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OZET
SURDURULEBILIRLIK PERFORMANS GOSTERGELERINE ILISKIN
ACIKLAMALARIN FINANSAL PERFORMANS UZERINE ETKISI
Murat DUZER
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak, 2018
Danisman: Prof. Dr. Saime ONCE

Isletmeler; hesap verebilirlik anlayisi cercevesinde, stirdurilebilirlik raporlari
araciligiyla faaliyetlerinin ekonomik, ¢cevresel ve sosyal etki ve sonuglari hakkinda bilgi
vermektedirler. Bu ¢alismanin temel amaci; strdirdlebilirlik raporlarinda ekonomik,
cevresel ve sosyal performansa yonelik aciklanan bilgi dizeyinin finansal performans
Uzerine etkisini arastirmaktir.  Bununla birlikte calismada; surddrdlebilirlik
performansina yonelik agiklanan bilgi diizeyinin sektor, sirket blyukltgu, sirket yasi ve
sahiplik yapisi degiskenlerine gore farklilik gosterip gdstermedigi arastiriimistir. Bu
amacla, Borsa istanbul (BiST)’da islem goren sirketler arasindan 2008-2014 déneminde
Kiresel Raporlama Girisimi (GRI) raporlama ilkelerine gore strdurulebilirlik raporu
yayinlayan 30 sirket belirlenmistir.

Cahsmada elde edilen sonuclara gore, ekonomik performansa yonelik agiklanan
bilgi dizeyi, sirket buyuklugine; cevresel performansa yonelik agiklanan bilgi diizeyi
ise, sektore gore farklhilik gostermektedir. Bununla birlikte; ekonomik, cevresel, sosyal
ve toplam performansa yonelik agiklanan bilgi duzeyi sahiplik yapisina gore farklilik
gOstermektedir. Ayrica cevresel performansa yonelik aciklanan bilgi dizeyinin aktif
karlihgi ve dzkaynak kéarhhgi; sosyal performansa yonelik aciklanan bilgi diizeyinin de
aktif karlihgi Gzerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ekonomik,
cevresel ve sosyal performansa yonelik aciklanan bilgi diizeyinin; piyasa temelli dlgtler
olan piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani ve fiyat/kazang (F/K) orani Uzerinde ise

genel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi géralmustar.

Anahtar Kelimeler: Sirdurdlebilirlik raporlamasi, Kiresel raporlama girisimi,

Finansal performans



ABSTRACT
EFFECT OF DISCLOSURES ON SUSTAINABILITY PERFORMANCE
INDICATORS ON FINANCIAL PERFORMANCE
Murat DUZER

Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, January, 2018
Adviser: Prof. Dr. Saime ONCE

Companies provide information on the economic, environmental and social
effects and consequences of their activities through sustainability reports within the
framework of accountability. The main purpose of this study is to investigate the effect
of the level of information on economic, environmental and social performance in
sustainability reports on financial performance. In addition, it has been researched
whether the level of information disclosed for sustainability performance differs
according to the variables of sector, company size, company age and ownership
structure. For this purpose, among the companies traded in the Borsa istanbul (BIST),
30 companies that published the sustainability report according to Global Reporting
Initiative (GRI) reporting principles during 2008-2014 were identified.

According to the results obtained in the study, the level of information disclosed
for economic performance differs according to company size and the level of
information disclosed for environmental performance differs according to the sector.
However, level of information disclosed for economic, environmental, social and total
performance differ according to ownership structure. Furthermore, the level of
information disclosed for environmental performance has been found to have a positive
effect on the return on assets and return on equity and the level of information disclosed
for social performance has been found to have a positive effect on the return on assets.
The level of information disclosed for economic, environmental and social performance
has been found that do not have generally any significant effect on market value/book
value (MV/BV) ratio and price/earning (P/E) ratio, which are market-based measures.

Keywords: Sustainability reporting, Global reporting initiative, Financial performance
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1. GIRIS

Surduralebilirlik; son yillarda tuzerinde siklikla durulan, birgok arastirmaya ilham
veren ve isletmelerin daha fazla 6zen gosterdigi konulardan biri haline gelmistir.
Sardurulebilirlik kavraminin gegmisi daha eskilere dayanmakla beraber, gunimuizdeki
onemine ulasmasinda 1987 yilinda Brutland Raporunda yapilan strddrilebilir kalkinma
tanimi 6nemli derecede etkili olmustur.

