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Ozet: Bu calismanin amaci, sirdiiriilebilirlik aciklamalarinin isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisini incelemek-
tir. Arastirmada, 2016-2021 déneminde Borsa istanbul (BIST) Siirdiriilebilirlik Endeksi'nde kesintisiz yer alan, finans sektérii
disindaki 30 isletmenin verileri kullaniimistir. Stirdtirtlebilirlik agiklamalari ekonomik, cevresel ve sosyal gostergeler cercevesinde
Olctlms; finansal performans ise muhasebe temelli (ROA, ROE, ROCE, ACS) ve piyasa temelli (PD/DD, Tobin's Q, F/K) gdsterge-
ler araciligiyla degerlendirilmistir. Bulgular, stirdirilebilirlik agiklamalarinin finansal performans tizerindeki etkisinin homojen
olmadigini ve suirdirilebilirligin alt boyutlarina gore farkhlastigini géstermektedir. Sonuglar, stirdirdlebilirlik uygulamalarinin
kisa vadeli muhasebe karliligindan ziyade operasyonel etkinlik ve piyasa temelli performans gostergeleri Gizerinde daha belirgin
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Stirdirilebilir Raporlama, Surdurdlebilirlik, Kurumsal Strdurilebilirlik, Finansal Performans, Firma Degeri

Abstract: The aim of this study is to examine the impact of sustainability disclosures on firms’ financial performance. The study
utilizes data from 30 non-financial companies that were continuously included in the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability In-
dex during the 2016-2021 period. Sustainability disclosures are measured within the framework of economic, environmental,
and social indicators, while financial performance is evaluated using both accounting-based (ROA, ROE, ROCE, ACS) and mar-
ket-based (P/B, Tobin's Q, and P/E) indicators. The findings indicate that the impact of sustainability disclosures on financial
performance is not homogeneous and varies across the sub-dimensions of sustainability. The results reveal that sustainability
practices generate more pronounced effects on operational efficiency and market-based performance indicators rather than
on short-term accounting profitability.
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1. Giris .
2020:10). Bu dontistim stireci, stirdiirilebilirlik kavrami-
Son yillarda artan gevresel ve sosyal sorunlar ile niifus n1 isletmelerin temel konularindan biri haline getirmis-
artisinin kaynaklar tizerindeki baskiy1 artirmasy; iklim tir.

degisikligi ve ekosistem tahribati gibi gelismelerle birlik-

te, isletmelerin yalnizca finansal performanslariyla degil
cevresel ve sosyal faaliyetleriyle de degerlendirilmesine
yonelik beklentileri artirmigtir. Bu kiiresel sorunlar do-
gal kaynaklari korumay: esas alan iretim ve tiiketim
yaklasimlarina yonelimi gerekli kilmistir (Karyagd: ve
Sit, 2023: 279; Bartolacci vd., 2020: 1298).

Sorumlu yatirimcilik anlayisinin yayginlagsmasiyla bir-
likte yatirimcilarin karar siireglerinde ekonomik, gev-
resel, sosyal ve yonetisim kriterlerine daha fazla 6nem
verdigi, kiiresel stirdiiriilebilirlik yatirimlarinda son yil-
larda énemli bir artis yasandigi goriilmektedir. (TUYID,

Geleneksel olarak finansal gostergeler sirket performan-
sinin ana olciitit kabul edilirken, gliniimtzde finansal
ve finansal olmayan bilgilerin birlikte degerlendiril-
mesi 6nem kazanmaktadir (Thayaraj ve Karunarathne,
2021:51; Dziri ve Jarboui, 2024:85). Finansal olmayan bil-
gi paylasimlari, firmalarin paydaslar nezdindeki itibar ve
imaj algisin1 olumlu yonde etkileyerek rekabetci konum-
larinin giiclenmesine yardimct olabilmektedir (Raimo
vd., 2021: 1412).

Birlesmis Milletler, kiiresel ¢evre sorunlarini degerlen-
dirmek amaciyla 1983 yilinda Gro Harlem Brundtland
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baskanliginda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonunu
(World Commission on Environment and Development
— WCED) kurmustur. Komisyonun ¢aligmalari sonucun-
da yayimlanan ve stirdiiriilebilir kalkinma kavramina
iliskin en yaygin kabul géren tanimi ortaya koyan Brun-
dtland Raporu, literatiirde 6nemli bir referans noktasi
héline gelmistir (Alam ve Tariq, 2023:1). Raporda siirdii-
riilebilir kalkinma, “gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini
karsilama olanaklarini tehlikeye atmadan bugtinkii ihti-
yaclarin karsilanmasi” olarak tanimlanmaktadir (United
Nations, 1987:16).

Kurumsal siirdiirilebilirlik ise, stirdiirtilebilir kalkinma-
nin bir bolimini olusturan ve isletmelerin ekonomik
karar birimlerinin devamliligini ifade eden bir kavram-
dir (Krasniqi ve Vardari, 2018: 3; Kusat, 2012: 229). Yati-
rimcilarin isletmelerin finansal olmayan performansina
olan ilgisindeki artis, diizenlemelerdeki gelismeler ve
paydaslarin bilin¢ diizeyinin artmasi sonucunda kurum-
sal stirdiiriilebilirlik kavrami biiyiikk 6nem kazanmuistir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasina yonelik
olarak basta Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Repor-
ting Initiative — GRI) olmak tizere gesitli uluslararasi
kuruluslar 6nemli diizenleme ve rehberlik faaliyetleri
yurtitmektedir (Aksay ve Teksen, 2025: 2). Kiiresel dii-
zeyde en yaygin kullanilan raporlama gercevesi olan GRI,
raporlarin kapsamyi, icerigi ve niteligine iliskin ilkeleri
belirlemekte ve konuya 6zel ya da sektorel standartlar
sunmaktadir (Gobbels, 2006: 181). Sermaye piyasalarina
yonelik aciklamalar agisindan ise Uluslararasi Siirdi-
rilebilirlik Standartlar1 Kurulu (International Sustai-
nability Standars Board- ISSB) tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Sirdirilebilirlik Raporlama Standartlar:
(International Sustainability Reporting Standards -ISRS)
S1-S2 standardi, iklimle flgili Finansal Agiklamalar
Gorev Glicii (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures- TCFD) tavsiyeleri ve Siirdiriilebilirlik Mu-
hasebesi Standartlar: Kurulu (Sustainability Accounting
Standards Board- SASB) sektor gostergeleri ile uyum-
lu kiiresel bir temel olusturmaktadir (IFRS/ISSB, 2023;
KGK, 2023).

Son yillarda siirdiriilebilirlik raporlamasi, bagimsiz ra-
porlardan entegre raporlara doniismekte; ¢oklu rapor-
lama gercevelerinin birlikte kullanimi ve giivence uygu-
lamalarinin yayginlastigi gériilmektedir (IFAC, 2023).
Tirkiye’de ise Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yirittlen Tir-
kiye Strdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari (TSRS) ile
ISSB uyum siireci, raporlamanin standardizasyonu ve
giivenilirligini giiclendirmeyi amaglamaktadir. Bu kap-
samda, Tiirkiye’'de siirdiiriilebilirlik raporlamasi, Kiiresel
Raporlama Girisimi (GRI), Strdiiriilebilirlik Muhasebe-
si Standartlar1 Kurulu (SASB) ve Iklimle ilgili Finansal
Agiklamalar Gorev Giicii (TCFD) gibi uluslararasi ¢erce-
veler ile ISSB uyumlu diizenlemeler dogrultusunda gelis-
mektedir. (KGK, 2023; IFAC, 2023).

Surdurtlebilirlik agiklamalar: ile finansal performans
arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik cesitli teorik yak-

lagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan paydas teo-
risi, isletmelerin ¢evresel ve sosyal paydas beklentilerini
karsilamalarinin finansal performansa olumlu yansiya-
bilecegini ileri siirmektedir (Alshehhi vd., 2018: 2). Ben-
zer bi¢cimde mesruiyet teorisi, igletmelerin toplumsal
beklentilere uyum saglamak amaciyla sosyal ve ¢evresel
bilgileri raporlayarak mesruiyetlerini kazanma, siirdiir-
me ya da onarma yoniinde hareket ettiklerini ortaya
koymaktadir (Negre vd., 2017: 241). Vekalet teorisi ise
yonetici-hissedar iligkisinde giivenin artirilmasi, yone-
ticilerin davraniglarinin denetlenmesi ve hissedar ¢ikar-
larinin korunmasi agisindan 6nemli bir ¢er¢ceve sunmak-
tadir. Teorinin motivasyon gibi somut ve degistirilebilir
dis uyaranlara odaklanmasi, iicretlendirme sistemleri
ve kontrol mekanizmalar: yoluyla yoneticilerin karar-
larinin hissedar ¢ikarlariyla uyumlu hale getirilmesine
temel olusturmaktadir (Kultys, 2016: 620). Bu teorik yak-
lasimlar birlikte degerlendirildiginde, stirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin yalnizca etik ya da sosyal sorumluluk
boyutuyla sinirli kalmadigy; risk yonetimi, kurumsal iti-
bar ve paydas giiveni yoluyla isletmelerin finansal per-
formansini da etkileyebilecek stratejik unsurlar icerdigi
anlagilmaktadir.

Mevcut literatiirde siurdurtlebilirlik aciklamalar: ile
finansal performans arasindaki iliski Tirkiye oOrnek-
leminde de cesitli galigmalarla incelenmistir. Ancak
bu calismalarin 6nemli bir kisminda stirdtrilebilirlik
performans: biitiinlesik skorlar tizerinden ele alinmak-
ta veya alt boyutlar sinirli diizeyde ayristirilmaktadir.
Surdurtlebilirlik agiklamalarinin ekonomik, c¢evresel
ve sosyal bilesenlerinin finansal performans gostergele-
ri tzerindeki farkli etkilerini ¢ok boyutlu bir ¢ercevede
analiz eden c¢alismalarin gorece sinirli oldugu goril-
mektedir. Bu durum, siirdirilebilirlik agiklamalarinin
finansal performans tizerindeki etkisinin hangi boyut-
larda ve hangi performans gostergeleri iizerinden ortaya
ciktiginin yeterince agiklanmamasina neden olmaktadir.
Ozellikle siirdiiriilebilirlik gostergelerinin igerik analizi
ile olciilerek faktor analizi yoluyla alt boyutlara ayristi-
rildig1 ve bu boyutlarin hem muhasebe temelli hem de
piyasa temelli finansal performans gostergeleri tizerinde-
ki etkilerinin eszamanli olarak test edildigi calismalarin
sinirl oldugu ve bu konuda bir literatiir boslugu oldugu
gorilmektedir.

Bu calismanin amaci, s6z konusu literatiir boslugundan
hareketle stirdiiriilebilirlik agiklamalarinin isletmelerin
finansal performansi tizerindeki etkisini, stirdiirtilebilir-
ligin ekonomik, cevresel ve sosyal alt boyutlarini ayris-
tirarak ve hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli
performans gostergeleri gercevesinde ¢ok boyutlu olarak
analiz etmektir. Bu ¢ercevede ¢alismanin temel arastir-
ma sorusu, sirdirilebilirlik agiklamalarinin isletmele-
rin finansal performansi {izerinde anlamli bir etkisinin
olup olmadig: ve bu etkinin siirdiiriilebilirligin alt bo-
yutlarina gore farklilagip farklilagmadigidir. Ekonomik,
cevresel ve sosyal performans gostergelerinin ayri ayri
degerlendirilmesi, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finan-
sal sonuglarla olan baglantisinin daha ayrintili bigimde
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analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Literatiirde bir-
¢ok calismanin siirdiiriilebilirlik performansini biitiinle-
sik skorlar iizerinden ya da alt boyutlar: sinirli diizeyde
inceledigi dikkate alindiginda, bu ¢alisma stirdiiriilebi-
lirlik acgiklamalar1 alt boyutlar: itibariyla ayrigtirarak
incelemesi ve farkli finansal performans gostergelerini
birlikte ele almasi bakimindan literatiire katk: saglamay1
amaclamaktadir.

