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Surdurulebilirlik Raporlamasinin Finansal Performans
Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul imalat Sektéri Uzerine
Ampirik Bir inceleme

The Influence of Sustainability Reporting on Financial
Performance: An Empirical Study of the Borsa Istanbul
Manufacturing Sector

‘Servet SAY

) 0z

Firat KINALI _
Amag: Bu calisma, Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler arasinda strdirilebilirlik raporu yayinlayanlar ile
yayinlamayanlar arasindaki finansal performans farkini incelemeyi
amaglamaktadir. Arastirma, sirketlerin karlilik, piyasa degeri ve hisse
performansini yansitan ROA, ROE, PDD, HBK ve FKO gostergeleri
tzerinden surdurilebilirlik raporlamasinin etkisini ortaya koymayi
hedeflemektedir.

Yontem: Calismada 2014-2023 déneminde Borsa istanbul’da islem
goren 80 imalat firmasi veri seti olusturulmus; veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin resmi internet sitelerinden
temin edilmistir. Sirketler, strdurulebilirlik raporu yayinlayan ve
yayinlamayan olmak Uzere iki gruba ayrilmistir. ROA igin verilerin
normal dagihm o6zelligi g6z oniinde bulundurularak bagimsiz
orneklem t testi, diger finansal gostergeler igin ise normallik
varsayiminin saglanmamasi nedeniyle Mann-Whitney U testi
uygulanmistir
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surdurulebilirlik uygulamalarinin stratejik 6nemine isaret ederek, firmalarin ESG kriterlerine yonelik daha
buttncil yaklagimlar benimsemesinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler

Sirdirilebilirlik Raporlamasi, Finansal Performans, Borsa istanbul, imalat Sektéri, Finansal Rasyolar

Abstract

Objective: This study seeks to analyze the disparity in financial performance between companies in
the industrial sector of Borsa Istanbul that issue sustainability reports and those that do not. The study
seeks to elucidate the influence of sustainability reporting on the metrics of ROA, ROE, PDD, HCR, and
FCR, which signify profitability, market capitalization, and stock performance of corporations.

Method: The study utilized a data set of 80 manufacturing companies listed on Borsa Istanbul from
2014 to 2023; data were sourced from the Public Disclosure Platform (KAP) and the official websites
of the companies. The companies are divided into two categories: those that issue sustainability
reports and those that do not. Given the normal distribution of the ROA data, an independent sample
t-test was employed, however the Mann-Whitney U test was utilized for other financial indicators due
to the violation of the normality assumption.

Findings: The investigation indicates that organizations producing a sustainability report demonstrate
markedly superior performance in ROA, ROE, HBK, and other financial metrics. Notably, companies
thatissue sustainability reports exhibit considerably elevated ROE and ROA, with discernible variations
in investor interest metrics such as FCR.

Result: The resultsindicate that sustainability reporting enhances the financial success of organizations.
This enhances investor trust and fortifies corporate transparency and the reputation of companies.
The research highlights the strategic significance of sustainability practices and underscores the
necessity for companies to embrace more comprehensive approaches to ESG criteria.
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Giris

Kiresellesme, teknolojik gelismeler ve gevresel sorunlarin artmasi, isletmelerin faaliyetlerini
yalnizca finansal performans Olgiitleriyle degerlendirme anlayisini degistirmistir. Geleneksel olarak,
bir isletmenin basarisi biiylk oranda karllik, biylime orani ve piyasa degeri gibi finansal gostergelerle
olgllmekteydi. Ancak giinimuzde sosyal sorumluluk, cevresel etkiler ve etik degerler gibi finans digi
unsurlar da isletmelerin degerlendiriimesinde énemli hale gelmistir (Eccles & Krzus, 2010, s. 197-
198). Bu baglamda “stirdurlebilirlik” kavrami, isletmelerin ekonomik hedeflerinin yani sira gevresel
ve sosyal boyutlari da dikkate alarak faaliyet gostermeleri gerektigi fikrini 6ne ¢ikarir.

Firmalar, faaliyet gosterdikleri ortam ve toplumsal yapinin ayrilmaz bir pargasi oldugundan,
glinimuzin degisken ve sikintili sartlari altinda rekabet avantajlarini esasen ortaya ¢ikan sosyal,
cevresel ve ekonomik kosullara adapte olabilme yetenekleri belirler (Ozsdzgiin Caliskan, 2012, s. 42).
Surdurilebilir kalkinma; yalnizca ekonomik biylimeyi ve gevrenin korunmasini degil, ayni zamanda
yoksullukla miicadele etmeyi ve toplumsal esitsizlikleri azaltmayi hedefleyen bir kalkinma yaklagimidir.
Bu kavram, mevcut kusaklarin ihtiyaglarini karsilarken gelecek kusaklarin gereksinimlerini tehlikeye
atmayan bir gelisme anlayisi olarak tanimlanmaktadir. Glinimizde ise isletmeler ve paydaslar,
strdirulebilirligin tasidigr dnemin farkina varmis ve bu dogrultuda hareket etmeye baslamislardir
(Glcenme Gengoglu & Aytag, 2016, s. 53). En genis anlamiyla surdurulebilirlik, bugtinki ihtiyaglarimizi
giderirken gelecek nesillerin gereksinimlerini karsilayabilme olanaklarindan 6diin vermemeyi ifade
eder. Bu kavram, ekonomik, cevresel ve sosyal olmak lizere (i temel boyuttan olusmaktadir. Ekonomik
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surduralebilirlik, isletmenin uzun vadeli faaliyetlerini siirdiirebilecek finansal yapiya sahip olmasini
ifade ederken; cevresel siirdirilebilirlik, dogal kaynaklarin verimli kullanimi ve ¢evreye verilen
zararin minimize edilmesiyle ilgilidir. Sosyal stirdurtlebilirlik ise ¢alisan haklari, toplumsal refah ve
etik sorumluluk gibi konulari kapsar (Elkington & Rowlands, 1999, s. 42-43). Surdurulebilirlik, 6zellikle
2000’li yillardan itibaren is diinyasinin merkezine yerlesmis ve pek ¢ok uluslararasi kurulus tarafindan
gesitli standartlar ve raporlama gergeveleriile desteklenmistir. isletmeler igin sirdirilebilirlik, yalnizca
sosyal sorumluluk geregi degil, ayni zamanda rekabet avantaji, marka degeri ve yatirimci gliveni gibi
unsurlar agisindan da stratejik bir gereklilik haline gelmistir (Menghwar & Daood, 2021, s. 480).

