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SIRKETLERIN SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSLARININ FINANSAL
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Lisansiistii Egitim Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah

Tez Damsmani: Prof. Dr. Metin SABAN
Bartin-2023, sayfa: 71

Bu arastirmanin amact siirdiirilebilirligin - firma performans: iizerindeki etkisini
belirlemektir. Arastirmanin 6rneklemi BIST 50 endeksinde yer alan, finans kurulusu
niteliginde olmayan ve ESG derecelendirmelerine erisilebilen otuz iki firmadan olugmakta;
arastirma  periyodu ise 2018-2022 arast donemi kapsamaktadir. Arastirmada
stirdiirtilebilirlik performansi i¢in S&P tarafindan yayinlanan ESG derecelendirmelerini
kullanilmis ve siirdiiriilebilirlik performansinin  finansal performansla iligkisi panel
regresyon analiziyle test edilmistir. Arastirmada test edilen regresyon modelinde firmalarin
finansal performanslar1 aktif karhilik oram1 (ROA) ile o6l¢iilmiis, firma biytikliigi,
satiglardaki biiylime, aragtirma gelistirme harcamalar1 ve finansal kaldirag degiskenleri ise
kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Panel regresyon analizlerinde yatay kesit
bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi direngli bir yontem olan
Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilmis ve hem sabit etkiler tahmincisi hem de rassal
etkiler tahmincisine ait sonuglara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara gére ESG ve ROA

arasindaki iliski her iki tahminciye gore de pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Firma performansi, finansal performans, siirdiiriilebilirlik,

stirdiiriilebilirlik boyutlari, ESG, panel regresyon.
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THE IMPACT OF COMPANIES' SUSTAINABILITY PERFORMANCE ON
THEIR FINANCIAL PERFORMANCE: A STUDY ON BIST 50 COMPANIES
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The purpose of this research is to determine the impact of sustainability on firm performance.
The research sample consists of thirty-two companies listed in the BIST 50 index, which are
non-financial institutions and have access to ESG ratings. The research period covers the
years 2018-2022. The research utilizes ESG ratings published by S&P as a measure of
sustainability performance and tests the relationship between sustainability performance and
financial performance using panel regression analysis. In the tested regression model, the
financial performance of the firms is measured by the return on assets (ROA) ratio. Control
variables such as firm size, sales growth, research and development expenses, and financial
leverage are included in the model. The panel regression analysis employs Driscoll-Kraay
standard errors, which are robust to cross-sectional dependence, autocorrelation, and
heteroscedasticity issues. Both the fixed effects estimator and the random effects estimator
are presented in the results. The findings indicate that the relationship between ESG and
ROA is positive and statistically significant according to both estimators.

Keywords: Firm performance, financial performance, sustainability, sustainability

dimensions, ESG, panel regression
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1. GIRIS
1.1 Cahsmanin Konusu

Her iilkede gelisen hemen hemen tiim isletmeler, kazanglarini maksimize etmek igin
isletmelerini miimkiin oldugunca etkin bir sekilde yonetmek ve piyasanin taleplerini siirekli
takip etmek i¢in rekabet ederler. Yatirimcilarin memnuniyeti i¢in kari ve sirketin degerini
maksimize etmek esas amaclar arasindadir. Ancak sirketler ayn1 zamanda sosyal
sorumluluga, yani toplumdaki yasam kalitesini ve ¢evreyi iyilestirmeye de dikkat etmelidir.

Ancak bu tip sosyal ve ¢evresel kaygilar sirketler tarafindan genellikle g6z ardi edilmektedir.

Sutami ve digerlerinin (2011) alintilan Septiani (2013) aktardigina gore, birgok sirket karini
artirmak i¢in dogal kaynaklar1 ve insan kaynaklarimi sOomiirmektedir. Bu nedenle,
isletmelerin karlarmi artirmaya odaklanmanin yani sira, ¢evresel bozulma ve sosyal
sorunlarin potansiyel etkilerinin de farkinda olmalar1 gerekir. Toplum ve ¢evre isletmenin
bir parcasi oldugu i¢in, isletmenin bu faktorleri dikkate almadan biiyiimesi miimkiin degildir.
Sirketin faaliyetlerinin etkisi sadece sirketle dogrudan ilgili taraflarca degil, ayn1 zamanda
sirket disindaki taraflarca da hissedilir ¢iinkii sirketin faaliyetlerinin etkisi genellikle diger
cikarlarla gelisir ve hatta zararlhdir; takip edilmezse sirketin varligini etkileyecektir (Septiani,

2013:17).

Degisen ve doniisen diinyada firmalarin amaglar1 geleneksel firma amaclarindan farkli
olarak KSS (Kurumsal Sosyal Sorumluluk) ve siirdiiriilebilirlik gergevesinde degisime
ugramistir. Firmalarin finansal amaglarin1 gergeklestirmesine ek olarak siirdiiriilebilirlik

kaygilarin1 da 6ne ¢ikararak firma politikalarini sekillendirmeleri gerekmektedir.

Zamanla, paydaslarin ¢evresel ve sosyal konulara iligkin talepleri, sirketlerin uzun vadeli
kalkinmaya onem vermeye baslamasina neden olmaktadir. Artik sirketler sadece karliligi
gozeten Tek Alt Cizgisi (Single Bottom Line) konseptini degil, John Elkington (1998)
tarafindan tanitilan ve 3P'ye (Profit, People ve Planet) kar, insan ve gezegene odaklanan
Ucglii kar-zarar ¢izgisi (Tripple Bottom Line) konseptine ge¢mistir (Andansari 2018:1). Bu
kavram, sirketlerin yalnizca kara odaklanmamasi, ayn1 zamanda toplumun refahina katkida

bulunmasi, ¢evrenin korunmasina aktif olarak katkida bulunmasi gerektigini savunmaktadir.



Yukarida bahsedildigi gibi firmalarin finansal amaglar1 ve siirdiiriilebilirlik amaglari
giiniimiiz diinyasinda yakindan iliskilidir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik performansinin
firmalarin finansal performanslarina etkisinin incelenmesi 6nem kazanmistir. Bu kapsamda
arastirmada Borsa Istanbul sirketlerinin siirdiiriilebilirlik performansmmn finansal

performanslarina etkisi incelenmektedir.

1.2 Cahsmanmn Onemi

Bilindigi gibi sirketlerin kara odaklanmasi ve finansal bilgileri paylasmasi sirketin
performansini gérmek igin yeterli degildir. Firmalarin firsat ve risk degerlemesinde ¢ikar
gruplarin gelecege yonelik beklentileri degismis, bu nedenle sirketler son yillarda

muhasebe ve raporlama yaklasimlarini degistirmeye baglamislardir.

Stirdiiriilebilirlik  raporlart  bu  degisimin  getirdigi  gerekliligin  bir  sonucudur.
Siirdiiriilebilirlik raporunun varlig, yiiriitiilen faaliyetlerin ¢evredeki sosyal topluma karsi
yiiriitiilmesi i¢in bir kurumsal seffaflik bicimidir. Bu rapor aracilifiyla, sirketin sosyal ve
cevresel konularda tam bir sorumluluk bilincine sahip olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla bu
arastirma, sirketin siirdiiriilebilirlik performansinin sirketin finansal performansiyla nasil iyi
bir iliski kurdugunu incelemek ve anlamak i¢in ¢ok Onemlidir, siirdiirtilebilirlik

performansiyla finansal performansin iligkisi gozlemlenebilir hale gelecektir.

1.3 Calismanin Amaci ve Hedefler

Siirdiiriilebilirlik tizerine artan kaygilarin firmalarin finansal performanslar tizerindeki etkisi
gerek arastirmacilar gerekse uygulamacilar i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur. Bu arastirmada
BIST 50 endeksinde yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve finansal
performanslar1 arasindaki iligkinin var olup olmadig1 ve boyle bir iliskinin varlig1 haline bu

iliskinin yoniiniin tespiti aragtirmanin esas amacidir.

1.4 Cahsmanin Yontemi
Aragtirma sorulari nicel ve agiklayici aragtirma yontemlerini birlikte gerektirmektedir. Bu
dogrultuda aragtirmada yontem bdliimiinde detaylarina deginilen regresyon modelleri panel

regresyon analiziyle test edilecektir.



Giris kismi ile baglayan ¢alismamizin ikinci boliimiinde kavramsal ¢ergeve, tigiincii boliimde
literatiir taramasi yapilarak bu alanda yapilan benzer ¢alismalar incelenmistir. Calismanin
izleyen dordiincii boliimiinde arastirmanin metodolojisi anlatilmis, kurulan regresyon
modeline yer verilmistir. Besinci boliim arastirmadan elde edilen bulgulari ve bunlara iliskin
yorumlart igermektedir. Altinci boliim ise aragtirmaya iligskin genel bir degerlendirme ve
sonu¢ kismindan olusmaktadir. Bu boliimde elde edilen bulgular ¢ergevesinde genel

degerlendirme ve oneriler sunulmustur.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1 Siirdiirilebilirlik Kavrami ve Tarihi

Hizla degisen ve kiiresellesen bir diinyada firmalar faaliyet gosterdikleri toplumlardan ve
¢evrelerden bagimsiz olarak gelisemezler. Bu nedenle, kiiresellesme ortaminda is yapmanin
ulusal ve kiiltiirel sinirlar1 giderek belirsizlestigi bir donemde, cevresel, toplumsal ve
ekonomik boyutlar1 dikkate alan kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢abalarina olan talep siirekli
artmaktadir. Sanayi devrimi ve buna bagli olarak seri tiretimle birlikte kaynaklarin bilingsiz
tiketimi hizlanmistir. Fazla atigin yetersiz degerlendirilmesi ¢evre sistemine zarar
vermektedir. Bu donemde varliklarin korunabilmesi ve gelecege aktarilabilmesi igin
stirdiirtilebilirlik kavrami ortaya atilmigtir. Bu kavram, degeri giderek artan bir kavramdir.

Artan rekabetin ve kiiresellesmenin etkisiyle siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemi her alanda
artirmaktadir. Glinlimiizde siirdiiriilebilirligin farkli tanimlar1 yapilmaktadir. En yaygin
tanimi1, ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarin bir arada degerlendirilmesini icermektedir.
Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik artik bir firmanin uzun vadede olumlu ekonomik, gevresel ve
sosyal performansini siirdiirme ve gosterme becerisini ifade etmek i¢in kullanildig

goriilmektedir.

Stirdiirtlebilirlik kavrami gesitli alanlarda ve ¢alismalarda kullanilmaktadir, ancak 6zellikle
ticari faaliyetlerle iliskilendirilmektedir. Dyllick ve Hockerts (2002:131)’e gore, firmalar
dogal kaynaklar1 yenileyebilecekleri oranda tiiketmeli ve atik emisyonlar1 doga tarafindan
emilebilecegi oranda olusturmalidir. Diger yandan, sirketler uzun vadeli basar1 elde etmek
istiyorlarsa ¢evresel, sosyal ve finansal gerekliliklerini dikkate almalidir (Cho vd, 2017:2).
Kurumsal siirdiiriilebilirlik, Lourenco ve Branco (2013:34) tarafindan “is ¢evresi, toplum ve
dogal ¢evre arasindaki iliski” olarak tanimlanmaktadir. Wilson (2003:1)’e gore kurumsal
stirdiiriilebilirlik, ulusal hedefler olan ekonomik gelisme, ¢evrenin korunmasi ve sosyal
adaletin yan1 sira kurumsal biiylime ve karliligin da dikkate alindig1 bir anlam tasir. Sancar
(2013:1)’e gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik, firsatlar1 degerlendirip riskleri yoneterek
hissedarlara daha yliksek ve uzun vadeli deger yaratmay1 hedefleyen bir yaklasimdir. Bu
sayede is stirekliligi saglanmanin yani sira siirdiiriilebilir karlilik da elde edilir. Schategger
ve digerlerine (2006:15) gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik, mevcut sistemlerdeki

verimsizlikleri, karar alma siireclerindeki zayifliklar1 ve sistem sorumluluk alanlarindaki



eksiklikleri gidermek igin ortaya ¢ikan bir yonetim teorisidir. Ozgii¢ (2009:3) kurumsal
stirdiiriilebilirligi, bir sirketin ekonomik faaliyetlerinin yan1 sira sosyal ve ¢evresel alanlara
odaklanmas1 ve sirketler, devlet yetkilileri ve toplum arasindaki karsilikli is birligi olarak
tanimlamaktadir. Roca ve Searcy (2012:104) 'e gére, kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir sirketin
ve paydaslarinin mevcut ihtiyaglarii karsilamasini ve sirketin gelecekte ihtiyag
duyabilecegi dogal kaynaklari korumasin1 ve gelistirmesini saglayan is uygulamalarinin
hayata ge¢irilmesidir. Marrewijk (2003:102) 'e gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve
sosyal konularin bir sirketin is faaliyetleri ve paydaslariyla nasil iliskilendirildigi siirecidir.
Signitzer ve Prexl (2008:3) ise kurumsal siirdiiriilebilirligi, ekonomik, ¢evresel ve sosyal
degerlerin biitiinliigiinii saglamak icin iistlenilen is faaliyetlerinin planli ve programli bir

yOnetim siireci olarak tanimlamaktadir.

Kurumsal stirdiirtilebilirligin en yaygin tanimi agsagidaki gibi ifade edilebilir: Sirketler, gelir
elde etmelerinin yan1 sira ¢evresel ve sosyal acilardan uygun stratejilere sahip olduklarinda
stirdiiriilebilir olabilirler (Karademir, 2019:13). Bu durumda kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir
kurumun sadece ekonomik yonlerini degil, ayn1 zamanda bu ekonomik ydnleri destekleyen

cevresel ve sosyal yonlerini de igerir.

21. ylizyilda, siirdiiriilebilirlik kavrami1 kamu ve 6zel sektorde stratejik olarak degerli ve
onemli bir konuma yiikselmistir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinma alanindaki ¢aligmalar
uzun vadeli gelecek icin stratejik dneme sahiptir ve hem kamu hem de 6zel sektor i¢in odak
noktasidir. "Brundtland Raporu" olarak bilinen ve Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan (1987)'de yayinlanan raporla birlikte siirdiiriilebilir
kalkinma terimi genis bir kabul gérmeye baglamistir. Bu terim baslangigta ¢evresel konulari
icerirken zamanla kavram, kalkinmanin ayrilmaz bir pargasi olan sosyal boyutu da igerecek
sekilde gelismistir. Siirdiiriilebilir kalkinma; dogal, ekonomik ve sosyal sermayenin gelecek
nesillere aktarilmasinda daha duyarli ve dikkatli olma fikrine dayanmaktadir (Garriga &

Melé, 2004; alintilanan Konar, 2019:2).

Strdiriilebilirligi  iliskin ~ diinyada artan kiiresel kaygilar ¢esitli  uluslararasi
organizasyonlarda ele alinmistir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin gelisimindeki 6nemli
adimlardan biri, Haziran (1972)'de Stockholm'de diizenlenen "Insani Cevre Konferans1" adli
toplantidir. Bu toplantiya 113 iilke katilmis ve Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP)

kurulmustur (Yikmaz, 2011:9). Birlesmis Milletler, ¢cevre konularini ele alarak c¢evreyle
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ilgili eylemlerin finansal destek saglanacak bir fon ile desteklenmesini uygun gormiistiir.
Konferansta, insan yasami ve gelecek icin ekolojik ¢evrenin korunmasi ve iyilestirilmesinin
yan sira ¢evrenin gelecek nesillere miimkiin oldugunca saglam bir sekilde aktarilmasina
odaklanilmistir. Bu konferans, kiiresel ¢evre sorunlarinin, sanayilesmis tilkelerdeki iiretim
ve tliketim aligkanliklari, az gelismislik ve yoksulluk gibi faktorlerden kaynaklandiginin
farkina varilarak, stirdiiriilebilirlik kavraminin temellerinin atildigi bir platform olmustur

(Akgiil, 2010:138).

Kiiresel cevre sorunlari, sanayilesmis iilkelerdeki iiretim ve tiiketim aligkanliklari, az
gelismislik ve yoksulluk gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, farkindalig
artirmak amaciyla birgok gelismekte olan iilke, 5-16 Haziran 1972 tarihleri arasinda
Stockholm'de diizenlenen "Insan ve Cevre" konferansina katilmistir (Erdem ve digerleri,
2004:1). Diinya genelinde her y1l 5 Haziran, Cevre Giinii olarak kutlanmaktadir ve bu giin,

bir konferansin anisin1 yagatmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik, farkli alanlarda kullanilan bir kavram olup siireklilik, devamlilik ve
gelecek nesillerin ihtiyaglarini kargilama anlamlarini tagimaktadir (Saban vd., 2017
alintilanan Ozkan, 2022:103). Siirdiiriilebilirlik kavrami, bir sirketin i¢ ve dis faktorlerini
kapsayan bir siirectir. Siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin literatiirde yer alan bazi tanimlar

sunlardir (Ozkan, 2022:103):

e Siirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklar1 gelecek nesillere zarar vermeden kullanma ve
koruma ¢abasidir.

o Siirdiiriilebilirlik, ekonomik faaliyetlerin ¢evresel ve sosyal etkilerini dikkate alarak
uzun vadeli basariy1 saglama siirecidir.

o Siirdiiriilebilirlik, karar verme siireglerinde ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorleri bir
arada degerlendirerek dengeyi koruma anlamina gelir.

o Siirdiiriilebilirlik, sirketin faaliyetlerini karlilikla birlestirirken cevresel ve sosyal
sorumluluklarin1 yerine getirmesi anlamina gelir.

o Siirdiiriilebilirlik, kaynaklarin verimli kullanilmasi, c¢evresel etkilerin azaltilmasi ve

toplumsal katkinin saglanmasiyla sirketin uzun vadeli basarisini siirdiirmesini ifade eder.

Bu tanimlar, siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢esitli boyutlarini ve sirketlerin farkli alanlarda

nasil hareket etmeleri gerektigini vurgulamaktadir.
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Siirdiiriilebilirlik kavraminin en temel tanimi Brundtland Raporu'nda yer almaktadir. Buna
gore, siirdiriilebilirlik 'Bugiiniin ihtiyaclarini, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilayabilme' anlamina gelmektedir (Karcioglu,
Oztiirk & Yilmaz, 2021:173). Bu tanim, siirdiiriilebilirlik kavraminin yalmzca ekonomik
ihtiyaglar1 degil ayn1 zamanda kusaklararasi esitligi de saglama gerekliligini

vurgulamaktadir (Saban vd., 2017:103).