Calisma kapsamina BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
alt1 y1l kesintisiz yer alan ve finans kuruluslar: disinda
kalan isletmeler dahil edilmistir. Finans kuruluslari,
farkli yapisal 6zellikleri ve finansal tablo sunumlarinin
diger sektorlerden ayrigsmast nedeniyle 6rneklem disin-
da birakilmigtir. Arastirmada 2016-2021 donemine ait
finansal tablolar ile siirdiiriilebilirlik raporlar1 incelen-
mistir. GRI standartlarina gére siniflandirilan stirdiiri-
lebilirlik gostergeleri ekonomik (EKO), cevresel (CEV)
ve sosyal (SOS) boyutlarda ele alinmistir. Finansal per-
formans ROA, ROE, ROCE, Tobin Q, PDDD, ACS ve FK
gostergeleriyle ol¢tilmiis; isletme buytukluga (Varlik top-
laminin dogal logaritmasi- Lnp) ve kaldira¢ orani (BO)
kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Bu
yoniiyle calisma, siirdiiriilebilirlik agiklamalari ile finan-
sal performans arasindaki iligkiye Tirkiye baglaminda
cok boyutlu ampirik kanit sunarak literatiirdeki 6nemli
bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Surdurtlebilirlik agiklamalar: ile finansal performans
arasindaki iligki, isletmelerin uzun vadeli stratejik ka-
rarlarini belirlemede kritik bir rol oynamaktadir. Islet-
melerin ekonomik faktorleri de igerisine alacak sekilde
cevresel ve sosyal faktorlerini kapsayan siirdiriilebilirlik
uygulamalarini agiklamasi ve raporlamasi, ¢ok boyutlu
bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir. Son zamanlarda
bu agiklamalarin finansal performans tizerindeki etkisi,
akademik literatiirde 6nemli bir tartisma konusu haline
gelmigtir. Siirdurilebilirlik agiklamalarinin isletmelerin
karlilik, piyasa degeri ve yatirimci giiveni gibi finansal
gostergeler tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida ca-
lisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda farkli metodolojik
yaklagimlar ve degiskenler kullanilmasi nedeniyle farkli
sonuclara ulasilmaktadir. Dolayisiyla, stirdiiriilebilirlik
acgiklamalarinin finansal performansa etkisi konusunda
literattirde net bir goriis birligi saglanamamistir. Calis-
manin bu bolimiinde, s6z konusu iligkiyi ele alan 6nceki
arastirmalar detayli bir sekilde incelenerek, alandaki bul-
gular degerlendirilmistir.

2.1. Pozitif ve Anlamli Sonu¢ Bulan Caligsmalar

Attah-Botchwey vd. (2022), siirdiriilebilirlik raporla-
masinin bankacilik sektoriindeki finansal performans
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada Gana, Nijer-
ya ve Glney Afrika’da borsada islem goren 20 bankanin
2010-2020 donemine ait verileri kullanilmigtir. Arastir-
mada siirdirilebilirlik raporlamasi GRI cercevesi kap-
saminda kantitatif icerik analizi yontemiyle ol¢tilmiis,
finansal performans iizerindeki etkisi ise panel veri sabit
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etkiler regresyon modeli ile analiz edilmistir. Elde edi-
len bulgular, ekonomik, sosyal ve kurumsal yonetisim
boyutlarindaki stirdiriilebilirlik raporlamasinin banka
performansi izerinde anlamli ve pozitif etkiler yarattig1-
n1 gostermektedir. Bununla birlikte ¢evresel raporlama-
nin finansal performans tizerindeki etkisinin sinirli ol-
dugu ve yalnizca piyasa temelli bir gosterge olan Tobin’s
Q orani tzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Korga ve Aslanoglu (2022) tarafindan gergeklestirilen
calismada, surdirilebilirlik performansinin finansal
performans iizerindeki etkisi BIST Siirdiiriilebilirlik En-
deksi kapsamindaki imalat isletmeleri tizerinden ince-
lenmistir. Aragtirma kapsaminda 2018-2020 déneminde
endekste yer alan 18 isletmenin verileri analiz edilmistir.
Calismada siirdiiriilebilirlik performansi GRI gostergele-
ri kullanilarak olusturulan TOPSIS skorlari ile 6l¢iilmiis
ve elde edilen skorlarin finansal performans gostergeleri
tizerindeki etkisi panel veri regresyon analizi ile deger-
lendirilmistir. Bulgular, stirdiriilebilirlik performansi
ile aktif karlilig1 ve fiyat/kazang orani arasinda anlaml
bir iliski bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte isletme biyikliginin siirdirilebilirlik perfor-
mansini olumlu yonde etkileyen 6nemli bir faktor oldugu
belirlenmistir.

Yiicenursen (2022) tarafindan yapilan ¢calismada entegre
raporlama kalitesi ile firma degeri arasindaki iliski Ttir-
kiye 6rnegi tizerinden incelenmistir. Arastirmada 2016—
2020 doneminde yayimlanan entegre raporlar analiz
edilerek raporlama kalitesi icin bir skor olusturulmustur.
Calismada tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi ve
coklu regresyon yontemlerinden yararlanilmistir. Ana-
liz sonuglari, entegre raporlama kalitesinin firma dege-
ri izerinde anlaml ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica entegre raporlamanin sagladigi
faydalarin maliyetlerinden daha yiiksek oldugu ve ozel-
likle dis finansman ihtiyaci bulunan isletmelerde entegre
raporlama kalitesinin daha yiiksek diizeyde gerceklestigi
belirlenmistir.

Juliana ve Sembiring (2025) tarafindan yapilan ¢alisma-
da Endonezya’daki komiir madeni isletmelerinde siirdii-
riilebilirlik raporlamasinin karlilik ve firma degeri ara-
sindaki iligki izerindeki rolt incelenmistir. Arastirmada
2020-2022 donemine ait veriler analiz edilmistir. Calig-
ma bulgulari, karliligin firma degeri tizerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugunu; buna karsilik siirdtrilebilirlik
raporlamasinin firma degerini artirici bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir.

Liangdri vd. (2025) tarafindan yapilan ¢alismada siir-
diriilebilirlik raporlamasinin firma degeri tizerindeki
etkisinde yonetimsel yetenek ve kurumsal sahipligin
diizenleyici rolt incelenmistir. Arastirmada Endonezya
Borsasi'nda islem goren 22 iiretim isletmesinin 2020—
2022 donemine ait verileri kullanilmistir. Paydas teorisi
ve temsilci teorisi gercevesinde gergeklestirilen analizler
sonucunda sirdiirilebilirlik raporlamasinin firma de-



e

Kurumsal Strdtrilebilirlik Agiklamalari ve Finansal Performans: BIST Strdtrilebilirlik Endeksi Uzerine Cok Boyutlu Bir Analiz

gerini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica yo-
netimsel yetenek diizeyinin bu etkiyi gi¢lendirdigi, ku-
rumsal sahipligin ise anlamli bir diizenleyici role sahip
olmadig: tespit edilmistir.

Say ve Kinali (2026) tarafindan yapilan ¢alismada BIST
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde siirdii-
riilebilirlik raporlamast ile finansal performans arasinda-
kiiligki incelenmistir. Arastirmada 2014-2023 dénemin-
de faaliyet gosteren 80 isletmenin verileri kullanilmigtir.
Analiz kapsaminda stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
ve yayimlamayan isletmelerin finansal performanslari
t-testi ve Mann-Whitney U testi ile karsilagtirilmigtir.
Bulgular, stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan isletmele-
rin ROA, ROE ve hisse basina kazang gibi karlilik goster-
gelerinde daha basarili performans sergiledigini ortaya
koymaktadir.

Lui ve Zainuldin (2026) tarafindan gerceklestirilen ca-
lismada Malezya bankacilik sektoriinde yonetim kurulu
ozellikleri ile ESG agiklamalar1 arasindaki iligki ince-
lenmistir. Arastirmada 2010-2022 doéneminde faaliyet
gosteren 37 ticari bankaya ait toplam 481 gozlem ana-
liz edilmigtir. Calismada icerik analizi, en kiigiik kareler
yontemi (OLS) ve robust regresyon modelleri kullanil-
mustir. Bulgular, yonetim kurulu buyuklagd, cesitliligi ve
yonetim kurulu komitelerinin ESG raporlamasini pozitif
yonde etkiledigini gostermektedir. Buna karsilik yone-
tim kurulu bagimsizliginin ESG agiklamalarini negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir.

2.2. Sinirli, Anlamsiz ve Negatif Sonu¢ Bulan Calismalar
Ebaid (2023) siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal
performans arasindaki iligkiyi Suudi Arabistan’daki fi-
nans dis1 sirketler tizerinden incelemistir. Arastirma
kapsaminda 2016—-2019 déneminde faaliyet gosteren 67
isletmenin verileri kullanilmistir. Calisgmada strdiiri-
lebilirlik raporlamasi i¢in bir siirdiiriilebilirlik endeksi
olusturulmus ve finansal performans gostergeleri olarak
ROA, ROE, ROCE ve hisse basgina kazang (EPS) degisken-
leri kullanilmigtir. Panel veri analizi sonucunda siirdii-
riilebilirlik raporlama dizeylerinin genel olarak disiik
oldugu tespit edilmistir. Ayrica siirdiriilebilirlik rapor-
lamasi ile finansal performans arasinda pozitif yonlii bir
iliski gozlenmis olmakla birlikte bu iliskinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Dagistanli ve Dagistanli (2023) tarafindan gergeklesti-
rilen ¢calismada finansal performansin siirdirilebilirlik
raporu yayimlama egilimi tizerindeki etkisi incelenmis-
tir. Arastirmada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan 44 isletmenin 2014-2021 dénemine ait toplam 351
gozlemden olusan veri seti kullanilmistir. Analizde lojis-
tik regresyon yontemi uygulanmistir. Calismanin bulgu-
lary, isletme biytiklugiintin stirdiiriilebilirlik raporu ya-
yimlama olasiligini anlamli ve pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Buna karsilik diger finansal performans
gostergelerinin stirdiiriilebilirlik raporu yayimlama tize-
rinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig: be-
lirlenmistir.

Hardiningsih vd. (2024) tarafindan gerceklestirilen ¢alis-
mada gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansi-
nin firma degeri tizerindeki etkisi ile politik baglantilarin
bu iliskideki rolii incelenmistir. Arastirma kapsaminda
2018-2021 déneminde Singapur Borsas’'nda islem goren
87 igletmenin verileri kullanilmistir. Panel veri regresyon
analizi sonuglari, cevresel performans ve yonetisim per-
formansinin firma degerini olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Buna karsilik sosyal performans agikla-
malarinin firma degeri tizerinde istatistiksel olarak an-
lamli bir etkisinin bulunmadig: belirlenmistir.

Gutiérrez-Ponce ve Wibowo (2024) Giineydogu Asya
bankacilik sektoriinde ESG faktorleri ile finansal perfor-
mans arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 2010-
2020 doneminde faaliyet gosteren 19 bankaya ait veriler
kullanilmis ve ESG verileri Thomson Reuters veri taba-
nindan elde edilmistir. Analizde parametrik korelasyon
testleri ve panel veri regresyon modeli uygulanmistur.
Bulgular, ESG faktorlerinin genel olarak finansal perfor-
mans gostergeleri olan ROA, ROE ve Tobin’s Q tizerinde
olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Fernando vd. (2024) tarafindan gerceklestirilen ¢alig-
mada Guineydogu Asya’daki madencilik ve tarim islet-
melerinde yesil muhasebe uygulamalarinin firma degeri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmada 2017-2021
donemine ait veriler kullanilmis ve siirdirilebilirlik
agiklamalar1 NVIVO yazilimi araciligiyla GDA kapsam
yuzdesi yontemiyle Ol¢iilmustiir. Analiz sonuglary, GRI
standartlari ile uyumlu yesil muhasebe agiklamalarinin
firma degeri tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadi-
gin1 gostermektedir. Ayrica kaldirag oraninin yesil mu-
hasebe ac¢iklamalar: tizerinde anlamli etkisi bulunan tek
degisken oldugu belirlenmistir.

Sarmusak ve Goniillil (2026) tarafindan gergeklestirilen
calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
sirketlerin performans: ¢ok kriterli karar verme yon-
temleri kullanilarak degerlendirilmistir. Arastirmada
2023 yilinda endekste yer alan 56 isletme incelenmis ve
Entropi tabanli agirliklandirma yontemi ile Gri Iliskisel
Analiz (GIA) teknikleri uygulanmistir. Calisma bulgula-
r1, finansal oranlarin 6zellikle kar biiytimesi ve PD/DD
gibi gostergelerin performans siralamasinda belirleyici
oldugunu gostermektedir. Ayrica ESG kriterlerinin et-
kisinin finansal gostergelere kiyasla daha sinirli kaldig:
belirlenmistir.

2.3. Betimleyici Calismalar

Literatiirde siirdurilebilirlik agiklamalarinin finansal
performans tizerindeki etkisini inceleyen calismalarin
yani sira, raporlarin icerik ve kapsamini analiz eden be-
timleyici calismalar da bulunmaktadir.

Keles (2023) calismasinda BIST Siirdiiriilebilirlik En-
deksi kapsaminda yer alan holdinglerin stirdiiriilebilirlik
raporlarini Birlesmis Milletler Stirdiirtilebilir Kalkinma
Amaglar1 (SKA) cercgevesinde incelemistir. Arastirma-
da sekiz holdingin 2021 yili siirdtirtlebilirlik raporlari
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icerik analizi yontemi ile degerlendirilmistir. Bulgular,
Sabanci, Kog ve TAV holdinglerinin siirdiiriilebilirlik ra-
porlamasinda 6ncii konumda oldugunu ortaya koymak-
tadir. Ayrica raporlamalarda en yogun yer verilen konu-
larin toplumsal cinsiyet esitligi ve iklim eylemi oldugu;
buna karsilik yoksullugun azaltilmasi ve a¢liga son ve-
rilmesi gibi hedeflerin daha sinirli diizeyde raporlandig:
belirlenmistir.