Baslangicta gonlllliik esasina dayali bir uygulama olarak ortaya gikan surdirilebilirlik raporlamasi,
son yillarda hem isletmeler hem de kamuoyu nezdinde artan bir 6neme sahip olmus ve giderek
bir tercih meselesi olmaktan g¢ikarak yaygin bicimde benimsenen bir uygulamaya donismistir.
Surdurilebilirlik raporu yayimlayan isletmeler; ekonomik, sosyal, cevresel ve kurumsal yonetisim
alanlarindaki performanslarini kamuoyuna agiklamakta, bu yolla kurumsal itibarlarini artirmayi,
paydas giivenini pekistirmeyi ve marka imajlarini giiclendirmeyi hedeflemektedirler (Ozerhan &
Sultanoglu, 2018, s. 56).

Surdarilebilirlik raporlamasi, isletmelerin ekonomik, gevresel ve sosyal performanslarina iligkin
bilgileri paydaslarina seffaf bicimde sunmasini ifade eder. Bu raporlar, isletmenin sadece finansal
basarisini degil, ayni zamanda topluma ve gevreye olan katkisini da ortaya koyar (GRI, 2021). Ozellikle
GRI (Global Reporting Initiative), CDP (Carbon Disclosure Project), SASB (Sustainability Accounting
Standards Board) gibi kuruluslarin sundugu raporlama gergeveleri sayesinde stirdiirilebilirlik raporlamasi
kiresel dlgekte standartlasmaya baslamistir. Stirdirilebilirlik raporlamasinin temel amaci, isletmelerin
ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlardaki faaliyet sonuglarini kapsamli, seffaf ve giivenilir bir bicimde
ilgili tim paydaglara sunmaktir. Bu raporlama sireci, yalnizca finansal performansa odaklanmakla
kalmayip, ayni zamanda cevresel etkiler ve toplumsal sorumluluklar gibi strdirilebilirligin tic temel
bilesenine dair verilerin agiklanmasini da icermektedir. Boylece paydaslar, isletmenin uzun vadeli
deger yaratma kapasitesini ve stirdirtlebilir kalkinma hedeflerine katki diizeyini daha saglikli bir
sekilde degerlendirme imkadnina sahip olmaktadir (Gray & Milne, 2004, s. 8; Aksoy Hazir, 2018, s.
40). Turkiye’de sirdiirilebilirlik raporlamasi, 6zellikle 2014 sonrasi ivme kazanmis ve Borsa istanbul
tarafindan kurulan “BIST Surdirilebilirlik Endeksi” ile sirketlerin sirdurilebilirlik performanslar
daha goriindr hale gelmistir. 2024 yili itibariyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan zorunlu hale
getirilen bazi raporlama yukimlullkleri, sirketlerin gevresel ve sosyal etkilerini daha detayl sekilde
aciklamalarini gerektirmistir. Bu baglamda, surdirilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi yalnizca blyik
olgekli firmalar icin degil, yatirnmci ilgisini artirmak isteyen tiim firmalar igin énem arz etmektedir
(SPK, 2023). Finansal performans, bir isletmenin karliigi, verimliligi ve deger yaratma kapasitesi gibi
gostergelerle 6lgllen ekonomik basarisini ifade eder. Aktif karlihk orani (ROA), 6zsermaye karliligi orani
(ROE), hisse basina kar (HBK), piyasa degeri/defter degeri orani (PDD) ve fiyat-kazanc orani (FKO) gibi
finansal oranlar, yatirnmcilar ve yoneticiler igin kritik neme sahiptir. Surdirdlebilirlik raporlamasinin
finansal performans Uzerindeki etkisi, akademik literatlirde uzun siredir tartisilan bir konudur.
Bazi arastirmalar, surdirdlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin yatirmci glveni kazandigini, piyasa
degerlerinde artis yasandigini ve dolayisiyla daha yiksek finansal performans sergilediklerini ortaya
koymustur (Clark et al., 2015, s. 63-64; Friede et al., 2015, s. 221). Bunun temel nedenleri arasinda
seffaflik, kurumsal itibari gliclendirme, risklerin azaltiimasi ve paydas iliskilerinin gelistirilmesi yer
almaktadir. Ote yandan bazi calismalarda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin yiiksek maliyetli olabilecegi
ve bu durumun kisa vadede finansal performansi olumsuz etkileyebilecegi de belirtilmistir (Margolis
& Walsh, 2001, s. 277). Ancak surdrilebilirlik raporlamasinin goniilliden zorunluya gegis slrecinde,
raporlama yapan sirketlerin zamanla daha iyi ydonetim yapilari ve stratejik planlamalara sahip olduklari;
bu durumun da uzun vadede performanslarina olumlu yansidigi kabul edilmektedir (Eccles et al., 2014,
s. 2846-2847). Dolayisiyla surdurilebilirlik raporu hazirlamanin yalnizca bir imaj unsuru degil, ayni
zamanda finansal bir strateji oldugu anlasilmaktadir. Tirkiye’de surddrilebilirlik raporlamasina olan
ilgi giderek artmaktadir. Borsa istanbul’da siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan sirket sayisi her yil
artmakta ve yatirmcilarin bu alandaki duyarliligi yiikselmektedir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar, yatirim
kararlarinda yalnizca finansal gostergeleri degil, ayni zamanda gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterlerini de dikkate almaktadir. Bu durum, sirketlerin stirdtrilebilirlik konusunda daha seffaf ve hesap
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verebilir olmalarini zorunlu kilmaktadir (ISO, 2025). imalat sektorii, Tiirkiye ekonomisinin biyiime,
istihdam ve ihracat performansinin temel belirleyicilerinden biridir. Sanayi Gretiminin yaklasik ylzde
75’ini olusturan imalat sanayi, tlkenin ekonomik déniisiim siirecinde stratejik bir role sahiptir. 2024
yilinda agiklanan verilere gore lilkemizde faaliyetlerine devam eden firmalarin aktif blyukligi 95,8
trilyon lira olarak agiklanmisken, imalat sektérdi, yaklasik 25,7 trilyon lira aktif bliyUkltugtyle ilk sirada yer
almaktadir (TUIK, 2024). Ayrica firmalarin gelir tablosu verilerine gére, 2024’te tiim sektérlerin toplam
doénem net kari 1 trilyon 947 milyar 327 milyon lira olarak gergeklesirken, imalat sektord, 559 milyar
89 milyon lirayla en yiiksek net kar elde eden sektor olarak bilinmektedir. Turkiye’de imalat sektord,
otomotiv, tekstil, gida, makine, kimya ve metal sanayi gibi alt dallarda gli¢li bir iretim kapasitesine
sahiptir. Bu gesitlilik hem i¢ talebin karsilanmasinda hem de ihracatin strdarilebilirliginde onemli
katki saglamaktadir (OECD, 2023). imalat sektérii, Tiirkiye ekonomisinde énemli bir yere sahip olup
ayni zamanda cevresel etkilerin de en yogun oldugu alanlardan biridir. Bu nedenle imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin stirddrilebilirlik uygulamalari, ¢evresel duyarlilik agisindan oldugu kadar
finansal basari agisindan da dikkatle incelenmelidir. Turkiye’de bu alanda yapilan akademik ¢alismalarin
sayisi artmakla birlikte, strdlrilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki iliskiyi dogrudan
ele alan ampirik galismalar halen sinirlidir. Bu durum, bu ¢alismayi 6zglin ve literatiire katki sunabilecek
nitelikte kilmaktadir.