Stirdiiriilebilirlik kavramina, yani siirdiirtilebilir kalkinmaya 6nemli katki saglayan ¢evresel
yaklagimlardan biri olan bir ¢alisma da Diinya Koruma Stratejisi'dir. Diinya Koruma
Stratejisi, Uluslararasi Dogal Kaynaklar1 ve Cevreyi Koruma Birligi, Diinya Doga Fonu ve
Birlesmis Milletler Cevre Programi tarafindan hazirlanmis ve 1980 yilinda yayinlanmastir.
Diinya Koruma Stratejisi, ekonomik ve ¢evresel konulari dar bir perspektiften ele almaktadir.
Her etkinin ¢evre tizerinde negatif bir etkisi oldugu vizyonuyla. Bu baglamda, siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami, kalkinma karsiti olarak elestirildikten sonra 1984 senesinde Birlesmis
Milletler Cevre Programi biinyesinde yeniden tanimlanmustir (Bozlagan, 2007:15). Bunlar

asagidaki gibidir:

e (Cevresel bozulmaya kars1 baska caresi olmayan yoksullara destek saglanmasi,
e Kisith dogal kaynaklarin kullanimi ve kalkinma siirecinin devam etmesi,

e Maliyetlere dncelik veren bir gelistirme yaklagiminin benimsenmesi,

e Saglik, beslenme, barinma ve temiz su gibi temel ihtiyag¢larin karsilanmasi,

e Karar alma siireglerinde toplum merkeziyet¢iliginin uygulanmasi.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemini ortaya koyan bir diger gelisme, ¢evrenin ve insanlarin
fiziksel yasam kosullarimin korunmasini ve iyilestirilmesini dikkate alarak kaynaklarin
dogru kullanimini saglayan kalkinma olarak kabul edilen ekolojik kalkinma fikri; ayrica
teknolojiden de yararlanarak siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin oniinii acan adimlardan
biridir. Ortak Gelecegimiz Raporu olarak da bilinen Brundtland Raporu, Birlesmis Milletler
Sekretaryasi'nin talebi iizerine, donemin Norve¢ Basbakani Gro Harlem Brundtland
baskanligindaki Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan hazirlanmistir. Rapor 20
tilkenin temsilcilerinden olusmus ve Birlesmis Milletler Genel Kurulu'na sunulmustur

(Duran, 2018:4).



Brundtland Raporu, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan yayinlanmig
olup, diinya sisteminin dengeli siirdiiriilebilirligi ve eko-gelisme kavraminin resmi bir
sekilde tanitildig ilk belgedir (Akgiil, 2010:139). Rapor, Meadows tarafindan ortaya atilan
bu kavramlar1 ¢evre bilinciyle birlestirerek, 6nceki donemlerde mevcut olan kalkinma ve
sanayilesme yaklasimlarini ele almaktadir. Bu agidan, Brundtland Raporu ¢evre bilinciyle
kalkinmanin ve sanayilesmenin entegre edildigi onemli bir doniim noktasidir. Raporun
amaci, ekonomik kalkinmayu siirdiiriilebilir bir sekilde gerceklestirmek, cevreyi korumak ve
gelecek nesillere yasanabilir bir diinya birakmaktir. Ekonomik kalkinma ile ekolojik
¢evrenin bir biitiin olarak kabul edilmesi ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasi
gerektigi vurgulanmigtir. Brundtland raporunun gilinlimiize etki eden en Onemli
stirdiiriilebilir kalkinma ifadesi; bugiiniin gereksinimlerini, gelecek kusaklarin kendi

gereksinimlerini kargilayabilme yeteneginden 6diin vermeksizin karsilanmasidir (Duran,

2018: 5).

Bruntland Raporu'nda yer alan siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesi igin hedeflenen

yedi temel ilke sunlardir (Es, 2008:18):

Hizlandirilmig biiylime.

Temel ihtiyag¢larin karsilanmasi.

Niifus seviyelerinin kontrol altinda tutulmasi.
Kaynak seviyelerini iyilestirilmesi.

Teknoloji yonlendirmesi.

Risk yonetimi.

N o v s~ w N R

Cevre ve ekonominin birlestirilmesi.

Bu hedeflerin gerceklestirilebilmesi icin politika, ekonomi, teknoloji ve uluslararasi finans
sistemlerinin  gelistirilmesi  gerektigi vurgulanmaktadir. Brundtland Raporu, insan
faaliyetlerinin gegmisten bugiine kadar kiiresel 6l¢ekte tiim ekolojik sistemleri etkiledigini
ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in gecmisle gelecek arasinda bir koprii olusturdugunu
belirtmektedir. Bu rapor, insanlarin yasam tarzlarimi ve iiretim yontemlerini gozden
gecirmeleri gerektigini ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasinin

onemini vurgulamaktadir (Kula, 1998:149).



Brundtland raporu ile ortaya konulan en bilinen tanimiyla siirdiiriilebilirlik; insanlarin kendi
ihtiyaclarin1 karsilayip gelecek nesillere bu ihtiyaclarin yoklugunu aratmayacak sekilde
birakmasidir (Mori ve Christodoulou, 2012:96). Bu tamimlamaya gore siirdiiriilebilir
kalkinma, insan ihtiyaglarini karsiladiktan sonra ekosistemlerin kendini yenilemesine ve
yasam diizeyini artirmasina olanak taniyan bir kalkinma seklidir (Mori ve Christodoulou,
2012: 96). UNESCO ve MOST (1996), siirdiiriilebilirligi doga ile toplum arasindaki uzun
vadeli iliskilerin siirdiiriilmesini saglayan ¢alismalar olarak tanimlamaktadir. Bu ¢aligmalar,
dogal kaynaklarin korunmasi, ¢evresel etkilerin azaltilmasi, toplumun katilimi ve

bilin¢lendirilmesi gibi 6nlemleri icermektedir (Celik, 2018:3).

Brundtland Raporu'ndan sonra, "Yeryiiziinii Onemsemek" adl1 bir rapor daha hazirlanmustir.
Bu raporda siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri gelistirilmekte ve 06zellikle ekonomik
strdiiriilebilirlik ~ vurgulanmaktadir. ~ Raporda  ayrica,  yasamsal  kaynaklarin
strdiriilebilirliginin  yan1 sira  siirdiiriilebilir  bir yasam kalitesinin  0nemi de
vurgulanmaktadir. Diinya Zirvesi olarak da taninan konferans sonucunda bes Onemli

uluslararasi belge ortaya ¢ikmustir (Akgiil,2010:141):

Giindem 21,
Rio Cevre ve Kalkinma Deklarasyonu,
Ormanlar Uzerine ilkeler Beyanati,

Iklimsel Degisim Uzerine Cerceve Konvansiyonu,

o B~ w0 D

Biyolojik Cesitlilik Konvansiyonu.

Gilindem 21, siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evre sorunlartyla miicadele konusunda uluslararasi
diizeyde yayinlanan onemli bir belgedir. 40 maddeden olusan Giindem 21, yerel
yonetimlerin bu hedefleri uygulamasini tesvik etmekte ve ardindan uluslararasi is birligini
gelistirmeyi hedeflemektedir. Belgenin 06zelligi, yerel yonetimlerin aktif katilimini
saglamasi ve daha genis bir 6l¢ekte uluslararasi is birligini tesvik etmesidir. Giindem 21'in
iceriginde, siirdiiriilebilir kalkinmaya iligkin tiim kararlarin ve eylem planlarinin kapsami
genisletilmistir (Duran, 2018:6). Siirdiiriilebilir kalkinma tiim boyutlariyla ele alinmakta ve
cevresel sorun ve tehditleri 6nlemeye yonelik tiim eylemleri tanimlayan bir eylem plani
olarak yayimmlanmaktadir (Kaya ve Bigki, 2006:27). Bu, siirdiiriilebilir bir ekonomik
kalkinma yaklagimini 6ngéren bir eylem plani olarak kabul edilmektedir (Yikmaz, 2011).
Giindem 21'in igerigi asagidaki dort boliimden olusmaktadir (Es, 2008:19).
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1. Sosyal ve ekonomik yonlerin ele alindigi birinci boliimde, insan, ¢evre ve kalkinma
biitiinciil olarak ele alinmaktadir.

2. Kaynaklara iligkin ikinci boliim, dogal kirliligin 6nlenmesi, ¢evrenin korunmasi ve
tehlikeli atik yonetimi konularin1 kapsamaktadir.

3. Ugiincii boliim, temel grup rollerini tartisir, insan grubu rollerini aciklar ve bunlarin

giiclendirilmesine odaklanir.

4. Son boliim ise tedbir ve hedeflere ulasmak icin gerekli mali, egitimsel ve bilimsel,

yasal ve teknik konular1 icermektedir.

"Gilindem 21"i temel alan "Yerel Giindem 21", Tiirkiye'de 1997 yilindan bu yana Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi kapsaminda uygulanmaktadir. Yerel Giindem 21, katilimer
demokrasiyi tesvik ederek, yerel yonetimlerin ve sivil toplumun katilimini saglayarak kent
giindeminin belirlenmesini ve ¢evre ile yasam kalitesinin gelistirilmesini amaglamaktadir.
"Yerel Giindem 21" belgesinde, halka en yakin ydnetimin yerel yonetim oldugu ve bu
nedenle siirdiiriilebilir kalkinmada yerel yoOnetimin Oneminin vurgulandigi ifade
edilmektedir. "Giindem 21" kapsaminda yerel yonetim belgesinde dort ana hedef one

cikmaktadir (Duran, 2018:7):

1. Her iilke kendi yerel yonetimleri ve topluluklar1 ile bir siirece katilmali ve Yerel
Gilindem 21 konusunda fikir birligi olusturmalidir,

2. Uluslararas1 toplum ve yerel yonetimler arasindaki is birliginin saglanmasi ve
giiclendirilmelidir,

3. Temel olarak yerel yonetimler kendi aralarinda bilgi paylasiminda bulunmali ve is
birligi yapmalidir,

4. Her iilkedeki tiim yerel hiikiimetler, 6zellikle kadinlarin ve ¢ocuklarin karar alma,
planlama ve uygulama siire¢lerine katilimini saglamak iizere projeler gelistirmeli ve

uygulamalidir.

Yerel Giindem 21 uygulamalariin temelleri, 1992'deki Rio Konferansi'ndan sonra 1996'da
Istanbul'da diizenlenen Insan Yerlesimleri Konferansi'na kadar yapilan konferanslar
sonucunda saglamlastirilmis ve tiim diinyada yayginlasarak kabul gdrmiistiir. Insan
Yerlesimleri Konferansi, siirdiiriilebilir kalkinmanin anlamini insan yerlesimlerinden
ekonomi ve yonetisime kadar genisletmistir. Sivil toplumun aktif katilimiyla insan haklarina

saygili, demokratik, seffaf, acik ve kamuoyu 6niinde hesap verebilir hiikiimetlerin varligi,
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yerlesimlerde siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin temel dayanagi olarak vurgulanmistir

(Duran, 2018:8).

Johannesburg'da 2002 yilinda diizenlenen Diinya Siirdiirtilebilir Kalkinma Zirvesi'nde biri
"Uygulama Plan1" digeri "Siyasi Deklarasyon" olmak iizere iki belge dnerilmistir. Uygulama

Plani'nin igerigi asagidaki sekilde 6zetlenmistir (Akgiil, 2010:140):

Yoksullugun ortadan kaldirilmasi.

Siirdiiriilebilir olmayan iiretim ve tiiketim kaliplariin degistirilmesi.

Dogal kaynaklara dayali ekonomik ve sosyal kalkinmanin korunmasi ve yonetilmesi.
Siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi.

Gelismekte olan kii¢lik ada devletlerinde stirdiiriilebilir kalkinma.

Afrika'da sturdurilebilir kalkinmanin desteklenmesi.

N g s~ wDh e

Uygulama araci.

Siyasi deklarasyon ise llkelerin siirdiiriilebilir kalkinma icin yerel, bolgesel ve kiiresel
sorumluluklarina odaklanmaktadir. Yukaridaki uygulama planinin kararlilikla, ¢evreye

saygili ve gerekli taahhiitlere uygun olarak olusturulmasi gerektigi vurgulanmistir.

2.2 Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Kalkinma

Tiirkiye'de ¢evre konusuna olan ilgi, 1970'li yillarda ortaya ¢ikmistir. 1978 yilinda
Bagbakanlik Cevre Miistesarligi'nin kurulmasiyla birlikte c¢evreyle ilgili ulusal ve
uluslararasi faaliyetler, devlet politikalarina dahil edilmistir. 1982 Anayasasiyla birlikte
"cevre korumasi" kavrami anayasal diizeye yiikselmistir. Bununla birlikte, ideal bir ¢evrenin
nasil olmas1 gerektigi konusunda yalnizca c¢evre sagligi ve dengesi lizerinde durulmus,
"stirdiirtilebilir kalkinma" agik¢a ifade edilmemistir (Ay, 2017:92). Tiirkiye'de ¢evreyle ilgili
yayinlanan yonetmelikler ve AB ile uyumlu hale getirme cercevesinde gercgeklestirilen

uluslararasi ve bolgesel hukuki diizenlemeler Tablo 1'de gosterildigi sekildedir:
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Tablo 2.1: Cevre ile ilgili yonetmelikler ve uluslararasi ve bolgesel hukuki
diizenlemeler

Kaynak: Ay, (2017:92); Ozkan, (2022:8)

Yonetmelikler Uluslararasi ve Bolgesel Hukuki Diizenlemeler

e 1983 Cevre Kanunu Uluslararasi Sozlesmeler
* 1986 H?Vil Iﬁahte“ K?ntrolﬁ e Diinya Kiiltiirel ve Dogal Mirasinin Korunmasina
¢ 1986 Giiriiltii Kontrolii Dair Sézlesme
* 1988 Su Kalitesi Kontrolii e Ozon Tabakasini incelten Maddelerle ilgili Protokol
e 1991 Kat1 Atik Kontrolii (Montreal)
o 1992 Cevresel Etki Dege"rlendirme e Tehlikeli Atiklarin Sinirlar Otesine Taginiminin ve
* 1993 Tibbi Atik Kontrolii Bertarafinin Kontrolii Sézlesmesi (Basel)
* 1993 Toksik Kimyasal Uriinler ve o Nesli Tehlikede Olan Yaban Hayvan ve Bitki

Maddelerin Kontrolii Tirlerinin Uluslararasi Ticaretine Iliskin S6zlesme
e 1993 Zararli Atik Kontrolii (CITES)

¢ Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi
e (Collesmeyle Miicadele S6zlesmesi

Bolgesel Hukuki Diizenlemeler

e Akdeniz’in Kirlilige Kargt Korunmasi Soézlesmesi
(Barselona)

e Avrupa Yaban Hayatini ve Yasama Ortamlarini
Koruma So6zlesmesi

Tiirkiye, 1972 Stockholm Konferans: sonrasinda ¢evre sorunlarina yonelik bir farkindalik
gelistirmis ve kalkinma planlarinda bu konuya daha fazla yer vermeye baslamistir. Cevre
politikalar1, oncelikli olarak kaynaklarin korunmasi ve kirliligin Onlenmesi hedefiyle
olusturulmustur. Bu politikalarin temel amaci, siirdiiriilebilir bir ¢evre saglamak ve dogal
kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasini saglamaktir (Ay, 2017:92). Sonraki
donemlerde Tiirkiye'nin ¢evre politikalar1 ve ¢evre konularina yonelik arastirmalar hizla
artmistir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani, ¢evre sorunlarinin ¢6ziimii yaninda
kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanim1 ve gelecek nesillere aktarilmasi amaciyla onleyici
politikalarin uygulanmasina odaklanmistir. Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani ise ¢evresel
ve sosyal kalkinma Onlemlerini ekonomik sektorlerin  kalkinma hedefleriyle
biitiinlestirmistir. Yedinci Kalkinma Plani, ¢cevre kalkinma gdstergelerinin belirlenmesi ve
karar alma siireclerine entegre edilmesi gerekliligini vurgulamistir. Bu siiregte
gerceklestirilen arastirmalar, Tiirkiye'nin ¢evre politikalarinin evrimini ve ilerlemelerini
anlamak i¢in 6nemli bir kaynak olmustur (Yikmaz, 2011). 1998 yilinda Tiirkiye Ulusal
Cevre Eylem Plam1 (UCEP) tamamlanarak ¢evre bilincinin olusturulmasi ve bu amag

dogrultusunda ¢alismanin Oneminin vurgulanmasi amaglanmistir. UCEP, uluslararasi
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standartlara uygun bir belge olarak kabul edilmis ve baz1 iyi uygulamalar icermistir. Ancak,

uygulama siirecinde beklenen sonuglara ulagilamamistir (Erdem vd., 2004:4).

Sekizinci Kalkinma Plani doneminde ¢evreyle ilgili tedbirlerin, ekonominin rekabet
giiclinilin artirilmasiyla baglantili oldugu vurgulanmistir. Plan kapsaminda, kentlesme, kirsal
kalkinma, tarimsal kalkinma, insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi bircok sektorde

stirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyen politikalar benimsenmistir (Yikmaz, 2011).

Besinci ve Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Planlari, ¢evre kirliliginin dnlenmesine yonelik yeni
politikalarin benimsendigi donemler olmustur. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, ¢evre ve
kalkinma gostergelerinin hazirlanmasina odaklanirken Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planm
ise siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerine dayali gostergelerin gelistirilmesine dnem vermistir
(Ay, 2017:92). Bu donemlerde g¢evre koruma ve siirdiiriilebilirlik hedefleri, kalkinma

planlarinin merkezine yerlestirilmistir.

2002 yilinda Tiirkiye, Johannesburg Zirvesi'nde sundugu Ulusal Rapor ile Rio 1992'den
2002'ye kadar olan on yillik siirecte siirdiiriilebilir kalkinma hedefine ulagsma cabalarini
degerlendirmistir (Ozmehmet, 2008:19). Bu kapsamli rapor, farkli kesimlerin katilimiyla
hazirlanmis olup Tiirkiye'nin sosyal, ekonomik ve c¢evresel durumunu degerlendirmistir.
Rapor, is diinyasi/sanayi ve bilgi/iletisim, biyolojik ¢esitlilik korunmasi, iklim degisikligi,
yoksullukla miicadele ve yonetisim olmak {izere alti temada Tirkiye'nin siirdiiriilebilir
kalkinma c¢abalarimi1 degerlendirmistir (Erdem vd., 2004:5). Bu rapor, Tiirkiye'nin
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasma yolunda attig1 adimlar1 gozler 6niine sermektedir.
Tiirkiye, ¢evre konusunda Siirdiiriilebilir Gelisme i¢in Cevre Platformu ve Yerel Giindem
21 gibi ¢esitli ulusal ve uluslararasi etkinliklere aktif bir sekilde katilmistir. Yerel Giindem
21, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan diinyanin en iyi uygulamalarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Bu degerlendirme, Yerel Giindem 21'in sosyal hayatin tiim
alanlarin1 ve insan faaliyetlerinden kaynaklanan g¢evresel sorunlar1 ele alan kapsayici bir
yaklasima sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Ay, 2017:92-93). Tirkiye'nin bu
platformlara katilimi, siirdiirtilebilir kalkinma ve ¢evre konularinda uluslararasi is birligi ve

1yl uygulamalarin paylasilmasina 6énemli bir katki saglamaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmak bireysel cabalarla sinirh

degildir. Sirketler, bu hedeflere ulasabilmek i¢in devletlerin, sirketlerin, sivil toplum
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kuruluglarinin ve bireylerin kiiresel diizeyde is birligi yapmas1 gerektiginin farkindadir. Bu
is birligi, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in énemli bir faktdrdiir (Ay,
2017:92). Tiurkiye'deki sirketler, bu is birligi ¢ercevesinde siirdiiriilebilirlik hedeflerine

ulagmak icin ¢aba gostermekte ve aktif bir rol oynamaktadir.

2.3 Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yerel
ve kiiresel Ol¢ekte kiyaslamalarna firsat saglamaktadir. Endeks araciligiyla isletmeler,
iyilestirmeler yapmak ve yeni hedefler belirlemek icin performans degerlendirme araglarina
erisebilecek ve kurumsal seffaflik ve hesap verebilirligin yani sira siirdiiriilebilirlik
konularma iligkin risk yonetimi becerilerini gelistirme firsatina sahip olacaklardir (BIST,

2014:33).