Wagenhofer (2024) calismasinda stirdiiriilebilirlik rapor-
lamasini finansal raporlama perspektifinden kavramsal
olarak ele almistir. Caligmada 6zellikle Avrupa Birligi,
Amerika Birlesik Devletleri ve IFRS cergevesinde gelis-
tirilen zorunlu siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar:
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda siirdiiriilebi-
lirlik raporlamasinin kurumsal seffaflig1 artiran 6nemli
bir ara¢ oldugu belirtilmis, ancak raporlarin karsilagti-
rilabilirliginin saglanabilmesi i¢in finansal raporlamada
kullanilan yerlesik muhasebe ilkelerinden daha fazla ya-
rarlanilmasi gerektigi vurgulanmaistir.

Erding vd. (2025) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada
BIST Mali Endeksi'nde yer alan isletmelerin siirdiiriile-
bilirlik faaliyetleri ticli siirdiirtilebilirlik yaklasimi ger-
cevesinde degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminda
2022 yilina ait siirdiiriilebilirlik raporlar1 incelenmis ve
toplam 47 unsur izerinden igerik analizi yapilmistir.
Bulgular, bankacilik sektoériintin siirdiiriilebilirlik per-
formansinin diger sektorlere gore daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte bankalarin 6zellikle in-
san haklar1 ve toplumsal konulara iligkin raporlamalarda
gorece daha zayif kaldigy, siirdiiriilebilirlik raporlarinda
en fazla ekonomik boyuta iligkin unsurlarin yer aldig:
belirlenmistir.

Kasa vd. (2025) tarafindan gerceklestirilen calismada ha-
vacilik sektoriinde stirdiiriilebilirlik uygulamalar: Tirk
Hava Yollar: 6rnegi tizerinden incelenmistir. Arastirma-
da 2018-2022 donemine ait siirdirilebilirlik politika-
lar1 nitel icerik analizi ve 6rnek olay inceleme yontemi
ile degerlendirilmistir. Bulgular, Tiirk Hava Yollar’'nin
cevresel, sosyal ve yonetisim alanlarinda uyguladig po-
litikalar sayesinde siirdiiriilebilirlik performansini artir-
digin1 gostermektedir. Ozellikle filo yenileme yatirimlari
ve lilke ekonomisine katki saglayan faaliyetlerin siirdii-
riilebilirlik performansina 6énemli katki sundugu belir-
lenmistir.

Incelenen literatiir, siirdiiriilebilirlik aciklamalari ile fi-
nansal performans arasindaki iliskinin tek boyutlu degil,
cok katmanli ve karmasik bir yap1 sergiledigini goster-
mektedir. Calismalarin 6nemli bir kismi, siirdiriilebi-
lirlik agiklamalarinin kurumsal seffaflig artirarak yati-
rimct gitvenini giiglendirdigini ve 6zellikle piyasa temelli
performans gostergeleri iizerinde olumlu etkiler yarat-
tigin1 ortaya koymaktadir (Attah-Botchwey vd., 2022;
Korga ve Aslanoglu, 2022; Yiicenursen, 2022; Juliana ve
Sembiring, 2025; Liangrdri vd., 2025; Say ve Kinali, 2026;
Lui ve Zainuldin, 2026). Bununla birlikte bazi arastir-
malar, s6z konusu etkinin siirdiriilebilirligin alt boyut-
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larina gore farklilastigini, her kosulda anlamli sonuglar
tiretmedigini ve bazi durumlarda finansal performans
tizerinde negatif etkiler yaratabildigini gostermektedir
(Ebaid, 2023; Dagistanli ve Dagistanli, 2023; Hardining-
sih vd., 2024; Gutiérrez-Ponce ve Wibowo, 2024; Fernan-
do vd., 2024; Sarmusak ve Goniillii, 2026). Ayrica litera-
tiirde, stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin igerigi, kapsami
ve kurumsal diizeyde nasil hayata gecirildigini inceleyen
betimleyici ¢alismalarin da bulundugu goriilmektedir
(Keles, 2023; Wagenhofer, 2024; Erding vd., 2025; Kasa
vd., 2025). Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, siir-
dirtlebilirlik finansal performans iliskisinin baglama
duyarl bir yapi tasidigi ve bu iligskinin daha biitiincl ve
¢ok boyutlu yaklagimlarla ele alinmasi gerektigi anlasil-
maktadir.

3. Yontem

Bu calismada, isletmelerin kurumsal siirdirilebilirlik
aciklamalarina iliskin bilgi diizeyi ile finansal perfor-
mans arasindaki iligski panel veri regresyon analizi ile test
edilmigtir. Panel veri yaklasimi, birimlere (isletmelere)
ait zaman icinde gozlenen verileri birlikte degerlendir-
mesi; birimler arasi gozlenemeyen heterojenligi kontrol
edebilmesi ve ¢ok degiskenli iliskilerin esanli incelenme-
sine imkén tanimasi nedeniyle tercih edilmektedir (Se-
nol ve Karaca, 2017: 9). Genel panel veri modeli agagidaki
gibi ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 177):

Yie = a+ By Xyie + - + BreXyie + Uit
i=1..,N;t=1,..T

Burada t zamany, i birimleri (isletmeleri), a sabit terimi, 8
egim katsayilarini, u hata terimini, X bagimsiz degisken-
leri ve Y bagimli degiskeni gostermektedir.

3.1. Arastirmanin Orneklemi ve Kisitlari

Arastirmanin 6rneklemi, 2016-2021 déneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) kapsaminda alti yil
kesintisiz yer alan ve finans sektorii disinda kalan 30
isletmeden olugsmaktadir. Finans kuruluslari, sahip ol-
duklar: sektore 6zgii dizenlemeler ve finansal raporlama
yapilarinin (faaliyetlerin niteligi, bilang¢o kalemlerinin
bilesimi ve sunum farkliliklar1 gibi) diger sektorlerden
ayrismasi nedeniyle 6rneklem disinda birakilmistir.

Arastirma déneminin 2016—2021 yillar: olarak belirlen-
mesinin temel nedeni, BIST Siirdiiriilebilirlik Endek-
sinin 2014 yilinda hesaplanmaya baslanmasina ragmen
ilk yillarda endekste yer alan isletme sayisinin sinirl ol-
masidir. Endekste yer alan isletme sayisinin 2016 yili iti-
bariyla artmasi ve stirdiiriilebilirlik raporlamasinin daha
diizenli hale gelmesi, karsilastirilabilir ve dengeli bir pa-
nel veri seti olusturulmasina imkan saglamistir. Arastir-
ma déneminin 2021 yilinda sonlandirilmasinin nedeni
ise calismanin doktora tezinden tiiretilmis olmasi ve veri
setinin tez kapsaminda belirlenen dénemle sinirlandiril-
masidir. Bu dogrultuda segilen donem hem veri tutarlili-
gin1 saglamak hem de analiz sonuglarinin karsilastirila-
bilirligini artirmak amaciyla tercih edilmistir.
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Arastirmada kullanilan veriler; isletmelerin yayimladig1
siirdirilebilirlik raporlari, stirdiiriilebilirlik raporu bu-
lunmayan isletmeler icin kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) raporlari ve yillik faaliyet raporlari ile finansal tab-
lolardan elde edilmistir. Finansal tablo verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP), Finnet veri tabani ve iglet-
melerin resmi internet sayfalari araciligiyla derlenmistir.
Ornekleme dahil edilen isletmeler Tablo 1’de sunulmus-
tur.

Tablo 1. Arastirmaya dahil edilen BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan isletmeler

Isletme Adi Sektor
1 Anadolu Efes icecek
2 Aksa Enerji
3 Arcelik Beyaz Esya
4 Aselsan Savunma Sanayi
5 Bridgestone Lastik
6 Coca Cola icecek
7 Dogan Sirketler Grubu Holding
8 Dogus Otomotiv Otomotiv
9 Eregli Demircelik Metal
10 Ford Oto Sanayi Otomotiv
11 Kog Sirketler Grubu Holding
12 Migros Perakende
13 Net Holding Holding
14 Otokar Otomotiv ve Savunma
15 Petkim Petrokimya
16 Sabanci Holding Holding
17 Sise Cam
18 Tat Gida Gida
19 Tav Havalimanlari Holding
20 Tekfen Holding Holding
21 Tofas Oto Sanayi Otomotiv
22 TUpras Petrol
23 Turk Hava Yollart Ulasim
24 Turk Telekom Telekomtiinikasyon
25 Turk Traktor Otomotiv ve Zirai Ekipman
26 Turkeell Telekomtinikasyon
27 Ulker Gida
28 Vestel Beyaz Esya Beyaz Esya
29 Vestel Elektronik
30 Zorlu Enerji Enerji

Bu arastirmanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle,
orneklem kapsamina yalnizca belirli endekse dahil olan
isletmeler alinmistir, dolayisiyla bu ¢alisma, siirdiiriile-
bilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi daha genis bir isletme grubuna genelleme konu-
sunda sinirlamalar icerebilir. Ayrica, arastirma donemi
2016-2021 yillari ile sinirlidir ve daha uzun vadeli etkile-
ri degerlendirmek icin gelecekte ek ¢alismalar yapilmasi
gerekmektedir. Son olarak, veri kaynag olarak yalnizca
kamuya acgik raporlar ve finansal tablolar kullanilmigtir.
Bu nedenle isletmelerin stirdiiriilebilirlik uygulamalari-
na iliskin i¢sel stiregleri dogrudan analiz etmek mimkiin

olmamuistir. Bu kisitlar géz 6niinde bulundurularak, elde
edilen bulgularin belirlenen kapsam icinde degerlendiril-
mesi gerekmektedir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmada finansal performansin 6l¢iimiinde litera-
tiirde yaygin olarak kullanilan hem muhasebe temelli
hem de piyasa temelli gostergeler tercih edilmigtir. Bu
kapsamda bagimli degiskenler aktif karliligi (ROA) ve
Ozsermaye karliligi (ROE) (Pham vd., (2021); Kapoor ve
Sandhu, 2010), kullanilan sermaye getirisi (ROCE) (Pham
vd. (2021), aktif devir hiz1 (ACS) (Rahim, 2017) gibi mu-
hasebe temelli performans gostergeleri ile piyasa degeri/
defter degeri (PDDD) (Amouzesh vd., 2011), Tobin’s Q
(Attah-Botchwey vd. 2022; Hussian vd., 2018), ve fiyat/
kazang orani (FK) (Korga ve Aslanoglu, 2022) gibi piyasa
temelli oranlardan olusmaktadir. Kontrol degiskenleri
olarak isletme biytiklugii (Lnp: toplam varliklarin loga-
ritmast) (Pham vd., (2021) ve kaldira¢ orani (BO: toplam
borglar/toplam varliklar) (Asimakopoulos vd., 2023) mo-
dele dahil edilmistir.

Bagimsiz degiskenler, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ra-
porlarinda agikladiklar1 bilgi dizeyine dayali olarak
olusturulan siirdiiriilebilirlik performans gostergeleridir.
Bu gostergeler ekonomik (EKO), cevresel (CEV) ve sosyal
(SOS) boyutlarda ele alinmis; icerik analiziyle elde edi-
len puanlar daha sonra boyut indirgeme amaciyla faktor
analizine tabi tutulmustur. Modelde kullanilan degis-
kenler Tablo 2’'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 2. Modelde yer alan degiskenler

Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilig (ROA) Net Kar / Aktif Toplami

Ozsermaye Karlilig (ROE) Net Kar / Ozkaynak

Kullanilan Sermaye Getirisi

(ROCE) FVOK/ (Toplam Varliklar- KVYK)

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Orani (PDDD) Defter Degeri

Tobin Q Orani (Q) Toplam DD / Toplam Varlik Degeri

Aktif Devir Hizi Orani (ACS) Net Satislar / Aktif Toplami

Fiyat / Kazang Orani (FK) dilisen kar

Hisse Senedinin Borsa Fiyati / Hisse Senedinin

Hisse senedinin borsa degeri/ Hisse basina

Aktiflerin isletmede ne dlgtide karli kullanildigini gosterir (Aydin vd.,
2010; 129)

Ortaklarin sermayelerini ne dlgtide etkin kullandigini gosterir (Cabuk
ve Lazol, 2017: 224)

isletmenin sermaye verimliligini ve karliligini gdsterir (Mutluay ve
Turaboglu, 2013: 66)

isletmelerin piyasa degerlerinin 6zkaynaklarin kag katina ulastigini
gosterir (Duzer ve Once, 2017: 642).

isletmelerin mevcut yonetim altinda buytme firsatlanini gésterir (Min
ve Prather, 2001; 268)

Isletmenin aktif varliklarinin kac kati kadar satis yaptigini gésterir
(Akglic, 2013:5)

Hisse senedi piyasasl yatirnimcilarinin sirketin her birimlik kari i¢in
o0demeyi kabul ettigi piyasa degerini gosterir (Aydin, 2010: 101)

Kontrol Degiskenleri

isletme Biytklugd (Lnp) Log (Toplam Varliklar)

Kaldirag Orani (BO) Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Varliklarin dogal logaritmasini gésterir (Pham, 2021: 7).

isletmenin varliklarinin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir (Akglic, 2013: 32).