Bu calisma, 2014-2023 vyillari arasinda Borsa istanbul’da faaliyetlerine devam eden ve imalat
sektoriinde yer alan 80 sirketin verilerini temel alarak, sirdirdlebilirlik raporlamasinin sirketlerin
finansal performansina etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Sirketler, strdirilebilirlik raporu yayinlayip
yayinlamadiklarina gore iki gruba ayrilmis ve her iki grubun finansal performans gostergeleri (ROA, ROE,
PDD, HBK ve FKO) karsilastirilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin internet
sitelerinden elde edilmistir. Normallik testleri dogrultusunda bagimsiz 6rneklem t testi ve Mann-
Whitney U testi uygulanarak istatistiksel analizler yapilmistir. Calismanin bulgulari, siirdirilebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerin ortalama finansal performans gostergelerinin, yayinlamayanlara kiyasla
daha yiksek oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda surddirilebilirlik raporlamasinin, sirketlerin
yalnizca sosyal sorumluluklarini degil, ayni zamanda finansal basarilarini da destekledigi sonucuna
ulasilmistir. Bu ¢alisma, strdirdlebilirlik raporlamasinin Tirkiye’deki finansal etkilerini ampirik verilerle
incelemesi agisindan hem akademik literatlre katki sunmakta hem de uygulayicilar igin yol gosterici
nitelik tasimaktadir.

Literatiir

Surdurilebilirlik raporlamasinin  firma performansi Uzerindeki etkisine iliskin galismalar,
literatlirde gogunlukla tGi¢ temel boyut altinda incelenmektedir. Bunlar, finansal, cevresel ve ydnetisim
surdirulebilirligidir. Bu G¢ boyutun bltincil bicimde degerlendirilmesi, firmalarin yalnizca ekonomik
sonugclarini degil, ayni zamanda cevresel ve kurumsal yonetim uygulamalarinin da uzun vadeli
performansa katkisini anlamayi saglamaktadir.

Finansal surdirilebilirlik, firmalarin uzun vadede ekonomik olarak varliklarini stirdiirebilmeleriyle
ilgilidir. Bu alanda yapilan ampirik arastirmalarin ¢ogu, siirdirilebilirlik raporlamasinin karllik oranlari
(ROA, ROE) ve piyasa performansi (PDD, HBK, FKO) (izerindeki etkisini test etmektedir.