Tiirkiye'de Siirdiiriilebilirlik Endeksi projesi 2010 yilinda Borsa istanbul ve Is Diinyas1 ve
Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi is birligiyle baglatilmistir. Projenin amaci; Borsada islem
yapan sirketlerin c¢evre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetisim bilincinde olmalarini,
yatirimeilar i¢in yeni {iriin ve hizmetler gelistirmelerini ve siirdiirtilebilir yatirim nisleri ig¢in

0zel pazarlar olusturmalarini saglamak (Cokmutlu, 2019:119).

Bu proje sayesinde 2013 yilinda isletmelerin sosyal, c¢evresel ve kurumsal yonetim
alanlarindaki faaliyetlerini desteklemek amaciyla is birlikleri olusturulmus ve
stirdiiriilebilirlik endeksi ile de bu alandaki caligmalara Onemli bir katki saglayacagi
diisiincesiyle Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) ile Borsa Istanbul 120
arasinda anlasma yapilmistir (BIST, 2014:33, 36, 43). Bu anlasma sonunda Borsa Istanbul

Siirdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslamstir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Tiirkiye'de is risklerini ve firsatlarini etkin bir sekilde
yoneten sirketlere rekabet avantaji saglayacak ve yeni yatinm iriinlerine zemin
hazirlayacaktir. Endeks, sirketlerin iklim degisikligi, kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin
tiikkenmesi, azalan su kaynaklari, saglik, giivenlik ve istihdam gibi Tiirkiye ve diinya i¢in
Onem tastyan siirdiiriilebilirlik konularini nasil ele aldiklarini gostermeyi, faaliyetlerinin ve
kararlarinin bagimsiz bir degerlendirmesini yapmayr ve bir anlamda listelenmelerini
saglayan bir ara¢ olmayr hedeflemektedir. Endeks sayesinde isletmeler kurumsal
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stirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve kiiresel diizeyde karsilagtirma imkanina sahip

olacaktir (Cokmutlu, 2019:120).

Bu performans degerlendirme araci ile sirketler seffaflik, sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik
acisindan risk ve firsatlarini daha net bir sekilde tespit edebilmektedir. Bu da rekabet avantaj
yaratmaktadir. Ayrica paydaslarin goziinde sirketin bilinirligini ve itibarini artirmayi da
miimkiin olacaktir. Endeks, siirdiiriilebilirlik yatirrm fonlari, borsa yatirim fonlar1 ve
yapilandirilmis iirtinler de dahil olmak iizere yeni finansal iiriinlerin ¢ikarilmasinda varlik
yoneticilerine yol gosterecektir. Sirketler i¢in {iretim, iscilik ve giivenlik maliyetlerinde

azalma saglamak miimkiin olabilmektedir (BIST, 2014:45).

BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi, yilda bir kez revize edilen bir endeks donemine sahiptir.
Endekse dahil olan sirketlerin listesi her yil aralik ayinda gdzden gegirilerek Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik BIST tarafindan agiklanmaktadir. Degerlendirmeye alinan sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarina gore belirli kriterleri yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu
siirecte sirketlerin performanslar1 siirdiiriilebilirlik faktorleri géz oniinde bulundurularak
degerlendirilmekte ve endekse dahil edilmelerine veya endeksten g¢ikarilmalarina karar
verilmektedir. Bu sayede BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin stirdiiriilebilirlik
alanindaki performanslarmi takip etmek icin giincel bir liste sunmakta ve yatirimcilarin

stirdiiriilebilirlik odakli sirketlere erisimini saglamaktadir.

2.4 Siirdiiriilebilirligin Boyutlar:

Kurumsal siirdiiriilebilirligi benimseyen sirketler, yeni bir yonetim anlayisiyla hareket
ederek ekonomik, sosyal ve ¢evresel acidan siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gostermeye
calismaktadir. Bu sirketler, sadece ekonomik basariya odaklanmak yerine sosyal ve ¢evresel
etkileri de g6z Onilinde bulundurarak siirdiiriilebilir yollar aramaktadir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik, isletmelerin ekonomik, sosyal ve ekolojik boyutlar1 dengeleyerek basarili
bir sekilde faaliyet gostermelerini gerektiren bir yaklasimdir (Dyllick ve Hockerts,
2002:131- 132).

Stirdiiriilebilir kalkinmanin ii¢ boyutu olan ¢evre, toplum ve ekonomi, Hardi ve Zdan (1997)
tarafindan ifade edilmis ve Duran (2018) tarafindan da desteklenmistir. Bu boyutlar,

kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarinda sik¢a kullanilan kriterler arasinda yer almaktadir.

15



Ancak hangi boyutun siirdiiriilebilirligin saglanmasinda daha etkili oldugu ve bu boyutlarin
nasil birlestirilmesi gerektigi konusu tartigmalidir ve ¢esitli mekanizmalar iizerine odaklanan

calismalar bu tartismalara katkida bulunmaktadir (Akgiil, 2010:146).

Siirdiiriilebilirlik boyutlar1 arasinda son donemde siirdiiriilebilirlik derecelendirmelerinde
siklikla kullanilan ESG modeli, Prizma Modeli, Yumurta Modeli ve Atkisson'un Piramit
Modeli gibi farkli modeller bulunmaktadir. Bahsedilen modellere iligskin kisaca ele alinmis
ek olarak GRI G4’ raporlama standartlarinda yer alan siirdiiriilebilirlik boyutlarina

deginilmistir.

e ESG (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y 6netigim)

ESG (Environmental, Social, Governance), yatirim veya is kararlar1 alirken ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetisim faktorlerini dikkate alan bir ¢er¢eve veya yaklasim olan Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim anlamina gelmektedir. ESG agiklamalar1 genel olarak bir firmanin is
stratejisini uygulama ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyebilecek geniglikte
olan cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim hususlarinin toplamini ifade etmektedir. ESG
aciklamalar1 ve performansi her ne kadar finansal olmayan veya ekstra finansal (non-
financial or extra-financial) olarak adlandirilsa da bir firmanin ESG boyutlarini nasil
yonettigi kesin olarak olgiilebilir bir sekilde finansal sonuglara yol agmaktadir (Seker vb.,

2022:363).

ESG kavramu ilk olarak, yatirimcilart ESG puanlari yatirim kararlarinda 6nemli bir faktor
olarak gormeye tesvik eden Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri raporunda
onerilmis. Aslinda, yonetim danigmanlig: firmalar1 ve yatirimcilar, bir sirketin genel KSS
performansini  anlamak i¢in genellikle ESG puanlarin1 temel gosterge olarak

kullanirlarmis (Haq, 2022:12).

ESG, daha fazla yatirnmcinin siirdiiriilebilirligi yatirim kararlarinda 6nemli bir faktor olarak
kabul etmesiyle giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Bir¢ok sirket de stirdiiriilebilirlik
stratejilerinin bir parcast olarak sosyal ve g¢evresel agidan sorumlu is uygulamalarini
benimsemeye baslamistir. Kurumsal hedeflere ulasmak ve paydas ihtiyaglarini karsilamak
icin ESG, cevredeki ekoloji, ¢evre ile etkilesimler, sosyal yonler ve sirketin i¢ kontrolii ile
ilgili faaliyetleri icermektedir.
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ESG ayrica bir sirketin markasini giiclendirmede ve miisteriler ve diger paydaslarla iligkileri
giiclendirmede onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Son olarak, ESG sirketlerin
itibar ve finansal riskleri en aza indirmelerine ve uzun vadeli performansi artirmalarina
yardimci olabilmektedir (Haq, 2022:12). Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri raporu,
ESG kavramini yatirimeilarin yatirim kararlarinda goz onitinde bulundurmalar gereken kilit
bir faktér olarak oOnermektedir. Yaygin olarak, yonetim danigmanhigi firmalar1 ve
yatirimcilar, bir sirketin uygulamadaki genel SR performansini anlamak i¢in ESG puanlarini
temel bir endeks olarak kullanmaktadir (Haq, 2022:12). ESG arastirmanin amaci, sirketlerin
gevresel, sosyal ve yonetisim alanlarinda performanslarinin 6l¢iilmesi, degerlendirilmesi ve
raporlanmasidir. ESG kavrami, Environment (¢evre), Social (sosyal) ve Governance

(yonetisim) kelimelerinin bag harflerinden olusan bir kisaltmadir.

Firma stratejisini uygulamay1 ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyebilecek
cevresel, sosyal ve kurumsal yoOnetim konularimin toplami olarak genellikle ESG
aciklamalarn ifade edilir. Bir firmanin ESG boyutlarini nasil yonettigi, finansal sonuglara
kesin olarak yol agabilecegi i¢in, ESG aciklamalar1 ve performansi finansal olmayan veya
ekstra finansal olarak adlandirilsa da Olgiilebilir. ESG terimleri, siirdiiriilebilirlikten daha
spesifik, operasyonel ve taktik bir dil kullanimina gegisin isaretlerini vermektedir. ESG
raporlamasi, sadece etik bir konu olmakla kalmayip ayn1 zamanda yonetimi aydinlatici, en
1yl uygulamalar1 ve uzun vadeli getirileri finansal olarak motive eden bir arayistir (Seker
Sengiir, 2022:4). ESG'nin ac¢iklanmasiyla birlikte sirket, gelecekte sirketin deger yaratma
temelini korumak ve insa etmek icin hissedarlara ve kamuya karsi hesap verme

sorumluluguna sahiptir.

Almeyda & Darmansya'ya (2019) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore, bazi sirketler maliyet
tasarrufu saglayan cevre programlarinin rekabet avantaji saglayabilecegine inanmaktadir.
Sirketler, daha verimli enerji kullanimi, atik geri doniisiimii ve benzeri uygulamalari
benimseyerek daha yiiksek miisteri memnuniyeti, ¢alisan sadakati, iyi itibar ve mevzuata
uygunluk elde etmektedir. Bu nedenle, paydaslarin taleplerini karsilamak i¢in finansal ve
finansal olmayan hususlar1 kapsayan bilgilerin agiklanmasi 6nemlidir. Boylelikle paydaslar
sirketin cevreye, topluma ve calisanlara yonelik sosyal kosullarina ve iyi kurumsal
yonetimin uygulanmasina iliskin performansina iliskin bilgilere erisebilirler. Bir sirketin

ESG agiklamalar1, ESG puani araciligiyla yansitilabilir.
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Safriani & Utomo (2020) tarafindan yapilanlar gibi bazi dnceki ¢alismalar, ESG puani ile
oOl¢iilen ESG agiklamasinin finansal performans iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Haq (2022) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada da ESG skoru ile 6lgiilen
ESG agiklamasinin finansal performans {lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu benzer
sonuglar bulunmustur. Buna ek olarak, Almeyda & Darmansya (2019) tarafindan yapilan
arastirma da ESG skoru ile 6l¢iilen ESG agiklamasinin finansal performans iizerinde olumlu

bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.

e Prizma Modeli

Prizma modeli, Thatcher (2014:750) tarafindan belirtildigi iizere, Wuppertal Okulu'nda
Spangerberg ve Bonniot tarafindan 1998 yilinda gelistirilen bir modeldir. Bu model,
ekonomik (insan yapimi sermaye), ¢evresel (dogal sermaye), sosyal (insan sermayesi) ve
kurumsal (sosyal sermaye) olmak {izere dort baglantili bilesenden olusmaktadir (Keiner,

2005:4). Prizma modeli gosterimi asagidaki gibidir:

Ekonomik Boyut Sosyal Boyut
Cevresel Boyut

Sekil 1.1: Prizma modeli

Kaynak: Keiner, (2005:5)

e Yumurta Modeli

Cevre, bir¢ok insan tarafindan toplum refahinin temel bir 6ncesi olarak kabul edilmektedir.
Ancak Prizma modelinde cevreye yeterli odaklanmanin yapilmamasi elestirilebilecek
konulardan biridir. Bu nedenle, ¢evreyi de dikkate alan bir modelin gelistirilmesi gereklidir.
Bu baglamda, "Siirdiiriilebilirlik Yumurtas1" modeli ortaya ¢ikmistir. Bu model, insan ve
cevre arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Iyi bir yumurtanin saris1 ve beyazinin kaliteli olmasi
gibi, siirdiiriilebilirlik i¢in insan ve g¢evrenin de iyi olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Cevresel unsurlarin sosyal ve ekonomik gelisme i¢in biiyiik 6nem tasidig diisiintildiigiinde,
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bu iki boyuttan daha iistiin bir sistem olarak kabul edilmelidir (Keiner, 2005:5). Uluslararasi
Dogay1 Koruma Birligi (IUCN) tarafindan gelistirilen hipoteze gore.

[ Siirdiiriilebilirlik Gelisim = Insan Refahi + Ekosistem Refahi ]

Yumurtanin her bir bileseninin iyi olmasi, yumurtanin genel olarak iyi olmasina baghdir. Bu
sebeple, tiim bilesenlerin iyi olmasiyla birlikte sistem tamamlanmis olarak kabul
edilmektedir (Thatcher, 2014:750). Siirdiiriilebilirlik yumurta modeli, Sekil 2'te gosterildigi
gibidir:

Ekosistem

Sekil 1.2: Siirdiirtilebilirlik yumurtasi
Kaynak: Keiner, (2005:6)

e Atkissons'un Piramit Modeli

Atkissons Piramit modeli, bes seviyeden olusan bir yapiya sahiptir ve Oncelikli olarak

saglam bir anlayis olusturmay1, gerekli bilgi ve fikirleri toplamay1 ve son olarak herkesin

kabul edebilecegi bir hedefe odaklanmay1 amaglamaktadir.

Seviye 1 Seviye 2 Seviye 3 Seviye 4 Seviye 5
Gostergeler: Sistemler: Yenilikler: Stratejiler: Séz{esmeler:

Trendin Baglanlanlan || Fark yaratan Fikirden At‘l):z?den

dlgiilmesi n kurulmast fikirler gerceklige || SCree e

Kaynak: Sustainable Development: An Introduction, (2007:14) alintilan Ozkan, (2022:21).

Sekil 1.3: Atkissons piramit modeli seviyeleri
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Atkissons Piramit modeli, siirdiiriilebilirlik 6grenme egrisini hizlandirmak i¢in 20-40 kisilik
gruplara rehberlik eden bir modeldir. Bu model, takim ¢aligmasi ve baglanti1 kurma yoluyla
yeni fikirlerin iretilmesini ve gergek diinyada kabul edilen bir eylem planinin
olusturulmasin1 amaglamaktadir (Sustainable Development: An Introduction, 2007:14
alintilan Ozkan, (2022:22). Atkissons Piramit modeli Sekil 4'de gosterildigi sekilde

yapilandirilmistir.

5. Seviye: Anlagmalar

4. Seviye: Stratejiler

AY

-~
A

3. Seviye: Yenilikler

-
A

2. Seviye: Sistemler

1. Seviye: Gostergeler

\

Sekil 1.4: Atkisson piramidi
Kaynak: Ozkan, (2022:22)

Siirdiiriilebilir kalkinma boyutlar1, glinlimiiz kaynaklarinin gelecekte de ayni sekilde
kullaniminda sosyal ve ¢evresel faktorlerin siirekliliginin korunmasi ve dongiisel ekonomik
biitiinliik tizerine insa edilmesi ile ifade edilmektedir. Gelecek nesillerin de ekonomik refah
seviyelerini bugiinden planlamak ve korumaktir (Goodland & Iedoc, 1987 alintilan Konar,
2019:25). Siirdiirtilebilir boyutu, kaynaklarin kontrollii kullanimma dengeli bir sekilde
yaklasilmas1 ve yapilan yatirnmlarin degerlendirilmesi ve yonlendirilmesidir. Cevresel ve
sosyal kaynaklar sinirlidir ve gelecek nesillerin bunlari ekonomik degere doniistiirmek i¢in
zaman i¢inde ihtiya¢c duyabilecekleri dikkate alinmalidir. Bu nedenle yatirimlar ve
planlamalar ¢evresel sorumluluk bilinciyle yapilmalidir (Sarikaya vb., 2007 alintilan Konar,

2019:25). Siirdiiriilebilir kalkinma {i¢ boyutta ele alinmaktadir.

Anjani (2021)’e gore siirdiriilebilirlik raporlari, sirketin ekonomik, ¢evresel ve sosyal
etkilerini etkileyen ve paydaslarin diisiince ve karar verme siireclerini énemli olgiide
etkileyen c¢esitli Oncelikli konularla ilgili bilgiler sunmaktadir. GRI-G4'e gore

stirdiiriilebilirlik raporlamasi 3 boyuttan olusmaktadir:
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2.4.1 Ekonomik Surdiiriilebilirlik

Ekonomik agidan siirdiiriilebilirlik kavrami, {iretim siirecine zarar veren unsurlari ortadan
kaldiran, mal ve hizmet iiretiminde siirekliligi goz Oniinde bulunduran ve yonetilebilir
diizeyde borglar1 stirdiiriilebilir sekilde yoneten bir yapiya sahiptir (Harris, 2000:24). Bu
nedenle, siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ekonomik boyut acisindan ele alindiginda, geri
doniistiiriilebilen {riinlerin tretildigi, ¢evreyle uyumlu ve sosyal sorumluluk anlayisiyla

gelistirilmis bir yaklasimdir (Ozgag ve Hotunluoglu, 2015:309).

Ekonomik olarak gergeklestirilen faaliyetler ile ¢evresel yararlar arasinda olusturulacak
dengeyi ifade eden kavramdir. Bu dengeyi kurulmaya calistyorken mevcut dogal
kaynaklarin idareli kullanimi1 yenilenebiliyor kaynak kullanimina olan ihtiyacin azaltilmasi,
yenilenemez kaynak kullaniminin arttirilmasi ve noktalar {izerinde 6nemle durulmaktadir
(Gliriinlii, 2019:178). Ekonomik degerin yaratilmasi ve dagitilmasi, pazardaki mevcudiyet
ve dolayli ekonomik etkiler de dahil olmak tizere sirketin hem yerel hem de kiiresel diizeyde

yarattig1 ekonomik kosullar ve etkiler (Natalia ve Tarigan, 2014:112).

Ekonomik sistemin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in, tarimsal ve endiistriyel zararlarin
Oniine gecerek, i¢ ve dis bor¢clanmanin dengeli bir sekilde devam etmesini saglamakla
ilgilenilir. Ayrica, {iriin ve hizmetlerin devamliligi da saglanir. Tirag (2012:25)’e gore
sirketlerin bilango ve finansal raporlarinda, ekonomik boyut, faiz ve vergi 6ncesi kar kismi

ile, diger aktif ve pasif kalemleri de yillik veya donemlik olarak incelenebilir.

2.4.2 Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Strdiiriilebilirligin ¢evresel boyutu, sirketlerin toprak, hava ve su dahil olmak tlizere canli ve
cansiz dogal sistemler ve kullanilan enerji malzemeleri, bertaraf, emisyonlar ve atik
saliimlar1 dahil olmak iizere dogal ekosistemler ilizerindeki etkileriyle ilgilidir. Ayrica
biyogesitlilik, ulagim ve {irlin ve hizmetlerle ilgili etkilerin yani sira ¢evresel uyum ve

maliyetleri de igerir.

