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oz

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sektérii isletmelerinin 2016-2023 dénemine
ait gonillu stirdirtilebilirlik raporlarinin finansal gostergelere etkisini metin madenciligi ve panel
veri analizi ile incelemektedir. Arastirmada, 152 sirkete (1.216 sirket-yil) ait 8 yillik faaliyet ve
siirdiiriilebilirlik raporlar1 incelenmistir. {1k olarak raporlar GRI standartlarina dayali anahtar kelimeler
tizerinden nitel analiz yoluyla incelenmis olup; ¢evre, sosyal ve yonetisim (CSY) anahtar kelimeleri
iizerinden icerik derinligi analiz edilmistir. Ardindan toplam aktif karliligi, finansal sikinti, bor¢ orani
ve briit kar marj1 olmak iizere dort finansal performans gostergesi iizerinden panel veri regresyonlari
yapilmistir. Bulgular, metin derinligi agisindan giiclii siirdiiriilebilirlik agiklamalarmin, firmalarin mali
performansinda zayif ancak anlamli 6l¢iide etkiler yaratabilecegini gostermektedir.
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JEL kodlari: M40, Q56

AN ANALYSIS OF THE IMPACT OF SUSTAINABILITY REPORTING ON FINANCIAL
PERFORMANCE USING TEXT MINING TECHNIQUES: EVIDENCE FROM BIST

ABSTRACT

This study investigates the impact of voluntary sustainability reporting on financial indicators of
manufacturing firms listed on Borsa Istanbul over the period 20162023, employing text mining
techniques and panel data analysis. The sample comprises sustainability and annual reports of 152
companies (8 years), corresponding to 1,216 firm-year observations. First, the reports were qualitatively
examined through a keyword-based content analysis grounded in the Global Reporting Initiative (GRI)
standards, assessing the depth of disclosure across environmental, social, and governance (ESG)
dimensions. Subsequently, panel regression models were estimated using four financial performance
measures: return on assets, financial distress, leverage ratio, and gross profit margin. The findings
indicate that more in-depth sustainability disclosures may have small but statistically significant
effects on firms’ financial performance.

JEL codes: M40, Q56

Keywords: Sustainability Reporting, GRI, financial performance, text mining, panel data analysis,
MAXQDA

1. GIRIS

iiresel 1sinmanin sebep oldugu iklim krizi ve kuraklik, tarimsal {iretimin azalmasi, gelir ada-
letsizligi ve toplumsal esitsizlikler gibi ¢esitli sorunlar toplumun gelecegi igin sirketlerin daha

azla sorumluluk almalarin1 gerektirmektedir (KPMG, 2022). Artan iklim krizi etkileri, Co-
vid-19 Pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi kiiresel etkenler ile sirketler i¢in tedarik zincirinden ni-
hai pazarlara kadar bir¢cok alanda finansal tablolarda goriilemeyen yeni riskler ortaya ¢ikarmistir (Giines
& Yalgin, 2024). Ortaya ¢ikan yeni riskler nedeniyle yatirimcilar ve tiiketiciler, sirketlerin mali bilgileri-
nin yant sira ¢evresel, sosyal ve yonetisim faaliyetleri gibi konulardaki performanslarini iceren finansal
olmayan bilgileri de talep etmeye baglamistir.

Finansal olmayan bilgiler i¢in diinyada ilk girisimler 1972 yilinda “Biiyiimenin Siirlar1” isimli rapor ile
baslamis ve giiniimiize kadar bir¢ok diizenleyici gelisme yasanmistir (KGK, 2023). Diizenleyici gelis-
meler, sirketleri siirdiiriilebilirlik raporlamasina tesvik etmektedir. Stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmak
isteyen sirketler raporlarin sekil ve igerikleri icin Kiiresel Raporlama Inisiyatifi (GRI) basta olmak iizere
bir¢ok finansal olmayan raporlama ¢ercevesinden birini veya birkagini bir arada tercih edebilmekte-
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dir (IFAC, 2023). Ancak, diinyada goniillii raporlamada en fazla kullanilan siirdiiriilebilirlik ¢ergevesi
GRI olarak kabul edilmektedir. Oyle ki, 2015 yil1 itibariyle, diinya genelinde yayimlanan 24.405 adet
stirdiirtilebilirlik raporunun yaklasik 9%70°1 (18.743°1) GRI temellidir. GRI standartlar1 diinyada tiim
bolgelerde en ¢ok tercih edilen standarttir. Diinyada, yaymlanan goniillii stirdiirtilebilirlik raporlarmin
Asya-Pasifik’te %751, Avrupa’da %711, Amerika’da %70’i ve Orta Dogu & Afrika’da %64’ (KPMG,
2024), G250 sirketlerinin %751 (Van Het Hof & Hostut, 2021), GRI standartlarina gére hazirlanmistir.
Tiirkiye’de sirketlerin goniillii stirdiiriilebilirlik raporlamasinda GRI standartlarini benimseme orani ise
2005-2014 yillar arasinda % 72 (Saban vd., 2017), 2020’de %83 ve 2022°de %95’e kadar ¢ikmistir
(Argiiden Oskay & Tiirker, 2024).

Diger yandan hangi ¢er¢eveye gore hazirlanmis olmalarina bakilmaksizin, igletmelerin kapsamli ve
nitelikli siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamasi halinde bu durum olumlu finansal sonuglara yol agmakta
ve yatirimlarin risk ve karlilik dengesini etkilemektedir. Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kullanimi mali
performansi artirirken daha fazla sirketin bu tiir raporlamaya egilim gostermesini saglamaktadir (Reddy
& Gordon, 2010; Velte, 2017; Oncioiu, vd., 2020; Velte, 2023; Girella vd., 2021; Yilmaz, 2021; Vitale
vd., 2023; Yal¢in & Giines, 2023). S6z konusu olumlu etkiler uzun vadede artmaktadir (Nuber vd.,
2020). Fakat bu etkilerin farkli finansal gostergeler {izerinde farkli sonuglar1 oldugu, 6zellikle olumlu
sonuclarin alinabilmesi i¢in sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kalitesine dnem vermeleri ge-
rektigi literatlirde tartisilmaktadir (Bansal vd., 2021; Abela, 2022). Birgok ¢alismanin bulgular1 olumlu
etkiyi igaret etmesine karsin, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin sermaye maliyeti ile dl¢iilen finansal per-
formans iizerinde etkisi olmadig1 (Lopez vd., 2007; Buallay, 2019; Carungu vd., 2021; Ebaid, 2023) ve
stirdiiriilebilirlik raporlamast maliyetlerinin finansal performansi olumsuz etkiledigi (Detre & Gunder-
son, 2011) yoniinde ¢eligkili bulgular da bulunmaktadir. Diger yandan Ziegler vd. (2007), sosyal, ¢cevre
ve yonetisimden olusan siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ayr1 ayr bilesenlerinin, finansal performansa
ayri etkileri bulundugundan karsilikli bir iliski ortaya koymanin miimkiin olmadigini savunmaktadir.
Onceki tiim bu arastirmalar gesitli iilke drneklemlerinde birbirinden farkli yontemlerle ve farkli gos-
tergeler ile gergeklesmis olsa da ortak fikir, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin getirdigi seffafligin islet-
melerin finansal performansi tizerinde olumlu etkisi olacagi yoniindedir. Daha 6nce gergeklestirilmis
bir¢ok ¢alismada siirdiiriilebilirlik raporlamasinin varligi veya sirketlerin siirdiiriilebilirlik agiklamala-
rindan derecelendirildigi ESG puanlart ile finansal gostergeler arasindaki iliski test edilmistir. Literatiir
kisminda goriilecegi iizere, siirdiiriilebilirlik raporlarin1 metinsel agidan inceleyen nitel arastirmalar da
bulunmaktadir.

Bu aragtirmada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat sektdrii firmalarinm, 2016-2023 yillart
arasinda yayimlamis olduklar stirdiiriilebilirlik raporlart hem metinsel analiz hem de ekonometrik ana-
lizler ile incelenmistir. Calismada, imalat sektorii en fazla goniilli siirdiirtilebilirlik raporlamasi yapan
sektor oldugu i¢in 6rneklem olarak se¢ilmistir. Zaman serisi ise, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin yay-
ginlagtig1 2016 yili ile zorunlu uygulama y1l1 olan 2024 y1l1 6ncesi, son 8 yillik siire olarak belirlenmistir.
Bu kapsamda, ¢alismada asagidaki aragtirma sorusunun yanitlanmasi amaglanmaktadir;

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin niteliksel ozellikleri, sirketlerin finansal performansini etkiler mi?
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Bu kapsamda, ikinci boliim literatiir degerlendirmesi ve hipotez gelistirme, ti¢iincii bolim arastirmanin
yontemini, dordiincii boliim bulgulari ve besinci boliim sonug ve tartigma kisimlarindan olusmaktadir.