Charlo, Moya ve Mufioz (2015), ispanya Borsasi’nda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin,
diger firmalara kiyasla daha yliksek karlihk dizeylerine ulastigini tespit etmistir. Benzer bigimde
Motwani ve Pandya (2016), Hindistan Borsasi'nda surdirilebilirlik raporlamasi yapan isletmelerin,
aktif karlilig1 ve sermaye getirisi bakimindan Ustlin performans sergiledigini belirtmistir. Tlrkiye'de
yapilan calismalardan Diizer ve Once (2018) de, Borsa istanbul’da GRI ilkelerine gére raporlama
yapan sirketlerin ROA ve ROE oranlarinin anlamli bicimde yiliksek oldugunu bulmustur. Bu ¢alismalar,
finansal performansin strdtrulebilirlik raporlamasindan pozitif yonde etkilendigini desteklemektedir.

Buna karsin, Korga ve Aslanoglu (2022) finansal performans ile strdirulebilirlik diizeyi arasinda
anlamli bir iliski saptayamamis; Dagistanli ve Celik (2023) ise finansal performans gostergeleri iginde
yalnizca firma buyukligunin surdirilebilirlik raporu yayimlama kararini etkiledigini bulmustur. Bu
farkh sonuglar, finansal strdirilebilirligin kisa vadeli maliyetler, sektor farkliliklari ve dlgek etkileri
nedeniyle firmalar arasinda degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
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Cevresel strdirulebilirlik, firmalarin dogal kaynaklari etkin kullanma, karbon salinimini azaltma ve
cevresel riskleri yonetme kapasiteleriyle ilgilidir. Friede, Busch ve Bassen (2015) tarafindan 2000’in
Uzerinde ampirik calismayi iceren meta-analiz, gevresel ve sosyal kriterlerin finansal performans
Uzerinde genel olarak pozitif etkisi bulundugunu goéstermistir. Sak ve Dalgar (2020) da BIST
Surdurilebilirlik Endeksi’'ndeki firmalarda gevresel siirdurilebilirlik diizeyinin, ROA ve ROE Uzerinde
anlamli ve olumlu etkiler yarattigini saptamistir.

Bununla birlikte Ozmerdivanli (2023), cevresel ve sosyal sirdirilebilirlik diizeyinin kisa vadede
firma performansini olumsuz etkileyebilecegini, dzellikle yiksek borgluluk diizeyine sahip firmalarda
bu etkinin daha belirgin oldugunu belirtmistir. Bu bulgular, ¢evresel yatirimlarin uzun vadede deger
yaratici olsa da kisa vadede maliyet artirici etkiler dogurabilecegine isaret etmektedir.

Yonetisim boyutu, seffaflik, hesap verebilirlik ve paydas iletisiminin glglendirilmesi yoluyla
firmalarin itibarini ve yatirnmci glivenini artirir. Eccles vd., (2014), kurumsal strdirdlebilirlik kiiltirine
sahip isletmelerin uzun vadeli yatirimci ilgisini ¢ektigini ve hisse senedi getirilerinde istikrarl artislar
sagladigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Emir ve Kiymik (2021), BIST Metal Esya ve Makine Endeksi
firmalarinda strdurulebilirlik agiklama diizeyinin, finansal performans gostergeleriyle anlamli bicimde
pozitif iliskili oldugunu belirlemistir. Bu sonuglar, yénetisim odakh stirdtrilebilirlik politikalarinin
yalnizca etik degil, ayni zamanda finansal bir deger yaratma araci oldugunu gostermektedir.

Turkiye 6zelinde Ayvaz ve Awale (2024), Uretim sektoriinde sirdirulebilirlik raporlamasinin
ozellikle gevresel ve yonetisim boyutlarinda ROA (zerinde pozitif etkiler yarattigini, ancak sosyal
actklama diizeyinin karlihk Gzerindeki etkisinin negatif oldugunu tespit etmistir. Bu durum, yénetisim
ve sosyal stirdiirllebilirlik arasinda denge kurulmasinin dnemine isaret etmektedir.

Literatlrdeki genel egilim, sirdirilebilirlik raporlamasinin finansal performans Uzerinde
uzun vadede pozitif bir etki yarattigi yonindedir (Clark et al., 2015; Eccles vd., 2014). Ancak kisa
vadeli etkiler, ¢evresel yatirimlarin maliyet boyutu ve sektor farkliliklarina bagh olarak degiskenlik
gostermektedir (Margolis & Walsh, 2001; Ozmerdivanli, 2023). Tiirkiye’de yapilan calismalarin ¢ogu
finansal strdirilebilirlige odaklanirken, cevresel ve yonetisim boyutlari sinirli élglide incelenmistir.
Bu nedenle, imalat sekt6riinii merkeze alan ¢ok boyutlu analizlerin artmasi literatiirde 6nemli bir
boslugu dolduracaktir.

Veri Seti, Hipotezler ve Yontem

Bu calismanin amaci Borsa istanbul’da imalat sektdriinde yer alan sirketlerin siirdirilebilirlik
raporu ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada firmalar strdurilebilirlik
raporu olanlar ve stirdirilebilirlik raporu olmayanlar olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki grup
arasinda finansal performanslar agisindan bir farkliligin olup olmadigi arastirilmistir. Calismada 2014-
2023 yillari arasinda ait Borsa istanbul’da islem géren ve verilerine eksiksiz ulasilabilen 80 adet imalat
firmasi ile bir 6rneklem olusturulmustur. Analizlerde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve sirketlerin resmi web sayfasindan elde edilmistir. Mann Whitney U ve bagimsiz 6rneklem
t-testi yontemlerinin kullanildigi calismada SPSS 20 programindan yararlaniimistir. Calismada bes adet
bagiml degisken (ROA, ROE, TOQ, FKO, HBK) ve bir adet bagimsiz degisken (SUR) kullanilmistir. S6z
konusu degiskenlere iliskin agiklamalara asagida yer verilmistir.

