksek olmasi nedeniyle BV ortalamasinin pozitif oldugunu gostermektedir
(16.192/0.658 = 24.608). Bu durum, sirketlerin piyasa degerlemesinin hisse bagina defter degerini yan-
sitmadigini gostermektedir. Isletme nakit akist ortalamasinin pozitif ve olduk¢a yitksek olmasi, ¢alis-
mada ele alinan sirketlerinin operasyonlarini surdiirebilmek ve buytitmek icin yeterli pozitif nakit akisi
yaratma yetenegine sahip oldugunu gostermektedir. Hisse basina kazang¢ ortalamasinin oldukca dusiik
olmast ise firmalarin karlarimi dagitma yeteneginin dugsiik oldugunu ifade etmektedir. CSR puan ortala-
mas1 49.207 ve ESG puan ortalamas1 53.014 ortalama diizeyde olmasina karsin, yiiksek standart sapma-
lar bu alanlarda sirketler arasinda buyuk farkliliklar oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, firmalarin
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finansal performans ve surdurilebilirlik uygulamalarinda oldukga farkli profillere sahip oldugu ve bazi
firmalarin stirdurtlebilirlik konusunda daha yuksek performans sergilerken digerlerinin daha dusiik du-
zeyde kaldig1 sdylenebilir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Min Max
BV 0.658 1413 -0.03 13.16
EPS 0.097 0.157 -0.180 0.83
OCF 6.823 0.888 4.38 9.26
CSR 49.207 18.529 0.00 64.16
ESG 53.014 21.938 2.64 88.03
Ccp 16.192 173.517 0.03 2447.5
N 1690

4.2. Korelasyon, Coklu Dogrusallik ve VIF

Korelasyon ve ¢oklu dogrusallik sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir. Sonuglara gore hisse basina ka-
zang (EPS) ile hisse fiyati (CP) arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu gorulmektedir. Bu durum,
EPS’deki herhangi bir artigin hisse fiyatini artiracagini isaret etmektedir. Sonuglar, BV ve EPS arasinda-
ki iligki disinda, bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmadigini ve ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorununun bulunmadigin1 gostermektedir. BV ve EPS arasindaki iligki ise 0.60’m
altindadir. Regresyon analizinde ¢oklu dogrusal baglantiy: tespit etmek icin bu calismada VIF testi
yapilmistir. Yoo vd. (2014), VIF’in dogrusal bagimliliklarin giiciinii ve her bir regresyon katsayisinin
varyans miktarini ol¢tugunu belirtmigtir. VIF degerinin 10’un uzerinde olmast ¢coklu baglanti sorunu
oldugunu gostermektedir. Tablo 4’te gosterildigi gibi modeldeki VIF degeri 10’un altindadir ve coklu
baglant1 problemi olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 4. Korelasyon, Coklu Dogrusallik ve VIF sonuclari

Degiskenler BV EPS OCF CSR ESG | VIF
BV 1.000 2.81
EPS 0.695%* 1.000 2.69
OCF 0.332%%* 0.380%** 1.000 1.45
CSR 0.143 0.321* 0.162 1.000 1.97
ESG 0.254%** 0.398* 0.292 0.226 1.000 2.12
CP 0.658%* 0.604%* 0.306%** 0.215* 0.162 1.000
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4.3. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Testi

Regresyon analizine uygun ve gitvenilir veri saglamak amaciyla bu caligmada heteroskedastisiteyi tes-
pit etmek icin Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi uygulanmistir. Test sonuglari, arastirma verilerinde
heteroskedastisitenin bulunmadigini gostermektedir. Bu nedenle, ¢calismada analizlerin saglamligini test
etmek i¢in siradan en kiigiik kareler (OLS) veya genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) tahmincisi kul-
lanilmistir. Tablo 5, heteroskedastisite icin yapilan Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testinin sonuglarini
gostermektedir.