2. LITERATUR VE HIPOTEZ GELISTIRME

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri ¢cergevesinde, ekonomik getirileri ile
sosyal ve ¢evresel etkilerini nasil dengelediklerini ve risklerle firsatlar: siirdiiriilebilirlik bakis agisiyla
nasil ele aldiklarini seffaf bir sekilde paylagsmak amacini tasimaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, bir
biitiinilin ortak parcalar1 olan bir kurumun g¢alisanlarini, yonetici, yatirimci, miisteri, tedarikgi, sendika,
meslek odalar1 ve yerel halki ortak ilgilendiren bilgiler icermektedir. Bu bilgiler, paydaslarin yatirim
kararlarinda daha etkin olmalarini saglamaktadir. Siirdiiriilebilirlik piyasalarinin 2025 yilina kadar 50
trilyon dolara ulagsacagi ve kiiresel varliklarm tigte birini olugturacagi tahmin edilmektedir (KGK, 2023).
Bu nedenle, artik sirketlerin finansal olmayan bilgilerden olusan siirdiiriilebilirlik raporlamasi konu-
sunda daha fazla gaba gostermesi beklenmektedir. ilgili paydaslarin bu gabalardan faydalanabilmesi
icin raporlarin dl¢iilebilir, karsilagtirilabilir ve seffaf olmasi gerekmektedir (CSRD, 2023). Bu noktada,
stirdiiriilebilirlik raporlariin anlasilmasinda ve finansal performans ile iligkisinin kurulmasinda Sinyal
Teorisi ve Mesruiyet Teorisi birbirini tamamlayan iki teorik perspektif sunmaktadir. Sinyal Teorisi, bilgi
asimetrisinin bulundugu durumlarda isletmelerin sahip olduklari bilgileri yatirimeilar ve diger paydasla-
ra aktararak isletme hakkinda degerlendirme yapilmasini kolaylastirabilecegini 6ne siirmektedir (Ross,
1977). Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik raporlari, isletmelerin g¢evresel, sosyal ve yonetisim uygulama-
lar1, riskleri ve uzun vadeli yaklagimlar1 hakkinda paydaslara bilgi saglayan bir iletisim araci olarak
degerlendirilebilir. Dolayisiyla, raporlarin kapsami ve igerik niteligi, isletmenin paydaslarina sundugu
bilginin ve gonderdigi siirdiirtilebilirlik sinyalinin niteligini etkileyebilir (Hahn & Kiihnen, 2013). Bu
acidan yalnizca siirdiiriilebilirlik raporunun yayimlanmasi degil, raporun sundugu bilginin kapsami ve
niteligi de dnem tasimaktadir. Isletmeye 6zgii, anlasilir ve ayrintili agiklamalar paydaslarin isletmenin
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini degerlendirmesine katki saglarken, tekrarlayan ve standartlagsmis ifa-
deler raporlarin bilgi degerini sinirlayabilir. Nitekim siirdiiriilebilirlik raporlamasinda agiklamanin nite-
ligi ile raporlamanin goriintirdeki kapsami arasinda farkliliklar bulunabilecegi ve raporlarin isletmenin
gereek siirdiirtilebilirlik uygulamalarini ne dlgiide yansittiginin sorgulanmasi gerektigi belirtilmektedir
(Boiral, 2013; Michelon vd., 2015). Ayrica, isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamasini toplumsal bek-
lentilere uyum sagladiklarini ve sorumlu bir kurumsal aktér olup olmadiklarinin degerlendirilmesinde
Mesruiyet Teorisi (Milne & Gray, 2013) ger¢evesinde agiklanabilmektedir. Bu nedenle raporlarin kapsa-
minin genislemesi, her zaman isletmeye 6zgli ve karar almaya yararli bilgi miktarinin ayni 6l¢iide arttigi
anlamina gelmeyebilir. Ozellikle tekrarlayan ve standartlagmis “boilerplate” ifadeler, siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin bilgilendirme islevinin yan1 sira mesruiyet saglama islevi de tagiyabilecegine isaret et-
mektedir. Bu iki teorik perspektif birlikte degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik raporlarmin finansal
etkisinin yalnizca raporlamanin varligi veya hacmi {izerinden degil, raporlarin uzunlugu, okunabilirligi,
kelime cesitliligi ve icerik yogunlugu gibi metinsel 6zellikleri {izerinden de degerlendirilmesi gerekti-
gi ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde incelenen ¢alismalar, sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini nasil
ve ne Ol¢iide raporladiklarini inceleyerek zaman icinde ¢esitlilige daha fazla 6nem verildigini ortaya
koymaktadir (Kincaid & Smith, 2021). Metin madenciligi araciligryla stirdiiriilebilirlik raporlamasi uy-
gulamalarmin, 2013-2017 déneminde, 2008-2012 dénemine kiyasla hizli bir sekilde biytidiigii tespit
edilmistir (Kumar & Das, 2021). Tiirkiye>de de yillar itibari ile goniillii olarak yayimlanan siirdiiriile-
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bilirlik raporlar1 sayis1 artmis olup, en yaygin kullanilan rehberin, GRI oldugu tespit edilmistir. Yayin-
lanmis olan siirdiiriilebilirlik raporlari uygulanma seviyeleri agisindan incelendiginde, yiiksek uygula-
ma seviyesinde hazirlanmis rapor sayisinin az oldugu goriilmiistiir. Stirdiiriilebilirlik raporlart sektor
bazinda incelendiginde ise en ¢ok raporun imalat sektoriinde faaliyette bulunan igletmeler tarafindan
hazirlandig1 ortaya konmustur (Ertan, 2018; Siileyman & Mirgen, 2022). Siirdiiriilebilirlik raporlarinda,
sirketlerin ¢evresel konulara daha fazla odaklandigi, sosyal ve yonetisim boyutlarinin ise daha az yer
buldugu tespit edilmistir (Y1lmaz, 2022; Kaya & Demir, 2023). Raporlar, metinler tizerinden incelene-
rek agiklamanin uzunluguna, standart metinlerin varligina, metinsel niteliklerin 6ngdriilebilir bir sekilde
diizenleme ve daha seffaf aciklama tesvikleriyle iliskili oldugunu ortaya koymustur (Lang & Stice-Law-
rence, 2015). Likidite, kurumsal sahiplik ve ekonomik sonuglarla raporlama arasinda bir iligski oldugunu
kanitlayan aragtirmalar (Lang & Stice-Lawrence, 2015; Cakmak, 2024), muhasebe performansinin yani
sira iligkili metinsel agiklamanin en azindan ayni derecede dnemli olmasi gerekligini vurgulamaktadir
(Liu vd., 2017). Arastirmalar, isletmelerin performanslarin1 gostermek amacryla olumlu kelimeler yeri-
ne olumsuz kelimeler tercih eden isletmelerin daha gergekgi firma hedefleri oldugunu gdstermistir (Liu
vd., 2017; Liew vd., 2014).

Stirdiiriilebilirlik raporlarini GRI standartlarini kullanarak ekonomik, ¢evresel ve sosyal performans
gostergeleri acisindan Olgerek derecelendiren galigmalar (Modapothala & Issac, 2009; Liew, vd., 2014;
Ertan, 2018), metin madenciligi yontemini kullanmistir (Pekin, 2020). Firmalarin siirdiiriilebilirlik ra-
porlamasi yapmalarmin ardindaki stratejik niyeti ortaya ¢ikarmak i¢in yillik siirdiirtilebilirlik raporlarina
gizlenmis soyut bilgilerin tespit edilmesinde metin madenciligi faydali sonuglar vermektedir (Ning vd.,
2021). Sirket raporlarinda ayrintili metinsel agiklamalar ve metin kodlamalar1 raporlarin giivenilirligini
manipiile ederken, okuyucularin firmanin finansal performansi hakkindaki diigiincelerini de etkilenmek-
tedir. Yiizeysel raporlar, sulandirma etkisine yonelik potansiyel ¢oziimlere iliskin teoriyi genisletmek-
te ve kurumsal aciklamanin kullanisliligini artirmay1 diisiinen diizenleyicilerin dikkatini ¢ekmektedir
(Henry & Peytcheva, 2020; Zhou vd., 2021).

Incelenen galigmalar bir arada degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik raporlarmin Tiirkiye 6rnekleminde
metin analizi aracilig1 ile incelenmesi ve finansal performansla birlikte degerlendirilmesi konularinda
aragtirma boslugu oldugu tespit edilmistir. Buna gore, arastirmanin ana hipotezi, asagidaki gibidir:

H1: Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan metinsel aciklamalarin ézellikleri, firmalarin finansal per-
formansini istatistiksel olarak anlaml bigimde etkiler.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu caliymamin amaci, BIST te faaliyet gdsteren imalat sektorii isletmelerinin yayinladiklar: goniillii
stirdiirtilebilirlik raporlarinin metinsel egilimlerinin tespit edilmesi ve bu egilimlerin finansal goster-
gelere etkisinin analiz edilmesidir. Bu amag kapsaminda iki hedef belirlenmistir: Ik hedef, sirketlerin
yayinlamig olduklar siirdiiriilebilirlik raporlarinin nitel arastirma teknikleri ile analiz edilerek, raporlar-
da yer alan finansal olmayan bilgi aciklamalarinin egilimlerinin tespit edilmesidir. Ikinci hedef ise; ilk
hedeften elde edilen bulgulardan hareketle, siirdiiriilebilirlik raporlariin egilimlerinin finansal goster-
gelere etkisinin panel veri teknigi ile analiz edilmesidir.
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3.2. Arastirmanin Orneklemi

BIST Imalat sektorii iizerinde 2010 yilindan itibaren yapilan incelemede, sirketlerin faaliyet raporlari-
nin, stirdiiriilebilirlik raporlariin ve entegre raporlariin edinilmesi sirasinda 6rneklem yillar stiresin-
ce stirekli olarak Borsada listelenmeyen ve faaliyet raporlarina erisilemeyen sirketler tespit edilmistir.
Yapilan incelemede, 2016 yilindan itibaren sirketlerin Yeni Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca daha diizenli
faaliyet raporu yayinlamaya basladiklari, bu raporlarla birlikte siirdiiriilebilirlik raporlarinin da ayrica
kamuoyuna agiklandig1 belirlenmistir. Veri toplama asamasinda bu faktdrler goz 6niinde bulundurularak
orneklem sayis1 2016-2023 yillari arasinda araliksiz faaliyet gésteren ve borsada islem goren 152 imalat
sektorii sirketi sec¢ilmistir. Tablo 1, aragtirmanin nihai 6rneklem durumunu géstermektedir. Ancak, 2023
yil1 nicel analizinin yapilabilmesi i¢in bagimli degiskenler (BO: Borg orani, ROA: Toplam aktif karlilig1

FS: Finansal sikinti, BKMJ: Briit Kar Marj1) i¢in 2024 yil1 verilerine de ihtiya¢ duyulmus olup, s6z
konusu veriler KAP’tan elde edilmistir.

Tablo 1. Orneklem tablosu

Aciklama Sirket sayisi
2016-2023 yillar arasinda siirekli borsada listelenen sirket sayisi 154
Eksik veri/ ulasilamayan rapora sahip sirket sayisi 2
Nihai 6rneklem 152

3.3. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmanin ana amaci ve alt hedefleri, nitel ve nicel analizlerin birlikte gergeklestirilmesini gerek-
tirmektedir. Bu nedenle dnce nitel ardindan da nicel analiz adimlar takip edilmistir.