Brutland Raporunda surdurdlebilir  kalkinma: “Gelecek nesillerin - kendi
ihtiyaclarini  karsilama yeteneklerini tehlikeye sokmaksizin buglnki nesillerin

ihtiyaclarini karsilayan kalkinma™

seklinde ifade edilmistir. Stirdurtlebilir kalkinmanin
yapilan bu tanimi daha sonraki yillarda bircok konuda etkisini gostermistir. Bu
konulardan birisi, (zerinde bircok kesimin goris birligine vardigi cevreye saygl
konusudur. Bireylerin, toplumlarin ve devletlerin 6ncelikli sorumluluklari arasinda yer
alan cevreye gereken 6nemin verilmesi hususu, Birlesmis Milletler (BM) Binyil
Bildirgesi’nde de vurgulanmistir. Bu husus, “Tim insanhgi, 6zellikle cocuklarimizi ve
torunlarimizi, insan eliyle geri donilemez bicimde bozulmus ve kaynaklari artik
ihtiyaclari karsilamaya yetmeyecek 6lctide azalmis bir dinyada yasama tehdidinden

kurtarmak icin hicbir cabay! esirgeyemeyiz’?

seklinde belirtilmistir. Bununla beraber
Binyil Bildirgesinde belirtilen bu hususun, Bruntland Raporu’nda Dlnya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan yapilan sirddrilebilir kalkinma tanimiyla ayni
dogrultuda oldugu gorulmektedir. Gerek Birlesmis Milletler gerekse Dunya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan vurgulanan husus, gelecek nesillere yasanabilir bir
dinya birakabilmek igin toplumda yer alan her kesimin (zerine disen 0Onemli
sorumluluklarin oldugudur.

Bugiin sahip olunan dogal, ekonomik ve sosyal kaynaklari gelecege aktarirken
daha dikkatli, hassas ve sorumlu davranilmasi gerektigini vurgulayan strdirilebilir
kalkinma, ayni zamanda ekonomik kalkinma kavrami (zerinde de etkilerini
gostermistir. Gelecek nesillerin daha yasanilabilir bir diinyada yasama hakkina saygi
disuncesi temelinde meydana gelen bu degisim sireci hikumetlere, bireylere ve
toplumda yer alan tim ekonomik ve sosyal aktérlere Onemli sorumluluklar

yilklemektedir. Isletmeler de ekonomik ve sosyal yasamin énemli bir unsuru olarak bu

thttp://www.un-documents.net/our-common-future.pdf (Erisim tarihi: 25.08.2013)
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surecgte oldukca 6nemli bir yer tutmaktadir. Baslangigta cevresel hassasiyetleri iceren
sorumluluklarin 6n planda oldugu bir kavram olarak degerlendirilen sirdurilebilir
kalkinma; gunumizde, toplumda yer alan tim bireylerin ve kurumlarin cevresel
sorumluluklarinin yaninda ekonomik ve sosyal sorumluluklarini da kapsar hale
gelmistir. Anlasilacagi gibi isletmelerin, surddrdlebilir kalkinmanin saglanmasindaki
sorumluluklari artmaktadir. Dolayisiyla isletmeler strdirtlebilirlik konusuna kurumsal
olarak 6nem vermelidirler.

isletmelerin ekonomik ve teknolojik gelismeye sagladiklari katki olumlu olarak
degerlendirilirken; cevre Kirliligi, kaynak tuketimi, atilk maddeler, calisan haklari,
toplumsal sorumluluk gibi sosyal ve cevresel sorunlara yol agmalari ise elestirilerin
odak noktasini olusturmaktadir (Basar ve Basar, 2006, s. 214). Bu durum, isletmelerin
topluma ve cevreye olan sorumluluklarinin  6nem kazanmaya basladigini
gostermektedir. isletmeler, kar elde etme gibi temel ekonomik amagclarini
gerceklestirerek faaliyetlerinin devamhhgini saglamak isterler. Ancak isletmelerin
faaliyetlerinin devamliligini saglama istegi, ekonomik amaclara ulasma ile beraber
sosyal ve cevresel sorumluluklara ne derece dnem verildigiyle de yakindan ilgilidir.
Dolayisiyla isletmelerin, faaliyetlerinde devamliligi saglayabilmesi icin ekonomik
basarilarini sosyal ve gevresel farkindalik ile taglandirmalari 6nem arz etmektedir.