Cevresel dogal kaynaklarin (yeralti, ylizey ve atmosfer) hem bugiiniin hem de gelecegin

nesillerinin ihtiyacini karsilayacak bir sekilde stirekliliginin saglanmasi anlayist ¢evresel
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stirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik ii¢ temel olarak amaci
kapsamaktadir. Bunlarin her biri kaynak kullaniminin, atiklarin ve kirliligin azaltilmasi
stirdiiriilebilirlige hizmet eden davranislar seklindedir (Cokmutlu, 2019:42). Sirketlerin
kaynak kullanimiyla yarattiklar1 zarar ve yararlar, ¢evresel boyutta izlenebilmelidir. EtKi
faktorleri gevresel boyut altinda hesaplanarak, verimlilikleri degerlendirilmistir, arastirma
icinde degerlendirilmistir. Toplumun ¢evresel etkileri géz Oniinde bulundurarak, iilke
genelinde treticiler (sirketler ve imalat sanayi gibi) ve toplumun tiiketim aliskanliklarina

yonelik kalkinma programlar1 benimsenmeli ve tesvik edilmelidir (Cokmutlu, 2019:26).

2.4.3 Kurumsal Sesyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal kisminda tabii ki insan1 esas almaktadir. Sosyal dengenin olusturulmasi adina sey
politik, siyasal, cinsiyet esitligi, egitim, saglik, adalet sistemi gibi temel olarak hak ve
ozgiirliiklerin korunabilmesini esas almaktadir. Bu konuda atilacak adimlarin toplumun
faydalarin1 ve gelecek nesiller i¢in giivence igerisinde haklarini korumay1 esas almaktadir
(Tiras 2012:29). Sirketlerin bu alanda atacaklar1 yatirim ve onlemlerde sosyal sermaye
boyutlar siirdiirtilebilir gelismeleri adina 6nem arz etmektedir (Cokmutlu, 2019:25), zira
stirdiirtilebilir kalkinma kavrami hayatin her alanina sirayet etmektedir ve ekonomik biiyiime
ile kalkinma kavramlarini ayristirarak sinirlamaktadir. Kalkinma kavrami, ekonomik
bliylime kavramindan farklilik gosterir cilinkii oncelikle reel gelir bilesenine odaklanir.
Ekonomik girdilerin artmasi ve sosyal gelisme faktorleri, kalkinmanin bir pargasidir.
Siirdiiriilebilir kalkinma, insanhigin yasam kalitesiyle dogrudan iliskilidir ve yasam

kalitesinin gelisimindeki siirekliligi ifade eder (Akgiil, 2010:148).

Sosyal siirdiiriilebilirlik boyutu, kurulusun i¢inde faaliyet gosterdigi sosyal sistem tizerindeki
etkisiyle iliskilendirilmektedir. Sosyal boyut 5 boliime ayrilmaktadir (Astuti, 2019:18-20)

yani:

a. Istihdam Uygulamalar1 ve Is Yerinde Konfor
Isgiicii uygulamalar1 ve ¢alisma konforu gostergeleri arasinda istihdam, ¢alisan kosullar:
(say1, cinsiyet bilesimi, serbest zaman ve yar1 zamanl isler) yer almaktadr. Is giivenligi
ve saglig1 yonetimi, e8itim, 68retim, calisan gelisimi ve ¢esitlilik ve firsat ile ¢alisma

iliskileri.
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b. Insan Haklari
Sirket, yatirim ve satin alma uygulamalari, yonetim uygulamalari, ayrimcilik yapmama
ilkesinin uygulanmasi, derneklere katilma 6zgiirliigii, cocuk is¢iligi, zorla ¢alistirma,
disiplin uygulamalari, glivenlik uygulamalar1 ve yerli halklarin haklarini igeren esitlik
ilkesini dikkate alarak hissedarlarin ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini her zaman
g6z onilinde bulunduracaktir.

c. Topluluk
Sirketin faaliyetlerinin toplum tizerindeki etkisi ve sosyal kurumlarin ortaya ¢ikabilecek
tepkileri; toplum, yolsuzluk, kamu politikasi ve anti-trost ve tekelcilik gibi rekabet
karsit1 davraniglar gibi konular1 6ngdérmek veya yonetmek icin sirket tarafindan atilan
cesitli endiseleri ve adimlar igerir.

d. Uriin Sorumlulugu
Sirket tarafindan iiretilen iiriinlerin ve tiiketicilere saglanan hizmetlerin raporlanmasi,
tiriin kullanicilarinin ve genel olarak miisterilerin sagligi ve giivenligi, iirlinler ve
hizmetler, pazarlama iletisimi ve miisteri gizliligi gibi cesitli hususlar1 igerir.

e. Isgl'icii ve Insana Yakisir s
Istihdam, calisan kosullar1 (say1, cinsiyet kompozisyonu, tam zamanli ve yar1 zamanl
calisanlar), yonetimle is iligkileri, i giivenligi ve sagligi, egitim, Ogretim, ¢alisan
gelisimi ve c¢esitlilik ve firsatlar dahil olmak {izere sirket tarafindan yliriitiilen sosyal

faaliyetlerle ilgili olarak.

Siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri Pierce ve digerleri (1989) tarafindan tanimlanmistir. ayrica

alt1 baglik altinda 6zetlenmistir (Akgiil, 2010:148) Bunlar:

1. Sosyal esitlik: Temel kamu haklarindan, 6rnegin egitim, saglik, is gibi temel kamu
haklarindan esit faydalanmasi.

2. Toplum katilimi: Topluluk ihtiyaclarina gore planlama ve karar alma siireglerine
topluluk katiliminin saglanmasi.

3. [lthal ve yerel kaynaklarin kullaniminda siirdiiriilebilir denge.

4. Yerel ekonomik potansiyelin kullanilmasi: Niifusun ihtiyaclarinin karsilanmasi, yerel
ekonominin tam kapasitesinin kullanilmasi, istthdam olanaklarinin artirilmasz.

5. Cevresel korunmasi.

6. Kiiltiirel mirasin korunmasi.
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Yukaridaki ¢aligmalarin ardindan, siirdiiriilebilir kalkinma kavrami "bugiiniin ihtiyaclarini,

gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilamak"

seklinde Diinya Ekonomik Kalkinma Komisyonu'nun Brundtland Raporu'nda tanimlanan bir

anlayis1 benimsemistir. Siirdiirtilebilir kalkinma gergevesi ise ekonomik, ¢evresel ve sosyal

olmak iizere ii¢ baslik altinda yonetilmektedir.

Tablo 2.2: Siirdiiriilebilirlik kalkinma boyutlari

Kaynak: Akgiil, U. 2010. Siirdiiriilebilir Kalkinma: Uygulamali1 Antropolojinin Eylem Alani.

Ankara Universitesi Dil ve Tarih Cografya Fakiiltesi Antropoloji Dergisi, 24: 133-164.

Ekonomik

1.Milletlerarasi nesiller boyu adaletin tesvik edilmesi
2.Degis-tokusta haksizliktan kaginilmasi

3.Adaletli gelir dagiliminin saglanmasi

4. Haksiz fiyatlandirmadan kaginilmasi

5.Yatirim politikalarinin etik olmasina 6zen gosterilmesi
6.Maliyet girdi ve ¢iktilarinin esit dagitilmasi

7.Yerel ekonomilerin desteklenmesi

Cevresel

1.Dogadaki ekolojik ¢esitliligin korunmast

2.Dogal kaynaklarin korunmasi

3.Yenilenebilir tirtinlerin siirdiiriilebilir kullanimi

4.Yenilenebilir olmayan tiriinlerin kullaniminin azaltilmasi
5.Dogadaki canlilara ve ¢evreye verilen zararin en aza indirgenmesi

6.Kiiltiirel ve tarihi miraslarin korunmasi

Sosyal

1.Insani yasam standardinin yiiksek tutulmasi

2. Milletleraras sosyal esitligin desteklenmesi

3.Toplumlarda kiiltiirel ve sosyal biitiinliik saglanmasi

4 Kisi 6zIlik haklariin ve 6zgiirliik degerlerinin arttirilmasi

5.Bireylerden topluma toplumdan uluslararasina kadar tiim insanlarin
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katilima tesvik edilmesi

6.Fayda artirimi i¢in halkin bilinglendirilmesi ve firsatlarin 6ng6riilmesi

2.5 Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Sosyal muhasebe kavrami, 1970'lerin basinda ticari faaliyetlerin yam sira giderek 6nem

kazanmaya baglamistir (Celik, 2018:12). Sosyal muhasebe kavrami, 1980'li yillarda hizla
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Oonem kazanmis olsa da zamanla etkisini azaltmistir. Ancak bu yaklagim, 2000'li yillarda {i¢
boyutlu raporlama yaklasimiyla daha genis bir alana yayilmistir. U¢ boyutlu raporlama, is
diinyasinin ¢evresel, ekonomik ve sosyal konular {izerindeki etkisini analiz etmekte ve is

diinyasinin toplum tizerindeki etkisini degerlendirmektedir (Celik, 2018:12).

Finansal performans, sirket finansmanini yonetmek icin kullanilan ana faktorlerden biridir.
Sirketin diizgiin finansal performansi ile istenilen kari elde edebilir. Elbette bir sirketin
basarisi, sirketin kendi performansi ve degeri ile iligkilidir. Dogru finansal yonetime sahip
sirketler, sirdiirtilebilirlik kaygilarinin da ana hedeflerinden olan kari maksimize etme
amacina hizmet edecektir (Munifa, 2022:13). Finansal performans, sirketin saglik durumunu
yansitan belirli bir zaman diliminde sirket tarafindan elde edilen bir basaridir. Veriler daha
sonra isletmenin finansal tablolarindan farkli bir rapor olan siirdiiriilebilirlik raporu seklinde

sunulur.

Siirdiiriilebilirlik raporunun ¢esitli tanimlar1 vardir; Elkington ve Rowlands'a (1999) gore
bunlardan biri bilimsel dergilerde en ¢ok tartisilanidir. Sirdiiriilebilirlik raporu, sirketin
finansal sonuglarina iligkin bilgilerin yani sira, sirketin siirdiiriilebilir biiylimesini saglayan
sosyal ve cevresel faaliyetlerinden olugan finansal olmayan bilgileri de igeren bir rapordur

(Elkington, 1999:22).

Baska bir deyisle, siirdiiriilebilirlik raporu cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in bir
kurumsal sorumluluk bi¢imidir. Bu rapor daha sonra her sirket tarafindan her yil diizenli
olarak uygulanir. Siirdiiriilebilirlik raporunun gesitli islevleri vardir: Uglii Sonug Cizgisi
(Triple Bottom Line) konusundaki ¢alisma hedeflerine ulasmak igin bir 6l¢iim araci haline
gelir. Yatirnmcilar igin siirdiiriilebilirlik raporlari, bir sirketin laboratuvar kapasitesini
belirlemek i¢in bir kontrol araci olarak hizmet verirken, medya i¢in yatirimer algisini ve
medya kaynaklarini belirlemek i¢in bir ara¢ gorevi goriir. Ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik
raporu, medya, hiikiimet, tiiketiciler, arastirmacilar ve digerleri gibi paydaglar i¢in bir
sirketin siirdiirtilebilirlik taahhiidiiniin 6nemini degerlendirmek i¢in bir dl¢iit gérevi goriir

(Rizki, 2019:14).

Kalkinmada siirdiiriilebilirlik ti¢ boyutu kapsar: ekonomik, sosyal ve cevresel. Siirdiiriilebilir
kalkinma, insan yasaminin ihtiyaglarinin karsilanmasinin gelecekteki ihtiyaglar1 karsilama

kabiliyetlerine miidahale etmemesi gereken bir kalkinma kavramidir. Siirdiiriilebilir
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kalkinmayr desteklemek icin siirdiiriilebilirlik raporu, sirketin paydaslarma yonelik

bilgilendirme araglarindan biri olarak kullanilir (Muallifin, 2016:5).

Is diinyasinda ¢ok hizl1 biiyiiyen bir kavram olan SR, sosyal sorumlulugun uygulanmasinin
onemi konusunda kamu bilincini etkileyen c¢evresel zararlar iizerinde bir etkiye sahiptir. Bu
nedenle, sirketin siirdiiriilebilir bir sekilde biiylimesini saglamak icin sirketin genel faaliyet
diizeyini yansitabilecek agiklama ilkeleri ve standartlarina daha fazla vurgu yapan finansal
performans bilgileri ile sosyal ve ¢evresel faaliyetlerden olusan finansal olmayan bilgileri
iceren siirdiiriilebilirlik raporlamasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Natalia ve Tarigan, 2014:113).
Tanim olarak stirdiiriilebilirlik raporu, bir kurulusun siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulasma performansini hem i¢ hem de dis paydaslara 6lgme, agiklama ve hesap verme
uygulamasidir (GRI, 2017). Sirketin stirdiiriilebilirlik raporu finansal olmayan bir rapordur.
Bu nedenle, finansal performans bilgileri ile sosyal ve ¢evresel faaliyetlerden olusan finansal
olmayan bilgileri igeren, sirketin bir biitiin olarak biiyiimesine ve siirdiiriilebilir bir sekilde
biliylimesine olanak saglayacak sekilde sirketin genel faaliyet diizeyini yansitabilecek
ilkelere ve agiklama standartlarina daha fazla vurgu yapan bir Siirdiiriilebilirlik Raporu

hazirlanmasi ¢ok gereklidir (Yusniar, 2019:103).

Kiiresel Raporlama Girisimi'nin (GRI) yaraticisi tarafindan ortaya atilan "stirdiirtilebilirlik
raporu" terimi, bir sirket veya kurulusun giinliik faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikan
ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerle ilgili olarak yayimladig: bir rapordur. Ek olarak, bu
stirdiiriilebilirlik raporu sirketin veya kurulusun degerlerini ve yonetisim modelini sunar ve
stratejisinin siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomiye olan bagliligiyla ilgisini vurgulamaktadir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, finansal olmayan raporun ana odagi olacaktir, dort ana
kategori igerir: ig ortamu, strateji, yetkinlikler ve kaynaklar ve performans (Manisa & Defung,

2017:179).

GRI Standardi tarafindan 1999 yilinda ortaya konan Siirdiiriilebilirlik Raporu, bir kurulusun
ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerini ve dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinma hedefine
yaptig1 pozitif katkiy1 seffaf bir sekilde raporlama uygulamasidir. Bir kurulus bu siireg
sayesinde ekonomi, ¢cevre ve toplum tizerindeki 6nemli etkilerini belirleyebilir ve daha sonra
bunlari genel kabul gormiis standartlara uygun olarak agiklayabilir. Ote yandan,

stirdiiriilebilirlik raporlamasinin marka bilinirligini ve tiiketici giivenini artiracagi, bdylece
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yatirimeilar da dahil olmak iizere tiim taraflarin isletmeyle pozitif etkilesimlerinin devam

edecegi diistiniilmektedir (Bukhori, 2017:39).

Sirketin finansal tablolarindan ayr1 bir rapor olan Siirdiiriilebilirlik Raporu daha sonra bu
bilgileri sunmak icin kullanilir. Bukhori'nin (2017:39) calismasinda Jackson ve digerleri
(2011) tarafindan yapilan arastirma da siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve {iglii sonug (kar-zarar)
¢izgisi kavraminin birbirinden ayrilamayacak iki sey oldugunu ortaya koymaktadir. Eger bir
sirket ti¢lii sonug cizgisi kavramini 6nemsiyorsa, siirdiiriilebilirlik raporlamasina da tiim
dikkatini verir.

"Siirdiiriilebilirlik raporu", "li¢lii sonug¢ ¢izgisi" raporlar1 gibi diger terimlerle es anlamli
olarak kabul edilen yaygin bir terimdir. Bu kavram ilk olarak John Elkington (1997)
tarafindan Andasari'nin (2018:12) "Cannibals with Forks: Yirminci Yiizy1l Is Diinyasmin
Uclii Sonug Cizgisi" adli kitabinda kullanilmistir. Bu kitapta Elkington, siirdiiriilebilir olmak
isteyen sirketlerin 3P'ye (kar, insanlar ve gezegen) dikkat etmeleri gerektigini agiklamaktadir.
Sirketler kar pesinde kosmanin yani sira toplumun refahini saglamali ve c¢evrenin
korunmasina katkida bulunmalidir (Wijayanti, 2016:45). Uglii sonug ¢izgisi (The triple
bottom line), kuruluslarin yalnizca iirettikleri ekonomik degere bakmalarina yardimci
olmakla kalmaz, aynm1 zamanda performans degerlendirmelerine eklenebilecek veya

cikarilabilecek cevresel ve sosyal degerleri de dahil etmelerine olanak tanir.

Stirdiiriilebilirlik raporlar1 araciligiyla sirketler sorumluluklarini ortaya koymakta, is
giiclinlin korunmasi1 ve insan haklarina odaklanmakta, ¢alisan memnuniyetini artirmakta,
sosyal icermeyi tesvik etmekte, yerel topluluklar1 desteklemekte ve karar alma siirecinde
paydaslarla iletisim kurmaktadir. Bu diizenlemeler ile Ulusal Stirdiiriilebilirlik Raporlamasi
Merkezi'ne (NCSR) gore "stirdiirtilebilirlik raporlamasi, siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda
bir kurulusun ve iiriinlerinin ekonomik, gevresel ve sosyal politikalarinin, etkilerinin ve
performansinin raporlanmasidir”. SRA'ya gore, siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda bir
sirketin ve lriinlerinin performansindan kaynaklanan ekonomik, cevresel ve sosyal bilgileri

ve etkileri igeren bir rapordur" (Www.ncsr.gov.au).
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2.5.1 Siirdiiriilebilirlik Raporu Bilgilendirme Ilkeleri

Bu siirdiiriilebilirlik raporunun agiklanmasinda kullanilan kilavuz ilkeler, en son Mayis

2013'te G4 Kilavuz Ilkelerini yaymlamis olan Kiiresel Raporlama Girisimi adli kurulus

tarafindan hazirlanmistir. Siirdiiriilebilirlik raporunu sunarken, sunulan bilgilerin kalitesiyle

ilgili olarak yerine getirilmesi gereken ilkeler vardir. Bu ilkeler sunlardir (Andasari,
2018:11):

1)

2)

3)

4)

5)

Denge

Yayinlanan rapor, sirketin performansinin bir biitiin olarak degerlendirilebilmesi i¢in
sirketin performansinin pozitif ve negatif yonlerini yansitmalidir. Raporun genel
sunumu sirketin performansina iligkin objektif bir genel bakis saglamalidir.
Karsilastirilabilirlik

Karsilastirilabilirlik, sirket performansini degerlendirmek icin gereklidir. Sirketler
bilgileri tutarli bir sekilde se¢meli, toplamali ve raporlamalidir. Saglanan bilgiler,
alicilarin sirketin faaliyetlerinde bir giinden digerine meydana gelen degisiklikleri analiz
etmedeki degeri gdrmelerini saglayacak ve diger kuruluslar veya isletmelerle is birligi
icinde analizi gelistirmek i¢in kullanilabilecek sekilde sunulmalidir.

Dogruluk

Paydaglarin bir kurulusun veya isletmenin performansini degerlendirebilmeleri igin
saglanan bilgilerin dogru ve giincel olmas1 gerekir. Dogrulugu belirleyen 6zellikler
bilginin niteligine ve bilgi kullanicilarina goére degisir. Ekonomik, ¢evresel ve sosyal
konulara ve gostergelere verilen yanitlar, nitel yanitlardan ayrintili nicel yanitlara kadar
farkli sekillerde ifade edilebilir.

Zamanlilik

Hazirlanan raporlar Sirket diizenli olarak raporlar hazirlar, boylece saglanan bilgiler
zamaninda paydaglarin erisimine sunulur ve bdylece paydaslar bilingli kararlar alma
stirecine etkin bir sekilde entegre olabilirler.