3.3.1. Nitel Analiz

Nitel analiz i¢in, 2016-2023 yillar1 arasinda (8 yil) 152 sirkete ait faaliyet raporlari (1.216 sirket/y1l1)
KAP’tan, edinilerek incelenmistir. Yapilan incelemede, 8 yil boyunca 277 sirketin faaliyet raporundan
ayr olarak stirdiiriilebilirlik raporu yayinladig: tespit edilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlar, sirketlerin
web sitelerinden edinilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamayan ancak, faaliyet raporu icerisinde
cesitli sekillerde stirdiiriilebilirlik bilgisi aciklayan isletmeler de bulunmaktadir. Faaliyet raporlari tize-
rinde yapilan incelemelerde, siirdiiriilebilirlikle iligkilendirilebilecek agiklamalarin, ¢ok ¢esitli konular
icerdigi, belirli bir sekil ve standarda sahip olmadig1, sosyal faaliyetler, reklam ¢aligmalar1 gibi konular
icerdigi, s6z konusu agiklamalarin fotograf, sekil ve sosyal iceriklerden olustugu dikkat ¢cekmektedir.
Ancak, bu ¢aligmanin amaci, stirdiiriilebilirlik raporlamasiin etkisini incelendiginden ¢esitli sekillerde
yapilan agiklamalar nitel analizde ele alinmis, sonuglar yorumlanmis ancak nicel analize dahil edilme-
mis olup; nicel analizler siirdiiriilebilirlik raporlarindan edinilen veriler ile gerceklestirilmistir. Edinilen
1.216 sirket/y1l1 i¢in (8 y1l *152 sirket), faaliyet raporlari, sayfa sayisi, okunabilirlik oranlari, type/token
oranlari, i¢erisinde siirdiirtilebilirlik agiklamasi igerip icermedigi, igeriyorsa ilgili sayfa sayisi degisken-
leri bakimindan incelenmistir. Daha sonra, ayrica siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin ilgili
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raporlarin sayfa sayisi, okunabilirlik oranlari, type/token oranlari, siirdiiriilebilirlik raporunun faaliyet
raporu sayfa sayisina orani bakimindan incelenmistir. Nitel degiskenler, Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Nitel degisken listesi ve aciklamalari

Degisken

Aciklama

Referans

Sayfa sayisi

Raporun metin olarak toplam uzunlugu,
icerigin kapsami ve detay seviyesini
gosteren bir 6lgiittiir. Raporun uzunlugu,
iletisim degeri hakkinda gosterge olarak
kullanilabilir.

Landrum & Ohsowski (2018); Hahn &
Kiihnen (2013)

Okunabilirlik oran1

Raporun dil yapisinin, ciimle
uzunluklarmin ve kelime kullaniminin ne
kadar sade, anlasilir, a¢ik ve okuyucu igin
anlamli oldugunu gosterir.

Loughran & McDonald (2011); Barone
& Schipper (2022)

Type/token orani

Rapordaki farkli kelimelerin (type) toplam
kelimelere (token) oranidir. Kelimelerin
cesitliligini gosterir; dilin monoton ya da
zengin kullanimina isaret eder.

Biber (1995); Yu, Wang & Wang (2023)

Siirdiiriilebilirlik raporu
sayfa sayisinin faaliyet
raporu sayfa sayisina
orant

Siirdiiriilebilirlik bilgilerinin sirketin genel
raporlama yapisindaki agirligini gosterir.
Goniilli agiklama egilimini ve kurumsal
seffaflik diizeyini 6l¢mek i¢in kullanilir.

Michelon vd., (2015); Clarkson vd.,
(2008)

Cevre anahtar
kelimeleri

Raporda ¢evresel konulara (karbon salimi,
enerji, su, atik vb.) ayrilan metinsel
icerigin toplam igerige orani. Cevresel
duyarliligin nicel bir gostergesidir.

Thewissen vd., 2022; Hahn & Kiihnen
(2013); Landrum & Ohsowski (2018);
Kolk (2008); Garcia-Sanchez vd.,
(2013); Michelon vd., (2015); Higgins
vd., (2015); Morhardt vd., (2002);
Clarkson vd., (2008)

Sosyal anahtar
kelimeleri

Is saglig, giivenligi, calisan haklar,
cesitlilik, toplum katkis1 gibi sosyal
konularin anahtar kelime yogunlugu
oranidir.

Thewissen vd., 2022; Hahn & Kiihnen
(2013); Landrum & Ohsowski (2018);
Kolk (2008); Garcia-Sanchez vd.,
(2013); Michelon vd., (2015); Higgins
vd., (2015); Morhardt vd., (2002);
Clarkson vd., (2008)

Yonetigim anahtar

Yonetim yapist, etik kurallar, i¢ kontrol

Thewissen vd., 2022; Hahn & Kiihnen

kelimeleri ve paydas katilim1 gibi yonetisimle ilgili (2013); Landrum & Ohsowski (2018);
ifadelerin oranidir. Kolk (2008); Garcia-Sanchez vd.,
(2013); Michelon vd., (2015); Higgins
vd., (2015); Morhardt vd., (2002);
Clarkson vd., (2008)
Toplam GRI anahtar Cevre, sosyal ve yonetisim (ESG) Thewissen vd., 2022; Hahn & Kiihnen
kelimeleri temalarimin tiimiine dair kelimelerin (2013); Landrum & Ohsowski (2018);

toplam metin igindeki oranidir.
Siirdiiriilebilirlik biittinligiiniin
gostergesidir.

Kolk (2008); Garcia-Sanchez vd.,
(2013); Michelon vd., (2015); Higgins
vd., (2015); Morhardt vd., (2002);
Clarkson vd., (2008)

Arastirmalar, cogu sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarin yiizeyde benzer goriinse de igerik bakimmdan

oldukga farkli yapida oldugunu, bu nedenle igerik analizinde zorluk yasandigini (Boiral, 2013), muglak,
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genel gecer bir dil kullandigin1 (Arikan, 2022), raporlarin sadece bilgi verme amaciyla degil, ayni za-
manda mesruiyet saglama ve kurumsal itibar yonetimi amaciyla yazildigindan dil kasith olarak belirsiz
ve stratejik olabilecegini gdstermistir (Milne & Gray, 2013; Kassier, 2024). Bu nedenle, calismada, bir
anahtar kelime listesi! (Ek-I) ile nitel analiz yapilmasi tasarlanmistir. Bilindigi tizere, goniilli stirdiirtile-
bilirlik raporlamasinda en sik kullanilan rehberlerden biri GRI Standartlaridir (Brown vd., 2009; KPMG,
2020). Bu nedenle, arastirmada kullanilacak anahtar kelimelerin belirlenmesinde GRI’nin resmi web si-
tesinde yayimlanan GRI Standards Glossary 2022 ve GRI Standartlarmin tam set Ingilizce versiyonlar
esas alinmistir. Standartlarda yer alan sozliikler incelenerek arastirmanin amaciyla iliskili terimler liste-
lenmis, farkli standartlarda tekrar eden kelime ve kavramlar ayiklanarak analizde kullanilacak anahtar
kelime seti olugturulmustur. Bu anahtar kelimelerin 6rneklemde yer alan igletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlarindaki varliginin belirlenmesi, GRI Standartlarinin agiklanmasini amagladigi ¢evresel, sosyal ve
yOnetigim unsurlarina raporlarda ne dl¢lide yer verildiginin nitel ve nicel olarak degerlendirilmesine ola-
nak saglamaktadir. Anahtar kelime analizinde, olas1 miikerrer sayimlar1 ve yanlis pozitif eslesmeleri 6n-
lemek amaciyla yalnizca kelimelerin raporlarda gegme sikligi esas alinmamistir. Ayni metin pargasinda
birden fazla anahtar kelimenin birlikte yer almasi durumunda ilgili ifadeler baglam icinde incelenmis;
ayni siirdiirtilebilirlik agiklamasini ifade eden ortiisen kullanimlar tek bir kodlama olarak degerlendiril-
migtir. Benzer sekilde, belirlenen bir anahtar kelimenin raporda yer almasi tek basina siirdiiriilebilirlik
agiklamasi olarak kabul edilmemistir. Ozellikle birden fazla baglamda kullanilabilen genel ifadelerin
(6regin; atik, ¢alisan, cocuk vb. ) gectigi metin boliimleri tek tek degerlendirilmis ve yalnizca ¢evresel,
sosyal veya yonetisimle (CSY) iligkili siirdiiriilebilirlik baglaminda kullanilan ifadeler ilgili kategori
altinda kodlanmistir. Boylece, anahtar kelimelerin genel kurumsal raporlama dilindeki kullanimlarindan
kaynaklanabilecek yanlis pozitif eslesmelerin ve anahtar kelime Grtiismelerinden dogabilecek miikerrer
sayimlarin azaltilmasi amaglanmaistir. Bu dogrultuda, MAXQDA programina aktarilan siirdiirtilebilirlik
raporlart yazarlar tarafindan tek tek incelenmis ve GRI temelli anahtar kelimeler, ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) boyutlar1 ¢cer¢evesinde kodlanmistir.

3.3.2. Nicel Analiz

Nicel analiz asamasinda, kar marji, aktif karliligi, bor¢ oran1 ve finansal sikinti degiskenleri bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Her bir bagimli degisken i¢in; asagida Tablo 3’te verilen bagimsiz degis-
kenler ile dort ayr1 model kurularak Stata programi iizerinde analiz edilmistir.