isletme denildiginde akla ilk olarak kar elde etme gibi ekonomik hedeflere
ulasmayr benimseyen kuruluslar gelmektedir. Bu dogrultuda 20. yuzyilin ilk
donemlerinde isletmelerin temel amaci kér elde etmek ve sahip ve hissedarlarinin
refahini artirmak iken, bu ytzyilin ikinci yarisindan itibaren isletmeler calisanlarina,
topluma, c¢evreye ve tlketicilere karsi da sorumluluklarinin bulundugu gercegiyle
yuzlesmislerdir. Bu yuzlesme ilk olarak yasal zorunluluk sebebiyle sosyal
sorumluluklarini yerine getirme bigiminde olurken, zamanla gonullilik esasina dayali
olarak cesitli alanlarda sosyal sorumluluk projeleri gerceklestirme veya yapilan projeleri
destekleme seklinde gerceklesmistir. Gunimuzde isletmelerin sosyal ve cevresel
konulara da ilgi gostermelerinin nedenleri arasinda, ¢etin rekabet kosullarina ayak
uydurabilme ve markalarina hak ettigi degeri kazandirma istegi sayilabilir. Buna gore,
isletmeler sadece ekonomik kazang elde etme amaci gliden degil ayni zamanda cevresel
ve sosyal sorumluluklarinin bilincinde hareket etme istegine sahip kuruluslar olarak
gortlmektedir. Yasanan cesitli ekonomik krizler, bulundugu cevreden bagimsiz olarak

dustinulemeyecek olan isletmelere, isletme ve toplum cikarlarinin birbirinden



ayrilamayacagini gostermistir (Bayraktaroglu, ilter ve Tanyeri, 2009, s. 33). Bununla
birlikte isletmelerin gelisen ve degisen sosyal, cevresel ve ekonomik kosullara uyum
goOsterebilmeleri, rekabet ortaminda gicli durmalari agisindan blyik 6nem
tasimaktadir.

Ekonomik hayatin yapi tasi olan isletmeler “bir gun batariz” duslncesiyle
kurulmazlar. Muhasebenin temel kavramlarindan olan streklilik kavrami, isletmenin
faaliyetlerinin belli bir streye bagli olmadan devam edecegini varsaymaktadir. Ayni
zamanda bu kavram isletmenin yasam sdresinin, isletme sahiplerinin ve hissedarlarinin
yasam sureleri ile bagh olmadigini vurgulamaktadir. Birlesmis Milletler’in genel kabul
goren surdurulebilir kalkinma tanimina bakildiginda muhasebenin streklilik kavraminin
anlami ve o6nemi daha net ortaya ¢ikmaktadir (Yanik ve Tirker, 2012, s. 295).
isletmelerin faaliyetlerinin sirdirilebilir olmasi ile muhasebenin siireklilik kavrami ve
surdurtlebilir kalkinma kavramlarinin ortak noktasi surdurulebilirlik disuncesidir.
Dolayisiyla surdirtlebilirlik, basta isletmeler olmak tzere yasamlarini devam ettirmek
isteyen bircok kesim tarafindan tizerinde titizlikle durulmasi gereken bir konudur.

Gelisen teknoloji ve kiresellesme ile birlikte isletmeler faaliyetlerini daha hizli bir
sekilde yerine getirerek zamandan tasarruf ederken, isletmelerin attiklari her adimin da
tiketiciler tarafindan bilinmesinin 6nt aciimistir. Bu durum ayni zamanda isletmelere
daha seffaf davranmasi icin baskida bulunmaktadir. Kiresellesen diinyadaki isletmeler,
acik bir sistemin parcasi olduklari icin kendilerini hesap verebilir durumda
konumlandirmak zorundadirlar (Sancar, 2013, s. 72). isletmelerin paydaslarina Karsi
hesap verebilir olmasi, isletmelerin sirdirilebilir olmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Surdaralebilir kalkinma kavrami Gzerinde is dunyasinin énemle durmasi ise;
isletmelerin toplum igerisinde rollerinin artmasindan ve ekonominin Gretim gucinu
temsil etmesinden kaynaklanmaktadir. Surdurdlebilir kalkinmaya ulagilmasi noktasinda
isletmelerin destegi blyiuk 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla isletmeler; mal ve hizmet
ureterek bir yandan ekonomik deger yaratirken diger yandan yaptiklari faaliyetlerin
topluma ve gevreye olan olumsuz etkilerini en aza indirme yoniinde ¢aba gostermeleri
gerekmektedir. Gunumizde isletmelerin ¢ogu, sorumlu davranmanin, istikrarli
ekonomilerin ve surdurulebilir kalkinmanin temelinde 6nemli bir rol oynadigini fark
etmistir. Bu farkindalik ile beraber paydaslarina karsi hesap verebilirlik ve seffaflik
ilkeleri dogrultusunda hareket ederek paydaslari ile ishirligi Gzerine inga edilen yonetim
anlayislari, isletmelere itibar ve glc getirecegi gibi rekabet avantaji da olusturabilecektir



(Senal ve Ates, 2012, s. 84). isletmeler boylelikle faaliyetlerini stirdirilebilirlik
distincesi ekseninde organize ederek sdrdurulebilir kalkinmayi destekleyici rol
ustleneceklerdir.