Bagimsiz Degiskenler

EKO performans puani (E1, E2...)
CEV performans puani (C1,C2...)
SOS performans puani (S1,S2...)

3.3. Arastirma Modeli ve Hipotezleri

Bu arastirmada, isletmelerin kurumsal siirdtrilebilirlik
aciklamalarina iliskin bilgi diizeyinin finansal perfor-
mans uzerindeki etkisi ampirik olarak test edilmistir.
Surdurtlebilirlik raporlamasinin finansal ¢iktilar tze-
rindeki etkisinin tek boyutlu olmadig: ve farkli perfor-
mans gostergelerine gore degisebilecegi varsayimindan
hareketle arastirma modeli ¢ok boyutlu bir yapida kur-
gulanmistir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik performan-
si; ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlariyla ele alinmis
ve her bir boyutun finansal performans gostergeleri tize-
rindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Literatiirde strdiiriilebilirlik performansi ile finansal
performans arasindaki iliskinin farkli sonuglar trettigi
goriilmekte; bazi calismalar pozitif iligki tespit ederken
bazi arastirmalar iliskinin zayif ya da istatistiksel ola-
rak anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum,
siirdirilebilirligin finansal performans: farkli kanallar
araciligiyla etkileyebilecegini ve kullanilan performans
olctitiine bagl olarak sonugclarin degisebilecegini gos-
termektedir. Bu nedenle calismada finansal performans
yalnizca karlhilik gostergeleri ile sinirli tutulmamis; mu-
hasebe temelli ve piyasa temelli performans gostergeleri
birlikte degerlendirilmistir.

Arastirmanin temel amact dogrultusunda, isletmelerin
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Ekonomik surdirilebilirlik aciklamalarini temsil eder.
Gevresel surdurilebilirlik agiklamalarini temsil eder.

Sosyal strdurilebilirlik agiklamalarini temsil eder.

kurumsal siirdiiriilebilirlik agiklama diizeyi ile finansal
performans arasinda anlaml bir iligkinin bulunup bu-
lunmadigini test etmek tizere asagidaki yokluk hipotez-
leri gelistirilmistir:

HOa: Varlik getirisi (ROA) ile kurumsal siirdiiriilebilirlik
aciklamalari arasinda iliski yoktur.

HOb: Ozkaynak getirisi (ROE) ile kurumsal siirdiiriilebi-
lirlik a¢iklamalar1 arasinda iligki yoktur.

HOc: Kullanilan sermaye getirisi (ROCE) ile kurumsal
stirdiirtilebilirlik agiklamalar: arasinda iligki yoktur.

HOd: Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani ile ku-
rumsal siirdtirtilebilirlik agiklamalari arasinda iligki yok-
tur.

HOe: Tobin’s Q orani ile kurumsal stirdiiriilebilirlik acik-
lamalar1 arasinda iligki yoktur.

HOf: Aktif devir hiz1 (ACS) ile kurumsal stirdiiriilebilir-
lik agiklamalari arasinda iliski yoktur.

HOg: Fiyat/Kazang (F/K) orani ile kurumsal stirdiiriilebi-
lirlik agiklamalar1 arasinda iligki yoktur.

Bu ¢alismada analiz siireci {i¢ temel asamadan olusmak-
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tadir. i1k asamada, isletmelerin siirdiiriilebilirlik rapor-
larinda yer alan acgiklamalar icerik analizi yontemiyle
degerlendirilmis ve GRI standartlar: cercevesinde belir-
lenen kriterler dogrultusunda her bir gosterge i¢in pu-
anlama yapilarak siirdiirilebilirlik performans puanlari
olusturulmustur. ikinci asamada, isletmelerin siirdiirii-
lebilirlik raporlarindan elde edilen ¢ok sayida gosterge,
veri indirgeme ve boyutsal yapilarin belirlenmesi ama-
ciyla kesfedici faktor analizine tabi tutulmustur. Bu ana-
liz sonucunda ekonomik (EKO), cevresel (CEV) ve sosyal
(SOS) boyutlara iliskin anlamli ve birbirinden bagimsiz
faktorler elde edilmistir. Uciincii asamada ise faktor ana-
lizi sonucunda elde edilen bu faktor skorlari bagimsiz
degiskenler olarak kullanilarak, siirdirilebilirlik acik-
lamalarinin finansal performans tizerindeki etkisi panel
veri regresyon modelleri araciligiyla test edilmistir. Bu
iki asamal1 yaklasim hem degisken sayisinin azaltilma-
sinin hem de siirdiiriilebilirlik boyutlarinin finansal per-
formans tzerindeki etkilerinin daha sistematik ve kar-
silastirilabilir bicimde analiz edilmesini saglamaktadir.

3.3.1. Stirdrlebilirlik Puanlarinin Olusturulmasi ve

Faktor Analizi

Kurumsal stirdiirilebilirlik agiklamalarina iligkin gos-
tergelerin 6l¢iimiinde, GRI 200 (ekonomik), GRI 300

Tablo 3. EKO, CEV, SOS performans faktor olcegi

(cevresel) ve GRI 400 (sosyal) standartlar: temel alinarak
literatiirdeki giincel calismalar ve uzman goriisleri dog-
rultusunda bir kontrol listesi olusturulmustur. Ayrica
DSJI, FTSE4Good, OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi
ve UN Global Compact ilkeleri de dikkate alinmistir. Bu
cercevede 14 ekonomik, 42 ¢evresel ve 35 sosyal olmak
izere toplam 91 gosterge belirlenmistir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan agik-
lamalar icerik analizi yontemiyle degerlendirilmis ve her
bir kriter i¢in 0—3 aras1 puanlama yapilmistir. Bir goster-
genin raporda hi¢ yer almamasi durumunda 0, sinirli ni-
tel aciklama bulunmasi halinde 1, ayrintili nitel agiklama
bulunmasi halinde 2 ve hem nitel hem nicel veri sunul-
mast halinde 3 puan verilmigtir. Bu puanlama yaklasimi
Morhardt vd. (2002) modelinden uyarlanmigtir. Tiim is-
letmeler i¢in ayni degerlendirme cercevesi kullanilarak
karsilastirilabilirlik saglanmistur.

Elde edilen gostergelerin boyutsal yapisini belirlemek ve
degisken sayisini azaltarak anlamli alt boyutlar olustur-
mak amaciyla ekonomik (EKO), cevresel (CEV) ve sosyal
(SOS) gostergeler icin ayr1 ayr1 kesfedici faktor analizi
uygulanmistir. Faktor analizine gegmeden once veri se-
tinin uygunlugu test edilmistir. Faktor analizi uygun-
luk ve giivenilirlik sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Boyut KMO Ki2 Varyans
EKO 4 0,717 1518,91 63,69
CEV 9 0,69 5896,11 176,75
SOS 11 0,63*** 3588,53 116,58

%10*, %5** ve %1*** anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3'te elde edilen verilerde Bartlett Kiiresellik Testi
sonuglar1 degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlam-
L1 iligkiler bulundugunu gostermektedir (p<0,05). Kai-
ser-Meyer-Olkin (KMO) 6rneklem yeterlilik katsayilari-
nin EKO i¢in 0,71, CEV igin 0,69 ve SOS igin 0,63 olarak
bulunmasi, verilerin faktor analizine elverisli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Faktor analizinde faktorler arast bagimsizligr saglamak
amactyla Varimax dondiirme yontemi tercih edilmistir.
Analiz sonucunda ekonomik gostergeler icin 4, cevre-
sel gostergeler icin 9 ve sosyal gostergeler i¢in 11 faktor
elde edilmistir. Bu faktorler sirasiyla toplam varyansin
%65,99, %71,80 ve %72,64’tunii agiklamaktadir. Sosyal
bilimlerde %601n iizerinde agiklanan varyans oranlari
yeterli kabul edilirken, bu ¢alismada elde edilen oranlar
faktor yapisinin giicli oldugunu gostermektedir (Hair
vd, 2019: 142).

Faktor yiikleri degerlendirilirken 0,40 ve tizeri deger-
ler dikkate alinmistir. Panel veri setinin 180 gozlemden
olusmasi (30 isletme x 6 yil) Hair vd. (2019)’iin 6nerdi-
gi orneklem buyuklugu kriterleriyle uyumludur (Akin

Kimulatif Cronbach’s Ortalama Std Sapma
Alfa
65,99 0,75 19,38 7,98
71,80 0,88 45,24 13,30
72,64 0,78 45,12 10,80

ve Asci, 2021: 309). Olgeklerin i¢ tutarliligi Cronbach’s
Alpha katsayist ile test edilmis; EKO gostergeler icin 0,75,
CEV gostergeler icin 0,88 ve SOS gostergeler icin 0,78 de-
gerleri elde edilmistir. Bu degerler, 6l¢iim araclarinin gii-
venilir oldugunu gostermektedir. Faktor analizi sonucu
olusturulan alt boyutlar Tablo 4’te gosterilmistir.

Faktor analizi sonucunda elde edilen ekonomik (EKO),
cevresel (CEV) ve sosyal (SOS) gostergelerden elde edilen
faktor skorlari, panel veri analizinde bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Boylece ¢ok sayida stirdiiriilebilir-
lik gostergesinin modele ayr1 ayri dahil edilmesi yerine,
faktor analizi ile elde edilen daha az sayida ve birbirinden
bagimsiz bilesenler iizerinden model olusturulmustur.
Bu yaklasim, hem ¢oklu dogrusal baglant1 problemini
azaltmakta hem de modelin agiklayiciligini artirmakta-
dir.
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Tablo 4. Faktor analizi sonucu olusturulan alt boyutlar

Ekonomik faktorler

E1: Paydaslara yapilan édemeler ve korunan ekonomik deger ile ilgili agiklama

E2: Ulusal ve kiresel ekonomiye katki ile ilgili aciklama

E3: Devletten alinan mali yardimlar ve ar-ge, emeklilik, altyapi alanlarinda yapilan yatirim ve harcamalar

E4: 1klim degisikliginin finansal sonuglari ve tedarikgilere yapilan demeler

Cevresel Faktorler

C1: Enerji ve su tiketimi, atik Gretimi ile sera gazi emisyonu agiklamalari

C2: Ambalaj ve atiklarin geri déniistimd, rlin, hizmet ve lojistik faaliyetlerin cevreye etkileri ile ilgili aciklama

C3: Tedarikgilerin cevresel agidan denetlenmesi, degerlendirilmesi ve yonetmeliklere uyum

C4: Cevre koruma gerekliligi, enerji politikalari ve verimlilik agiklamalari

C5: Karbon saydamlik projesi, sera gazi emisyon sertifikasi ve cevre odilleri ile ilgili aciklamalar

C6: Geri donUstirilmus triin ve malzeme ile ilgili agiklamalar

C7: Biyogesitlilik ve gevre koruma yatimmlariile ilgili agiklamalar

C8: Cevresel sikayetler ve cevre cezalari ile ilgili agiklamalar

C9: Cevre ve enerji yonetim sertifikalari ile ilgili agiklama

S1: Kurumsal sosyal sorumluluk, risk yonetimi ve stirdiirilebilirlik alaninda kiiresel anlasmalara tyelik ile ilgili agiklamalar

S2: Calisanlara yonelik ayrimcilik, zorla galistirma ve saglanan sosyal imkanlar ve is sagligi hizmetleriile ilgili agiklama

S3: Galisma streleri, is sagligi ve glivenligi yonetim sistemleri ve egitimleri ile alakali agiklamalar

S4: Urlinler ve misteri hizmetleri aciklamalari

S5: Ust diizey yonetici profili, calisan teretleri, Griinler icin Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili agiklama

S6: Galisan bagliligi ve devir orani ile dogum izni agiklamalari

ST:isle ilgili tehlike tanimlama, risk degerlendirmesi ve giivenlik uygulamalari ile ilgili agiklama

S8: BM stirdirlebilir kalkinma hedefleri ile uyumluluk ve sosyal sorumluluk 6ddlleri ile ilgili agiklama

S9: Calisanlara verilen strdurlebilirlik egitimleri ve tedarikgilerin is glici'uygulamalari bakimindan degerlendirilmesi ile ilgili agiklama

S10: Galisan etik ve ahlaki ile sektore iliskin diger kalite sertifikalari ile ilgili agiklama

S11:insan kaynaklar politikasi ve calisanlara iliskin resmi sikdyet mekanizmasi aciklamalari

I 3.3.2. Panel Veri Regresyon Analizi

Faktor analizi sonucunda faktor skorlarinin elde edilme-
sinin ardindan, siirdiriilebilirlik agiklamalarinin finan-
sal performans tizerindeki etkisini test etmek amaciyla
panel veri regresyon analizi uygulanmistur.

Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin ekonomik (EKO), cev-
resel (CEV) ve sosyal (SOS) boyutlarda ¢ok sayida alt
degisken icermesi nedeniyle modelde asir1 degisken kul-
lanimindan kaynaklanabilecek ¢oklu dogrusal baglanti
ve model karmasikligini azaltmak amaciyla 6ncelikle
kademeli regresyon analizi uygulanmis ve model se¢cim
olciitlerinden yararlanilmistir. Bu siire¢ sonucunda ista-
tistiksel olarak anlamli degiskenler belirlenmis ve her bir
finansal performans gostergesi i¢in ayri bir panel regres-
yon modeli olusturulmustur.

Analiz stirecinde her bir finansal performans gostergesi
(ROA, ROE, ROCE, PDDD, Q, ACS ve FK) bagimli de-
gisken olarak ayri ayr1 ele alinmis ve bu dogrultuda yedi
farkli model olusturulmustur. Arastirmada yedi ayr1 mo-
del kurulmasinin temel amaci, kurumsal stirdiiriilebilir-
lik performansinin finansal performans {izerindeki etki-
sini farkli performans boyutlari agisindan karsilagtirmal
olarak incelemektir. Her bir model farkli bir finansal
performans gostergesini temsil etmekte olup, stirdiirii-
lebilirligin karlilik, piyasa degeri ve operasyonel etkinlik

ROA; = Bo + B1EKOgos(E1 + E2 + E3 .. )y +
B.CEVgGos(C1+ €2 + €3 ..); +
B3SO0Sgos(S1 + S2 + 83 ) + Bylns;, +
BsLnp;; + B¢ BO; +u;, (1)

ROE, = By + B,EKOgos(E1 + E2 + E3 .);; +
B,CEVgHs(C1 + C2 + €3 ..); +
B3SOSgOS(S]. + 524+ S3.. )“ + ﬁ4LnSit +
BsLnpi + Bs BO; +u;; (2)

ROCE;, = Bo + B1EKOgos(E1 + E2 +

E3..); + B,CEVg6s(C1l + €2 + €3 ..); +
B3SO0Sgos(S1 + S2 + 83 ) + Bylns;, +
BsLnp + Bs BO; + uy; (3)

PDDD;, = B, + B1EKOgos(E1 + E2 +
E3..)i + B2CEVg6s(Cl+ C2 + C3 .)y +
B3SO0Sgos(S1 +S2 + 53 ...); + Balns;,; +
BsLnp; + Bs BO;: + u;:(3)

Qi: = Bo + B1EKOgos(EL + E2 + E3 ..); +
B,CEVgss(Cl+ C2 + C3 ..); +
B3:SO0Sgos(S1 +S2 4+ 853 ..); + Balns;; +
BsLnp;, + Bs BO; + u;; (5

ACS;, = Bo + B1EKOg6s(E1 + E2 + E3 ..); +
B,CEVgos(C1l+ C2 +C3 ..)y +
63SOSgOS(S1 + 524+ S3.. )it + B4Lnsit +
BsLnp; + Be BOi: +u;; (6)

FK, = Bo + B,EKOg6s(E1+ E2 + E3 ..);, +
B,CEVG5s(C1+ €2 + €3 ..) +
B3S0Sgos(S1 + S2 + 83 ..);, + Bylns;, +
BsLnpy + B BO; + uy; @)
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Modellerde ekonomik performans gostergeleri (EKO),
cevresel performans gostergeleri (CEV) ve sosyal per-
formans gostergeleri (SOS) temel bagimsiz degiskenler
olarak yer almakta; isletme biyiikligii ve finansal yap1
farkliliklarinin etkisini kontrol edebilmek amaciyla islet-
me buyiikligii (Lnp) ve kaldirag orani (BO) kontrol de-
giskenleri olarak modele dahil edilmektedir. Panel veri
yapisinda i igletmeleri, t ise zaman boyutunu temsil et-
mektedir.

Bu modelleme yaklagimi, siirdiriilebilirlik aciklama-
larinin finansal performans tizerindeki etkisini tek bir
gostergeye indirgemek yerine ¢ok boyutlu bicimde analiz
ederek strdirilebilirlik finansal performans iligkisine
daha kapsamli ampirik kanit sunmay: amaclamaktadir.

4. Bulgular

Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansla-
rina iliskin agikladiklar: bilgi diizeyi ile finansal perfor-
mans arasindaki iligki panel veri regresyon analizi kulla-
nilarak test edilmistir. Arastirmanin ampirik bulgulari
Stata 17 paket programi araciligiyla elde edilmistir.

Panel veri analizinde uygun modelin belirlenmesi ama-
ciyla oncelikle panel etkilerinin varlig1 F testi, Breusch—
Pagan Lagrange Carpani (LM) testi ve Olasilik Orani

(LR) testi kullanilarak incelenmistir. Bu testler, havuz-
lanmuis en kii¢iik kareler (Pooled OLS) modelinin yeterli-
ligini ve birim ile zaman etkilerinin modele dahil edilme-
sinin gerekliligini degerlendirmektedir. Test sonuglari,
bazi modellerde birim etkilerinin, baz1 modellerde ise
zaman etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermekte ve panel veri yaklasgiminin kullanilmasinin
uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki ter-
cih, Hausman testi ve robust Hausman testi sonuclari
dikkate alinarak belirlenmistir. Hausman testinin ista-
tistiksel olarak anlamli oldugu modellerde sabit etkiler
yaklagiminin tutarli tahminler sundugu kabul edilmis;
anlamlilik diizeyinin saglanmadig1 modellerde ise tesa-
diifi etkiler modelinin tercih edilmesi uygun gorilmiis-
tir.

Model secim testlerinin birlikte degerlendirilmesi sonu-
cunda, ROA modeli i¢in sabit etkiler yaklasiminin daha
uygun oldugu belirlenirken; diger bagimli degiskenler
olan ROE, ROCE, PDDD, Tobin’s Q, ACS ve FK modelle-
rinde tesadiifi etkiler yaklagiminin daha tutarli sonuglar
sagladig tespit edilmistir. Bu bulgular, panel veri yapi-
sinda gozlemlenemeyen birim etkilerinin modele bagh
olarak farkli bicimlerde temsil edilmesi gerektigini gos-
termektedir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. BIiST siirdiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler icin test sonuglari

ROA ROE ROCE PDDD Tobin Q ACS FK
F 0.48 0.28 031 0.45 0.25 1.20 0.15
= LR 2.58 0.00 0.10 2.34 0.00 40.16"*" 2.72
F 2,707 1.63** 1.93*** 2,19 1.25 6.40"** 0.49
L, LR 0.00 0.00 0.10 2.16" 0.00 39.82"*" 272"
LM 591** 0.91 3.93** 153 17.02*** 2.22 11.64***
F 2.59%" 0.52 0.20 1.39 1.10 1.06 261"
2 LR 2.58" 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00
LM 3.74" 0.63 2.96" 0.05 0.01 0.25 432"
Hausman 56.03"** 22,69 26.34"* 18.86 13.57 38.30"*" 6.75
Robust Hausman 66.33"** 5.09 4.42 4.81 557 5.56 2.98

%10% , %5** ve %1*** anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5te sunulan model se¢im testleri birlikte deger-
lendirildiginde, panel veri setinde birim ve/veya zaman
etkilerinin varliginin biiyiik dl¢iide dogrulandig: goriil-
mektedir. Bu durum, havuzlanmis OLS modelinin yeter-
li olmadigini ve panel veri modellerinin kullanilmasinin
gerekli oldugunu gostermektedir. Hausman ve robust
Hausman test sonuglar: dikkate alindiginda, ROA mode-
li i¢in sabit etkiler yaklagiminin daha tutarli tahminler
sundugu, diger bagiml degiskenler (ROE, ROCE, PDDD,
Tobin’s Q, ACS ve FK) icin ise tesadiifi etkiler modeli-
nin uygun oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular, modeller
arasinda tercih yapilirken birimlere 6zgii gozlemlene-
meyen etkilerin bazi modellerde sabit, baz1 modellerde
ise tesadiifi olarak ele alinmasinin daha uygun oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, her bir model se¢ilen
panel veri yaklasimina uygun bi¢imde tahmin edilmistir.

Panel veri modellerinde varsayim ihlallerini belirlemek
amacityla cesitli tani testleri uygulanmistir. Coklu dog-
rusal baglanti problemi Varyans Artis Faktori (VIF)
degerleri ile, otokorelasyon Durbin—Watson (DW) ve
Baltagi—Wu Yerel En Iyi Degismez (LBI) istatistikleri ile,
heteroskedastisite Wald testleri (W0, W50 ve W10) ara-
ciligiyla ve birimler arasi korelasyon ise Pesaran CD tes-
ti kullanilarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6. BIST siirdiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler icin varsayim testleri

ROA ROE ROCE
VIF 1.74 1.30 1.42
DW 1,75 1.39 117
LBI 2.01 2.09 1.82
Wald 7099.34***
WO - 6.01*** 8.44***
W50 1.32 3.15***
W10 6.01*** 8.44***
Pesaran -0.08 2.02** 3.22%*

PDDD Tobin Q ACS FK
2.07 1.79 1.70 1.95
1.35 123 1.38 1.55
1.95 1.98 1.80 227

449" 4.65"** 6.42"*" 4327
1.42* 112 443" 1.88"**

449" 4,657 6.42"*" 4327
0.12 4.58"** 1.55 0.32

%10% , %5** ve %1*** anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan sonuglara gore tiim modellerde VIF
degerlerinin 1.30 ile 2.07 araliginda gerceklesmesi, ba-
gimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin bulunmadigini gostermektedir. Otokore-
lasyon testleri incelendiginde, DW istatistiklerinin 1.17
ile 1.75arasinda degistigi goriilmektedir. ROA ve FK mo-
dellerinde DW degerlerinin 2’ye yakin olmasi seri kore-
lasyon probleminin belirgin olmadigini gostermektedir.
ROE modelinde DW degerinin 1.39 olmasi zayif diizeyde
pozitif otokorelasyon  ihtimaline isaret etmekle birlik-
te LBI degerinin 2.09 olmasi bu sorunun gii¢lii bir yapisal
ozellik tasimadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik
ROCE, PDDD, Q ve ACS modellerinde DW degerlerinin
gorece diisiik olmasi pozitif yonlit otokorelasyon olasi-
ligina isaret etmektedir. Ancak tiim modellerde LBI is-
tatistiklerinin yaklasik 2 gerceklesmesi seri bagimliligin
giiclii bir otokorelasyon problemine doniismedigini gos-
termektedir.

Heteroskedastisite test sonuglari bazi modellerde hata
terimlerinin sabit varyans varsayiminin ihlal edildigini

gostermektedir. Ozellikle ROCE, ACS ve FK modellerin-
de Wald test istatistiklerinin anlamli bulunmasi degisen
varyans probleminin varligina isaret ederken, diger mo-
dellerde bu durumun model bazinda farklilastig1 goriil-
mektedir.

Pesaran CD testi sonuglarina gére ROE, ROCE ve Q mo-
dellerinde istatistiksel olarak anlamli yatay kesit bagim-
lilig1 tespit edilmistir. Bu durum paneli olusturan iglet-
melerin ortak makroekonomik veya sektorel soklardan
birlikte etkilenebilecegini gostermektedir. ROA, PDDD,
ACS ve FK modellerinde ise birimler arasi korelasyonun
anlamli olmadig1 belirlenmistir.