Stata ile gerceklestirilen ekonometrik analizlerde veriler, ham halleriyle kullanilabildigi gibi logaritmik
goriintii, ortalamalar, oranlar gibi yontemlerle islenerek de kullanilmaktadir. Verilerin 6zellik doniistimii
(6zellik miithendisligi/ feature engineering), ham verilerin analiz ve modelleme i¢in daha anlamli ve
kullanigh bigimlere donistiiriilmesini saglayan kritik bir siire¢ olarak adlandirilmaktadir. Finansal veri
setlerinde bu yontem; oran bazli géstergeler (6rnegin, borg/6z kaynak orani, nakit akim marj1), zaman
gecikmeli degiskenler (6rnegin; ROAt+1), etkilesimli degiskenler (6rnegin; ROAxSiirdiirtilebilirlik ra-
poru varligi) ve logaritmik doniisiimler gibi tekniklerle gergeklestirilir. Bu tiir doniisiimler hem modelin
tahmin giiciinii artirmakta hem de ekonomik yorumlamay1 derinlestirmektedir (Kuhn & Johnson, 2019;
James vd., 2021).

1 Kelime listesi, GRI tarafindan yayimlanan sozliiklerde yer alan birden fazla kelimeden olusan kavramlar: da kapsamakta-
dir.
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Panel veri yapilarinda 6zellikle zaman boyutunu dikkate alan miihendislik adimlari, nedensellik ve 6n-
gorii acisindan dnemli avantajlar saglar (Wooldridge, 2010). Bu kapsamda, bagimsiz degiskenlerde, ha-
silat ve 6z kaynaklar degiskenlerinin logaritmalar1 alinarak arastirma modellerinde test edilmeye hazir
hale getirilmistir. Finansal aragtirmalarda panel veri analizi, yontemi, tek bir zaman dilimine ait veri-
lerden daha fazla bilgi saglayarak daha kapsamli ve dogru sonuglara ulasilmasina olanak tanimaktadir.
Uygulamada panel veri analizleri asamasinda yatay kesit bagimliligi, etki tiirii se¢imi ve tani testleri
gibi ekonometrik analiz siiregleri takip edilecektir. Segilen degiskenler ile panel regresyon analizleri
uygulanmis ve bagimsiz degiskenlere ait regresyon katsayilarina gore finansal gostergelerdeki etkilerin
yonleri belirlenmistir. Bu kapsamda, aktif karlilig1 (ROA), finansal sikinti, bor¢ oran1 ve kar marji (Lang
& Stice-Lawrence 2015; Siileyman & Mirgen, 2022) bagimli degiskenleri kullanilarak siirdiiriilebilirlik
raporlarinin egilimlerinin finansal gostergelere etkisi incelenmistir. Degiskenler Tablo 3’te gdsterilmis
olup, s6z konusu degiskenler, literatiirde firma performanslarini temsil eden degiskenlerden secilmistir.
Ekonometrik teknikler ve makine 6grenme algoritmalarina yonelik tiim analiz sonuglar1 Stata programi
kullanilarak elde edilmistir. Arastirmada anlamlilik sonuglar1 %1, %5 ve %10 diizeyine gore degerlen-
dirilmistir.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimh degiskenler

Degisken ad1

Aciklamasi

BO: Borg orani

Isletmenin t +1 yilindaki borg/toplam pasif oram

ROA: Toplam aktif
karlilig1

Isletmenin t +1 yilindaki toplam aktif karlilig1

FS: Finansal sikint1

Isletmenin t +1 yilindaki finansal sikint1 (Z altman-1968) skor puani2

BKMJ: Briit Kar Marji

Isletmenin t +1 yilindaki briit kar marj

Bagimsiz degiskenler

Degisken ad1

Aciklamasi

IB Isletmenin t y1lindaki toplam aktiflerinin logaritmasi

Ln OZK Isletmenin t yilindaki Oz kaynaklarmin logaritmasi

Ln_HAS Isletmenin t yilindaki hasilatinin logaritmasi

FKNA Isletmenin t yilindaki faaliyetlerinden kaynakli nakit akislari

SDH Isletmenin t yilindaki stok devir hiz1

SR Isletmenin t yilinda siirdiiriilebilirlik raporu varligi

SRSS Isletmenin t y1linda siirdiiriilebilirlik raporu sayfa sayisi

SRSSOr Isletmenin t yilinda siirdiiriilebilirlik raporu sayfa sayisinin faaliyet raporu sayfa
sayisina orani

OKU t yilindaki Siirdiiriilebilirlik raporunun Maxqda ile 6l¢iilmiis okunabilirlik skoru

TTR t yilindaki Siirdiiriilebilirlik raporunun Maxqda ile 6l¢iilmiis t yilindaki type/token
(¢esitlilik) skoru

C-GRI Stirdiiriilebilirlik raporunda ¢evre anahtar kelimelerinin Maxqda ile kodlanmis

sayisi

2 Finansal sikint1 degiskeni, Altman’m (1968) halka acik imalat isletmeleri i¢in gelistirdigi Z-Skoru modeli esas alinarak
hesaplanmistir. Z-Skoru ¢alismada finansal sikintinin dlglilmesinde siirekli bir degisken olarak kullanilmigtir.
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S-GRI Siirdiiriilebilirlik raporunda sosyal anahtar kelimelerinin Maxqda ile kodlanmis
sayisl

Y-GRI Stirdiiriilebilirlik raporunda yonetisim anahtar kelimelerinin Maxqda ile kodlanmis
sayisl

TOP-GRI Stirdiiriilebilirlik raporunda toplam anahtar kelimelerinin Maxqda ile kodlanmis
sayi1s1

Stirdiiriilebilirlik raporu 6zellikleri disinda kalan bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde isletmelerin
finansal ve operasyonel 6zelliklerinin finansal performans iizerindeki olasi etkileri dikkate alinmistir.
Isletme biiyiikliigii, hasilat ve 6z kaynak biiyiikliigii isletmelerin 6lcek ve finansal kapasite farklilik-
larini; faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar igletmenin operasyonel faaliyetlerinden yarattig1 nakit
yaratma kapasitesini; stok devir hizi ise stoklarin satisa dontisiim hizini ve operasyonel etkinligini temsil
etmektedir. Finansal performans ¢aligmalarinda hasilat ve isletme biiyiikliigii gibi gostergeler yaygin
olarak kullanilmakla birlikte, bu ¢alismada isletmelerin yalnizca 6l¢egini degil, faaliyetlerinin etkin-
ligini ve stok yonetim performansini da dikkate alan farkli bir bakis agis1 benimsenmis ve bu nedenle
nakit ve stoklarla ilgili degiskenler de modele dahil edilmistir. Bu degiskenlerin birlikte kullanilmasiyla,
stirdiiriilebilirlik raporlarinin finansal gostergeler lizerindeki etkisinin isletmeler arasindaki biiyiikliik,
finansal kapasite, nakit yaratma ve operasyonel etkinlik farkliliklarindan arindirilmasi amaglanmastir.
Buna gore, yukarida verilen degiskenlerden kurulan asagidaki model ile aragtirmanin ana hipotezinin
test edilmesi amaglanmistir:

Bagimli degisken (ROA; BO, FS; BKMJ) ., :A0+ﬁ1fBit+ B, Ln_OZK +f, Ln_HAS,+f, FKNA +J;
SDH+f, SR+, SRSS+p, SRSSOr+f, OKU +f, TTR +p, TOP_GRI +u,

Her bir finansal performans gostergesi i¢in kurulan dort arastirma modeli, ana hipotezi asagidaki alt
hipotezleri de test ederek agiklamaktadir:

Hla: Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan metinsel a¢iklamalarin yogunlugu, firmalarin aktif karli-
lig1 (ROA) iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H1b: Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan metinsel agiklamalarin yogunlugu, firmalarin briit kar
marji tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Hlc: Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan metinsel aciklamalarin yogunlugu, firmalarin finansal
stkinti diizeyini negatif yonde etkiler.

Hld: Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan metinsel agiklamalarin yogunlugu, firmalarin borg¢ orani

tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
4. BULGULAR
4.1. Nitel Bulgular

Bu kisimda, 2016-2023 yillar1 arasinda incelenen 6rneklemin, faaliyet ve siirdiiriilebilirlik raporlariin
metinsel 6zellikleri ayrintili olarak incelenmis ve bulgular Tablo 4’te 6zetlenmistir.
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Tablo 4. 2016-2023 yillari siirdiiriilebilirlik raporlari ve aciklama istatistigi

Faaliyet O PR Siirdiiriilebilirlik | Faaliyet raporlarinda
. Siirdiiriilebilirlik raporunu JO TV, .
Yillar Degisken | raporu olan avrica vavinlavan sirketler aciklamalari olan | siirdiiriilebilirlikten hic
sirketler Y yaymiayan s sirketler bahsetmeyen sirketler
Say1 152 23,00 39,00 90,00
2016
% 100 15,13 25,66 59,21
2017 Say1 152 24,00 48,00 80,00
% 100 15,79 31,58 52,63
2018 Say1 152 25,00 52,00 75,00
% 100 16.45 34.21 49.34
2019 Say1 152 27,00 21,00 104,00
% 100 17.76 13.82 68.42
Say1 152 37,00 93,00 22,00
2020
% 100 24,34 61,18 14,47
Say1 152 41,00 109,00 2,00
2021
% 100 26.97 71.71 1.32
Say1 152 47,00 105,00 0,00
2022
% 100 30,92 69,08 0,00
Say1 152 53,00 99,00 0,00
2023
% 100 34,86 65,14 0,00

Tablo 4, 20162023 yillar1 arasinda BIST te yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusuna, raporlama
diizeyinde nasil yaklastiklarini gostermektedir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yillar i¢inde
nicel olarak yayginlastigini, ancak bu yayginlasmanin raporlama bi¢imi agisindan kademeli bir nitelik
tagidigini ortaya koymaktadir. 2016-2019 doneminde sirketlerin biiyiik bir kisminin siirdiiriilebilirligi ya
yalnizca faaliyet raporlari iginde sinirl bigimde ele aldig1 ya da hig deginmedigi goriilmektedir. Ozellikle
2019 yilinda siirdiirtilebilirlikten hi¢ bahsetmeyen sirket oraninin yeniden yiikselmesi, bu donemde
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin halen kurumsal bir standarttan ziyade istege bagl bir uygulama olarak
algilandigimi disiindiirmektedir. 2020 yili itibartyla belirgin bir kirilma yasandig1 gézlemlenmektedir.
Bu yildan sonra siirdiiriilebilirlik raporunu ayri bir rapor olarak yayimlayan sirket sayisinda hizli bir
artis meydana gelmis; siirdiiriilebilirlikten hi¢ bahsetmeyen sirket orani belirgin bicimde azalmistir.
2022 ve 2023 yillarinda bu oran sifira inerken, sirketlerin tamaminin siirdiirilebilirlik konusuna en
azindan bir diizeyde raporlarinda yer verdigi goriilmektedir. Bu egilim, siirdiirtilebilirligin sirketler
agisindan raporlanmasi gereken “zorunlu bir giindem maddesi” haline geldigine isaret etmektedir. Nitel
acidan degerlendirildiginde, bu doniigiim siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yalnizca raporlamanin varligt
agisindan artmasi degil, ayn1 zamanda kurumsal iletigimin ayrigmasi anlamina gelmektedir. Sirketlerin
stirdiirtilebilirlik konusunu faaliyet raporlarindan ayirarak bagimsiz raporlar halinde sunmalari, bu
alanin sirket soyleminde 6zerk bir yer edinmeye basladigini gostermektedir.