Table 5. Breusch—Pagan/Cook—Weisberg Heteroskedastisite Testi Sonuclar:

Model Breusch—Pagan/Cook—Weisberg Heteroskedastisite Testi
Ho: Sabit Varyans
Degiskenler: CP’nin tahmini degerleri

chi2(1) Prob > chi2
Model 1 0.09 0.8928
Model 2 0.02 0.7631
Model 3 0.03 0.8551

Breusch—Pagan/Cook—Weisberg heteroskedastisite testi sonuglarina gore, iic modelde de sabit varyans
hipotezi (HO) reddedilememistir. Her bir modelde p-degerleri (0.8928, 0.7631 ve 0.8551) 0.05’ten bu-
yuik oldugu icin, heteroskedastisite olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu durum, modellerde hata terimle-
rinin varyansinin sabit oldugunu ve regresyon analizinin bu acidan uygun oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda, calismada ele alinan modellerde degisen varyans problemi bulunmamaktadir.

4.4. Hausman Testi Sonuclari

Regresyon sonuclarini iyilestirmek amaciyla sabit etkiler regresyonu ile rassal etkiler regresyonu arasin-
da se¢cim yapmak icin Hausman testi gerceklestirmistir. Tablo 6, Model 1, Model 2 ve Model 3’te sira-
styla p-degerleri 0.8432, 0.6641 ve 0.7658 olarak hesaplanmigtir ve Prob>chi2 degerinin 0.05’ten buyiik
oldugunu gostermektedir. Bu durum, katsayilar arasindaki farklarin sistematik olmadigin1 gostermekte-
dir. Sonuclar, tim modellerde sabit etkiler yonteminin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir.

Tablo 6. Hausman Test Sonuclari

Model Test: Ho: Kat sayilar arasindaki fark sistematik degildir Prob>chi2
chi2(3) = (b-B)’[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
Model 1 0.340 0.8432
Model 2 1.58 0.6641
Model 3 2.57 0.7658

4.5. Regresyon Sonuclari

OLS (En Kuguk Kareler), GLS (Genellestirilmis En Kuicuik Kareler - Sabit Etkiler) ve FGLS (Uygula-
nabilir Genellestirilmis En Kuguk Kareler) yontemlerinin sonuglart Tablo 7°de gosterilmistir.
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Model 1’de, GLS sonuclarina gore defter degeri (BV, B =4.11, p < 0.01) ve hisse bagina kazan¢ (EPS,
B =12.94, p <0.05), bagimli degisken uizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bu bulgular, OLS
sonuclart (BV, B =4.09; EPS, B = 11.95) ve FGLS sonuglar1 (BV, f =4.19; EPS, f = 11.96) ile tutarhdir.
Her ti¢ yontemde de BV nin etkisi yuzde 1 duzeyinde anlamli bulunmug ve EPS’nin yuzde 5 duzeyin-
deki anlamlilig1 teyit edilmistir. GLS yontemi, R? degerinin yuizde 62.60 oldugunu gostermektedir ve bu
deger OLS (yuzde 62.61) ile neredeyse aynidir. FGLS sonuclari ise Wald chi-squared testi (122.25) ile
modelin genel anlamliligini desteklemektedir.

Model 2°de, GLS yontemi, BV’nin (f = 4.32, p < 0.01) ve EPS’nin ( = 21.08, p < 0.01) pozitif ve
anlamli etkilerini dogrulamaktadir. Buna kargsilik, isletme nakit akisinin (OCF, f = -3.89, p < 0.01)
negatif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, OLS yonteminin bulgularia (BV, B =
4.19; EPS, B = 19.96; OCF, B = -2.98) paraleldir ve FGLS yontemi de benzer yonde sonuclar vermek-
tedir (BV, B =4.19; EPS, B = 19.95; OCF, B =-2.90). GLS ile elde edilen modelin agiklayiciligi (yuzde
67.86). FGLS’nin Wald chi-squared testi (128.80) ise modelin genel guvenilirligini artirmaktadir.