Netlestirmek

Sirketler bilgileri, raporu kullanan paydaslar i¢in anlasilabilir ve erisilebilir bir sekilde
sunmalidir, bdylece rapor hem basili olarak hem de diger kanallar araciligiyla

kullanilabilir.
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6) Giivenilirlik
Sirket, test edilecek raporlarin hazirlanmasinda kullanilan, bilgilerin kalitesini ve
uygunlugunu belirleyen tiim verileri ve siiregleri toplamali, yazdirmali, derlemel,
saklamali, karsilastirmali, analiz etmeli ve agiklamalidir. Raporda yer alan bilgi ve
veriler, uluslararas1 kontroller veya raporu hazirlayan diger kisiler tarafindan

incelenebilecek belgelerle desteklenmelidir (G4 Global Reporting Initiative, 2013).

2.5.2 Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar:

Siirdiiriilebilirlik raporu ilkesi, yiiksek kaliteli erisime ulagsmak icin son derece onemlidir.
Bir sirket sonraki raporunun GRI standartlarina uygun oldugunu iddia etmek istiyorsa bu

ilkelere uymalidir.

Raporlama ilkeleri, raporlarin icerigini belirlemeye yonelik ilkeler ve raporlarin kalitesini
belirlemeye yonelik ilkeler olmak iizere iki gruba ayrilir. Rapor iceriginin belirlenmesine
yonelik raporlama ilkeleri, sirketlerin raporda hangi rapor icerigine yer vereceklerine karar
vermelerine yardimci olur. Bu, sirketin faaliyetlerinin, etkilerinin ve 6nemli beklentilerinin
yani sira paydaslarinin ¢ikarlarnin da dikkate alinmasimi icerir. Ilkeler sunlardan olusur
(Munifa, 2022:15):

1. Paydas Katilimi
Sirket, benzersiz satis noktasini belirlemeli ve benzersiz satis noktasinin risklerini ve
faydalarini hafifleten bir i yapis1 tanimlamalidir. Paydaslar, bir sirketin faaliyetlerinden,
iriinlerinden veya hizmetlerinden 6nemli 6l¢iide etkilenmesi beklenen kuruluslar olarak
tanimlanir.

2. Sirdiiriilebilirlik baglami
Rapor, sirketin kurumsal performansini daha genis bir siirdiiriilebilir kalkinma
baglaminda sunmalidir. Rapor performans bilgilerini igermelidir.

3. Onemlilik
Rapor, sirketin kurulusu iizerindeki 6nemli sosyal, ¢evresel veya ekonomik etkileri
yansitan veya paydas degerlendirmelerini ve kararlarini 6nemli Olcilide etkileyen
konular1 kapsamalidir. Rapora dahil edilebilecek kritik konular, ticari kurulusun
ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerini gosterecek veya paydas kararlarinmi etkileyecek

kadar 6nemli oldugu diisiiniilen konulardir.
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Biitiinliik
Raporlar, onemli ekonomik, g¢evresel ve sosyal etkileri yansitmak ve paydaslarin
raporlama donemi boyunca sirket kurulusunun performansin1 degerlendirmesini

saglamak i¢in 6ncelikli konular1 ve bunlarin sinirlarini yeterince kapsamalidir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, literatiirde siirdiiriilebilirlik ve firma performansi arasindaki iliskiyi konu alan
ve bu tez ¢alismasiyla benzer motivasyonlar tagiyan arastirmalara ait bulgular incelenmistir.
Literatiirde yer alan ampirik arastirmalardan elde edilebilecek genel bir ¢ikarim su sekildedir:
Arastirmacilar siirdiiriilebilirlik ve firma performansi arasindaki iliskiyi iki yonlii de ele
almaktadirlar. Birinci grup ¢alismalarda firma biiyiikliigii, firmanin finansal performansi,
denetim komitesi biiyiikliigli gibi faktorlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapilip
yapilmadigna etkili bir faktor olup olmadigina iliskindir. Ikinci grupta yer alan ¢alismalarda
ise stirdiiriilebilirlik kapsaminda yapilan faaliyetlere iligkin ¢esitli derecelendirmelerin firma

performansi tizerinde etkili bir faktor olup olmadigi test edilmistir.

Literatiir taramasi iki boliime ayrilmistir; birinci boliim Tiirkiye’de yapilan arastirmalar,
ikinci boliim ise yabanci iilkelerde yapilan aragtirmalardir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinin
ESG kullanilarak agiklanmasini inceleyen g¢alismalardan biri Seker vb., (2022) tarafindan
ESG performansini incelemistir. Bu g¢alismanin amaci, 2009 yilinda 35 iilkede iilke
diizeyinde sirketlerin ortalama ESG puanlarini analiz etmektir. Arastirma sonucunda Avrupa
tilkelerindeki ESG skorlarinin en st seviyede, dogudakilerin ise en alt seviyede oldugu

gorilmiistiir.

Binboga ve Ozdil (2021) siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alipp almamanin Borsa Istanbul
100 Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Sirketlerin cari oranlari, hisse basina kazanglari, vergi dncesi karlari, 6zkaynak karliliklart
ve aktif karliliklar1 analiz edilmistir. Analizde Entropi ve TOPSIS kullanilmistir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan ve almayan sirketler arasinda anlamli bir fark
olmadigi sonucuna varilmistir. Analiz sonucunda ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer
alan sirketler arasinda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almayan sirketlere kiyasla

kurumsal finansal performans agisindan anlamli bir fark bulunmamustir.

Kara (2020), Arastirmada, Tirkiye'deki otomotiv sirketlerinin Endiistri 4.0 ortaminda
finansal performanslar1 analiz edilmistir. Borsa Istanbul Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan ve faaliyetlerinde Endiistri 4.0 teknolojilerine yer veren otomotiv

sektdriindeki sirketlerin 2013-2018 yillar1 arasindaki finansal performanslart Gri iligkisel
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Analiz yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari, Tofas, Otokar ve Ford gibi
sirketlerin Endiistri 4.0'a gecisleri sonrasinda finansal performanslarinda iyilesme oldugunu
ortaya koymaktadir. Bulgular, Endiistri 4.0 teknolojilerinin sirketlerin finansal
performansin1 olumlu yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Bu ¢alisma, otomotiv
sektoriindeki sirketlere Endiistri 4.0 stratejilerinin finansal performans iizerindeki etkisini
g6z Oniinde bulundurmalar1 ve bu teknolojileri etkin bir sekilde kullanmalar1 konusunda

rehberlik etmektedir.

Dogukanli ve Borak (2020), 2015-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ne (BIST) dahil olmanin firma performansi tizerindeki etkisini analiz etmektedir.
Aktif karlihigr firma performansimi temsil etmek igin kullanilmustir. Siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin firma performansi tizerindeki etkisini belirlemek i¢in arastirmacilar
bir 6l¢lim araci olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksi kuklasint kullanmislardir. Ayrica, toplam
varliklart ifade eden firma bliylkligi kaldirag orani net satis biiyiime orani ve sermaye
yogunlugu kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Arastirma bulgularina gore
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin firmalarin performanslar1 iizerinde anlamli bir
etkisi yoktur. Borsa Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmanm finansal
performans iizerine pozitif bir etkisi olmadigina dair bagka bir bulgu Giiriinlii (2019)
tarafindan elde edilmistir. Arastirmada Borsa Istanbul'da yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmalarinin uzun dénemli etkileri ¢esitli panel veri tahmin yontemleriyle
analiz ederek, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak i¢in yapilan ¢alismalarin kurumsal
itibar1 artirarak finansal basariy1 etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir. Arastirmacilar,
stirdiiriilebilirlik alanindaki yiiksek performans ile finansal basari arasinda zayif bir iligki
bulmustur. Bu zayif iliski, stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak icin gosterilen ¢abalarin
yatirimeilar tarafindan yeterince Odiillendirilmedigi anlamina gelebilmektedir. Cokmutlu
(2019) tarafindan yapilan arastirma sonuglarna gore ise ekonomik, sosyal, cevresel ve
toplam siirdiiriilebilirlik performansinin firmalarin finansal performanslarina genel olarak

etki etmedigi sonucuna ulagilmistir.

Konar (2019) uluslararas sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin Tiirkiye'nin
ekonomik biiyiimesi ve kalkinmasi iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmacilar 2014-
2017 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer
alan uluslararas: sirketlerin Tiirkiye'nin ekonomik, ¢evresel ve sosyal kaynak kullaniminda

yaratti1 degeri ortaya koymustur. Dort yillik periyodu kapsayan aragtirma bulgularina gore
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stirdiiriilebilirlik ilizerine yogunlasan bes sirketin faaliyetlerinin ekonomik biiyiime ve

kalkinmaya pozitif katki saglamadig1 sonucuna varmistir.

Diizer ve Once (2018) 2008-2014 yillar1 arasindaki dénem igin dahil edilen 30 sirkette
stirdiiriilebilirlik agiklama diizeyinin kurumsal finansal performans iizerindeki etkisini
incelemektedir. Bu ¢alismada panel veri analizi yontemi uygulanmis ve ayrica sektorler
kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. Cevresel performans hakkinda agiklanan bilgi
seviyesinin aktif karilig1 ve 6zkaynak karlihigi tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve
sosyal performans hakkinda agiklanan bilgi seviyesinin aktif karlilig1 {izerinde pozitif bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir.

Yildirim, Kocamis ve Kuzu (2018) yaptig1 ¢alisma BIST 100 endeksinde stirdiiriilebilirlik
raporlamasi ile finansal performans arasindaki iliskinin arastirilmasi ve finansal
performansin siirdiiriilebilirlik raporlamasi iizerindeki etkisinin ortaya ¢ikartilmasini
amaglamistir. Bu ¢alismada karilik, ROA ve ROE gostergeleri ile dl¢lilmiistiir. Lojistik
regresyon kullanilarak, karlilik ve firma biiytikliigiiniin sosyal sorumluluk {izerindeki etkisi
aragtirtlmis, firma biyiikliginin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri tizerinde pozitif bir etkiye

sahip oldugu, karliligin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit etmistir.

Ozkan, Tang ve Tasdemir (2018) BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 35 sirket
tizerinde bir c¢alisma gerceklestirmistir. Calismalarinda, stirdiiriilebilirlik  raporlari
kapsaminda kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin finansal performanslari tizerinde
bir etkisi olup olmadigini belirlemeyi amaclamiglardir. Arastirma bulgularina gore, KSS

aciklamasinin karlilik oranlari tizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Citak ve Ersoy (2016), calismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalar
acisindan yatirimer tepkisini incelemislerdir. Ortalama testi sonucunda endekse dahil olan
sirketlerin ortalama getirisi ile endekse dahil olmayan sirketlerin ortalama getirisi arasinda
anlamli bir sonug¢ bulunamamistir. Olay ¢alismasi sonucunda, Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde
yer alan sirketler i¢cin duyuru tarihinden 6nceki ve sonraki 10 giinliik olay penceresinde
ortalama asir1 getiri sinifinin tizerinde performans gostermistir. Siirdiiriilebilirlik endeksi ve
getiri arasindaki iliskiyi konu edinen bir diger arastirmada Gok ve Ozdemir (2017), Borsa
Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinin performansim BIST100'%in performans: ile

karsilastirmis ve 2014-2016 yillar1 arasindaki donemi analiz etmistir. Yazar, riske gore
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ayarlanmig getiri analizi perspektifinden bakildiginda, siirdiiriilebilirlik endeksinin,
yatirimeilarin kisisel degerlerini bir kenara birakarak, finansal ¢ikt1 agisindan yatirimcilar
icin hi¢bir finansal tesviki olmadigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik
endekslerinin yeni hesaplanmaya baslandig1 ve sosyal sorumlu yatirim yaklasiminin heniiz
yeni oldugu, ayrica konuya iliskin farkindalifin artiyor olabilecegi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yatirimeilarin tepkilerinin zaman icinde farklilik gosterebilecegi

beklenmektedir.

Asagidaki ikinci bolim olan yabanci iilkelerde yiiriitiilen arastirmalar yer almaktadir.
Alareeni ve Hamdan (2022) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligsma, ¢evresel, sosyal ve yonetisim
derecelendirmeleri ile ROA, 6zkaynak karliligi (ROE) ve piyasa performansi (Tobin's Q)
arasinda bir iligki olup olmadigini test etmektedir. Arastirma S&P 500°de yer alan Amerikan
sirketlerini ve 2009-2018 yillarin1 konu almaktadir. Aragtirma bulgularina gore ESG firma

performansini pozitif etkilemektedir.

Munifa (2022), 2017-2020 yillar1 igin Endonezya Borsasi’nda islem goren firmalarda
strdiriilebilirlik raporlamasinin firma performansina etkisini aragtirmistir. Sonuglar,
stirdriilebilirlik raporunda ekonomik performans unsurlarinin, g¢evresel performans
unsurlarinin ve sosyal unsurlarin agiklanmasinin finansal performans iizerinde 6nemli bir

pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Husada ve Handayani (2021) ESG duyurularinin sirketin finansal performansi tizerindeki
etkisini incelemektedir. Arastirmacilar 2017-2019 yillarinda Endonezya Borsasi'nda islem
goren 80 firmadan olusan bir 6rneklem ile test etmistir. Kullanilan analiz yontemi ¢oklu
regresyon analizidir. Sonuglar, ESG agiklamasinin yalnizca varlik getirisini eszamanl
olarak etkiledigini goOstermistir. Diger bulgular, ekonomik performans degiskenlerinin

higbirinin ESG agiklamasindan kismen etkilenmedigini gostermektedir.

Anjani'nin (2021) 2016-2019 doneminde Endonezya Borsasi'nda islem goéren on ii¢
firmadakarlilik ve sirket biiyiikliigiiniin stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Bu ¢alismanin sonuglari, es zamanl olarak, sirket biiyiikliigii ve karliligin siirdiirtilebilirlik
raporlar1 lizerinde bir etkisi olmadigin1 belirtmektedir. Karlilik ve firma biiylikligi ayr

olarak test edildiginde ise sirket biiylikligli degiskeninin siirdiiriilebilirlik raporu iizerinde
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negatif ve Onemsiz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Karlilik degiskeninin

stirdiiriilebilirlik raporu iizerinde negatif ve dnemsiz bir etkisi vardir.

Febriyanti (2021) siirdiriilebilirlik raporlamasmnin firma degeri tizerindeki etkisini
aragtirmislar ve moderator degisken olarak finansal kaldiract kullanmiglardir. Bu analizde
coklu regresyon analizi ve artik testleri kullanilmistir. Bu calismada elde edilen sonuglar,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin sosyal performans boyutunun firma degeri lizerinde anlamli
bir etkiye sahip olmadigi, ekonomik ve gevresel performans boyutlarinin ise firma degeri
lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Buna ek olarak, kaldirag

stirdiiriilebilirlik raporlamasi ifsasi ile firma degeri arasindaki iliskiye aracilik edebilir.

Suwandi (2019) siirdiiriilebilirlik raporlarinin agiklanmasi ile finansal performans arasindaki
iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismada 2012-2016 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren tiim sirketler kullanilmistir. Bu c¢alismadaki test sonuglari,
stirdiiriilebilirlik raporunun ekonomik boyutunun, ¢evresel boyutunun, sosyal boyutunun ve
denetim kalitesinin, aktif karlilig: ve fiyat kazang orani ile 6l¢giilen finansal performansi
etkiledigini gostermektedir. Buna ek olarak, insan haklar1 boyutu siirdiiriilebilirlik raporu
karlihgr etkilemekte ancak piyasa finansal performansi iizerinde herhangi bir etkisi

bulunmamaktadir.

Astuti (2019) siirdiiriilebilirlik raporu agiklamasinin 2016-2018 doéneminde Endonezya
Seriat Hisse Senedi Endeksi'nde listelenen sirketlerin finansal performansi tizerindeki
etkisini incelemistir. Bu calismadaki bagimsiz degisken, siirdiiriilebilirlik raporlarinin iig
boyutta agiklanmasidir. Bu ¢alismadaki bagimli degisken ise sirketin finansal performansidir
(aktif karlilig1). Analiz tekniginde ¢oklu regresyon teknikleri kullanilmaktadir. Calismanin
sonuglart ise stirdiiriilebilirlik raporlarinin ekonomik boyut, cevresel boyut ve sosyal boyutta
aciklanmasimin sirketin finansal performansinin aktif karlilig1 tizerinde anlamli bir etkisi

oldugunu gostermektedir.

Velte (2017) ESG performansinin finansal performans iizerinde bir etkisi olup olmadigim
Almanya'dan elde edilen kanitlarla incelemektedir. Arastirmanin 6rneklemi 2010-2014
yillar1 arasinda Alman Prime Standardinda listelenen sirketlerdir. Arastirmada korelasyon
ve regresyon analizi ile uygulanmistir. Sonuglar, ESG'nin ROA iizerinde pozitif, Tobin's Q

tizerinde ise negatif bir etkisi oldugunu gostermistir.
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Muallifin (2016) siirdiirtilebilirlik raporu agiklamasinin finansal performansa etkisini
Endonezya Borsasi’na kot olmus firmalar i¢in 2010-2014 yillarim1 kapsayan dénem igin
arastirmigtir. Aragtirma bulgularia gore siirdiiriilebilirlik raporlamasi ROA, bor¢ 6zkaynak

orani ve Tobin Q tizerinde etkili degilken cari orani pozitif etkilemektedir.

Septiani (2013) firma performansinin kurumsal sosyal sorumluluk {izerindeki etkisini
incelemektedir. Kullanilan degiskenler firma biiyiikliigii, karlilik, kaldirag, yonetici sahipligi,
yonetim kurulu biiyiikliigii ve denetim komitesi biiylikliiglidiir. Bu ¢alismanin sonuglari,
firma biyiikligi, kaldirag, yonetim sahipligi, yonetim kurulu biiylikligii ve denetim
komitesi bityiikliigiiniin kurumsal sosyal sorumluluk agiklamasin1 etkiledigini, karliligin ise
kurumsal sosyal sorumluluk agiklamasini anlamli bir sekilde etkilemedigini gostermektedir.
Natalia ve Tarigan (2014) siirdiiriilebilirlik raporlamasinin halka a¢ik firmalarin finansal
performansi iizerindeki etkisini 2009 ve 2011 yillar1 arasinda on firma {izerinde karlilik
oranlar1 agisindan analiz etmektedir. Bu arastirmada kullanilan bagimsiz degisken, SRDI
(Endonezya Siirdiiriilebilirlik Raporu Agiklama Endeksi) endeksi kullanilarak olgiilen
stirdiriilebilirlik raporlarinin agiklanmasidir. Bagimli degisken ise firmanin finansal
performansinin bir 6l¢iisii olarak kar marji, ROA ve ROE'yi iceren karlilik oranidir. Sonuglar,
finansal performans lizerinde anlamli bir negatif etki oldugunu, ekonomik performansin
aciklanmasinin sosyal performans lizerinde anlamli bir pozitif etkisi oldugunu ve gevresel

performans ile anlamli olmayan bir pozitif iligki oldugunu gostermektedir.