Tablo 5, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yalnizca varligina degil, ayn1 zamanda hacmine, metinsel yo-
gunluguna ve dilsel 6zelliklerine iligkin bilgileri gostermektedir.
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Tablo 5. 2016-2023 yilari siirdiiriilebilirlik raporlari icerik istatistikleri

= g = £ = g

£ E € E_55 | g = 5

2 5 | £z | £¢2 $z8z | 3 = £

2 S+ oz | BE s re = 2 <

R R ) o == =393 £ = -

= %‘-—:"5 2w .'é"';; %N-Z’N S 7 S = E)

2 EEzZ| 3% | Z8E | E%ET | BE | E% &

—~ wSSEA =8 2SS a3 =3 s =
2016 23 7.235 1.918 0,27 9.153 27,73 0,076
2017 24 7.568 1.901 0,25 9.469 25,35 0,072
2018 25 8.286 2.090 0,25 10.609 33,29 0,273
2019 27 8.327 2.282 0,27 12.371 31,29 0,265
2020 37 9.044 3.327 0,37 13.726 27,66 0,271
2021 41 9.583 4.143 0,43 16.257 29,35 0,252
2022 47 10.582 5.675 0,54 19.933 31,90 0,258
2023 53 11.530 8.403 0,73 21.926 36,69 0,251
Toplam 275 72.155 29.729 0,41 113.444 | 30,36 0,353

Tablo 5’den edinilen bilgiler, siirdiiriilebilirlik raporlarinin zaman i¢inde yalnizca sayisal olarak
artmadigmi, ayni zamanda faaliyet raporlart i¢indeki agirliginin da belirgin bigimde yiikseldigini
gostermektedir. 2016-2018 doneminde siirdiiriilebilirlik raporlarimin toplam faaliyet raporlarina orani
gorece siirh diizeydeyken, 2019 sonrasinda bu oranin istikrarli bi¢imde yiikseldigi goriilmektedir.
Ozellikle 2020 sonrast dénemde siirdiiriilebilirlik boliimlerinin faaliyet raporlarinin énemli bir bileseni
haline gelmesi, sirketlerin bu alana daha fazla sayfa ve icerik ayirmaya basladigini gdstermektedir.
Bu durum, siirdiiriilebilirligin sirket raporlarinda ikincil bir konu olmaktan ¢ikip merkezi bir anlati
unsuruna dontistiigiinii diisiindiirmektedir. Bununla birlikte, okunabilirlik ve type/token oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde daha temkinli bir yorum yapilmas1 gerekmektedir. Okunabilirlik oranlarinin yillar
i¢inde artis gostermesi, metinlerin dahauzun ve teknik hale geldigine isaret ederken; type/token oranlarinin
gorece diisiik ve smirli bir bantta seyretmesi, kullanilan dilin biiylik 6lciide tekrarlayan, standart ve
sablon temelli oldugunu yani basmakalip (boilerplate) ifadelerle yazila geldigini diisiindiirmektedir.
Bu bulgu, siirdiirtilebilirlik raporlarinin hacim olarak genislemesine ragmen, sdylemsel ¢esitliligin ayn1
Olcilide artmadigini ortaya koymaktadir. Nitel agidan bakildiginda, bu durum sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporlarin1 giderek daha kapsamli hale getirmelerine karsin, igerik liretiminde biiyiik 6lgiide benzer
kavramlara ve standart ifadelere dayandiklarini gostermektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik
raporlamasindaki artis, icerik derinliginden ziyade raporlama yogunlugu ve goriiniirliik iizerinden
ilerleyen bir doniisiim olarak degerlendirilebilir. Bu nitel bulgular, nicel analizlerde siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin finansal performans {lizerindeki etkilerinin arastirildig literatiirde yer alan ¢aligmalarin
bulgularinin siirli ve heterojen olmasini agiklar niteliktedir. Ayrica, raporlamadaki nicel artigin icerik
cesitliligi ve soylemsel derinlik agisindan ayni1 6lgiide bir doniisiime isaret etmedigini gdstermektedir.
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4.2. Nicel Bulgular

Bu kisimda, 2016-2023 yillar1 arasinda incelenen 6rneklemin, nitel bulgulardan elde edilen degiskenler
ve sirketlerin finansal degiskenleri ile birlikte Stata programinda gergeklestirilen panel veri analizlerinin
bulgular1 6zetlenmistir. Oncelikle verilerin dengeli olup olmadig Stata {izerinde tespit edilmis ve tanim-
layicr istatistiklerle analizlere baglanmistir. Caligmada yer alan 1.216 gozlem, 152 firmaya ait panel veri
yapisina dayanmaktadir. Ancak, baz1 sirket-yil gézlemlerinde t+1 donemine iliskin finansal verilerin
eksik olmasi nedeniyle regresyon analizlerinde kullanilan gézlem sayist 1.205°e diismiistiir.

Tablo 6, arastirma verilerinin tanimlayicr istatistiklerini gdstermektedir. ROA, degiskeninin ortalamasi
%4,81 olup, minimum -2,05 ve maksimum 1,26 degerlerine sahiptir. Finansal sikint1 (FS) degiskeni
ortalama 3,68 degerindedir; ancak minimum -4,21 ile maksimum 47,22 arasindaki degerler ve (4,42)
standart sapmaya sahiptir. Bor¢ Oran1 (BO) ortalama, %26 seviyesindedir. Briit Kar Marj1 (BKMJ) de-
giskeni ortalama ytizde 20,5 ile kérh bir yapi sergilemektedir. Siirdiiriilebilirlik rapor degiskenleri (6rne-
gin SRSS, C-GRI, S-GRI, Y-GRI) yiiksek ortalamalara ve biiyiik standart sapmalara sahiptir. Bu durum,
firmalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinda homojen olmayan yapilar sergiledigini gostermekte olup,
bazi firmalarin bu alanda aktif sekilde raporlama ve uygulama yaparken, bazilarinin heniiz baslangic
asamasinda oldugu yoniinde ipuclart vermektedir.

Tablo 6. Tanimlayici istatistikler

No Degisken Mean St dev

1 ROA ,0481 ,1468

2 FS 3,6817 4,4267
3 BO ,2605 ,2094

4 BKMIJ ,2054 ,1464

5 iB 18,6047 1,8115
6 Ln OZK 17,67293 1,8556
7 Ln HAS 18,3145 2,0074
8 FKNA 6,30e+07 2,28e+08
9 SDH 6,4507 9,3147
10 SR ,2227 ,4195
11 SRSS 24,6200 58,0102
12 SSSO 8,1597 54,4346
13 C-GRi 74,6004 175,0361
14 S-GRI 132,0224 390,5516
15 Y-GRI 33,8314 114,719
16 TOP-GRI 78,93538 180,9557
17 OKU 6,8755 15,9869
18 TTR ,0614 ,1240

Toplam aktif karliligi (ROA) ile birgok bagimsiz degisken arasinda zayif ancak anlamli iligkiler goz-
lemlenmistir. FKNA ile ROA arasinda pozitif korelasyon (r = 0.10) mevcuttur. Ln_HAS ve Ln_OZK
degiskenleri ile ROA arasindaki pozitif korelasyonlar (sirastyla r=0.07 ve r = 0.08) ger¢eklesmistir. SR
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ve OKU ile ROA arasindaki pozitif korelasyonlar (r = 0.06—0.08) gerceklesmistir. SRSS OR ile ROA
arasindaki korelasyon negatif yonliidiir (r =-0.01). Finansal sikint1 degiskeni ile bazi bagimsiz degisken-
ler arasinda anlamli korelasyonlar tespit edilmistir. FKNA, Ln HAS ve Ln_OZK ile olan korelasyonlar
sirastyla r = -0.03 ila -0.05 araliginda negatif yonliidiir. SDH ile FS arasinda pozitif korelasyon (r =
0.08) vardir. Borg orani, bagimsiz degiskenlerle cogunlukla ¢ok zayif korelasyonlara sahiptir. FKNA,
Ln_HAS, Ln_OZK gibi biiyiikliik gostergeleri ile BO arasindaki korelasyonlar sifira ¢ok yakindir (r <
0.05). SDH ile BO arasinda negatif korelasyon (r = -0.02) mevcuttur, ancak istatistiksel olarak anlamli
ve giiclii bir iliski degildir. Siirdiiriilebilirlik gostergeleri (6rnegin SR, GRI tiirleri, OKU) ile BO ara-
sinda korelasyonlar ¢ok diisiik diizeydedir (r < 0.03). Bu da siirdiiriilebilirlik uygulamalariin dogrudan
borglanma yapisin etkileyip etkilemedigi konusunda net bir kanit sunmamaktadir. BKMJ degiskeni,
aciklayici degiskenlerle iliskisinin diisiik diizeyde oldugu (6rnegin FKNA, SRSS OR, OKU gibi degis-
kenlerle zayif iliskiler) gbzlenmistir. Tablo 7, degiskenlerin Korelasyon matrisini gdstermektedir.