Genel degerlendirme sonucunda modellerde ¢oklu dog-
rusal baglanti sorunu bulunmadig1, ancak bazi modeller-
de otokorelasyon, heteroskedastisite ve yatay kesit bagim-
lilig1 varsayim ihlallerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu nedenle tahmin sonuglarinin giivenilirligini artirmak
amactyla analizler dayanikli (robust) standart hatalar
kullanilarak gerceklestirilmisgtir. Tahmin sonuglarina
iliskin bulgular Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. BIST siirdiriilebilirlik endeksine dahil isletmelerin nihai model tahmin sonuclari

ROA ROE ROCE PDDD Q ACS FK
Lnp 0.010"** 0.049 0.036" 0.361** 0.070** 0.028"** 4.871
BO 0.062*** 1.937 0.478 5.422** 0.093*** 0.207 41.215
El = 0.163 0.017*** = 7.800
E2 0.019 0.314 0.093
E3 0.362
E4 - - 0.050"*
C1 0.007 0.161 = 0.018"** =
C2 0.009* 0.758" 0.243 - 10.985
C3 0.011 0.054*** 0.019*
C4 0.009 0.282 0.123 0.488 0.051
C5 = 0.059 0.564 0.147 0.083 4.805
Cé 0.009 0.232 0.101 0.976 0.172 - 3.306
c7 0.010 = = 8.871
C8 0.010 0.037** 0.020"**
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C9
S1 0.013
S2
S3 0.013 0.297
54
S5
S6 0.011 0.388
S7
S8
S9 0.007 0.185
S10
S11
Sabit Parametre 0.214 0.760"
Wald / F 15.60 211.32
R? 0.437 0.194

0.022 9.550
0.291 0.081 0.017*** 9.455
0.019** 12.247
0.113 0.382* 0.049**
0.040 0.324** 0.132 0.019
0.049* 8.622
0.125 1172 0.184 0.058* 5.304
0.382 0.054 0.010"**
0.323** 0.069** 10.098
0.058 0.068** 0.016""* 7.007
0.386 0.141* 0.037
0.989" 8.721 1.709*** 0.794*** 101.498
63.24 420.36 173293 846.31 0.65
0.275 0.382 0.406 0.618 0.087

%10% , %5** ve %1*** anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 8'de sunulan panel veri regresyon sonuglari, ku-
rumsal stirdiiriilebilirlik performansina iliskin agiklama
diizeyinin finansal performans gostergeleri tizerindeki
etkisinin tek boyutlu olmadigini, kullanilan performans
olctitiine ve siirdiiriilebilirligin alt bilesenine gore farkli-
lastigin1 gostermektedir. Bulgular, stirdiirilebilirlik uy-
gulamalarinin dogrudan kisa vadeli muhasebe kéarliligi
tizerinden degil, daha ¢ok operasyonel etkinlik, piyasa
algisi ve risk yonetimi kanallar1 araciligiyla finansal per-
formansa yansidigini ortaya koymaktadir.

Kontrol degiskenleri agisindan degerlendirildiginde, is-
letme biuyiikligiint temsil eden Lnp degiskeninin ROA,
ROCE, PDDD, Q ve 6zellikle ACS modellerinde pozitif
ve anlamli bulunmasi, 6lgek ekonomilerinin siirdirtle-
bilirlik yatirimlarinin finansal ¢iktilara doniismesinde
belirleyici oldugunu gostermektedir. Biiyiik olcekli islet-
melerin siirdiirilebilirlik faaliyetlerini daha sistematik
bicimde uygulayabildigi, bu uygulamalarin hem muha-
sebe temelli getiriler hem de piyasa degerlemesi tizerinde
daha goriintir sonuglar trettigi anlagilmaktadir. Bu du-
rum, sirdirilebilirligin kurumsal kapasite ve kaynak ye-
terliligi ile degerlendirildiginde ekonomik deger yaratma
potansiyelinin arttigini gostermektedir.

Benzer sekilde kaldira¢ oranini temsil eden BO degiske-
ninin ROA, PDDD ve Q modellerinde pozitif ve anlamli
bulunmasi, bor¢lanmanin uygun maliyet ve risk dize-
yinde kullanilmasi halinde firma degerini destekleyebil-
digine isaret etmektedir. Bu sonug, siirdiiriilebilirlik fa-
aliyetlerinin finansman yapisiyla birlikte ele alindiginda
daha etkili sonuglar dogurdugunu gostermektedir.

ROA modeli incelendiginde, stirdiiriilebilirlik aciklama-
larina iligskin degiskenler arasinda yalnizca cevresel bo-

yuta ait C2 (Ambalaj ve atiklarin geri dontistimd, Grtn,
hizmet ve lojistik faaliyetlerin ¢evreye etkileri ile ilgili
aciklama) degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu cevresel stirdiirii-
lebilirlik uygulamalarinin isletmelerin varliklarini kara
doniistiirme kapasitesi tizerinde sinirli ancak olumlu bir
etki yaratabilecegini gostermektedir. Bunun disinda eko-
nomik ve cevresel stirdiiriilebilirlik gostergelerinin ROA
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasil-
migtir.

ROE modelinde siirdiiriilebilirlik agiklamalarina iligkin
herhangi bir degiskenin istatistiksel olarak anlamli ol-
madig1 gorilmektedir. Bu durum, siirdirilebilirlik uy-
gulamalarinin kisa vadede 6zsermaye karlilig1 tizerinde
dogrudan etki yaratmadig1 sonucunu gostermektedir.

ROCE modelinde siirdiiriilebilirlik gostergelerinin hi¢bi-
risinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmis-
tir. Bu sonug, siirdirtlebilirlik agiklamalarinin kullani-
lan sermayenin getirisi tizerinde kisa vadede belirgin bir
etkisinin bulunmadigini géstermektedir.

PDDD modelinde hem ¢evresel hem de sosyal stirdiirii-
lebilirlik gostergelerinin anlamli etkiler trettigi goriil-
mektedir. Cevresel boyutta C2 (Ambalaj ve atiklarin geri
doniisiimi, tiriin, hizmet ve lojistik faaliyetlerin cevreye
etkileri ile ilgili agiklama) degiskeni pozitif ve anlamlidir.
Sosyal boyutta ise S3 (Calisma siireleri, is saglig1 ve gii-
venligi yonetim sistemleri ve egitimleri ile alakalr agikla-
malar), S4 (Uriinler ve miisteri hizmetleri aciklamalari)
ve S8 (BM siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile uyum-
luluk ve sosyal sorumluluk 6dilleri ile ilgili agiklama)
degiskenleri pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu bulgular
ozellikle sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik aciklamala-
rinin piyasa degerlemesi tizerinde yatirimcilar tarafin-
dan dikkate alindigini gostermektedir.
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Q modelinde siirdiriilebilirlik agiklamalarinin en etkili
oldugu model olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ekonomik boyut-
ta E1 (Paydaslara yapilan 6demeler ve korunan ekonomik
deger ile ilgili aciklama) degiskeni pozitif ve yiiksek dii-
zeyde anlamlidir. Bu sonug, siirdiiriilebilirlik aciklama-
larinin sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisini azaltan
bir sinyal mekanizmasi olarak islev gordiigiini goster-
mektedir. Cevresel boyutta C2 (Ambalaj ve atiklarin geri
doniisiimi, diriin, hizmet ve lojistik faaliyetlerin cevreye
etkileri ile ilgili aciklama) ve C8 (Cevresel sikayetler ve
cevre cezalari ile ilgili agciklamalar) degiskenleri anlam-
lidir. Sosyal boyutta ise S5 (Ust diizey yénetici profili,
calisan ticretleri, Giriinler icin Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili
aciklama), S8 (BM siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile
uyumluluk ve sosyal sorumluluk 6dilleri ile ilgili acik-
lama), S9 (Calisanlara verilen siirdiriilebilirlik egitim-
leri ve tedarikgilerin is giici uygulamalar: bakimindan
degerlendirilmesi ile ilgili agiklama) ve S10 (Calisan etik
ve ahlaki ile sektore iligskin diger kalite sertifikalar: ile
ilgili aciklama) degiskenlerinin pozitif etkileri bulun-
maktadir. Bu sonuglar, stirdiiriilebilirlik agiklamalarinin
yatirimct algisi ve firma degeri tizerinde giiclii bir sinyal
mekanizmasi olarak iglev gordiigiiniin ortaya koymak-
tadir. Sosyal siirdiiriilebilirlik degiskenlerinin Q modeli
tizerindeki pozitif etkileri, sosyal sorumluluk ve paydas
odakli uygulamalarin piyasa degerlemesi acisindan 6nem
tasidigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin sosyal so-
rumluluk uygulamalarini uzun vadeli istikrar ve diistik
risk gostergesi olarak algiladig: sdylenebilmektedir.

ACS modeli, siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin en yogun
etkisinin gortldigti modeldir. Ekonomik boyutta E4
(Iklim degisikliginin finansal sonuglari ve tedarikgilere
yapilan 6demeler) degiskeni anlamlidir. Bu sonug stirdii-
riilebilirlik kapsaminda yapilan ekonomik agiklamalarin
operasyonel etkinlikle baglantili olabilecegini ortaya
koymaktadir. Cevresel boyutta C1 (Enerji ve su titketimi,
atik diretimi ve sera gazi emisyonu ac¢iklamalari), C3 (Te-

Tablo 8. Hipotez test sonuglar

darikgilerin cevresel agidan denetlenmesi, degerlendiril-
mesi ve yonetmeliklere uyum) ve C8 (Cevresel sikayetler
ve cevre cezalari ile ilgili agiklamalar) degiskenleri an-
lamlidir. Sosyal boyutta ise S1 (Kurumsal sosyal sorum-
luluk, risk yonetimi ve stirdiiriilebilirlik alaninda kiiresel
anlasmalara tyelik ile ilgili agiklamalar), S2 (Calisanlara
yonelik ayrimcilik, zorla calistirma ve saglanan sosyal
imkanlar ve is saglig1 hizmetleri ile ilgili aciklama), S3
(Calisma siireleri, is saglig1 ve giivenligi yonetim sis-
temleri ve egitimleri ile alakali aciklamalar), S6 calisan
baglilig1 ve devir orani ile dogum izni agiklamalari), S7
(Isle ilgili tehlike tanimlama, risk degerlendirmesi ve gii-
venlik uygulamalari ile ilgili agiklama) ve S9 (Calisanla-
ra verilen siirdiirtilebilirlik egitimleri ve tedarikgilerin is
giicti uygulamalar: bakimindan degerlendirilmesi ile il-
gili aciklama) degiskenlerinin tamami pozitif ve anlaml
sonuglar diretmistir. Bu bulgular, siirdiirtilebilirlik uygu-
lamalarinin 6zellikle operasyonel verimlilik ve faaliyet
etkinligi tizerinde giiclii etkiler yarattig1 goriilmektedir.

FK modelinde siirdurtlebilirlik agiklamalarina iligkin
degiskenlerin higbirinin istatistiksel olarak anlamli ol-
madig1 goriilmektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik agik-
lamalarinin yatirimcilarin kisa vadeli kazang beklentile-
rinden dogrudan etkilenmedigini gostermektedir.

Model uyum olgciitleri incelendiginde, en yiiksek agik-
layicilik oraninin ACS modelinde (R* = 0.618) elde edil-
mesi dikkat c¢ekicidir. Bu sonug, stirdiiriilebilirlik uygu-
lamalarinin kisa donem muhasebe karliligindan ziyade
operasyonel etkinlik tizerinden finansal performansa
yansidigini gostermektedir. Kéarlilik temelli gosterge-
lerde agiklama giiciiniin daha sinirli kalmasi ise siir-
diriilebilirlik yatirimlarinin geri doéniistiniin zaman
icinde ortaya c¢iktigini distindirmektedir. Bulgulara
iliskin hipotez test sonuclar1 Tablo 8'de 6zetlenmistir.

Hipotez Aciklama Bulgular Karar
HOa ROA ile strdurdlebilirlik agiklamalar arasinda iliski yoktur. Anlamlriliski tespit edilmemistir. Kabul
HOb ROE ile strdurdlebilirlik agiklamalar arasinda iliski yoktur. Anlamlriliski tespit edilmemistir. Kabul
HOc ROCE ile strdurdlebilirlik agiklamalari arasinda iliski yoktur. Anlamlriliski tespit edilmemistir. Kabul
Hod PDDD ile stirdirlebilirlik agiklamalari arasinda iliski yoktur. Birden fazla anlamli ve pozitif iligki Ret
HOe Qile strdurlebilirlik agiklamalar arasinda iliski yoktur. GUgli ve gok sayida anlamli iliski Ret
Hof ACS ile stirdurtlebilirlik agiklamalar arasinda iliski yoktur. Yogun ve anlamli giicli iliskiler Ret
Hog FKile strdirilebilirlik agiklamalar arasinda iliski yoktur. Anlamlriliski tespit edilmemistir. Kabul

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, stirdii-
riilebilirlik agiklamalarinin finansal performans tizerin-
deki etkisinin homojen bir yapiya sahip olmadig: ve kul-
lanilan performans ol¢iitiine bagl olarak 6nemli Sl¢iide
farklilastig1 goriilmektedir. Analiz sonuglari, s6z konusu
etkinin ozellikle piyasa temelli performans gostergeleri
(Q ve PDDD) ile operasyonel etkinlik gostergesi (ACS)
tizerinde yogunlastigi, buna karsilik muhasebe temelli
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karlilik gostergeleri (ROE ve ROCE) tizerinde istatistiksel
olarak anlamli etki yaratmadigi, ROA tizerinde ise sinirl
diizeyde kaldigini ortaya koymaktadir.

Bu bulgular, stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin kisa va-
deli karliliktan ziyade yatirimci algisi, kurumsal itibar
ve operasyonel verimlilik kanallar1 araciligiyla finansal
performansa yansidigini géstermektedir. Ozellikle cev-
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resel stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin yalnizca bir ma-
liyet unsuru olarak degil, ayni zamanda rekabet avantaji
ve itibar sermayesi yaratan stratejik bir yatirim olarak
degerlendirildigi anlagilmaktadir. Enerji verimliligi, atik
yonetimi ve cevresel uyum gibi uygulamalarin uzun va-
dede riskleri azaltarak firma degerini destekledigi goriil-
mektedir.