Aktif Karhihg (ROA): Donem net karinin toplam aktiflere bolinmesiyle hesaplanir.

Ozsermaye Karhiligi (ROE): Dénem net karinin toplam ézsermayeye béliinmesiyle hesaplanir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDD): Hisse fiyatinin hisse senedinin defter degerine bolinmesiyle
hesaplanir.

Hisse Basina Kar (HBK): Dénem net karinin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanir.

Fiyat Kazang Orani (FKO): Hisse senedi fiyatinin hisse basina kara bélinmesiyle hesaplanir.

Surdarulebilirlik Raporu (SUR): Sirketin surdurilebilirlik raporu yayinlayip yayinlamamasina goére
“1” ve “0” degeri verilmektedir.

Calismada literatirle tutarl bir sekilde asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H,: Strdirdlebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan firmalarin ROA’lari arasinda farklilik vardir.

H,: Stirdurdlebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin ROE’leri arasinda farklilik vardir.
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H,: StirdUrdlebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin PDD’leri arasinda farklilik vardir.
H,: Stirdirdlebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin HBK’lari arasinda farklihk vardir.
H,: Strdurdlebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin FKO’lari arasinda farklilik vardir.

Bagimsiz 6rneklem t testi birbirinden bagimsiz iki grubun bagimli bir degiskene gére ortalamalarinin
karsilastirilarak ortalamalar arasindaki farkin belirli bir giiven araliginda anlaml olup olmadigini test
etmek icin kullanilan istatistiki bir yontemdir. Bagimsiz gruplar igin t testi kosullari saglanmiyorsa
parametrik olmayan testlerden Mann-Whitney U testi kullanilir (Ural & Kilig, 2011, s. 200-201).
MannWhitney U testi, bagimsiz 6rneklem ttestinin parametrik olmayan bir tlrevidir. Bu yontem, her
iki grubun gozlem degerlerini bir bltin halinde ritbeler ve bu siralamalar izerinden gruplar arasi
farklilig1 ortaya koyar. Veriler siralama islemiyle analiz edildigi icin testin gegerliligi igin orijinal dagilim
sekli gbz 6nline alinmaz (Durmus vd., 2011, s. 188).

Dagilimin yapisi, istatistiksel analizlerde kritik bir rol oynar; ¢linkli parametrik testlerin gecerli
sonuglar verebilmesi igin verilerin normal dagilim gostermesi ya da buna yakin bir dagilima sahip
olmasi sarttir. Birgok istatistiksel analizin uygulanmasi verilerin normal dagilimini gerektirir. Bir baska
deyigle veriler icin Olcimle elde edilmis, stirekli olan, oransal veya aralikli 6lgiim bigimi gereklidir.
Cunkd normal dagilim streklidir (Akgil, 2022, s. 81).

Sinirhiliklar

Bu calismanin bazi sinirliliklari bulunmaktadir. Oncelikle, analiz yalnizca Borsa istanbul’da imalat
sektoriinde yer alan 80 firmayla sinirli tutulmustur; dolayisiyla sonuglar diger sektérlere genellenemez.
Ayrica, calismada sadece 2014-2023 dénemi arasindaki veriler kullanilmistir; bu da daha genis zaman
araliklarinda elde edilebilecek farkli egilimlerin gbz ardi edilmesine yol agabilir. Kullanilan veriler ikincil
kaynaklardan (KAP ve sirket internet siteleri) elde edildiginden, veri dogrulugu firmalarin beyanlarina
baghdir.

Bulgular

Calismanin bu boliimiinde verilerin analizinden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Bu kapsamda
ilk olarak siirdrilebilirlik raporu sunan ve sunmayan sirketlerin finansal performans olgutleri
bakimindan tanimlayici istatistikleri asagida Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

DEGISKEN | ROA ROE PDD HBK FKO
Rapor | Rapor |Rapor Rapor Rapor Rapor | Rapor Rapor Rapor Rapor
var yok var yok var yok var yok var yok
Gozlem 327 473 327 473 327 473 327 473 327 473
Ortalama |0,50 |0,45 4,46 1,42 5,49 2,69 7,25 0,38 19,94 | 23,50

Std.Sapma | 9,00 9,72 79,73 30,63 24,03 4,12 26,48 8,26 54,75 62,57
Minimum |-14,55 |-13,84 |-1353,10 |-358,72 |0,00 0,00 -13,25 |-13,64 |0,00 0,00
Maksimum | 43,31 (49,07 |128,69 143,01 317,97 |52,77 |285,31 |110,32 |822,28 |822,22

Tablo 1’de goriildugu Gzere, imalat sanayiinde yer alan isletmelerin finansal performans géstergelerine
ait gozlem sayilar farkhlik arz etmektedir; bu da stirdrilebilirlik raporu yayimlayan firmalarin sayica
daha az olmasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu tabloda, strdirdlebilirlik raporu hazirlayan
sirketlerin ortalama degerleri, rapor yayimlamayanlarinkinden genel olarak daha yiiksek gikmistir.