Tablo 7. Korelasyon Matrisi

3

o 1= p—

3 X2 o &

KZg w w0 o o ~ )

=4 S T < T 1% 7] % x [ a - o < 2

a o c c 4 o o o o 7 o x = =} 7] @) <
po — — o %) %) [7%5] %) (&4 [%2) > — o — 34 L o o

1B 1,00

0zK 0.57 | 1.00

HAS 047 |0.88 | 1.00

FKNA | 0.50 |049 | 088 |1.00

SDH -0.02 |-0.03 | 0.09 |0.07 | 1.00

SR 054 [052 | 034 |039 |0.05 |1.00

SRSS | 043 | 043 [034 | 040 |003 |066 |1.00

SRSS_
Or

G-GRI | 0.50 |047 | 045 |053 |0.04 |083 [0.73 |035 |1.00

0.18 [0.19 |0.08 |010 |-0.02 |027 |039 | 100

S-GRI | 049 |048 | 040 (045 | 005 |08 |0.73 |035 |0.95 |1.00

Y-GRI | 037 [037 | 046 |055 |0.04 |054 [069 |046 |[080 |0.76 | 1.00

g%:f 049 | 049 |045 |052 |0.05 |082 |076 |039 |098 |098 |086 |1.00

OKU 046 [043 | 034 |041 |005 |079 [057 |024 |073 |071 [052 |0.71 |1.00

TR 047 (032 | 026 |[029 |004 |093 [051 |020 (068 |069 [038 |065 |072 |1.00

ROA 0.09 [0.08 |0.07 |010 |0.00 |008 |[0.03 |-0.01 |0.06 |006 |[004 |005 |[006 |0.08 |100

FS -0.13 | -0.05 | -0.04 |-0.03 | 0.08 |-0.08 |-0.06 |-0.04 |-0.09 |-0.09 [-0.05|-0.08 [-0.06 |-0.05 |0.26 |1.00

BO 015 (0.02 |003 |0.01 |-0.02]|002 [0.01 |000 [002 |003 |[001 |002 |001 |002 |022 |030 |1.00

KMJ -0.06 |-0.03 | -0.06 |-0.01 |-0.16 | 0.00 |[-0.03 |-0.04 |-0.01 | 0.00 |-0.04 |-0.01 |-0.02 |0.00 |0.19 |0.03 |-0.10| 1.00

Serilerin duraganligini tespit etmek i¢in, siirekli veriler igeren finansal degiskenlere LLP birim kdk testi
uygulanmistir. LLC birim kok test sonuclar1 Tablo 8’de gdsterilmistir. Tablo 8’den gdriilecegi iizere,
finansal degiskenler i¢cin duraganlik s6z konusudur.
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Tablo 8. LLC Birim Kok Testi

Degisken LLC (t degeri) Olasilik degeri
iB -11,5858 ,0000
FKNA -10,3196 ,0000
Ln HAS -1,6084 ,0539
Ln OZK -2,2530 ,0121
SDH -9,7599 ,0000
ROA -26,4702 ,0000
FS -12,0914 ,0000
BO 70,7564 ,0000
BKMF -19,7227 ,0000

Veri setinin duraganligi tespit edildikten sonra, klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etliler mode-
linden hangisinin uygun oldugunu belirlemek amaciyla, F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman
testleri uygulanmistir. Tablo 9°da goriilecegi tizere, F testi sonuglarina gore dort model i¢in de olasilik
degerleri 0,01 degerinden kiigiiktiir ve klasik model uygun degildir. Breusch-Pagan LM testi, rassal
etkiler modelinin uygunlugunu test etmek amaciyla yapilmis dort model i¢inde olasilik degerleri 0,000
olarak gerceklestigi icin tiim modellerde rassal etkiler modeli tercih edilmistir. Son olarak Hausman
testi ise sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasi amaciyla gergeklestirilmis
olup, ilk iki modelde (ROA ve FS) rassal etkiler, diger iki modelde (BO ve BKMJ) sabit etkiler modeli-
nin daha uygun olacagi belirlenmistir.

Tablo 9. F testi, Breusch-Pagan LM ve Hausman testi sonuglari

ROA FS BO BKMJ
Testler Test Olasihk Test Olasihk Test Olasihk Test Olasihk
istatistigi degeri istatistigi degeri istatistigi degeri istatistigi degeri

F testi 2,83 ,0000 26,42 ,0000 8,94 ,0000 7,36 ,0000
Breusch- 132,94 ,0000 2398.24 ,0000 932,64 ,0000 711,34 ,0000
Pagan LM

Hausman 15.10 ,1285 13,16 2151 40,00 ,0000 39,36 ,0000
Karar RE model RE model FE model FE model

Veri setinin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliklar: da ayrica test edilmistir. Tablo
10, Otokorelasyon i¢in, Modified Wald Testi sonuglarini géstermekte olup, dort bagimli degisken i¢in de
Wooldridge otokorelasyon testi sonucunda, hata terimleri ile gecikmeli hata terimleri arasinda anlamli
iligkiler bulunmustur. Bu sonug, modelde birinci dereceden otokorelasyon problemi oldugunu goster-
mektedir.
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Tablo 10. Degisen varyans testi sonuclar:

Heteroskedastisite (Degisen Varyans) Modified Wald Test

ROA FS BO BKMJ
Test istatistigi 340901,65 106881.02 171895,74 52,883.54
Olasilik degeri ,0000 ,0000 ,0000 ,0000

Tablo 11, otokorelasyon problemi test sonuclarini gdstermekte olup, tim bagimli degiskenlerle kurula-
cak modeller i¢in otokorelasyon problemi tespit edilmistir.

Tablo 11. Otokorelasyon testi sonuglari

Otokorelasyon Testi (Manuel Wooldridge)
ROA FS BO BKMJ
Test Istatistigi 15,67 3,97 -0.8102 0.7449
Olasilik ,0000 ,0000 ,0000 ,000

Tablo 12, yatay kesit bagimlilig1 testi sonuclarmi gostermektedir. Tiim modellerde, Pesaran CD testi
sonuglaria gore yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir.

Tablo 12. Yatay kesit testi sonugclari

Yatay kesit
ROA FS BO BKMJ
CD Test 12,24 30,25 35,92 28,91
P degeri ,0000 ,0000 ,0000 ,000

Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemlerinin tespit edilmesinin ardindan,
literatiirde de bu sorunun asilmasinda Driscoll-Kraay (1998) direncli hata tahmincisi kullanilmasina
karar verilmistir. Panel veri i¢in regresyon adimina gegilmeden 6nce bagimsiz degiskenler i¢in ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin de test edilmesi gerektiginden, VIF testi uygulanmigtir. Tablo 13, model-
lere bagimsiz degisken olarak dahil edilecek gostergelerin VIF degerlerini gostermektedir. VIF degeri
belirleyicisi olarak 10 degeri 6l¢iit alindiginda, SR, S-GRI, C GRI ve TTR degiskenleri model dis1
kalmaktadir. SR degiskeni, siirdiiriilebilirlik raporunun varligini isaret eden degiskendir, ancak raporun
varlig1 halinde modele giren SRSS ve SRSS Or gibi degiskenler de bulundugundan, SR degiskeni mo-
delden c¢ikartilmistir. S-GRI, C-GRI degiskenleri, her ne kadar VIF degeri kiigiik olsa da Y-GRI, S-GRI
ve C-GRI ile birlikte modelden ¢ikartilmis ve {i¢ degisken yerine; tigiiniin toplamindan olusan TOP-GRI
degiskeni modelde birakilmistir. Son olarak TTR degiskeni, OKU degiskeni ile benzer bir nitelige sahip
oldugundan arastirma modellerine dahil edilememistir.
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Tablo 13. VIF testi Sonuclari

Degisken VIF degeri 1/VIFdegeri
SR 21.16 47259
S-GRI 14,77 ,0678
C-GRI 13,81 ,0741
TTR 11,29 ,8886
FKNA 7,09 ,1411
TOP_GRI 5,95 ,1618
Ln OZK 4,60 2176
Ln_HAS 4,50 ,2221
OKU 2,86 ,3496
SRSS 2,35 ,3779
SRSS_OR 1,30 7713
SDH 1,02 ,39837
Ortalama VIF degeri 6,24

VIF degeri 10’un altinda kalan diger bagimsiz degiskenlerle Driscoll-Kraay direngli tahmincisi testi
gergeklestirilmis ve sonuglar her bir bagimli degisken i¢in ayr1 bir model kurularak 6zetlenmistir.

Tablo 14, ROA ile kurulan model i¢in test sonuglarini gdstermekte olup; model istatistiki olarak anlamli-
dir, ancak modele dahil olan bagimsiz degiskenler ROA’daki varyansin %8,24 iinii agiklayabilmektedir.
IB ve SRSS OR, ROA iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. FKNA ise istatistiki
olarak anlaml1 fakat pozitif etkiye sahiptir.

Tablo 14. ROA-Driscoll-Kraay Diren¢li Tahmincisi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart hata T P>t
SRSS -,0001 ,0003 -2,33 0,053
SRSS_OR -,0001 ,0002 -3,02 0,019
OKU ,0002 ,0001 1,56 0,163
GRI-K ,0001 ,0000 1,02 0,344
iB -,0672 ,0295 -2,28 0,057
Ln OZK ,0241 ,0136 1,77 0,121
Ln_HAS ,0461 ,1578 2,92 0,022
FKNA 3,13e-1 7,25e-1 4,32 0,003
SDH -,0007 ,0008 -,85 0,421
Sabit terim ,0294 ,0921 32 0,759
Gozlem sayist 1205
Sirket sayis1 152
F 108798,26 (0,000)
R? ,0824
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Tablo 15, FS ile kurulan model icin test sonuglarin1 gostermekte olup; model istatistiki olarak anlamli-
dir, ancak modele dahil olan bagimsiz degiskenler FS’deki varyansin %4,29’unu agiklayabilmektedir.
IB ve SRSS_OR, FS iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Ln_OZK ise istatistiki

olarak anlaml1 fakat pozitif ve gii¢lii etkiye sahiptir.