5. Sonug

Bu calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde 2016—
2021 doneminde kesintisiz yer alan finans dis1 30 islet-
menin sirdirillebilirlik raporlarinda agikladiklar: bilgi
diizeyi ile finansal performans arasindaki iligkiyi incele-
mektedir. GRI temelli icerik analiziyle olusturulan eko-
nomik (EKO), cevresel (CEV) ve sosyal (SOS) gosterge-
ler faktor analizi ile alt boyutlara ayristirilmis; finansal
performans hem muhasebe temelli (ROA, ROE, ROCE,
ACS) hem de piyasa temelli (PDDD, Q, FK) olciitlerle
degerlendirilmistir. Boylece siirdiiriilebilirligin farkli bo-
yutlarinin farkli finansal ¢iktilar iizerindeki etkisi ayrin-
tili bicimde analiz edilmistir.

Elde dilen bulgular, kurumsal siirdiiriilebilirlik agik-
lamalarinin finansal performans iizerindeki etkisinin
tek yonli ve homojen olmadigini, aksine ¢ok boyutlu ve
performans olgiitiine duyarli bir yapr sergiledigini gos-
termektedir. Bu etki, ¢ogunlukla dogrudan muhasebe
karlilig1 kanaliyla degil; isletmelerin seffaflik diizeyi, risk
algisi, yatirimet giiveni, operasyonel etkinligi ve paydas-
larla kurdugu iliskiler tizerinden dolayli bicimde ortaya
cikmaktadir. Bu ¢ergevede sirdiiriilebilirligin kisa vade-
de muhasebe temelli karlilik gostergelerine giiclii bicim-
de yansimasindan ziyade, piyasa degerlemesi ve faaliyet
etkinligi tizerinde daha belirgin etkiler yarattig1 anlasil-
maktadir.

Elde edilen sonuglar, literatiirde siirdiiriilebilirlik agikla-
malari ile finansal performans arasindaki iligkinin kar-
masik ve ¢ok yonlii yapisina isaret eden bulgularla biiyiik
olciide ortiissmektedir. Ozellikle siirdiiriilebilirlik acikla-
malarinin piyasa temelli performans gostergeleri tizerin-
deki pozitif etkisi, Attah-Botchwey vd. (2022), Yiicenur-
sen (2022) ve Liangrdri vd. (2025) tarafindan elde edilen
bulgularla paralellik gostermektedir. Buna karsilik, siir-
durilebilirlik agiklamalarinin muhasebe temelli karlilik
gostergeleri tizerindeki etkisinin sinirli veya istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasi, Ebaid (2023), Gutiérrez-Pon-
ce ve Wibowo (2024) ve Fernando vd. (2024) gibi ¢alis-
malarla uyumlu sonuglar ortaya koymaktadir. Bu durum,
stirdiirtilebilirlik yatirimlarinin kisa vadede maliyet un-
suru olarak algilanabilmesi ve finansal etkilerinin zaman
gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasiyla agiklanabilmektedir.

Ayrica siirdirilebilirligin alt boyutlarina gore farklila-
san etkilerin elde edilmesi, siirdiiriilebilirlik performan-
sinin tek boyutlu bir yapidan ziyade ekonomik, cevresel
ve sosyal bilesenler ¢cercevesinde ele alinmasi gerektigini
vurgulayan calismalarla da ortiismektedir. Bu yoniyle

calisma, stirdirilebilirlik—finansal performans iligkisi-
nin hem performans 6l¢iitiine hem de stirdiiriilebilirligin
alt boyutlarina duyarli oldugunu ortaya koyarak litera-
tiirdeki bulgular: desteklemekte ve genisletmektedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin sonuglar, stirdiiriilebilir-
lik—performans iligkisinin isletme ozellikleriyle yakin-
dan baglantili oldugunu gostermektedir. Isletme biiyiik-
lagi (Lnp) degiskeninin ROA, ROCE, PDDD, Tobin’s Q
ve Ozellikle ACS modellerinde pozitif ve anlamli olmasi,
olcek ekonomilerinin siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin
finansal ¢iktilara doniismesini kolaylastirdigini goster-
mektedir. Buyiik olgekli isletmelerin raporlama kapa-
sitesinin, i¢ kontrol sistemlerinin ve siirdurilebilirlik
yatirimlarini yonetebilme yetkinliklerinin daha giiclit
olmasi; siirdirtilebilirlik performansinin hem operasyo-
nel gostergelere hem de yatirimci algisina daha etkin bi-
cimde yansimasini miimkiin kilmaktadir. Kaldirag orani
(BO) degiskeninin ROA, PDDD ve Tobin’s Q tizerinde
pozitif ve anlamli bulunmasi ise, bor¢lanmanin uygun
maliyet ve risk diizeyinde yonetildiginde firma degerini
destekleyebildigine isaret etmektedir. Bu bulgu, siirdii-
riilebilirlik uygulamalarinin finansman yapisindan ba-
gimsiz distiniilmemesi gerektigini; stirdiiriilebilirlik ya-
tirimlarinin, sermaye yapisi ve risk yonetimiyle birlikte
ele alindiginda daha giiclii finansal sonuglar tiretebilece-
gini gostermektedir.

Siirdiiriilebilirligin alt boyutlarina iliskin bulgular, fi-
nansal etki mekanizmalarinin daha net anlasilmasi-
na imkéan saglamaktadir. Ekonomik siirdirilebilirlik
gostergeleri icerisinde yer alan E1 (paydaslara yapilan
o6demeler ve korunan ekonomik deger) degiskeninin To-
bin’s Q tizerindeki pozitif ve giiclii etkisi, yatirimcilarin
isletmelerin yarattig1 ve dagittig1 ekonomik degere ilis-
kin agiklamalar: firma degerlemesi siirecinde dikkate
aldigini gostermektedir. Bu durum, ekonomik deger
yaratimi ve paylasimina iligkin seffafligin piyasa temelli
performans gostergeleri iizerinde belirleyici olabildigine
isaret etmektedir. Bu sonug, ekonomik siirdurilebilirlik
aciklamalarinin sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisini
azaltan ve kurumsal giiven iireten bir sinyal mekanizma-
st olarak calistigini diisiindiirmektedir. E4 (iklim degi-
sikliginin finansal sonuglar1 ve tedarikgilere yapilan 6de-
melere iligkin agiklamalar) degiskeninin ACS tzerindeki
pozitif etkisi, iklim kaynakli finansal risklerin ve tedarik
zinciri 6demelerine iligskin seffafligin isletme faaliyetleri-
nin etkinligi ile iliskili olabilecegini gostermektedir. Bu
bulgu, siirdirtlebilirlik raporlamasinin yalnizca bir ra-
porlama yikiimlialagi olarak degil, ayn1 zamanda siireg
yonetimini ve kurumsal koordinasyonu giiclendiren bir
kapasite gostergesi olarak degerlendirilebilecegine isaret
etmektedir.

Cevresel gostergelerde, 6zellikle C1 (Enerji ve su tiiketi-
mi, atik tiretimi ve sera gazi emisyonu agiklamalari), C2
(geri doniisiim ve gevresel etkiler), C3 (tedarikgci cevre-
sel denetimi/uyum) ve C8 (cevresel sikéyetler ve cezalar)
degiskenlerinin Tobin’s Q ve ACS modellerinde anlaml
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sonugclar tiretmesi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik uygulama-
larinin iki temel kanal tizerinden deger yarattigini gos-
termektedir: (i) operasyonel stireclerin iyilestirilmesi ve
verimlilik artisy, (ii) cevresel risklerin azaltilmasi yoluyla
yatirimei algisinin giiclenmesi. Bu bulgular, cevresel ya-
tirimlarin kisa donemde maliyet gibi goriinse de uzun
donemde risk primini distirerek ve stire¢ etkinligini
artirarak firma degerini destekleyebildigi yoniindeki ku-
ramsal yaklagimlarla uyumludur.

Sosyal strdiriilebilirlik gostergeleri, 6zellikle ACS mo-
deli tizerinde yogunlasan gii¢lii anlamliliklar iretmistir.
S1 (Kurumsal sosyal sorumluluk, risk yonetimi ve siirdii-
riilebilirlik alaninda kiiresel anlasmalara tiyelik ile ilgili
aciklamalar), S2 (Calisanlara yonelik ayrimcilik, zorla
calistirma ve saglanan sosyal imkanlar ve is saglig1 hiz-
metleri ile ilgili aciklama), S3 (Calisma stireleri, is sagligi
ve glivenligi yonetim sistemleri ve egitimleri ile alakali
aciklamalar), S6 calisan baglilig1 ve devir orani ile dogum
izni aciklamalari), S7 (Isle ilgili tehlike tanimlama, risk
degerlendirmesi ve giivenlik uygulamalari ile ilgili agik-
lama) ve S9 (Calisanlara verilen siirdiiriilebilirlik egitim-
leri ve tedarikgilerin is giicti uygulamalar: bakimindan
degerlendirilmesi ile ilgili aciklama)un ACS tzerindeki
pozitif etkileri; calisan refahy, is saglig1 ve giivenligi, risk
degerlendirmesi ve stirdiiriilebilirlik egitimleri gibi insan
sermayesine yonelik uygulamalarin isletme faaliyetle-
rinin etkinligini artirdigini gostermektedir. Bu sonug,
sosyal stirdiiriilebilirligin finansal performansa etkisinin
cogu zaman dogrudan kér artisi seklinde degil, is giicii
verimliligi, is kesintilerinin azalmasi, operasyonel riskle-
rin diismesi ve kurumsal itibarin giiclenmesi tizerinden
gerceklestigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde bazi
sosyal gostergelerin PDDD ve Tobin’s Q {izerinde pozitif
etkiler tiretmesi, yatirimcilarin sosyal boyutu uzun vade-
li istikrar ve diisiik risk gostergesi olarak degerlendirebil-
digini diistindiirmektedir.

Model uyum ol¢iitleri, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
hangi tiir performans ¢iktilarinda daha belirgin sonuclar
verdigini desteklemektedir. En yiiksek aciklayicilik ora-
ninin ACS modelinde elde edilmesi, siirdiiriilebilirlik uy-
gulamalarinin kisa donem muhasebe karliligindan daha
fazla operasyonel etkinlik tizerinde etkili olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgu, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin
isletme i¢inde siire¢ standardizasyonu, verimlilik, kont-
rol ve izleme mekanizmalarini giiclendirmesiyle iliski-
lendirilebilir. Buna karsilik karlilik temelli gostergelerde
acgiklama giictiniin daha sinirli olmasi, siirdirilebilirlik
yatirimlarinin finansal geri doniistiniin zaman gecikmeli
olabilecegini ve kisa donemde maliyet—fayda dengesinin
karllik tizerinde net bir etki tiretmeyebilecegini diisiin-
diirmektedir.

Genel olarak calisma, stirdiirilebilirligin isletmeler aci-
sindan yalnizca etik bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda
piyasa algisy, risk yonetimi ve operasyonel verimlilik ka-
nallar1 tizerinden ekonomik degere doniisebilen stratejik
bir unsur oldugunu gostermektedir. Tiirkiye'de siirdiirii-
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lebilirlik raporlamasina iliskin standardizasyon siireci-
nin (ISSB uyumlu TSRS/TSRS uygulamalari) ilerlemesi,
raporlarin karsilastirilabilirligini ve giivenilirligini ar-
tirarak siirdirilebilirligin finansal performansa yansi-
masini gliclendirebilecektir. Bu baglamda isletmeler icin
stirdiirtilebilirlik raporlamasinin yalnizca uyum odakl
degil, yatirimci iletisimi ve stratejik yonetim araci olarak
ele alinmasi 6nem tagimaktadir.

Calismanin bulgulari, isletmelerin siirdirilebilirlik
faaliyetlerinde 6zellikle cevresel ve sosyal alanlarda 6l-
cilebilir gostergeler tiretmeye ve bu gostergeleri tutarl
bi¢imde raporlamaya odaklanmalarinin piyasa algisi ve
operasyonel performans acgisindan daha hizli karsilik
bulabilecegini gostermektedir. Diizenleyici kurumlar ve
piyasa aktorleri agisindan ise raporlamanin giivence alti-
na alinmas, veri kalitesinin artirilmasi ve sektorler ara-
st karsilastirilabilirligin gelistirilmesi, stirdiiriilebilirlik
bilgilerinin finansal karar siireclerine entegrasyonunu
giiclendirecektir.