Ornegin, varliklarin karliigini 6lcen ROA agisindan, rapor yayimlayanlarin ortalama %0,50;
yayimlamayanlarin ise %0,45 diizeyinde gergeklestigi gdzlenmistir. Bu durumda, rapor hazirlayan
firmalarin ROA’si, hazirlamayanlara kiyasla 0,05 puan daha yiiksek seyretmektedir. Ozsermaye
karhhginda (ROE) ise fark ¢ok daha belirgindir: Surdurdlebilirlik raporu sunan isletmelerin
ortalama ROE’si 4,46 iken, bu raporu sunmayanlarin ROE’si yalnizca 1,42 dlizeyindedir; bu da rapor
yayimlayanlarin ortalama ROE’sinin yaklasik ti¢ kat daha yiiksek oldugunu géstermektedir.
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Fiyat/kazang orani (FKO) bakimindan ise tablo tam tersine bir durum sergilemektedir:
Rapor yayimlamayan sirketlerin ortalama FKO’su 23,50 iken, rapor sunanlarda bu deger 19,94
seviyesindedir. Yatirnmcilar agisindan daha duslk FKO, bir birimlik kar icin daha az bedel 6denmesi
anlamina geldiginden, slrdirllebilirlik raporu yayimlayan sirketler yatinmci nezdinde daha cazip
goriinmektedir. Diger bir deyisle, kar payi basina goreceli olarak daha diistik bir piyasa fiyati 6dendigi
icin, bu firmalarin hisse senetleri yatirimci agisindan gérece avantajli konumda sayilabilir.

Hisse Basina Kar (HBK) agisindan degerlendirildiginde, surdarilebilirlik raporu yayimlayan
sirketlerin ortalama HBK degerinin 7,25 rapor yayimlamayan sirketlerinise 0,38 dlizeyinde gerceklestigi
gorulmektedir. Bu sonug, sirdirilebilirlik raporu sunan sirketlerin hisse basina diisen karlarinin, rapor
yayimlamayan sirketlere kiyasla belirgin bicimde daha yliksek oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle, stirdurulebilirlik raporu yayimlayan sirketler, ortaklarina hisse basina daha yiksek bir kazang
sunarak yatirimci nezdinde daha glcli bir finansal performans sergilemektedir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDD) orani bakimindan incelendiginde ise strdirulebilirlik raporu
yayimlayan sirketlerin ortalama PDD degerinin 5,49 rapor yayimlamayan sirketlerin ise 2,69 oldugu
goriilmektedir. PDD oranininyiiksek olmasi, piyasaninilgilifirmayidefter degerinin Gizerinde fiyatladigini
ve yatirmcilarin firmaya iliskin blylme beklentilerinin daha gilicli oldugunu gdstermektedir.
Surdirulebilirlik raporlamasi, sirketlerin yalnizca muhasebe temelli karlilik gostergelerini degil, ayni
zamanda piyasa degerine iliskin algiy1 da olumlu yonde etkilemektedir.

Genel olarak hem karlilik gostergelerinde hem de fiyat/kazan¢ oraninda elde edilen bulgular,
surdirilebilirlik raporu yayimlayan isletmelerin finansal performansina iliskin olumlu bir egilim
sergiledigini; buna karsin bu gruptaki firma sayisinin daha az olmasi nedeniyle 6rneklemin dengeli
olmadigi gercegini de ortaya koymaktadir. Bu sonuglar hem ydneticilere hem de yatirimcilara, kurumsal
surdarilebilirlik uygulamalarinin finansal sonuglarla iliskisine dair &nemli ipuglari sunmaktadir.

Normallik analizi yapilirken garpiklik ve basiklik degerleri ile Kolmogorov Simirnov testinden
faydalanilabilir (Eroglu, 2016: 212). Carpiklik ve basiklik degerlerinin +1 ve -1 degerleri arasinda olmasi
kabul edilebilir olarak degerlendirilir. Kolmogorov Simirnov testinde ise p degeri 0,05'ten biyik
oldugunda normalligin saglandigi sonucuna varilir (Diizer & Once, 2017, s. 643). Verilerin carpiklik ve
basiklik degerleri ile Kolmogorov Simirnov testi sonuglari sirasiyla Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir

Tablo 2. Carpiklik ve Basiklik Degerleri

.. CARPIKLIK BASIKLIK
DEGISKEN N - N
Istatistik Standart Hata Istatistik Standart Hata

ROA 800 -0,231 0,086 0,589 0,173
ROE 800 -17,002 0,086 386,315 0,173
PDD 800 17,854 0,087 340,065 0,174
HBK 800 10,219 0,086 124,434 0,173
FKO 800 9,671 0,087 114,448 0,174

Tablo 2'ye gore sadece ROA igin garpiklik (0,200) ve basiklik degerleri (0,589) normal dagilim igin
kabul edilebilir sinir olan -1 ve +1 arasindadir. ROE, PDD, HBK ve FKO degiskenlerinin garpiklik ve
basiklik degerleri, kabul edilebilir sinirlar (-1 ve +1) igerisinde yer almamaktadir.