Tablo 15. FS- Driscoll-Kraay Diren¢li Tahmincisi Sonuclari

Panel I1: Finansal Sikint1 Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart hata T P>t
SRSS ,001576 ,0009 1,58 ,157
SRSS OR -,0011 ,0005 -2,32 0,053
OKU ,0023 ,0023 1,03 0,339
GRI-K -,0006 ,0003 -1,47 0,185
iB -,8013 ,2716 -2,95 0,021
Ln OZK ,6639 ,1260 5,27 0,001
Ln HAS ,3305 ,1419 2,33 0,053
FKNA -6,34el1 1,67e-10 -,38 0,716
SDH ,0109 ,0317 ,34 0,741
Sabit terim , 7318 3,3261 22 0,832
Gozlem sayisi 1205
Sirket sayisi 152
F 55804,14 (0,0000)
R? 0,0429

Tablo 16, BO ile kurulan model igin test sonuglarini gostermekte olup; model istatistiki olarak anlam-
l1idir, ancak modele dahil olan bagimsiz degiskenler BO’daki varyansin %5,80’ini agiklayabilmektedir.
OKU ve Ln_OZK, BO iizerinde istatistiki olarak anlaml1 ve negatif etkiye sahiptir. Ln_OZK ise istatis-

tiki olarak anlamli fakat pozitif ve giiclii etkiye sahiptir.

Tablo 16. BO- Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart hata T P>t
SRSS ,0000 ,0003 0,76 474

SRSS OR ,0000 ,0002 71 ,502
OKU -,0005 ,0001 -3,12 ,017
GRI-K -,0001 ,0000 2,25 ,059
B -0056 ,0200 28 ,786
Ln_OZK -,0501 ,0233 -2,14 ,070
Ln HAS ,0146 ,0138 1,06 ,324
FKNA -1,54el1 1,13e-11 -1,35 218
SDH -,0020 ,0014 -1,43 ,195
Sabit terim ,7946 ,2881 2,76 ,028
Gozlem sayist 1205

Sirket sayis1 152

F 84,80 (0,0000)

R2 0,0580
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Tablo 17, BKMJ ile kurulan model i¢in test sonuglarii gdstermekte olup; model istatistiki olarak an-
lamlidir, ancak modele dahil olan bagimsiz degiskenler BKMJ’deki varyansin %2,98’ini agiklayabil-
mektedir. SDH, BKMJ iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. FKNA ise istatistiki
olarak anlaml1 ve pozitif etkiye sahiptir.

Tablo 17. BKMJ- Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuc¢lari

Degiskenler Katsay1 Standart hata T P>t
SRSS -,0000 ,0000 -1,79 117
SRSS OR -,0000 ,0000 -2,16 ,067
OKU -,0003 ,0001 -1,99 ,086
GRI-K -,0001 ,0000 -72 ,496
iB -,0218 ,0162 -1,35 ,219
Ln OZK -,0012 ,0129 -,09 927
Ln HAS -,0017 ,0130 -,13 ,900
FKNA 34le-11 1,38e-11 2,48 ,042
SDH -,023 ,0010 2,47 ,043
Sabit terim ,6530 ,1439 4,54 ,003
Gozlem sayisi 1205

Sirket sayisi 152

F 1317,58 (0,000)

R2 ,0298

Dort bagimli degisken model de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir (F testleri p <0.001). Bu da tahmin
edilen modellerin genel olarak uygun oldugunu gostermektedir. Ancak tiim modellerde, acgiklayicilik
diizeyleri (R? degerleri) %2 ile %8 araliginda degismekte olup, mikro diizeyde panel veri analizlerinde
bu seviyeler kabul edilebilir diizeydedir (Baltagi, 2008). Siirdiiriilebilirlik raporu sayfa sayisinin faa-
liyet raporu sayfa sayisina orant (SRSS OR) ve rapor okunurlugu (OKU) gibi nitel siirdiiriilebilirlik
gostergelerinin bazi finansal performans gostergeleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ancak diisiik
diizeyde etkileri oldugu tespit edilmistir.

Calismanin tiim alt hipotezleri degerlendirildiginde; H1a hipotez testinde, ROA modeli sonuglart ile siir-
diiriilebilirlik raporlarinin metinsel yogunlugunu temsil eden degiskenlerin aktif karlilik iizerinde nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 goriilmiistiir. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik raporlamasina
yonelik faaliyetlerin kisa vadede maliyet artislar1 veya kaynak tahsisi etkileri yoluyla karlilig1 baskila-
yabilecegine isaret etmektedir. H1b hipotezi testinde, briit kar marjina iliskin bulgular, siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin metinsel yogunlugunun kar marjlarini artirmadigini, bazi durumlarda ise zayif ve negatif
iligkiler sergiledigini gdstermektedir. Bu sonug, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin {iretim ve operasyon
maliyetleri lizerindeki etkilerinin kisa vadede kar marjlarini sinirlayabilecegini diistindiirmektedir. Hlc
hipotez testleri degerlendirildiginde, finansal sikint1 gostergesi olarak kullanilan Altman Z-skorunda
yiiksek degerlerin diisiik iflas olasiligina isaret ettigi dikkate alindiginda, siirdiiriilebilirlik raporlarinin
metinsel yogunlugunun Z-skoru iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigi go-
rilmektedir. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin firmalarin finansal saglamligini artirmadigini;
aksine finansal risk diizeyinin artis1 ile iligkilendirilebilecegini gostermektedir. H1d hipotez testlerinde,
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bor¢ oraninin siirdiirtilebilirlik raporlarinin metinsel yogunlugunun firmalarin bor¢lanma diizeylerini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli bir rol oynamadigini géstermektedir. Bu durum, sermaye yapisi
kararlarinin siirdiiriilebilirlik raporlamasindan ziyade finansal yapi, piyasa kosullar1 ve makroekonomik
faktorler tarafindan belirlendigine isaret etmektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin metinsel 6zellikle-
11, kisa vadede firmalarin finansal performansini yiiksek diizeyde iyilestirmedigini, ancak diisiik diizey-
de iyilestiren bir arag olabilecegini ortaya koymaktadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu ¢aligma, 2016-2023 yillari arasinda BIST de listelenen imalat sirketlerinin géniillii siirdiiriilebilirlik
raporlariin metinsel 6zelliklerinin finansal gostergelere etkisi olup olmadigini arastirmak iizere yapil-
mistir. Calisma, finansal olmayan bilgiler i¢eren siirdiiriilebilirlik raporlarinin sirket performansina etki-
sinin CSY skoru gibi nicel dlgiitlerden baska; raporun uzunlugu, okunabilirligi, sirketin acikladig diger
tiim bilgiler i¢indeki siirdiirtilebilirlik bilgilerinin pay1 ve GRI gibi diinyaca kabul gérmiis bir standart
setinin anahtar kelimeleri gibi degiskenlerle de 6l¢iilmesi ve kanitlar ortaya koymasi bakimindan 6zgiin
bir arastirmadr.

Bu arastirmanin ilk hedefi olan, GRI anahtar kelimelerine gore raporlarin analizi amacina ulagmis bul-
gular, siirdiiriilebilirlik raporlarinda sosyal igeriklerin daha fazla yer tuttugunu, ¢evre ve yonetisim bi-
lesenlerinin ise gorece daha sinirli bigimde temsil edildigini gostermektedir. Nitel analizler, raporlarin
yillar iginde sayfa sayisi ve faaliyet raporlari i¢indeki agirligi bakimindan belirgin bigimde arttigini orta-
ya koymaktadir. Ancak okunabilirlik ve type/token oranlarinin simirlt bir aralikta seyretmesi, raporlarin
dilsel ¢esitlilik agisindan kayda deger bir doniisiim gegirmedigini, basmakalip ifadelerle yazildiklarin
gostermektedir. Bu durum, raporlamadaki artisin daha ¢ok hacim ve goriintirliik {izerinden ilerledigini;
icerikte ise tekrarlayan ve standart ifadelerin hala baskin oldugunu literatiirde benzer sonuglanan ¢alis-
malarla (Boiral, 2013; Milne & Gray, 2013) paralel olarak isaret etmektedir.

Arastirmanin ikinci adimi1 olan finansal performansa etkinin test edilmesinde, nitel degiskenlerin ertesi
yilin finansal performansi ile karsilagtirilmasi suretiyle, siirdiiriilebilirlik raporlarinin yayinlandiktan
sonraki etkisinin goriilmesi de saglanmaya calisilmistir. Bulgular, arastirmada kurulan tiim modeller,
anlamli ancak diisiik diizeyde iliskili sonuglar vermistir. Modellerin agiklama giiciiniin gorece diisiik-
liigli sonuglarin yorumlanmasinda géz dniinde bulundurulmustur. Elde edilen bulgular, stirdiiriilebilir-
lik raporlamasinin firmalarin finansal performansi lizerinde tek yonli ve gii¢lii bir etki yaratmadigini;
aksine gostergelere gore degisen, sinirli ve heterojen sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir. Nicel
analizler, raporlarin metinsel yogunlugu ve kapsamini temsil eden degiskenlerin 6zellikle aktif karlilik
ve briit kar marj1 gibi gostergeler lizerinde beklenen pozitif etkiyi yaratmadigini ortaya koymaktadir.
Hatta bazi durumlarda bu iliskiler istatistiksel olarak anlamli olsa da negatif yonde gerceklesmistir. Siir-
diiriilebilirlik raporlamasina iliskin metinsel yogunluk gostergelerinin bazi finansal performans degis-
kenleri iizerinde negatif yonde anlamli ¢ikmasi, firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin kisa vadede
ek maliyetler ve kaynak tahsisi baskis1 yaratarak karliligi sinirlayabilecegine isaret etmektedir. Ayrica bu
bulgu, rapor hacmindeki artigin her zaman igerik derinligi ve gercek siirdiiriilebilirlik performanst ile 6r-
tiismeyebilecegini; bazi durumlarda raporlamanin daha ¢ok kurumsal mesruiyet ve goriiniirliik amaciyla
yiiriitiilen stratejik bir iletisim araci olabilecegini diisiindiirmektedir. Benzer sekilde, finansal sikint1 ve
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borg orani gibi risk ve sermaye yapisina iliskin gostergeler agisindan da siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
belirgin ve tutarh bir iyilestirici etki saglamadigi goriilmiistiir. Bu sonugclar, literatiirdeki ¢eliskili bulgu-
larla (Lopez vd., 2007; Buallay, 2019; Carungu, vd., 2020) uyumlu olup, Nuber vd., (2020) calismasinda
oldugu gibi siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kisa vadeli finansal sonuglar acisindan otomatik bir deger
yaratma mekanizmasi olmadigini diisiindiirmektedir. Raporlarin hacimsel olarak geniglemesine karsin
sOylemsel derinlik ve igerik 6zgiinliigiiniin sinirl kalmasi, finansal performans iizerindeki etkilerin ne-
den zayif veya tutarsiz oldugunu acgiklamaktadir. Baska bir ifadeyle, stirdiiriilebilirlik raporlamasinda
yalnizca “ne kadar yapildig1” degil, “nasil yapildig1” da kritik nemdedir.