Bu c¢aligsma, yalnizca BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde
kesintisiz yer alan finans dis1 isletmelerle sinirlidir ve d6-
nem aralig1 2016—2021'dir. Bu nedenle elde edilen bulgu-
larin tiim BIST sirketleri icin gecerli oldugu varsayilma-
mal1 ve sonuglar degerlendirilirken 6rneklem kapsami
g6z oniinde bulundurulmalidir. flerleyen calismalarda
daha genis bir sirket grubunun analize dahil edilmesi ve
sektorler bazinda ayr1 degerlendirmeler yapilmasi, TSRS/
ISSB uyum siirecinin etkisinin zaman i¢inde test edilme-
si ve sirdurtlebilirlik—performans iligskisinde kurumsal
yonetisim, sahiplik yapisi ve yatirimet yapisi gibi diizen-
leyici degiskenlerin dahil edilmesi 6nerilmektedir. Ay-
rica siirdiriilebilirlik agiklamalarinin “nicelik” yaninda
“kalite” boyutunu 6l¢en endekslerle yapilacak analizler,
siirdurilebilirligin finansal sonuclara hangi kosullarda
daha giclii yansidigini daha net ortaya koyabilecektir.

ORCID

Bilgehan CAKMAK SEL (0000-0002-0854-0517)
Mihriban COSKUN ARSLAN (0000-0002-6196-9304)
BiLGI

Cikar Catismasi. Yazarlar arasinda ¢ikar catismasi yoktur.
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Katki Orani. Yazarlarin calismaya katki diizeyi esit orandadir.

Kaynakca
Akgiic, O, (2013). Mali tablolar analizi. istanbul: Avciol Basim.
Akin, N. K., & Ascl, F. H. (2021). Beden egitimi dersinde Uglii yeterlik

algilarinin degerlendirilmesi: Olgek uyarlama calismasi. Tiirkiye



g Kurumsal Strdtrilebilirlik Agiklamalari ve Finansal Performans: BIST Strdtrilebilirlik Endeksi Uzerine Cok Boyutlu Bir Analiz

Klinikleri Journal of Sports Sciences, 13(2), 302-311.

Aksay, M., & Teksen, O. (2025). Siirdiiriilebilirligin raporlamasi ve
strdurulebilirlik performansinin dlgtilmesi: Arcelik 6rnegi. Bu-
cak Isletme Fakiiltesi Dergisi, 8(1), 1-13.

Alam, Z. & Tariq, Y.B. (2023). Corporate sustainability perfor-
mance evaluation and firm financial performance: Evi-
dence from Pakistan. Sage Open, 13(3), 1-19. https://doi.
org/10.1177/21582440231184856

Alshehhi, A, Nobanee, H., & Khare, N. (2018). The impact of susta-
inability practices on corporate financial performance: Litera-
ture trends and future research potential. Sustainability, 10(2),
494.

Amouzesh, N. Moeinfar, Z, & Mousavi, Z. (2011). Sustainable
growth rate and firm performance: Evidence from Iran Stock
Exchange. International Journal of Business and Social Science,
2(23), 249-255.

Asimakopoulos, P, Asimakopoulos, S., & Li, X. (2023). The role of en-
vironmental, social, and governance rating on corporate debt
structure. Journal of Corporate Finance, 83, 102488.

Attah-Botchwey, E., Soku, M. G., & Awadzie, D. M. (2022). Sustai-
nability reporting and the financial performance of banks in
Africa. Journal of Business Economics and Finance, 11(1), 43-57.

Aydin, N,, Basar, M. & Coskun, M. (2010). Finansal yonetim. Ankara:
Detay Yayincilik.

Bartolacci, F, Caputo, A., & Soverchia, M. (2020). Sustainability and
financial performance of small and medium sized enterprises:
A bibliometric and systematic literature review. Business Stra-
tegy and the Environment, 29(3), 1297-1309.

Cabuk, A., & Lazol, i, (2017). Mali tablolar analizi. Bursa: Ekin Yayin-
cailik.

Dagistanli, H. A, & Dagistanli, I. (2023). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi
ve firma performansi: BIST stirdiiriilebilirlik endeksi {izerine bir
uygulama. Dumlupinar University Journal of Social Science/
Dumlupinar Universitesi Soysyal Bilimler Dergisi, (76).

Diizer, M., & Once, S. (2017). Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi
ve finansal performans: BIST’ te islem goren sirketler icin kar-
silastirmali bir analiz. Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2(2), 637-648.

Dziri, H., & Jarboui, A. (2024). The moderating effect of the CSR com-
mittee on the relationship between CSR performance and fi-
nancial performance: Empirical evidence from european firms.
International Studies of Management & Organization, 54(2),
85-104.

Ebaid, I. E. S. (2023). Nexus between sustainability reporting and
corporate financial performance: evidence from an emerging
market. International Journal of Law and Management, 65(2),
152-171.

Erding, N. Y, Yeryakmaz, S., & Alibay, M. (2025). Strdurilebilirlik ra-
porlamasi: BIST mali endeks {izerine bir inceleme. Bankacilik ve
Finansal Aragtirmalar Dergisi, 12(1), 62-96.

Fernando, K., Jocelyn, H., Frista, F,, & Kurniawan, B. (2024). The ef-
fect of green accounting disclosure on the firm value of listed
mining and agriculture companies in Southeast Asia countries.
International Journal of Energy Economics and Policy, 14(1),
377-382.

Gobbels, M. (2006). Standards for corporate social responsibility. In
The challenge of organizing and implementing Corporate So-
cial Responsibility London: Palgrave Macmillan UK., 173-190.

Gutiérrez-Ponce, H., & Wibowo, S.A. (2024). Do sustainability pra-
ctices contribute to the financial performance of banks? An

analysis of banks in Southeast Asia. Corporate Social Responsi-
bility and Environmental Management, 31(2), 1418-1432.

Hair, ). F, Anderson, R. E., Tatham, R. L., & Black, W. C. (1998). Multi-
variate data analysis (5th ed.). Prentice-Hall.

Hardiningsih, P, Srimindarti, C.,, Anggana Lisiantara, G., & Kartika, A.
(2024). How does environmental, social, governance disclosu-
re and political connection performance affect firm value? An
empirical study in Singapore. Cogent Business & Management,
11(1), 2377764.

Hussain, N., Rigoni, U.,, & Cavezzali, E. (2018). Does it pay to be
sustainable? Looking inside the black box of the relationship
between sustainability performance and financial performan-
ce. Corporate Social Responsibility and Environmental Mana-
gement, 25(6), 1198-1211.

IFAC, (2023). Benchmarking global practice: Federation of accoun-
tants. https://www.ifac.org/_flysystem/azure-private/publica-
tions/files/IFAC-Benchmarking-Global-Practice-Sustainabilit-
y-Assurance.pdf

IFRS/ISSB, (2023). ISSB update October 2023 https://www.ifrs.
org/news-and-events/updates/issb/2023/issb-update-octo-
ber-2023/

Juliana, C., & Sembiring, V.V. (2025). How sustainability reporting
strengthens the profitability-company value link in coal mining
companies. Journal Akuntansi, 29(1), 1-24.

Kapoor, S., & Sandhu, H.S (2010). Does it pay to be socially respon-
sible? An empirical examination of impact of corporate social
responsibility on financial performance. Global Business Review,
11(2), 185-208. https://doi.org/10.1177/097215091001100205

Karyagdi, N.G. & Sit, A. (2023). isletmelerin ESG performanslari-
nin sermaye maliyeti ve finansal performansina etkisi: BIST
Siirdiirebilirlik-25 Endeksi tzerine bir uygulama. Bucak Islet-
me Fakiiltesi Dergisi, 6(2), 277-292. https://doi.org/10.38057/
bifd.1362050

Kasa, H., Go¢cmen, D., & Siimer, S. (2025). Turk hava yollari 6rnekle-
mi ile havacilik sektoriinde sirdiirilebilirligin onemi. Kirikkale
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 15(1), 111-138.

Keles, D. (2023). Birlesmis Milletler (BM) siirdiirtilebilir kalkinma
amaclari cercevesinde Tirkiye'de stirdirilebilirlik raporlamasi:
BiST’e kote edilmis bazi holding isletmeleri {izerine bir arastir-
ma. isletme Akademisi Dergisi, 4(3), 257-270.

KGK, Soru ve cevaplarla stirdiiriilebilirlik raporlamasi, 2023, Ankara:
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu.

Korga, S., & Aslanoglu, S. (2022). Surdurilebilirlik performansi ile
finansal performans iliskisi tizerine bir arastirma. Selcuk Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 25(2), 633-
645.

Krasniqi, D., & Vardari, D. S. L. (2018). Corporate sustainability in-
dexes: Dow-Jones index. Journal of Accounting, Finance and
Auditing Studies, 4-4.

Kultys, J. (2016). Controversies about agency theory as theoretical
basis for corporate governance. Oeconomia Copernicana, 7(4),
613-634.

Kusat, N. (2012); Surdiilebilir isletmeler igin kurumsal stirdiilebilir-
lik ve icsel unsurlari. Afyon Kocatepe Universitesi lIBF Dergisi,
14(2), 227-242.

Liangdri, J.Z,, Ng, S., & Tangke, P. (2025). The moderating role of ma-
nagerial ability and institutional ownership in sustainability re-
port on firm value. AJAR, 8(01), 36-60.

Lui, T. K., & Zainuldin, M. H. (2026). From boardroom to sustaina-
bility reporting: stakeholder-RBV insights into ESG disclosures

I . Bucak Isletme Fakilltesi Dergisi / Journal of Bucak Business Administration Faculty, 2026: 9(1)



Bilgehan CAKMAK SEL, Mihriban COSKUN ARSLAN g

among Malaysian banks. The Bottom Line, 39(1), 1-27.

Min, ). H., & Prather, L. J. (2001). Tobin’s g, agency conflicts, and dif-
ferential wealth effects of international joint ventures. Global
Finance Journal, 12(2), 267-283.

Morhardt, J.E., Baird, S., & Freeman, K. (2002). Scoring corporate
environmental and sustainability reports using GRI 2000, ISO
14031 and other criteria. Corporate Social Responsibility & En-
vironmental Management, 9(4), 215-233.

Mutluay, A. H., & Turaboglu, T. T. (2013). Déviz kuru degisimlerinin
firma performansin etkileri: Turkiye 6rnegi. BDDK Bankacilik
ve Finansal Piyasalar Dergisi, 7(1), 59-78.

Pham, D.C, Do, T.N. A, Doan, T. N., Nguyen, T. X. H., & Pham, T.K Y.
(2021). The impact of sustainability practices on financial per-
formance: empirical evidence from Sweden, Cogent Business &
Management, 8(1), 1912526

Rahim, N. (2017). Sustainable growth rate and firm performance: A
case study in Malaysia. International Journal of Management,
Innovation & Entrepreneurial Research [Online], 3(2), 48-60.

https://doi.org/10.18510/ijmier.2017.321 .

Raimo, N., Caragnano, A., Zito, M., Vitolla, F, & Mariani, M. (2021).
Extending the benefits of ESG disclosure: The effect on the cost
of debt financing. Corporate Social Responsibility and Environ-
mental Management, 28(4), 1412-1421.

Sarmusak, T.,, & Gondlli, O. (2026). Analysis of the financial perfor-
mance and esg scores of Borsa Istanbul Sustainability Index
companies: an integrated entropy-gra approach. Journal of Bu-
siness in The Digital Age, 8(2), 415-428.

Say, S., & Kinali, F. (2026). Surdurulebilirlik raporlamasinin finansal
performans Uzerindeki etkisi: borsa istanbul imalat sektori
lizerine ampirik bir inceleme. Istanbul Gelisim University Jour-
nal of Social Sciences, (Advanced Online Publication), 1373-
1384.

United Nations. (1987). Report of the world commission on environ-
ment and development: Our common future. UN.

Senol, Z., & Karaca, S.S. (2017). Finansal risklerin firma degeri Gizerine
etkisi: BIST érnegi. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 3(1), 1-18.
Negre, E., Verdier, M. A, Cho, C. H., & Patten, D. M. (2017). Disclo-
sure strategies and investor reactions to downsizing announ-
cements: A legitimacy perspective. Journal of Accounting and

Public Policy, 36(3), 239-257.

Thayaraj, M.S. & Karunarathne, W.V.A.D. (2021). The impact of sus-
tainability reporting on firms’ financial performance. Journal of
Business and Technology, 5(2), 51. http://doi.org/10.4038/jbt.
v5i2.33

TUYID (2020). Yatirimai liliskileri dernegi. Siirdiiriilebilirlik 101. Eri-
sim tarihi: 20 Aralik 2025

Yerdelen Tatoglu, F. (2021). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygula-
mali. istanbul: Beta Basim Yayim.

Ylicenursen, M. (2022). Tiirkiye'de yayinlanan entegre raporlarin ka-
litesi ve firma degeri iligkisi. Karamanoglu Mehmetbey Univer-
sitesi Sosyal Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 24(42), 343-358.

Wagenhofer, A. (2024). Sustainability reporting: A financial repor-
ting perspective. Accounting in Europe, 21(1), 1-13.

Bucak Isletme Fakilltesi Dergisi / Journal of Bucak Business Administration Faculty, 2026: 9(1) l I