Sari'nin arastirmas1 (2012) firma karakteristiklerinin kurumsal sosyal sorumluluk
aciklamalar1 {izerindeki etkisini incelemektedir. Arastirma Ornekleminde Endonezya
borsasinda islem goren liretim sirketleri kullanilmistir. Arastirmacilar, profil, biiyiikliik,
kaldirag, karlilik ve biiylime gibi bagimsiz degiskenleri kullanarak incelemislerdir. Bu
calismanin sonuglari, biiyiimenin kurumsal sosyal agiklama lizerinde pozitif bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir.

Wijayanti ve digerleri (2011) tarafindan yapilan arastirma, siirdiiriilebilirlik raporu ile ROA,
ROE ve hisse basina kazang ile 6l¢iilen finansal performans arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bu calismanin sonuglart siirdiiriilebilirligin sadece ROE {iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu, ROA ve hisse basina kazang iizerinde ise herhangi bir etkisinin olmadigin

gostermektedir.
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin amact, siirdiiriilebilirligin firma performansi tizerindeki etkisini incelemek ve
siirdiiriilebilirlige yapilan kurumsal yatirimlarin finansal Onemini belirlemektir. Bu
dogrultuda literatiirde yer alan ¢alismalar baz alinarak bir regresyon modeli kurulmus ve
ESG derecelendirmeleri tizerinden siirdiiriilebilirligin firma performansina etkisi analiz

edilmistir.

ESG faktorleri bir sirketin siirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek i¢in kullanilan
oOl¢iitlerden biridir. ESG derecelendirmeleri, yatirimcilara ve diger paydaslara bir sirketin
cevresel ve sosyal etkilerini, yonetisim yapisini ve siirdiiriilebilirlik ilkelerini 6lgerek
sirdiriilebilirlik performans: hakkinda fikir vermektedir. ESG derecelendirmeleri,
yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik kriterlerini yatirim kararlaria dahil etmelerine yardimer olur
ve bir sirketin siirdiiriilebilirlik performansini iyilestirmek icin motive edici olabilir. Bu
nedenle, ESG faktorleri siirdiiriilebilirlik derecelendirmelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
ESG arastirmalarinin glinlimiizde énemi giderek artmaktadir. Yatirimcilar sirketlerin ESG
performanslarint degerlendirmekte, yatirnm kararlarini buna gore sekillendirmekte ve
stirdiiriilebilirlik ilkelerine bagli sirketleri tercih etmektedir. Ayrica siirdiiriilebilirlik,
cevresel ve sosyal sorumluluk konular1 giderek 6nem kazanmakta ve bu konularla ilgili
kurumsal faaliyetlerin raporlanmasi firmalardan talep edilmektedir. ESG arastirmalari bu
talepleri karsilamak ve siirdiiriilebilirlik agisindan kurumsal performansi 6l¢gmek i¢in 6nemli
bir aractir. Ayrica, ESG arastirmalarn sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlarinda

daha iyi performans gostermeleri i¢cin 6nemli bir itici gii¢ olusturmaktadir.

ESG faktorleri sirketin siirdiiriilebilirligini ve uzun vadeli finansal performansin etkileyen
unsurlar1 igerirken, ROA sirketin finansal performansini 6lgmek i¢in kullanilan bir
gostergesidir. ESG faktorleri sirketin karmi artirabilir veya azaltabilir. Bu nedenle,
sirketlerin ESG faktorlerine yatirim yaparak, siirdiiriilebilirligini artirmasi ve uzun vadeli

finansal performansini pozitif etkilemesi 6nemlidir.

Arastirmanin temel motivasyonu yukarida bahsedildigi gibi ESG ve ROA arasindaki iligkiyi
test etmektir. Bu dogrultuda BIST 50 endeksinde yer alan ve S&P ESG derecelendirme
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endeksinde yer alan 32 sirketten olusan Orneklem 2018-2022 arasi donem igin panel

regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Onerilen regresyon modeli Esitlik1’de sunulmustur.

ROA,; =Satislardaki Biiyliime, +Kaldirag; +Firma Biytikligii, +ArGe; +ESG; i+e; (Esitlik 1)

4.1 Veri Seti ve Degiskenler

Arastirmanin 6rneklemi BIST 50 endeksinde yer alan, finans kurulusu niteliginde olmayan
ve ESG derecelendirmesine erisilebilen 32 firmadan olusmaktadir. Arastirma periyodu
2018-2022 yillarini kapsayan bes yillik donemdir. Veri seti farkli kaynaklardan derlenmistir.
Finansal oranlar Stockkeys veri terminali ve Orneklemde yer alan firmalarin mali
tablolarindan derlenmis; ESG derecelendirmeleri ise S&P’den temin edilmistir. Asagida

incelenen sirketlere ait 6rnek veriler yer almaktadir.

38



Tablo 4.1: Veri setinde yer alan firmalar

No Firmalar

1 AEFES  Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS
2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS

3 AKSEN AKSA ENERJIURETIM AS

4  ARCLK Argelik

5 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS
6 BIMAS BIM Birlesik Magazalar AS

7 CCOLA Coca Cola Icecek AS

8 ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi AS

9 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS
10 FROTO Ford Otomotiv Sanayi AS

11 GUBRF  Gubre Fabrikalari T.A.S

12 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik AS

13 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

14 KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletme
15 KOZAL Koza Altin Isletmeleri AS

16 KRDMD Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A Ord Shs
17 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS

18 MGROS Migros Ticaret AS

19 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS
20 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

21 SASA SASA Polyester Sanayi AS

22 SISE Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS

23 TAVHL TAV Airports Holding

24 TCELL  Turkcell

25 THYAO Turkish Airlines

26 TOASO Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS

27 TTKOM Tiirk Telekom

28 TTRAK  Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS

29 TUPRS  Turkiye Petrol Rafinerileri AS

30 ULKER Ulker

31 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
32 VESTL  Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS
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Bu arastirmada kullanilan performans firmalar1 asagidaki tabloda 6zetlenebilir:

Tablo 4.2: Degiskenler ve agiklamalari

Degiskenler Aciklamalari Referanslar

ROA Aktif karlilik=Net Kar / Toplam Aktifler Binboga & Ozdil (2021), Anjani (2021)

Satislardaki [t Donemi Satislar — (t-1) Dénemi Satislar] / (t- Cokmutlu (2019)

Biiyiime 1) Donemi Satislar

Firma Andasari (2018), Yildirim, Uzun
Firma aktiflerinin dogal logaritmasi

Biiyiikligi Kocamis & Kuzu (2018)
Toplam yabanci kaynaklarin toplam Giile¢ & Bektas (2021)

Kaldira¢ Orant .
kaynaklardaki pay1

Ar-ge Alareeni ve Hamdan 2020; Velte 2017
Ar-ge harcamalarinin dogal logaritmasi

Harcamalar1

ESG Seker ve Sengiir, 2022

) Firmalarin ESG (Cevresel, sosyal ve yonetisim
Derecelendirme ) ]
) derecelendirmeleri)
Sl

Arastirmanin amaci siirdiiriilebilirligin firma performansina etkisini test etmektedir. Bu
dogrultuda literatiire paralel olarak (Andasari, 2018); Binboga & Ozdil, (2021); Anjani
(2021); Cokmutlu, (2019) firma performanst ROA ile Oolglilmistir. Firmalarin
stirdiirtilebilirlik performanslari, S&P tarafindan yaymlanan ESG derecelendirmeleriyle
Ol¢iilmiistiir. SASB (Sustainability Accounting Standards Board / Siirdiiriilebilirlik
Muhasebe Standartlar1 Kurumu), siirdiiriilebilirligi ESG ¢ercevesinde ele almaktadir (Seker
ve Sengiir, 2022). Kontrol degiskenleri literatiirde yer alan ampirik arastirmalara (Alareeni
ve Hamdan, 2020; Velte, 2017) paralel olarak firma biiyiikliigii, satiglardaki bityiime, Ar-ge
harcamalar1 ve kaldirag oranmi seklinde secilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere

iliskin agiklamalar su sekildedir:

4.1.1 ROA (Aktif Karhilik Oram)

Karhlik, sirketin belirli bir donemde kar elde etme kabiliyetidir ve sirketin sahip oldugu

varliklarin kullaniminda yonetimin verimlilik ve etkinlik diizeyini 6lgmeyi amaclar.
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Yatirimcilarin yatirim karar1 verirken kullandiklart 6nemli bir faktor karliliktir. Bunun yan
sira, karhilikk ayni zamanda kreditorlerin sirketlere kredi verirken dikkate aldiklar
hususlardan biridir. Bu nedenle, yiiksek karliliga sahip sirketler, yatirimcilar ve kreditorleri
sirketin finansal performansi konusunda ikna etmek igin yoneticileri daha ayrintili bilgi

vermeye yonlendirecektir.

Karlhilik firmalar i¢in nihai hedeflerden birisidir. Karlilik oranlar bir sirketin giderlerini ne
kadar iy1 yonettigini 6lgmeye yardimci olur. Bu 6l¢timler, belirli bir satis seviyesine, belirli
bir varlik seviyesine veya mal sahibinin yatirimina gore sirketin karmin degerlendirilmesine
olanak tanir. Yonetimin hem toplam varliklar1 hem de bilangoda kayitli net varliklari ne
kadar etkin kullandig: ile ilgilidir. Bu oranlar genellikle, ¢esitli sekillerde tanimlanan net
karin, bu karin elde edilmesinde kullanilan kaynaklarla iligkilendirilmesiyle olusturulur

(Nugroho, 2013:21)

Karlilik oranmin, bir sirketteki yonetim etkinligi diizeyini 6l¢en bir oran oldugu ve
satiglardan ve yatirrmdan elde edilen kar miktariyla gosterildigi sonucuna varilabilir. Onemli
olan nokta, bu oranin kullaniminin sirketin verimliligini gostermesidir. Ulagilmak istenen
hedeflere uygun olarak kullanilabilecek ¢esitli karlilik oranlar1 vardir. Her bir karlilik orani
tird, sirketin belirli bir donemdeki veya birka¢c donemdeki finansal durumunu

degerlendirmek ve 6lgmek i¢in kullanilir.

Bu oran, tim firma aktiflerinin yonetimindeki etkinlik ve verimliligin degerlendirilmesi
acisindan yonetim i¢in dnemlidir. Finansal sagligin bir 6l¢iisii olmasinin yani sira, bu karlilik
orani firmanin sermaye kaynaklarinin akisini siirdiirmek icin ¢ok oOnemlidir. Sirket
varliklarinin kullanimi ne kadar verimli olursa, ROA o kadar biiyiik olur, yani ayn1 miktarda
varlik daha fazla kéar saglayabilir ve bunun tersi de gecerlidir. ROA pozitif bir iliski yonii
gosteriyorsa, sirketin faaliyet gostermek icin kullandigi toplam varliklardan kar
saglayabildigi anlamina gelir. Tersine, ROA negatif bir iligki yonii gosteriyorsa, bu sirketin

zarar ettigini ve yatirilan sermayenin kar tiretemedigini gostermektedir (Astuti, 2019:30).

4.1.2 Satislardaki Biiyiime Oram

Satig biiyiimesi, firma biiyiimesi, sirket faaliyet kar1 biiylimesi ve net kar biiylimesi gibi

cesitli sekillerde olgiilebilir. Bu ¢alismada incelenecek olan biiyiime satis biiylimesidir.
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Sirket biiylimesi, bir sirketin biiylikliiglinii artirma yetenegidir. Sirket bliylimesi temel olarak

dis faktorler ve i¢ faktorler olmak iizere ¢esitli faktorlerden etkilenir.

Firma bliylimesi, firmanin finansal performansindaki bir artis1 gosterebilir. Ulfa (2009)’e
gbre biiylimenin, firmanin satig biiylimesi ile Ol¢iilen sirketin biiyiime orant oldugunu
belirtmektedir. Firma biiyiimesi, yatirimcilarin yatirimlarini  yaparken gz Oniinde
bulundurduklar1 hususlardan biridir. Yiiksek biliylime firsatlarina sahip olan sirketlerin
gelecekte yiiksek karlilik saglamasi, karlarin daha kalici olmasi, dolayisiyla yatirimeilarin

sirkete yatirnm yapmakla ilgilenmesi beklenir.

Satislardaki yillik trendler karliliktaki belirleyici faktorlerden birisidir. Bu dogrultuda
arastirmada satislarin karlilik lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in satislardaki biiyiime oram

modele dahil edilmistir.

4.1.3 Firma Bilyiikliigii

Firma biiyiikliigii aktif toplaminin dogal logaritmasidir (Yildirim, Uzun Kocamis & Kuzu,
2018:631). Firma biiytikliigi, firma degerinin belirlenmesinde dikkate alinan degiskenlerden
biridir. Firma biiylikligii, firmanin sahip oldugu toplam varliklarin bir yansimasidir.
Firmanin biytikligi arttikca, firmanin sahip oldugu varliklar da artar ve firmanin
operasyonel faaliyetlerini siirdiirmek i¢in daha fazla kaynak gerekmektedir (Andansari,
2018:33).

Firma biytikligi finansman kararlarinin alinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Firma
biiylikliigii arttikca, yonetim tarafindan kullanilacak finansman tiiriine iliskin karar da
etkilenecektir. Bu baglamda arastirmacilar toplam varliklar1 bir 6l¢iim olgegi olarak
kullanmaktadir. Bu, toplam varliklarin sirket biiyiikliiglinii degerlendirmek i¢in kullanildig1
anlamina gelmektedir (Pratama & Wiksuana, 2016 s:43). Diger bir ifadeyle, arastirmacilar
bu Olgegi toplam varliklarin sirket biiylikliiglinii temsil ettigi ve finansman kararlarimi

etkileyebilecegi hipotezini test etmek i¢in kullanmaktadir.

4.1.4 Kaldira¢ Oram
Nugroho (2013)’e gore kaldirag orani ya da 6deme giicii analizi, bir sirketin varliklarinin ne

Olciide borgla finanse edildigini 6lgmek icin kullanilan bir orandir. Bu, sirketin varliklarina
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kiyasla ne kadar borg yiikii tasidig1 anlamina gelir. Finansal kaldirag orani, sirketin borglara
ait anaparasini geri 6deme, kredi faizlerini 6deme ve diger finansal yiikiimliiliiklerini yerine

getirme kabiliyetini gosterir.

Sirketlerin finansal risklerini kabul edilebilir seviyede tutmak icin finansal kaldirag
oranlarini dikkatli bir sekilde yonetmeleri gerekir. Finansal kaldira¢ oranlarinin dikkatli bir
sekilde yonetilmesi, bankalardan ve finans kuruluslarindan kredi ararken de Onemlidir.
Uygun oranlar, sirketin uygun bir faiz oran i¢in pazarlik yapmasina yardimei olabilir. Bir
sirketin uzun vadeli 6deme giicii, borcun toplam varliklara orani, faiz kazancinin katlar1 ve
sabit gider karsilama oran1 olarak adlandirilan 6deme giicii oranlar1 kullanilarak 6lgtilebilir
(Nugroho, 2013 s:22). Kaldirag karlilikta da belirleyici bir faktordiir ve literatiirde de firma

performansinin test edilmesinde kontrol degiskeni olarak siklikla kullanilmistir.

4.1.5 Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalari

Arastirma ve gelistirme, insani, kiiltiirel ve sosyal bilgiden olusan bilgi birikimini artirmaya
ve bu bilgiyi yeni uygulamalar tasarlamak i¢in kullanmaya yo6nelik sistematik bir ¢alismadir.
Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme) faaliyetleri i¢in yapilan harcamalardir.
Bir firmanin Ar-Ge harcamalari, yeni tiriinler ve teknolojiler gelistirmeye, var olan iiriinlerin

tyilestirilmesine ve inovasyona yonelik ¢alismalar yapmasina olanak saglar.

Yildinnm ve Goze Kaya (2019)’a gore Ar-Ge harcamasi, bilim ve teknolojide rekabet
avantajini saglamak icin ticari kesim ve kamu sektoriintin yapmis oldugu faaliyetlerin nemli
bir gostergedir. Ar-Ge harcamalariim 6nemi birka¢ acidan degerlendirilebilir. Ilk olarak,
Ar-Ge harcamalari, bir firmanin inovasyon kapasitesini artirir ve yeni iirlinler ve hizmetler
gelistirmesine olanak tanir. Bu da sirketin rekabet giiclinii artirabilir ve pazar payini
yiikseltebilir. Ikinci olarak, Ar-Ge harcamalari, bir sirketin teknolojik altyapisini giiclendirir
ve is siireclerini iyilestirir. Bu da sirketin daha verimli hale gelmesine ve maliyetlerini
diisiirmesine yardimci olabilir. Ugiincii olarak, Ar-Ge harcamalari, bir sirketin uzun vadeli
basarisi i¢in onemlidir. Yeni iiriin ve hizmetler gelistirmek, sirketin gelecekteki biiyiimesini
ve siirdiiriilebilirligini saglar (Yildinm ve Goze Kaya, 2019:794). Bu bilgiler 1s18inda
karliligi etkileyecek bir faktor olan Ar-Ge yatirimlart kontrol degiskeni olarak aragtirma
modeline dahil edilmis ve gelir tablosunda yer alan Ar-Ge giderlerinin dogal logaritmasiyla

hesaplanmustir.
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4.2 Panel Regresyon Yontemi ve Tahminciler

Arastirmanin veri seti panel veri seklindedir. Panel veri, farkli zaman dilimlerinde ayni
degiskenlerin ayni konu iizerinde gozlemlenmesini ve Ol¢lilmesini igeren bir veri analizi
yontemidir. Bu yontem, gozlemlenen degiskenlerde zaman i¢inde meydana gelen
degisiklikleri ve egilimleri gézlemlemek i¢in kullanilmaktadir (Uyar, 2015:1). Panel veri
kullanmanin avantajlari, daha dogru veri sonuclar1 iiretebilmesi, degiskenlerin zaman
icindeki degisimlerini saglayabilmesi ve bunlar1 etkileyebilecek faktorler hakkindaki
hipotezleri test edebilmesi, gozlenen degiskenleri etkileyebilecek gozlenmeyen degiskenleri
kontrol edebilmesidir. Bu, daha dogru sonuclar iiretilmesine ve analizlerdeki yanliligin
azaltilmasina yardimci olabilmektedir (Uyar, 2015:5). Tek seferlik bir 6rneklem almaktan
daha fazla bilgi saglayabilir ve degiskenler arasindaki iliskiyi netlestirmeye ve daha dogru

sonugclar liretmeye yardimci olabilmektedir.

Veri analizinde ve 6zellikle gelecegin tahmininde siklikla kullanilan iki 6nemli istatistik
yontem regresyon analizi ve zaman serisi analizidir. Regresyon analizinde geleneksel olarak
yatay kesit birimlerinden elde edilen veri ele alinirken; zaman serisi analizinde, ilgilenilen
bir veya birka¢ degiskenin zaman boyunca aldig1 degerler gézlemlenir ve analiz edilir. (Tas,
2012:39). Panel regresyon, kesit verilerini (gesitli bireylerden veya gézlem birimlerinden tek
seferde alinan veriler) zaman serisi verileriyle (bir gézlem biriminden birkag farkli zamanda
alman veriler) birlestiren veriler olan panel verilerini modellemek i¢in kullanilan bir
regresyon analizi yontemidir. Panel regresyonda bagimli degisken, bagimsiz degiskenlerin

yani sira bireysel sabit etkiler ve zaman sabit etkileri tarafindan agiklanmaktadir.

Panel veri setindeki yatay kesit birimlerinin timiinde paralel olarak ayn1 zaman noktalarinda
ve saylda gozlem yapildiginda Dengeli Panel Veri — (Balanced Panel Data), herhangi bir
yatay kesit biriminde eksik zaman gézlemi oldugunda Dengesiz Panel Veri — (Unbalanced
Panel Data) olarak adlandirilmaktadir (Tas, 2012:40).