Tablo 3. Kolmogorov Simirnov Testi Sonuglari

ROA ROE PDD HBK FKO
Gozlem Sayisi 800 800 800 800 800
Mutlak 0,120 0,136 0,170 0,329 0,132
En Asin Pozitif 0,120 0,136 0,170 0,329 0,132
Farkhhiklar
Negatif -0,036 -0,010 0,000 -0,017 -0,003
Test istatistigi 1,664 1,889 2,356 4,581 1,827
p degeri 0,080 0,002 0,000 0,000 0,003

Istanbul Gelisim University Journal of Social Sciences ©1379



Kolmogorov-Smirnov testi sonuglari (Tablo 3), ROA degiskeni icin p degerinin 0,05’in lizerinde
oldugunu; ROE, PDD, HBK ve FKO degiskenleri igin ise 0,05’in altinda kaldigini géstermektedir. Basiklik
ve carpiklik élgiimleriyle birlikte bu bulgular degerlendirildiginde, yalnizca ROA verilerinin normal
dagilim kosulunu karsiladigi; diger degiskenlerin normal dagilim gostermedigi sonucuna ulasiimistir.
Bu sebeple, surdirilebilirlik raporu yayimlayan ve yayimlamayan sirketlerin performans farkliliklarini
incelemek lizere ROA'da bagimsiz 6rneklem ttesti, diger dort degiskende ise Mann—Whitney U testi
uygulanmistir. ilgili analiz bulgulari Tablo 4 ve Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 4. Bagimsiz Orneklem t Testi Sonuglari

Varyanslarin Esitligi i¢in

. Ortalamalarin esitligi igin t-testi
Levene Testi Siligtie

F p t df p (2-tailed)
oA Varyanslar Esit 5,467 0,019 -1,931 798 0,053
R
Varyanslar Esit Degil -2,005 777,985 0,045

Levene testi sonuglari, ROA icin p <0,05 gostererek varyanslarin homojen olmadigini ortaya
koymustur. Bu nedenle analiz, homojen olmayan varyans varsayimi altinda yuratilmastdr. Buna gore,
ROA’nin gruplar arasi farkini incelemek tizere gergeklestirilen ttesti istatistigi -2,005 ve p = 0,045 olarak
bulunmustur; bu da stirdlrdlebilirlik raporu yayimlayan ile yayimlamayan sirketlerin ROA’lari arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir farkhhk oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Tablo 1’deki ortalama
karsilastirma sonuglarini desteklemektedir. Diger degiskenler icin uygulanan Mann—Whitney U testi
sonuglari ise Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Mann-Whitney U Testi Sonuglari

ROE PDD HBK FKO
Mann-Whitney U 65980,000 59503,000 48088,000 67358,500
Wilcoxon W 178081,000 167383,000 160189,000 178514,500
Z degeri -3,534 -5,108 -9,103 -2,610
p degeri 0,000 0,000 0,000 0,009

Tablo 5’ gore butiin degiskenlere ait p degerlerinin 0,05’ten kiiguktir. Bir baska deyisle
surdirulebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin ROE, PDD, HBK ve FKO degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkhilik s6z konusudur. Bu sonuglar Tablo 1'deki bulgulari
desteklemektedir. Bagka bir ifadeyle sirdirilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin ROE, PDD, HBK ve
FKO degiskenlerinin ortalamasi, strdirulebilirlik raporu yayinlamayan sirketlerin ortalamalarina gére
daha olumludur ve bu fark istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5 sonuglari, ROE, PDD, HBK ile FKO degiskenlerinin pdegerlerinin 0,05’in altinda oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, siirdUrdlebilirlik raporu sunan ve sunmayan sirketler arasinda bu
metriklerde kayda deger farklar bulundugunu kanitlar. S6z konusu farkliliklar Tablo 1’deki ortalama
degerler ile de uyumludur: Rapor hazirlayan sirketler, bitiin bu gostergelerde yayimlamayanlardan
daha olumlu performans sergilemistir. Bu sonuglara gére; H,, H,, H,, H, ve H, olmak lzere bitin
hipotezler kabul edilmistir.

Sonug

Bu ¢alismanin temel amaci, Borsa istanbul’da islem géren ve imalat sektdriinde yer alan sirketlerin
surduralebilirlik raporu yayinlayip yayinlamama durumlarina goére finansal performanslari arasinda
farkhhk olup olmadigini incelemektir. Bu dogrultuda 2014-2023 déneminde imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 80 firmanin verileri kullanilarak stirdtrdlebilirlik raporlamasinin finansal gostergeler
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir.

Calismada firmalar stirdirilebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan olmak Uzere iki gruba
ayrilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin resmi internet sitelerinden elde
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edilmistir. Analizde ROA degiskeni icin bagimsiz 6rneklem t testi, ROE, PDD, HBK ve FKO degiskenleri
icin ise normal dagilim kosullarinin saglanmamasi nedeniyle Mann-Whitney U testi kullaniimistir.
Arastirmada bes bagimli degisken (ROA, ROE, PDD, HBK ve FKO) ve bir bagimsiz degisken (SUR)
kullanilmistir. SUR degiskeni, sirketin strdirilebilirlik raporu yayinlayip yayinlamama durumuna
gore “1” ve “0” degerini almaktadir. Calismanin bazi sinirliliklari bulunmaktadir. Analiz yalnizca Borsa
istanbul’da imalat sektdriinde yer alan 80 sirketle sinirli tutulmustur; dolayisiyla sonuglar diger
sektorlere genellenemez. Calisma 2014-2023 yillarini kapsamakta olup daha genis donemlerde ortaya
cikabilecek farkh sonuglar degerlendirilememistir. Veriler ikincil kaynaklardan elde edildiginden veri
guvenilirligi firmalarin kamuya acikladigi bilgilere baghdir.