Buna gore, finansal performans bu ¢alismada veya benzer ¢alismalarda kullanilan sinirli sayida ba-
gimsiz degiskenden ¢ok daha fazla faktérden etkilenmektedir. Ancak bu c¢alismanin ana amaci olan,
metinsel ozelliklerin finansal performansa etkisi bakimindan sonuglar ele alindiginda; bu arastirmada
gergeklestirilen tiim testler, siirdiiriilebilirlik raporlamasimin sadece varliginin yeterli olmadigini, ra-
porlarm okunabilir, anlasilabilir, bilgilendirici, seffaf ve karsilagtirilabilir bilgiler igermesi gerektigi,
siirdiiriilebilirlik terminolojisiyle yazilmalar1 gerektigi, s6z konusu finansal olmayan bilgilerin simdilik
diistik diizeyde olmakla birlikte orta ve uzun vadede finansal performansa daha belirgin etkileri olaca-
g1 gostermektedir. Gelecek calismalarda, bu arastirmanin bulgularinin 2024 ve sonrasindaki yillarda
yaymlanacak zorunlu raporlar ile karsilastirilmasi 6nerilmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alisma siirdiiriilebilirlik raporlamasinin finansal performans iizerindeki etkilerine ilig-
kin literatiire biitlinciil bir bakis ac¢is1 sunmaktadir. Raporlarin yalnizca varligina degil, metinsel 6zellik-
lerine ve igerik yapisina odaklanmak; panel veri analizi ile metin madenciligini birlikte kullanmak, gele-
cekte yapilacak arastirmalar i¢in 6nemli bir metodolojik zemin olusturmaktadir. 2024 itibartyla zorunlu
raporlamaya gecilmesiyle birlikte, igerik derinligi ve sdylemsel niteligin finansal sonuglar tizerindeki et-
kilerinin daha net gozlemlenmesi beklenmektedir. Ancak, calismada, siirdiiriilebilirlik raporlarinin yillar
itibartyla ayn1 isletmeler {izerinden karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla, ddnem boyunca BIST te
kesintisiz olarak listelenen isletmelerin 6rnekleme dahil edilmesi, donem igerisinde borsadan ayrilan is-
letmelerin 6rneklem disinda kalmasina bagl olarak olasi bir hayatta kalma yanlilig1 olusturabilmektedir.
Ayrica, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin metinsel 6zellikleri t doneminde, finansal performans goster-
geleri ise t+1 doneminde Ol¢iilerek esanlilik ve ters nedensellik riski azaltilmaya ¢alisilmistir. Bununla
birlikte, bu zaman siralamasi i¢sellik sorununu tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Dolayistyla bulgu-
lar nedensel bir etki olarak degil, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile izleyen donem finansal performansi
arasindaki iliski ¢ercevesinde yorumlanmalidir.
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EK -1

GRI Sozliiklerinden Olusturulan Kelime/Kavram Listesi®

emisyonlari (kapsam3)

S.No | Kelime/kelime grubu S.No | Kelime/kelime grubu S.No | Kelime/kelime grubu
1 Altyap1 51 Is iliskileri 101 | Su stresi
2 Anti-trost ve tekel uygulamasi 52 Is ortag 102 | Su tahliyesi
3 Atik 53 Is saglig1 hizmetleri 103 | Su tiiketimi
4 Atik bertaraf yontemi 54 Is saghg1 ve giivenligi riski | 104 | Su ydnetimi
5 Atik su 55 Isn sag}l give gl'i_venllgl 105 S.l:ird.l:ilijleb.l].lr }(alkmma /
yonetim sistemi siirdiiriilebilirlik
Atiklarin yakilmasi 56 Isci 106 | Siirekli istihdam edilebilirlik
7 Ayrimeilik 57 Isci danismanlig 107 | Sikayet
8 Az temsil edilen sosyal grup 58 Isci katilimi 108 | Sikayet mekanizmasi
9 Bir etkinin ciddiyeti 59 | isci temsilcisi 109 | Sirketin finansal bilgilerinin
sizmast
10 Blypjemk karbondioksit (co2) 60 lse gidip gelme olayr 110 Slrlfe;tln topluma ve gevreye
emisyonu etkisi
11 32;010] ik cesitlilik degeri yiiksek 61 Isle ilgili olay 111 | Tam kapsamli
12 ?IYOIO.J ik geslthhk tizerinde 62 Isle ilgili tehlike 112 | Tam zamanl ¢alisan
6nemli etki
13 Ozon tabakasini incelten bir 63 Islfa ilgili yaralanma veya 113 | Tanimlanmis fayda plant
madde saglik sorunlari
14 Calisan 64 Isten ayrilma 114 | Tanimlanmis katki plani
15 Calisan kategorisi 65 Tyilesmek 115 | Tedarik zinciri
16 Care / iyilestirme 66 Kadm 116 | Tedarikgi
17 Cesitlilik gostergesi 67 Kanitlanmis sikayet 117 | Tedarik¢i taramasi
jg | Gevre kanunlari ve 68 | Karbondioksit (CO2) 118 | Tehlikeli atik
yonetmelikleri esdegeri
Kaydedilebilir isle ilgili
19 Cevre koruma harcamalari 69 yaralanma veya saglik 119 | Tehlikeli madde sizintist
sorunlari
20 Cikar gatismast 70 Kontrol hiyerarsisi 120 | Temel yil
21 Cocuk 71 K.O.mm? ve verimlilik 121 | Temel gizgi
girigimi
22 Daimi ¢alisan 72 Korunan alan 122 | Temel maas
23 Deger zinciri 73 Korunmus bolge 123 | Temiz su
. Kiiresel 1sinma potansiyeli
24 Deniz suyu 74 (GWP) 124 | Toplu pazarlik
25 Depolama 75 Maruziyet 125 | Topluluk gelistirme programi
26 Desteklenen hizmetler 76 Menfaat sahibi 126 | Ucret
27 Diger dolayl sera gazi 77 Miisteri gizliligi 127 | Ugiincii taraf su

3 https://www.globalreporting.org/standards/download-the-standards/
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Dogrudan sera gazi emisyonlari

28 (kapsam 1) 78 Miisteri gizliliginin ihlali 128 | Uretilen su
29 Dogrulanmis yolsuzluk olay1 79 Nehre dogru akan yagis 129 Urtin ve hizmet bilgileri ve
y Y y etiketleme
30 Do!ayh encij sera gazi 80 Ozon tiiketen madde (ODS) | 130 | Uriin veya hizmet kategorisi
emisyonlari (kapsam 2)
31 Dolayl siyasi katki 81 Oncelikli konular 131 | Ust diizey yonetici
32 Durum tespit siireci 82 Ongmh miktarda hava 132 | Vergi yargt yetkisi
emisyonu
Diizenli performans ve kariyer Onemli operasyonel <
33 | geligimi degerlendirmesi 8| degisiklik 133 | Yakn gagn
34 Ebeveyn izni kadin 84 Orgiitlenme 6zgiirligii 134 | Yar1 zamanl ¢alisan
35 Enerji azaltimi 85 Pazarlama iletisimi 135 | Yenilenebilir enerji kaynag:
36 Erkek 86 Raporlama donemi 136 | Yenilenebilir malzeme
37 Fayda 87 Rekabete aykirt davranig 137 | Yenilenemeyen enerji kaynagi
38 Finansal asistan 88 Resmi anlagma 138 | Yenilenemeyen malzeme
Resmi ortak yonetim-
39 Garantisiz ¢aligma saatleri 89 isci saglig1 ve giivenligi 139 | Yeralti suyu
komitesi
40 Gegici ¢alisan 90 Restore edilen alan 140 | Yerel asgari iicret
41 Geri doniistiiriilmiis malzeme 91 Saglik indirimi 141 | Yerel topluluk
42 Geri doniisiim 92 Savunmasiz grup 142 Yerel toplulqklgr tizerinde
olumsuz etkileri
43 Geri kazanilmis 93 Sera gazi (GHG) 143 | Yerli insanlar
44 Geri doniigiim 6nlemleri 94 Sera gazi (GHG) 144 | Yolsuzluk
emisyonlarinin azaltilmast
45 Girig seviyesi maas 95 Sera gazi (GHQG) ticareti 145 Yolsuzlukla miicadele igin
y & kolektif eylem
46 Giivenlik personeli 96 IS(,era gazi emisyonlarinin 146 | Yonetim Organi
apsami
47 | Hafifletme 97 | Siyasi katki 147 gflgl;sek potansiyelli isle ilgili
48 Havza/ delta/arazi 98 Standart fayda 148 Yiiksek sonuglu igle ilgili
yaralanma
49 Imha etmek 99 Su ¢ekilmesi 149 | Yiizey suyu
50 Insan haklari 100 Su deposu 150 | Zorla veya zorunlu ¢aligtirma
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