Model 3, daha genis bir degisken setini icermekte ve GLS sonuglarina gore BV (B = 3.60, p < 0.01) ve
EPS’nin (B =23.52, p < 0.05) pozitif ve anlamli etkilerini korudugunu gostermektedir. Ayrica, kurumsal
sosyal sorumluluk (CSR, B = 1.86, p < 0.10) ve ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG,  =3.33, p <0.05)
degiskenlerinin de bagimli degisken uizerinde pozitif ve anlamli etkileri tespit edilmigtir. Bu bulgular,
CSR ve ESG’nin agiklayici giictintt vurgularken, OLS (CSR, B = 1.89, ESG, B =2.31) ve FGLS (CSR, B
=1.93, ESG, B =4.55) yontemlerinden elde edilen sonuglarla da uyumludur. GLS yontemi ile hesapla-
nan R? (yuzde 84.98), Model 3’un aciklayicilik giictiniin en yuksek oldugu modeli temsil ettigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, finansal ve finansal olmayan degiskenlerin birlikte ele alindiginda bagiml
degiskeni daha iyi acikladigini gostermektedir.

OLS ve FGLS analiz sonuglari, GLS sonuglarini dogrulamakta ve bu sonuglarin saglamligini goster-
mektedir. Bu analizler, H1, H2 ve H3 hipotezlerini desteklemekte ve muhasebe ile muhasebe dis1 bilgi-
lerin BIST deki firmalarin hisse fiyatlari uizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

Bu caligsma, 2014-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 169 firmanin muhasebe bilgileri
ve muhasebe dig1 bilgilerin deger iligkisini incelemektedir. Muhasebe bilgileri degiskenleri olarak defter
degerinin, hisse basina kazancin ve isletme nakit akiglarinin; muhasebe digi bilgiler degiskenleri ola-
rak ise kurumsal sosyal sorumluluk ve cevresel, sosyal ve yonetisim puanlarimin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismada hipotezleri test etmek icin temel istatistiksel analizler
uygulanmig ve coklu dogrusal bagimlilig: tespit etmek i¢in varyans genisleme faktortt kullanilmigtir.
Heteroskedastisiteyi belirlemek icin Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi uygulanmigtir. Ayrica, sabit
etkiler ve rastgele etkiler arasinda se¢im yapmak icin Hausman testi yapilmistir.

Caligmanin sonuglari, birkag kritik bulguyu one ¢ikarmaktadir. Ik olarak, BV ve EPS’nin hisse senedi
fiyatlar1 ile pozitif ve anlamli bir iligkisi oldugunu gostermistir. BV ve EPS’nin hisse senedi fiyatlari
ile pozitif ve anlaml bir iligkisi oldugu bulgusu yapilmis olan ¢aligmalarla ortugmektedir (Calisan ve
Erdem, 2021; Kalyoncu, 2019). Seffaflik, yatirimc1 korumasi ve gitvenilir raporlama sistemlerinin hala
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gelismekte oldugu Turkiye gibi yuikselen piyasalar goz onuine alindiginda, defter degeri ve hisse bagina
kazang gibi finansal gostergelerin yatirim kararlarinda onemini korudugu gozukmektedir (Asl ve Oflas;
2021; Kurtaran, 2014). Gor ve Tekin (2019) ile Kaya ve Ozturk, (2015) ise ¢alismasinda, muhasebe
karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmis ve muhasebe karinin hisse fiyatlari izerinde
belirgin bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgular, yatirimcilarinin firma degerini degerlendi-
rirken geleneksel finansal gostergeleri dikkate aldigini gostermektedir.