Calismanin sonuglarina bakildiginda, strdirilebilirlik raporu yayinlayan firmalarin yayinlamayan
firmalara gore daha ylksek finansal performans gosterdigini ortaya koymustur. ROA, ROE, PDD
ve HBK degiskenlerinde surdirlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin lehine istatistiksel olarak
anlamh farkhliklar elde edilmistir. FKO oraninin ise rapor yayinlayan firmalarda daha disik ¢ikmasi,
bu sirketlerin yatirmcilar agisindan daha cazip oldugunu goéstermektedir. Bu sonuglar, literatiirde
slrdirulebilirlik raporlamasinin finansal performansi olumlu etkiledigini ortaya koyan galismalarla
paralellik géstermektedir (Charlo, Moya & Mufioz, 2015; Motwani & Pandya, 2016; Diizer & Once,
2018; Clark, Feiner & Viehs, 2015; Friede, Busch & Bassen, 2015). Bununla birlikte bazi ¢alismalarda
surdurulebilirlik ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi da ifade edilmektedir
(Korga & Aslanoglu, 2022). Calisma bulgulari teorik agidan degerlendirildiginde strdurilebilirlik
raporlamasi, sinyal teorisi kapsaminda yatirimcilara seffaflik ve gliven mesaji ileten bir unsur olarak
degerlendirilmektedir (Spence, 1973). Kaynak temelli yaklasim gercevesinde ise strdurilebilirlik
uygulamalari; marka degeri, itibar, paydas gliveni ve kurumsal yonetim kalitesi gibi maddi olmayan
varlklarin glglenmesine katki saglayarak firmalara rekabet avantaji sunmaktadir (Barney, 1991).
Surdirulebilirlik raporlamasi; ekonomik performansin yani sira sosyal refah ve gevresel sorumluluk
boyutlarini da destekleyen bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Elkington, 1999). Bu durum,
surdarilebilirlik raporlamasinin sadece firma diizeyinde degil, sosyal yapi ve lilke ekonomisi agisindan
da dnem tasidigini gdstermektedir (Clark et al., 2015; Friede et al., 2015). isletmelerin stirdiriilebilirlik
raporlamasi yoluyla kurumsal seffafligi artirmalari, piyasalarda bilgi asimetrisinin azaltilmasi, sermaye
akisinin daha verimli alanlara yonelmesi ve uzun vadede ekonomik istikrarin desteklenmesi agisindan
onemlidir.

Bu calismanin 0zgin degeri, Tirkiye'de imalat sektorine ait glncel verileri kullanarak
slrddrulebilirlik raporlamasinin finansal performans Gzerindeki etkisini ampirik olarak ortaya
koymasidir. Ayrica ¢alismada finansal performansin yalnizca karlihk oranlariyla degil, piyasa degeri
ve yatirnmcl ilgisini 6lgen degiskenlerle birlikte degerlendirilmis olmasi ¢alismanin katki dizeyini
artirmaktadir. Gelecek arastirmalarda surdirilebilirlik raporlamasinin gevresel ve sosyal boyutlari
da dikkate alinarak finansal performans lizerindeki etkisi detaylandirilabilir. Ayrica farkl sektorlerde
benzer analizler yapilarak sektorler arasi karsilastirmalar gergeklestirilebilir. Bunun yani sira gevresel
performans skorlari veya ESG derecelendirme verileri kullanilarak daha kapsamli analizlerin yapilmasi
onerilmektedir.
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Summary

This study seeks to analyze the impact of sustainability reporting on the financial performance
of organizations. The emphasis is on manufacturing companies listed on Borsa Istanbul, utilizing
a sample of 80 firms with data spanning from 2014 to 2023. Companies are categorized into two
categories based on their publication of sustainability reports, and the disparities in financial
performance between these groups are analyzed using various ratios. Sustainability is a paradigm
asserting that enterprises should function by taking into account economic, environmental, and
social elements. In accordance with heightened environmental awareness and stakeholder demands,
corporations must disclose their sustainability performance. This reporting, once voluntary, is now
increasingly required by both investors and regulatory authorities The study employed five critical
measures to assess financial performance: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Market
Value to Book Value Ratio (MVA), Earnings per Share (EPS), and Price-Earnings Ratio (PER). The firm’s
publication of a sustainability report is treated as an independent variable, giving the values “1”
for publication and “0” for non-publication. The independent sample t-test for ROA and the Mann-
Whitney U test for other ratios were utilized based on the data’s distributional properties. The data
indicates that companies who issue sustainability reports exhibit superior performance across nearly
all financial metrics. Specifically, the values of ROA and ROE are markedly elevated for companies that
disseminate reports. Furthermore, the FCR ratio, indicative of investor interest, is diminished in these
enterprises, signifying that investors allocate less capital per unit of profit, hence enhancing their
investment appeal. The HBK ratio is markedly elevated for companies who issue sustainability reports.
All five hypotheses established in the article were statistically validated. Publishing a sustainability
report favorably influences measures such as profitability, market capitalization, and investor
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interest. These data indicate that reporting serves as both a social responsibility mechanism and a
strategic financial benefit. These findings, aligned with several studies in the literature, affirm that
sustainability reporting enhances company transparency, bolsters corporate reputation, and fosters
long-term investor trust. Nevertheless, certain studies highlight that sustainability initiatives might
incur significant costs and potentially detrimentally impact short-term profitability. It is noted that
particularly large corporations exhibit greater effectiveness and efficiency in sustainability reporting.
The study’s limitations encompass the exclusive analysis of manufacturing sector enterprises and the
reliance on secondary data sources. Furthermore, data outside the analysis period of 2014-2023 were
excluded. To conclude, this study provides empirical evidence on the impact of sustainability reporting
on corporate performance in the Turkish context, contributes to the academic literature and offers
important implications for practitioners. It is recommended that future studies be expanded to cover
different sectors and to include environmental/social dimensions in more detail.
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