Panel regresyon analizinde temel ii¢ farkli tahminci kullanilmaktadir. Bunlar, sabit etkiler

tahmincisi, rassal etkiler tahnmincisi ve havuzlamis en kii¢iik kareler tahmincisidir.
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4.2.1 Sabit Etkiler (Fixed Effect Model)

Sabit etkiler yontemi, ayni regresyon katsayilarina sahip olsalar bile nesneler arasindaki
farkliliklar1 dikkate alan bir yontemdir. Bu yontem, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisine iliskin hipotezleri test etmek i¢in panel verilerinin kullanilmasina ve
zaman icinde degismeyen ancak nesneler arasinda farklilik gosteren faktorlerin kontrol

edilmesine olanak tanimaktadir.

Bu model ayn1 zamanda arastirmacinin zaman serisinin veya yatay kesitin kesisiminde
degisikliklere yol agabilecek ihmal edilmis degiskenler sorunuyla karsilagsma olasiligini da
dikkate almaktadir (Lestari, 2010:71). Bu tahmincide nesneler arasindaki fark kukla
degiskeni ile agiga ¢ikarilir. Hsiao, (2005:30) Lestari, (2010:72)’den aktardigima gore, kukla
degiskenlerin gozlem doneminde eksik degiskenler igeren bir modele izin verdigini
aciklamaktadir. Degisken ya belirli bir bolgeye 6zgiidiir ancak zaman i¢inde degismez ya da
eksik degisken tiim bolge icin belirli bir zamanda spesifiktir. Bu yontemle, her bir nesne igin
kukla degisken katsayilar1 hesaplanir ve bu sabit degerler her bir nesnenin bagimli degisken

tizerindeki spesifik etkisi olarak kabul edilmektedir.

Genel olarak, sabit etkiler modeli agsagidaki gibi yazilabilir (Putri, 2022: 20-21)

Yie = Boi + B1X1it + BoXoir+.. .. Bk Xpir + Eits (Esitlik: 2)
burada,
i 1, 2, ..., n, nesne birimini gosterir,
t 1,2, ..., t, zaman birimini gosterir,
Yie : i-inci nesne ve t-inci zaman birimi i¢in bagiml degisken
Xiit > 1'inci nesne ve t'inci zaman birimi i¢in K'mc1 bagimsiz degisken
Boi : I-inci nesne i¢in intercept katsayisi
B, By , Br : k'nc1 bagimsiz degiskenin egim (slope) katsayisi
€it : i-inci nesnenin ve t-inci zaman biriminin error

Sabit etkiler modelini tahmin etmek i¢in nesneler arasindaki kesisim farkliliklarini
yakalamak iizere kukla degiskenler kullanilir. Bu model ayni zamanda egim katsayisinin

nesneler arasinda ve zaman i¢inde sabit oldugunu varsayar.
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Sabit etkiler yaklagimi parametre tahmin yontemi LSDV (En Kiigiik Kare Kukla Degisken /
Least Square Dummy Variable) yontemini kullanir. LSDV, her nesne i¢in farkli kesisimler
icin kKukla degiskenler kullanan modellerde OLS (siradan en kiiciik kareler) kullanarak
dogrusal regresyon parametrelerini tahmin etmek igin kullanilan bir yontemdir. Kukla

degiskenler kullanilarak sabit etkiler tahmini su sekilde yazilabilir (Putri, 2022: 21).

Yit = BoiDit + B1X1it + B2 Xoir+. . ... +Bi Xt + €it, (Esitlik: 3)

Burada, D;; = 1 birinci nesne i¢in ve D;; = 0 diger nesneler igin

4.2.2 Rassal Etkiler (Random Effect Model)

Bu yontem yaklagimi, panel verilerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
etkilerini tahmin etmek i¢in kullanilan bir tiir panel regresyon modelidir. Bu model bireyler
aras1 farkliliklar1 dikkate alir ve bu bireylerin bagimli degisken iizerindeki rassal etkilerini

tahmin etmektedir.

Bu yontem ayni1 zamanda sézde degiskenler kullanan sabit etkiler yonteminin zayifliginin
iistesinden gelmek icin kullanilir, bdylece model belirsizlik yasar ve sézde degiskenler
kullanilmadan rassal etkiler yontemi, zamanlar arasi ve nesneler arasi bir iliskiye sahip

oldugu disiiniilen artik degiskenleri kullanacaktir (Lestari, 2010:73).

Rassal etkiler ozellikle farkli 6rneklemlere ve bagimli degiskenin davranisinda 6nemli
bireysel farkliliklara sahip panel verilerinin analizinde kullanighidir. Bu model, bireylerin
regresyon denklemleri iizerindeki rassal etkilerini hesaba katarak sabit etkili modelin zayif
yonlerini iyilestirebilir ve daha dogru ve tutarli sonuglar saglayabilir. (Wooldridge, 2010:5-
6).

Rassal etki modelinde yine tiim nesne farkliliklarinin kesisim tarafindan yansitildigi, ancak
orneklemdeki nesne farkliliklarinin rastgele segildigi varsayilmaktadir. Rassal nesne
farkliliklar, popiilasyon ortalamasii temsil eden P0i bir kesisim belirtilerek modelde
kullanilabilir B 0, ve rassal bir nesnenin popiilasyon ortalamasindan farki ui. Denklem

asagidaki gibi yazilabilir (Putri, 2022:25).
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Boi = EO + u;. (Esitlik: 4)
Eger esitlik denklem 1, esitlik denklem 3'te yerine koyulursa:

Yie = Boi + BrX1ie + BoXoir + -+ + B Xpie + €1, (Esitlik: 5)

= (Bo +w) + BrXuit + BoXoir + . HBiXpie + €

Yukaridaki esitlikte, f o sabit bir popiilasyon parametresi ve Ui rassal bir etki olmak {izere,

denklem asagidaki gibi yazilabilir (Putri, 2022:25).

Yie = B0 + BiXyi + BoXoir + o HBiXiae + (€3 + ), (Esitlik: 6)

= Bo + B1X1it + B2 Xoir + - B X + Uit

Burada, simdi o kesisim parametresidir. Hata terimi bireysel bir etki veya rassal nesne
olarak u; ve rassal bir hata olan €;;'ten olusmaktadir. Hata kombinasyonu asagidaki gibi
tamimlanir (Putri, 2022:25).

Ujp = U + €t (Esitlik: 7)

Rassal etkiler genellikle “hata bilesenleri modeli” olarak da adlandirilir ¢iinkii rassal
etkilerden kaynaklanan hatanin biri nesne digeri de regresyon i¢in olmak {izere iki bileseni

vardir.
4.2.3 Havuzlamis En Kiiciik Kareler Tahmincisi (Pooled Least Squares)

Lestari (2010)’a gore, bu yontemin mevcut birlestirilmis verilerin gercek kosullari
gosterdigini varsayan en basit teknik oldugunu agiklamaktadir. Bu, tiim zaman serileri ve
kesit verilerinin birlestirilmesi ve ardindan siradan en kii¢lik kareler yontemi kullanilarak
modelin tahmin edilmesidir. Bu regresyon analizinin sonuglarinin tiim nesneler i¢in tim
zamanlarda gecerli oldugu kabul edilmektedir. Panel regresyon en kiiciik kareler yontemi,
her bir bagimsiz degisken i¢in parametreleri tahmin etmemize ve ayrica bireysel ve zaman
etkilerini tanimlamamiza ve hesaba katmamiza olanak tanimaktadir. Amag, tahmin edilen

ve gozlemlenen degerler arasindaki karesel hatay1 en kiiciik degere indirmektir.
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Bu yontemdeki zayiflik, modelin ger¢ek durumla uyusmamasidir. Her nesnenin durumu
farklidir, bir zamandaki bir nesne bile bagka bir zamandaki nesnenin durumundan ¢ok farkli
olacaktir (Winarno, 2007:9-14). Havuzlamis en kiiglik kareler yontemi birimler arasindaki
farkliliklar1 g6z ardi ettigi i¢in aragtirmada rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri

kullantlmistir.
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5. BULGULAR ve YORUMLARI

Bu boliimde aragtirmanin yontem boliimiinde onerilen regresyon modeli test edilerek modele
iligskin bulgular raporlanmistir. Arastirmanin temel analizi olan regresyon analizine ek olarak
oncesinde aciklayici istatistikleri ifade eden Ozet istatistikler ve degiskenler arasindaki

iliskinin yonii ve giiciine iliskin fikir veren korelasyon analizi sunulmustur.
5.1 Ozet Istatistikler

Ozet istatistikler Tablo 5.1'de sunulmustur. ESG derecelendirmesi hari¢ calismada
kullanilan degiskenlerin 160 gdzlem degeri mevcuttur. Gozlem degeri sayist ESG igin
133’tlir. ROA ortalama degeri 0.097, maksimum degeri 0.331 ve minimum degeri-0.079'dur.
ROA igin standart sapma degeri 0.079'dur. Aktif karliklinin ortalama degeri, sirketlerin
ortalama olarak varliklari tizerinden 9.7 net kar elde ettigini aciklamaktadir. Ayrica, standart

sapma degeri ortalama degerden daha kiiclik oldugu i¢in nispeten kiigiik bir veri sapmas1 da

vardir.
Tablo 5.1: Ozet istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Standard Min. Maks.
Sayisi Sapma
Aktif Karlilik Orani 160 0.097 0.079 -0.079 0.331
Satiglardaki Biiylime 160 0.512 0.512 -0.492 2.354
Kaldirag Orani 160 0.589 0.205 0.08 0.998
Firma Biyukligi 160 23.781 1.194 20.149  27.084
ESG Derecelendirmesi 133 27.346 18.739 1 87
Ar-Ge Harcamalari 160 0.615 3.435 0 20.373

Satislardaki biiyiime oran1 0.512 ortalama degere sahip olup maksimum degeri 2.354 ve
minimum degeri-0.492'dir. Satis biiylimesi degiskeninin standart sapma degeri 0.512'dir. Bu,
orneklemdeki cogu sirketin ¢ok az degiskenlikle nispeten istikrarli bir satis biiyiimesine
sahip oldugunu gostermektedir. Yiiksek maksimum deger olan 2.354 baz sirketlerin yiiksek
satig bliylimesi yasadigini1 gosterse de negatif minimum deger (-0.492) baz1 sirketlerin analiz
edilen donemde satislarinda diisiis yasadigimi gostermektedir. Bununla birlikte, nispeten
diisiik standart sapma degeri nedeniyle, bu, érneklemdeki sirketlerin cogunun benzer satig

bliylimesine sahip oldugunu ve aralarinda ¢ok az farklilik oldugunu gostermektedir.
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Kaldirag degiskeni 0.589 ortalama degere sahip olup maksimum degeri 0.998 ve minimum
degeri 0.08'dir. Standart sapma degeri ise 0.205'tir. Firma biiyiikliigii degiskeni 23.781
ortalama degere sahip olup maksimum degeri 27.084 ve minimum degeri 20.149'dur. Firma

biiyiikliigiiniin standart sapma degeri ise 1.1194 tur.

S&P tarafindan yapilan ESG derecelendirmeleri 0-100 arasi degerlerle yapilmaktadir.
EsgScore ‘un ortalama degeri 27.346 olup maksimum degeri 87 ve minimum degeri 1'dir.
Ayrica standart sapma degeri 18.739'dur. Bu, sirketlerin farklit ESG performansina sahip
oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin 18.739 olmasi, analiz edilen sirketlerin ESG
performanslarinda 6nemli farkliliklar oldugunu géstermektedir. Standart sapma ne kadar
biiyiikse, bu sirketlerin ESG performansindaki degiskenlik de o kadar biiyiiktiir. Bu nedenle,
ortalama ESG Puani 27.346 olmasina ragmen, sirketler cok daha yiiksek veya daha diisiik
puanlara sahip olabilir.

Tablo 5.2: Korelasyon tablosu

Degiskenler D 2 3 (@) %) (6)
(1)Aktif Karlilik Orani 1.000
(2)Satiglardaki Biiyiime 0.201 1.000
(3)Kaldirag Orani -0.396 0.036 1.000
(4)Firma Buytkligi -0.294 0.301 0.060 1.000
(5)ESG Derecelendirmesi -0.200 0.127 0.311 0.413 1.000
(6)Ar-Ge Harcamalari -0.140 -0.029 0.146 0.129 0.521  1.000

Satiglardaki biiyiime ve ROA arasinda 0.201'lik bir korelasyon degerine sahiptir ve bu da
satiglarin ve aktif karliligi arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Ancak korelasyon

degerinin diisiik olmasi iliskinin ¢ok gii¢lii olmadigini gostermektedir.

Tablo 5.2°de yer alan bulgular kaldirag ve satis biliyiimesi arasinda ¢ok zayif hatta 6nemsiz
bir iliski oldugunu gostermektedir. Sifira ¢ok yakin olan 0.036 korelasyon katsayisi, yabanci
kaynak (kaldirag) diizeyi ile sirketin satis biiyiimesi arasinda gii¢lii bir iliski olmadigini
gostermektedir. Bu, bu korelasyon testinin sonuglarimin, yabanci kaynak (kaldirag)
seviyesinin sirketin satig biiylimesi lizerinde 6nemli bir etkisi olduguna dair net bir gésterge

olmadigini gosterdigi anlamina gelmektedir.
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Kaldirag ve aktif karlilig1 arasindaki -0.396'lik korelasyon katsayisi, bir sirketin yabanci
kaynak (kaldirag) seviyesi ne kadar yiiksekse, aktif karliligini ifade eden ROA nin diisiik bir
degere yakinsamasi daha olasidir. Bu da yliksek yabanci kaynak kullaniminin ROA'y1
diisiirerek sirketin finansal performansini etkileyebilecegini gostermektedir. Kaldirag ve
ROA arasinda negatif bir iliski olmasina ragmen, yiiksek yabanci kaynak seviyesinin mi

diisiik ROA'ya neden oldugu yoksa tam tersi mi oldugu tespit edilememektedir.

Firma biiyiikliigii ile aktif karliligi arasindaki -0.294'liikk korelasyon katsayisi, firma ne kadar
biiyiikse aktif karliliginin o kadar diisik oldugunu gostermektedir. Ancak, korelasyon
katsayisi ¢ok gii¢lii degildir, bu nedenle aktif karliligini etkileyen bagka faktorler olmasi da
miimkiindiir. Korelasyon testinin sonucu, firma biyiikligi ile aktif karlilig1 arasinda orta
diizeyde negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu, firma biyiikliik ile aktif karlilig
arasinda negatif bir iliski olmasina ragmen biiyiikligiin mii diisiik aktif karlilik neden oldugu,
yoksa tam tersinin mi gegerli oldugu konusunda kesin bir sonuca varilamadigi anlamina

gelmektedir.

Firma biiylkligii ile satis biiylimesi arasindaki korelasyon katsayisi 0.301 olup, firma
biiyiikliigi arttikca satis biiyiimesinin de arttigin1 gostermektedir. Bu korelasyon katsayisi
cok giiclii olmasa da iliski yine de istatistiksel olarak anlamlidir. Korelasyon testinin
sonuglari, firma biiylikligi ile satis biiylimesi arasinda orta diizeyde pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Bu, firma biiyiikligii ile satis biiylimesi arasinda pozitif bir iliski
olmasina ragmen, firma buyiikliigliniin mii yiiksek satig biiyiimesine neden oldugu yoksa

bunun tersinin mi gegerli oldugunun kesin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Korelasyon testinin sonuclar1 firma biiyilikliigii ile kaldirag arasinda ¢ok zayif bir iliski
oldugunu, hatta hi¢ iliski olmadigin1 gostermektedir. Korelasyon katsayist degerinin 0.060
olmasi iki degisken arasindaki iligkinin pozitif ancak ¢ok zayif oldugunu gostermektedir,
dolayisiyla sirket biiyiikliiglinlin kaldirag orami1 {izerinde Onemli bir etkisi olmadigi

sOylenebilir.

ESG derecelendirmesi ile aktif karliligi arasindaki korelasyon katsayisi-0.200'diir ve bir
sitketin ESG puan1 ne kadar yiiksekse aktif karliliginin o kadar diisik oldugunu
gostermektedir. Bu, cevresel, sosyal ve yonetisim agisindan iyi uygulamalara sahip

sirketlerin daha diistik aktif karliliga sahip olma egiliminde oldugunu gostermektedir.
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Korelasyon testinin sonuglari ESG ile ROA arasinda zayif bir negatif iliski oldugunu
gostermektedir. Bu, ESG ile ROA arasinda negatif bir iliski olmasina ragmen, yiiksek ESG
puanlariin m1 diisiik ROA'ya yol agtig1 yoksa tam tersi mi oldugu tespit edilemedigi

anlamina gelmektedir.

Korelasyon testinin sonuglari ESG ile satis bliylimesi arasinda ¢ok zayif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Korelasyon katsayisi degerinin 0.127 olmasi iki degisken arasindaki
iliskinin pozitif ancak ¢ok zayif oldugunu gostermektedir, dolayisiyla sirketin ESG puaninin
sirketin satig bliylime orani tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 s6ylenebilir.

Korelasyon testinin sonuglart ESG ile kaldirag arasinda orta diizeyde pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayisinin 0.311 olmasi, bir sirketin ESG puani ne
kadar yiiksekse kaldira¢ oraninin da o kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu da ¢evresel,
sosyal ve yoOnetisim acisindan iyi uygulamalara sahip sirketlerin daha yiliksek kaldirag

oranlarina sahip olma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Korelasyon testinin sonuglart ESG ile firma biiyiikliigii arasinda orta diizeyde pozitif bir
iligki oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayisinin 0.413 olmasi, sirket biiyiikligi
arttikca ESG puaninin da arttigin1 géstermektedir. Bu da daha biiyiik sirketlerin ¢evresel,
sosyal ve yonetisim agisindan daha iyi uygulamalara sahip olma egiliminde oldugunu
gostermektedir. ESG ve diger degiskenler arasindaki korelasyon gozetildiginde en yiiksek

korelasyon degeri finansal kaldirag degiskeniyle gézlenmistir.

5.2 Regresyon Analizi Bulgular:

Tablo 5.3 ve Tablo 5.4°de sirasiyla panel regresyon analizine iliskin sabit etkiler ve rassal
etkiler tahmincileriyle elde edilmis regresyon analizi bulgulari sunulmustur. Panel verilere
iliskin temel varsayimlar olan yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina kars1 direncli bir yontem olan Driscoll-Kray standart hatalar yontemi segilerek

analizler gergeklestirilmistir (Le vd. 2020:3).
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Tablo 5.3: Sabit etkiler

Aktif Driscoll-
n Coef. Kray t P>t [95%Conf. Interval]
karrhhk
Std.Err.
Satiglar 1.920 0.127* -0.009 0.049
0.020 0.010
Biiytimi
Kaldirag -0.635 0.022 -29.400 0.000*** -0.695 -0.575
Firma 5.990 0.004*** 0.010 0.026
0.018 0.003
Blyimiu
ArGe 0.005 0.007 0.700 0.521* -0.015 0.025
EsgScore 0.000 0.001
0.00032 0.000
2.870 0.046**
Sabit 0.011 0.068 0.160 0.879* -0.179 0.201

R?=0.4164, F(5,4)=1329.66, Prob>F=0.000.
*1<0,01 ** p<0.05 *p<0.1

Tablo 5.3'teki Sabit etkiler testinin sonuglarina gore, olasilik degerinin 0.0000 veya 0.05
anlamlilik diizeyinin altinda c¢ok kiiclik oldugu ve R-kare degerinin 0.4164 oldugu
gozlenmektedir. Bu da regresyon modelinin bagimhi degiskendeki varyasyonun
yaklagik %41,64'inli bagimsiz degiskenler tarafindan agiklayabildigini, diger %58,36'lik

kismin ise modele dahil edilmeyen diger faktorler tarafindan agiklandigini géstermektedir.