Literaturde isletme nakit akiglarinin, sirketlerin istikrarli nakit akigi uretme kapasitesini yansittigi ve
bu nedenle isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ile hisse degeri arasinda pozitif bir iligki
oldugu kabul edilmektedir (Ozcan ve Karter, 2020; Altintas ve Kassouri, 2021). Ancak, bu calismanin
bulgulart yapilmis olan bazi caligmalarin aksine OCF ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alismanin sonuglari yatirimeilarin yuksek isletme nakit akislarini po-
tansiyel verimsizliklerin veya etkili bir sekilde kullanilmayan agir1 sermayenin bir isareti olarak yorum-
layabilecegini ifade eden ¢aligmalarla tutarhidir (Penman ve Yehuda, 2009; Mostafa, 2016). Cheng ve
Yang (2003), nakit akislarinin ozellikle kisa igletme donguleri ve yuiksek kaldira¢ oranina sahip firmalar
icin bilgilendirici oldugunu belirtmis, finansal performansinin zayif oldugu durumlarda ise olumsuz
piyasa tepkilerinin olugabilecegini vurgulamistir. Benzer sekilde, Liu ve digerleri (2006), nakit akiglari
ile kazanclar arasindaki tutarsizliklarin kafa karisikligi yaratabilecegini ve olumsuz piyasa tepkileri-
ne yol acabilecegini ortaya koymustur. OCF’nin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif etki etmesi,
BIST’te yer alan sirketlerin istikrarli nakit akiglari tiretebilme kapasitesinin sinirli olabilecegini ve bu
durumun degisken ekonomik kosullar veya operasyonel verimsizliklerden kaynaklanabilecegini isaret
etmektedir. Ayrica, Turkiye’deki ekonomik belirsizlikler ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar da hisse
senedi fiyatlarini etkileyen onemli unsurlar arasinda yer almaktadir (Sertkaya ve Songur, 2021; Ugur
ve Bingol, 2020). Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerde, doviz kurlarindaki degisiklikler hisse senedi
piyasalarinda hizli bir sekilde yansimaktadir ve bu durum piyasa istikrarsizligina neden olabilmektedir
(Sertkaya ve Songur, 2021).

Calismada muhasebe dis1 bilgiler ele alindiginda, CSR ve ESG puanlari hisse senedi fiyatlari iizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Ates, (2021) yapmis oldugu calismasinda kurumsal sosyal performans skoru
ile piyasa degerleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugu sonucuna varmistir. Duzer ve Once
(2018) calismasinda, Borsa Istanbul’da iglem goren otuz sirketin ekonomik, muhasebe ve piyasa esash
finansal performans gostergeleri ile kurumsal sosyal performans diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Aragtirma, muhasebe esasli finansal performans ile cevresel ve sosyal performans arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, yatirnmcilarinin surdurulebilirlik ve sosyal sorumluluk
uygulamalarina giderek daha fazla deger verdigini gostermektedir. Kuresel farkindaligin artmasi ve
ESG kriterlerinin yatirim kararlarina entegrasyonuyla uyumlu olup, sorumlu is uygulamalari: benimse-
yen firmalarmin piyasa tarafindan daha degerli algilandig1 soylenebilir. Paydas teorisi sirketlerin sadece
hissedarlarina degil ayni zamanda diger paydaglarina da fayda saglama sorumlulugu tagimasi gerek-
tigini savunmaktadir (Harrison ve Smith, 2015; Harrison ve Wicks, 2013). Bu baglamda, iyi bir ESG
performanst sirketlerin itibarini artirarak daha dusuik sermaye maliyetleri ile sonuglanabilir (Berk, 2023;
Wang, 2024). Yatirimcilar, gucli ESG uygulamalarina sahip sirketlere daha fazla deger vermekte ve bu
durum sirketlerin finansal istikrarini artirmaktadir (Bouattour, 2024; Li, 2024). Ayrica, surdurulebilirlik
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odakli stratejilerin benimsenmesi, sirketlerin risklerini azaltarak uzun vadede daha iyi finansal sonuglar
elde etmelerine yardimci olabilir (Zumente ve Bistrova, 2021; Kim ve Li, 2021).