Satiglar biiyiimii katsayr degerinin 0,020 olmasi, satis biiylimesi degiskenindeki her bir
birimlik degisimin ROA'daki 0,020 birimlik degisimle iliskili oldugunu gostermektedir.
Standart hata degeri olan 0.010, katsayinin tahmini standart hatasidir ve katsay1 tahmininin
ne kadar dogru oldugunu gosterir. 1,920'lik t-istatistigi degeri ve 0,05'lik anlamlilik
diizeyinden kiiciik olan 0,127'lik P-degeri, tahmin edilen katsaymin sifira esit oldugu bos
hipotezini reddetmek igin yeterli kanit oldugunu, yani satis biiytimesi degiskeninin ROA

tizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Kaldirag degiskeninin etkileri olarak ROA testi sonuglari -0.635 katsay1 degeri ile kaldirag
degiskeninin bagimli degisken iizerindeki etkisinin biiylikliiglinii, negatif deger ise kaldirag
degeri yiikseldik¢ge bagimli degiskenin degerinin distiigiinii gostermektedir. Standart hata
degeri 0.022'dir ve bu da elde edilen katsay1 tahmini ne kadar diisiikse o kadar dogru oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, kaldirag degiskeninin ROA {izerinde negatif yonde

anlaml bir etkisi oldugu sonucuna varilabilir.
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Firma biiyiikliigii degiskeni 0.018 katsay1 degeri ile biiyiikliik degiskeninin ROA degiskeni
tizerindeki pozitif etkisini gostermektedir. Standart hata degeri 0.003'tiir ve bu deger ne
kadar diisiikse elde edilen katsay1 tahmininin o kadar dogru oldugu anlamina gelmektedir.
T-istatistigi degerinin 5.990 olmasi olduk¢a yiiksek oldugunu, yani elde edilen katsayinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Firma biiylikligi degiskeninin ROA

tizerinde pozitif anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Ar-Ge'nin katsay1 degeri 0.005 olup, bu deger Ar-Ge'deki bir birimlik artisin ROA degiskeni
tizerinde 0.005 birimlik bir etkiye sahip oldugunu gdostermektedir. Standart hata degeri olan
0.007, Harcama Arge katsayisi tahmininin belirsizligini gostermektedir. Daha diisiik bir
standart hata, tahminin daha kesin oldugunu gosterir. 0.700'Lik t-istatistigi, katsayinin sifira
esit olma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir. P degeri, 0.521 olarak bulunmustur.
0.521 degeri, katsayinin sifira esit olma olasiliginin yiiksek oldugunu ve Ar-Ge harcama
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Sonug olarak, verilere
dayanarak, Ar-Ge harcama katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve Ar-Ge

harcamalarinin bagimli degisken iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna varilabilir.

ESG degiskeni 0.00032 katsayr degerine sahiptir ve bu da ESG degiskeninin ROA
tizerindeki pozitif etkisinin bilylikliiglinii gostermektedir. Standart hata degerinin 0.000
olmasi, elde edilen katsay1 tahmininin ¢ok hassas oldugu anlamina gelmektedir. T-istatistik
degerinin 2.870 olmasi, t-istatistik degerinin olduk¢a yiiksek oldugunu, yani elde edilen
katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. ESG degiskeninin ROA
tizerinde pozitif anlaml bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilabilir. ESG'nin degeri ne
kadar yiiksek olursa bagimli degisken de o kadar yiiksek olacaktir. Ancak, katsay1 degerinin

kiiclik olmasi nedeniyle, ESG degiskeninin bagimli degisken tlizerindeki etkisi de nispeten

kiictktiir.
Tablo 5.4: Rassal etkiler
Drisc/Kr
Aktif karhihk Coef. aay t P>t [95%Conf. Interval]
Std.Err.
Aktif Karlilik Oram~ 0.04311 0.011 3.900 0.017*** 0.012 0.074
Satislardaki Biiytime ~ -0.235 0.035 -6.780 0.002*** -0.332 -0.139
Kaldirag Orani -0.021 0.005 -4.440 0.011** -0.033 -0.008
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Firma Biyiiliigi -0.002 0.001 -3.310 0.030** -0.004 -0.000

ESG 0.001 0.000 3.190 0.033** 0.000 0.001
Derecelendirmesi
Sabit Etkiler 0.689 0.102 6.770 0.002*** 0.406 0.971

R?=0.2852, Wald chi2(5)=1689.15, Prob>F=0.000.
**#1<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

Tablo 5.4'teki rassal etkiler testinin sonuglarina gore, olasilik degerinin 0.0000 veya 0.05
anlamlilik diizeyinin altinda ¢ok kii¢iik oldugu ve R-kare degerinin 0.2852 veya %28.52
oldugu bilinmektedir. Bu da regresyon modelinin bagimli degiskendeki varyasyonun
yaklasik %28.52'sini agiklayabildigini, diger %71.48'inin ise modele dahil edilmeyen diger

faktorler tarafindan aciklandigini goéstermektedir.

Satiglardaki biiyiime degiskeninin katsayr degeri 0,04311'dir, bu da satiglardaki biiyiime
degiskenindeki her bir birimlik degisimin satislarda 0,04311 birimlik bir degisime yol
acacagint gostermektedir. Standart hata degeri 0,011'dir ve bu da katsayr tahmininin
dogrulugunu gosterir. Standart hata degeri ne kadar diisiikse, katsayr tahmini o kadar
dogrudur. t degeri 3,900'diir, bu da satiglardaki biiylime katsayisinin satiglardaki degisimi
onemli Olciide etkiledigini gosterir. P degeri 0,017'dir ve 0,05 anlamlilik diizeyinden
diisiiktiir, bu nedenle satig bitytimesi katsayis1 anlamli kabul edilir. Sonug olarak, satiglardaki

biiylime degiskeninin ROA iizerinde 6nemli bir pozitif etkisi vardir.

Kaldirag degiskeni -0,235 katsay1 degerine sahiptir ve bu da kaldira¢ ile ROA arasinda
negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Kaldiragtaki her bir birimlik artis aktif karlilik
degiskeninde 0,235 birimlik bir azalisa neden olacaktir. Standart hata degeri 0,035 olup
kaldirag katsayisi tahmininin dogrulugunu goéstermektedir. t degeri -6,780'dir ve bu da
kaldirag katsayisinin ROA degiskenini anlamli bir sekilde etkiledigini gdostermektedir. P
degeri 0,002 olup, 0,05 anlamlilik diizeyinden diisiiktlir, bu nedenle kaldira¢ katsayisi
anlamli kabul edilir. Sonug olarak, kaldirag degiskeni aktif karhiligini 6nemli OSlgiide
etkilemektedir ve kaldira¢ ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir. Kaldirag katsayisi

tahmini de diisiik standart hata degerine dayanarak olduk¢a dogrudur.
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Firma biiyiikligii degiskeni -0,021 katsay1 degerine sahiptir, bu analiz edilen degiskenin
firma biyiikligii ile ROA degiskeni arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.
Standart hata degeri 0.005'tir ve bu deger firma biiyiikliigii katsayisi tahmininin dogrulugunu
gostermektedir. t degeri -4.440'tir, bu ise firma biiylikliigl katsayisinin oldukca diisiik bir t
degerine sahip oldugunu gostermektedir. P degeri 0.011'dir ve bu deger 0.05 anlamlilik
diizeyinden diisiiktiir, dolayisiyla firma blytikliigii katsayisi anlamli kabul edilir. Sonug
olarak, firma biylkligli degiskeni ROA {izerinde onemli bir etkiye sahiptir ve firma

biiyiikliigii ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir.

Ar-Ge degiskeni-0,002 katsayi degerine sahiptir, bu Ar-Ge harcamalarinin birim artiginin,
ROA degisken iizerinde-0.002 birimlik bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Standart
hata degeri 0,001'dir ve bu ise Ar-Ge katsay1 tahmininin belirsizligini gostermektedir. T
degeri -3.310'dur, bu deger Ar-Ge katsayisinin sifira esit olma olasiliginin diigiik oldugunu
ve istatistiksel olarak anlamli bir katsay1 oldugunu gostermektedir. P degeri 0,030'dur. P
degeri null hipotezinin reddedilip reddedilemeyecegini belirlemek igin kullanilir. 0.030
degeri, katsaymin sifira esit olma olasiliginin diisik oldugunu ve Ar-Ge harcama
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir, dolayisiyla Ar-Ge

harcama katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilabilir.

ESG degiskeni 0,001 katsay1 degerine sahiptir, bu da ESG degiskeni ile ROA degiskeni
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Standart hata degeri 0,000'dir ve bu da
ESG katsayr tahmininin dogrulugunu gostermektedir. t degeri 3,190'dir ve bu ise ESG
katsayisinin yiiksek bir t degerine sahip oldugunu gdstermektedir. P degeri 0,033'tiir ve bu
deger 0,05 anlamlilik diizeyinden diisiiktiir, dolayisiyla ESG katsayist anlamli kabul edilir.
Sonu¢ olarak, ESG degiskeninin ROA degiskenini etkilemede oOnemli oldugu

diisiiniilmektedir.
Tablo 5.5: Tahmincilere iliskin bulgularin 6zeti
Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Satiglardaki Biiylime Pozitif ve anlamli Satiglardaki Biiyiime Pozitif ve anlamli
Kaldirag Orani Negatif ve anlamli  Kaldira¢ Oran Negatif ve anlamli
Firma Biiyiiligi Pozitif ve anlaml Firma Buytkligi Negatif ve anlaml
Ar-Ge Negatif ve anlamli  Ar-Ge Pozitif ve anlaml

ESG Derecelendirmesi Pozitif ve anlamli ESG Derecelendirmesi Pozitif ve anlaml
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Siirdiiriilebilirlik ¢esitli performans gostergeleri iizerinden modellenerek karlilikla iliskisi
test edilen bir degiskendir. Kimi arastirmalarda finans kuruluslar tarafindan yapilan ESG
derecelendirmeleri, kimi arastirmalarda ise siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma kuklasiyla
stirdiiriilebilirlik dlglilmekte ve gesitli performans Olglitleriyle iligkisi test edilmistir. Elde
edilen bulgular 2018-2022 yillarinda BIST 32’de yer alan firmalarm ESG
derecelendirmelerinin bir diger ifadeyle siirdiirebilirlik performanslarinin ROA olumlu
etkiledigini gostermektedir. Bu bulgular literatiirde yer alan Alareeni ve Hamdan (2022),
Seker ve Sengiir, (2022); Velte, (2017); Husada ve Handayani, (2021); tarafindan yapilan

caligmalarin bulgularina paralel niteliktedir.
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6. SONUC ve ONERILER

Firma performansi, firmanin belirli bir zaman diliminde yiiriittiigii kurumsal faaliyetlerin
verimliligini ve etkinligini degerlendirme c¢abasidir. Firma performansi, finansal
performansin veya firma yonetiminin belirli bir donem boyunca firma varliklarini etkin bir

sekilde yonetme islevini yerine getirmedeki bagarisinin bir sonucudur.

Finansal raporlama, yatirimcilara, alacaklilara, borg verenlere ve diger paydaslara bir firma
hakkinda finansal bilgi saglayabilir. Bu nedenle, finansal tablolarin kullanicilara gergegi
yansitacak sekilde sunulmasi zorunludur. Bilgi kullanicilari, finansal tablolarin dogrulugu
hakkinda olumlu veya olumsuz yargilarda bulunurlar. Yatirimcilar ve paydaslar bir firmanin
performansinin tiim yonlerini tam olarak degerlendirir ve gelecekteki riskleri analiz

etmektedir.

Bir firmanin finansal performansini etkileyebilecek cesitli faktorler vardir. Bu faktorler
firmanin i¢ ¢evresinden ve dis gevresinden kaynaklanabilir. I¢ faktdrler yonetim, insan
kaynaklari, finans ve kurum kiiltiirii gibi faktorleri igerir. Dig faktorler ise rekabet,
diizenlemeler ve piyasa egilimleri gibi is c¢evresiyle ilgilidir. Buna ek olarak,
stirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerin firma performansini nasil etkiledigine dair literatiirde
artan bir egilim s6z konusudur. Siirdiiriilebilirligin firma performans: iizerindeki etkisi
izerine artan bir egilim olmasina ragmen bu konuda genel kabul gormiis bir bulgudan sz
edilemez (Diizer vb., 2018; Munifa, 2022; Natalia vb., 2014; Asuti, 2019; Binboga vb., 2021;
Giiriinli, 2019; Cokmutlu, 2019; Dogukanli vb., 2020).

Isletmelerin sorumluluk alanlarindan birisi de gevreye ve topluma duyarli bir sekilde
faaliyetlerini yiiriitmektedir. Stirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢iimii i¢in siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 oldukca Onemlidir. Sirdiiriilebilirlik raporlar1 tipik olarak firmanin
stirdiiriilebilir 13 uygulamalari, ulagilan veya takip edilen siirdiiriilebilirlik hedefleri ve
gelecekte siirdiiriilebilirlik performansini iyilestirme ¢abalar1 hakkinda bilgi igermektedir.
Finansal olmayan raporlardaki bilgiler kurumsal yonetim, sosyal sorumluluk agiklamalari
ve performansi, kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarmi igermekte ve artik ESG raporlarina
doniismeye baslamaktadir. ESG degerlendirmesi, bir firmanin performansini ¢evresel,

sosyal ve yonetisim olmak tizere ti¢ farkli boyutta degerlendiren ve 6lgen bir siiretir.
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Bu aragtirmada, ESG derecelendirmeleri kullanilarak siirdiirtilebilirligin firma performansi
tizerindeki etkisi ROA degiskeni {izerinde panel regresyon yontemi kullanilarak test
edilmistir. Aragtirma donemi 2018-2022 yillar1 arasim1 kapsamakta olup, arastirma
orneklemi BIST 32 iiyesi sirketlerden olusmaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilgili
periyotta ESG derecelendirmesi ve ROA arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Arastirmanin bulgular1 1s18inda  siirdiiriilebilirlik performansi ile kurumsal finansal

performans arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilabilir.

Arastirma ve analiz sonuglarina dayanarak, ESG faktorlerine dikkat eden sirketlerin uzun
vadede daha iyi ve daha istikrarli bir finansal performansa sahip olma egiliminde olduklari
anlagilabilir. Sirdirilebilirlik ve firma performansi arasinda pozitif bir iliski vardir,
dolayisiyla siirdiiriilebilir is uygulamalar1 paydaslara katma deger saglayabilir ve firmanin

pazardaki konumunu gii¢lendirebilir.

Bulgulara gore, siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif bir
korelasyon vardir. Yani, daha 1yi siirdiiriilebilirlik performansi sergileyen firmalar daha iyi
finansal performansa sahip olma egilimindedir. Bu durum, daha yiiksek operasyonel
verimlilik, daha iyi risk yonetimi ve daha iyi kurumsal itibar gibi faktorlerle agiklanabilir ve
bunlarin tiimii finansal performansin iyilesmesine katkida bulunabilir. Ayrica bu arastirma,
stirdiiriilebilirlik performansinin sirketin piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilecegini de
ortaya koymustur. Siirdiiriilebilirlik performansi iy1 olan sirketler yatirimcilarin daha fazla
giivenini ve ilgisini kazanma egilimindedir; bu da sirketin piyasa degerini artirabilir ve uzun

vadeli karlar saglayabilir.

Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iliskinin
karmasik oldugunu ve baglamsal ve sektore 6zgli faktdrlerden etkilenebilecegini belirtmek
onemlidir. Bu nedenle, bu iliskinin mekanizmalarini ve dinamiklerini daha iyi anlamak i¢in

daha fazla aragtirmaya ve derinlemesine analizlere ihtiyag vardir.

Strdiiriilebilirlik ve firma performansina iliskin arastirma konusunun daha genis bir
orneklemde ve arastirma doneminde uygulanilmas: elde edilecek bulgulart daha giivenilir
ve gecerli kilacaktir. Diger taraftan firma performansimi etkiledigi diisiiniilen diger

degiskenlerin modele eklenmesi ve bagimli degisken olarak ROA'nin yani sira literatiirde
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yer alan diger firma performansi 6l¢iitlerinin kullanilmasi yoluyla iliskili literatiire katki

saglanabilecektir.

Firmalarn siirdiirtilebilirlik uygulamalarina dikkat etmeleri ve gerek faaliyetlerinde gerekse
yatirimlarinda bu konulara 6ncelik vermeleri Onerilebilir. Uzun vadede, ESG konularina
dikkat eden sirketler, artan karlilik da dahil olmak iizere 6nemli faydalar elde edebilecektir.
Stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluga odaklanmanin arttigi bir dénemde, is
uygulamalarinda ESG faktorlerini dikkate alan Borsa Istanbul'daki firmalar daha iyi bir
rekabet avantajina sahip olabilir, finansal performanslarini iyilestirebilir ve topluma ve

cevreye olumlu katkida bulunabilirler.

XeSonug olarak, bu arastirmanin bulgulari, siirdiiriilebilirlik performansinin daha iyi bir
finansal performans elde etmedeki 6neminin yani sira firmalar ve paydaslar i¢in dogurdugu
sonuclarin daha iyi anlagilmasini saglamaktadir. Firmalar, is kararlarinda siirdiiriilebilirlik
unsurlarin1 gdz Oniinde bulundurarak, finansal ve sosyal-gcevresel etkiler acisindan

stirdiirtilebilir performansi yiiksek olanlar uzun vadeli bir basar1 elde edebilirler.
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Muhasebesi

Bahar Senlige (Spring Festival): Bartin Universitesi
Endonezyali Ogrenci Baskani | 2022

Kuzey Maluku Endonezya Eyalet Delegasyonu:
Genglik Gemisi Nusantara Kuzey Sumatra Eyaletinde
Nias’a Yelken Act1 | 2019 — 2020

Genglik Gemisi Nusantara Sail Nias’in Deniz Elgisi:
Kuzey Maluku Delegationu | 2019

Endonezya Bagimsizlik Giinii Kutlamas1 Kuzey
Maluku Eyaleti: Endonezya’nin Kirmizi ve Beyaz
Bayrag1 Altinda Asker Yetistirme | 2013 — ve 2019’a
kadar organizasyon

Tiirkiye Tiirkgesi Sertifikasi C1
Ingilizce C1

Staj Sertifikasi

Muhasebe Yeterlilik Belgesi
Metro Turizm Bartin Tiirkiye

Devlet Bolge Ofisi Sekreteri Hazine Genel Miidiirligii
Kuzey Maluku Eyaleti

Gamalama Dil Kursu ve Egitiminde Ingilizce
Ogretmeni Kuzey Maluku Eyaleti

Japon Pazar1 Magazasinda Tam Zamanlh Calisan,
Bartin - Tlirkiye

rizkiaamania@gmail.com

22/06/2023 (Tez Savunma Tarihi)
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