Vekalet Teorisi, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki iliskiyi ele alirken, bu iligki icerisindeki bilgi asi-
metrisi ve ¢ikar catigmalarini da goz dniinde bulundurmaktadir (Karatas ve Aren, 2008). Bu baglamda,
CSR uygulamalari, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarini gozetme yukumlulugunu yerine getirmeleri
icin bir ara¢ olarak degerlendirilebilir. Sismanoglu vd. (2020), vekalet maliyetlerinin yonetim ve kontrol
surecleri uizerindeki etkilerini inceleyerek bu maliyetlerin azaltilmasinin sirket performansini artirabile-
cegini gostermektedir. Sinyal teorisi ise CSR ve ESG uygulamalarinin sirketlerin piyasa aktorlerine yo-
nelik birer giitven ve sorumluluk sinyali olarak degerlendirilebilecegini savunur ve sirketin hem itibarini
hem de finansal performansini olumlu yonde etkileyebilecegini ifade eder (Haisyah vd., 2024; Ding vd.,
2021). Kefe (2023) calismasinda, BIST Surdurulebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin CSR perfor-
manslarimi inceleyerek yuksek CRS uygulamalariin yatirimcilar nezdinde pozitif imaj kazanmalarina
katkida bulundugunu belirtmistir.

Calismanin R? degerleri, muhasebe dis1 bilgilere ait degiskenlerinin dahil edilmesiyle kademeli olarak
artig gostermistir. Bu durum, geleneksel finansal metrikler ile surdurtilebilirlik gostergelerini birlestiren
daha butuncul bir yaklagimin, firmalarinin deger iliskisini anlamada daha kapsamli bir ¢er¢eve sundu-
gunu gostermektedir.

Bu calismanin sonuglari, muhasebe ve muhasebe disi bilgilerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi-
ni anlamada 6nemli bulgular saglamis olsa da bazi kisitlamalara sahiptir. Ilk olarak, calisma yalnizca
BIST’teki firmalar1 kapsamakta ve 2014-2023 donemine odaklanmaktadir. Bu nedenle, bulgular, farkl
sektorlerdeki firmalar ya da Turkiye disindaki piyasalarda genellenebilirlik acisindan sinirlt olabilir.
Ayrica, caligmada kullanilan CSR ve ESG puanlari gibi muhasebe dis1 bilgilerin firmalar tarafindan
kendi beyanlarina dayali olmasi, verilerin guivenilirligi ve tarafsizligi acisindan bir bagka sinirlamay1
ortaya ¢ikarmaktadir. Gelecekte yapilacak c¢aligmalar, daha genis sektorleri ve cografyalar1 kapsayan
bir veri seti ile farkli ekonomik ve duzenleyici ortamlarda muhasebe ve muhasebe dis1 bilgilerin etkisi-
ni kargilagtirmali olarak incelemelidir. CSR ve ESG gibi surduriilebilirlik degigskenlerinin hisse senedi
fiyatlar1 Uizerindeki etkilerini daha iyi anlamak i¢in seffaflik diizeyi ve bagimsiz denetim stirecleri gibi
degiskenler eklenebilir. ESG kriterlerinin alt bilesenlerinin (¢cevresel, sosyal ve yonetigim) hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisi farkli sektorler ve uilkeler bazinda karsilagtirmali olarak analiz edilebilir. Ayri-
ca, doviz kurlari, faiz oranlari ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin muhasebe ve muhasebe
dig1 bilgiler tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi de farkli ekonomik kosullarda elde edilen bulgularin
genellestirilebilirligini artirabilir. Son olarak, muhasebe standartlarinin ESG kriterleri ile uyumlagtiril-
masi Uzerine ¢aligmalar yapilarak surdurilebilirlik odaklt muhasebe uygulamalarinin firmalarin uzun
vadeli bagarisina katkilart degerlendirilebilir.
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