1.1. Sorun

Ekonomik, sosyal ve cevresel yasamin 6nemli bir parcasi olan isletmelerin
bulunduklari konum ve Ustlendikleri rol geregi faaliyetlerinin sadece ekonomik
etkilerini ve sonuclarini degil ayni zamanda sosyal ve cevresel etkilerini ve sonuclarini
da raporlamasi, sorumlu davranma geregi beklenen bir davranis olacaktir. isletme
faaliyetlerinin ekonomik sonuclariyla beraber sosyal ve cevresel sonuglarinin
raporlanmasi, isletme paydaslari tarafindan taleplerine verilen degerin gdstergesi olarak
algilanmaktadir. isletme faaliyetlerinin ekonomik, sosyal ve cevresel etki ve sonuclarini
iceren raporlar surdirdlebilirlik raporlamasi, finansal olmayan raporlama, Ucli
sorumluluk raporlamasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi gibi cesitli ifadeler ile
adlandiriimaktadir. KPMG’nin 2013 yilinda yapmis oldugu arastirmada, 41 (lkenin
gelirlerine gore en buyik 100 sirketi incelenmistir. Bu galismada; sirketlerin %43’U
surddralebilirlik raporlamasi, %25°i kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi ve
%214’Unun de kurumsal sorumluluk raporlamasi terimlerini kullandigi goérilmektedir
(KPMG, 2013). Her ne kadar farkli raporlama isimleri kullanilsa da degisen yonetim ve
IS yapma slreclerinin etkisiyle 6ziinde bu durum; sirketlerin hesap verebilirlik anlayisi
cercevesinde, sorumluluk bilinciyle ve faaliyetlerinin surddrilebilir olmasi hedefi
dogrultusunda hareket ettigini gostermektedir.

Uygulamada surdiralebilirlik, kiresellesen diinyada isletme faaliyetlerinin her
asamasina surdurdlebilirlik dustncesinin yansitilmasi olarak gorulebilir. Bu agidan
siirdiirtilebilirlik, bir biitin olarak 6nemli bir kavramdir. isletmeler icin de faydall
olabileceginin fark edilmesi, surdurulebilirlik dustncesinin isletmeler tarafindan
benimsenmesini hizlandirmistir (Welter, 2011, s. 18). Sdrdurdlebilirlik dustncesinin
isletmeler tarafindan benimsendiginin bir gostergesi, seffaflik ve hesap verebilirlik
anlayisinin  bir yansimasi olarak kabul edilebilecek sirdurdlebilirlik raporlari
araciligiyla isletmeler; faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarina iliskin
aciklamalarini paydaslarina aktarmaktadir. Ayrica isletmelerin sosyal ve cevresel
sorunlara yol actigi yonundeki elestiriler de, onlarin bu konularda daha hassas



davranmalari gerekliligini ortaya cikarmistir. isletmelerin  bu hassasiyetlerini
gostermelerinde strdurulebilirlik raporlamasi 6nemli bir rol tstlenmektedir.

Sardurulebilirlik raporlamasi: "Sirdirulebilir kalkinma amacina yonelik olarak
kurumsal performansa dair i¢ ve dis paydaslara hesap verebilir olma, aciklama yapma
ve O6lgcme uygulamasidir” (Global Reporting Initiative [GRI], 20064, s. 3). KPMG’nin
2013 yilindaki arastirmasina gore; gelisen ekonomilerde 6zellikle Asya-Pasifik
ulkelerinde surdarilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin yiizdesi 6nemli 06lglde
artmistir. 2011°de %49 duzeyindeyken 2013 yilinda bu oran %71’e ¢cikmistir. Dinyada
en cok %76 ile Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde sirdurilebilirlik raporu
yayinlanmaktadir. Fortune Global 500 listesinde yer alan en buytk 250 firmanin %93’
surddralebilirlik raporu yayinlamaktadir. Yine ayni arastirmada 4100 sirketin (41
ulkede en buyiik 100 sirket) %64°0 2011 yilinda strdurulebilirlik raporu yayinlarken
2013’te bu oran %71’e cikmistir (KPMG, 2013). Surdirilebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin her gecen yil artmasi; sirketlerin, son yillarda degisen ve gelisen sartlara
uyum gosterme ¢abalarinin bir parcasi oldugu gibi ekonomik, sosyal ve ¢evresel agidan
hesap verebilirlik ilkesi dogrultusunda hareket ettiklerini de gostermektedir.

Dinyada surdurilebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinin her gecen yil artis
gOstermesine paralel olarak, Glkemizde de 2005 yilindan sonra surdurilebilirlik raporu
yayinlayan sirketlerin sayisinda dnemli derecede artis meydana gelmistir ve 2017 yili
itibariyle 96 sirket toplamda 248 surdurilebilirlik raporu yayinlamis durumdadir. Bu
raporlarin 191’i Kduresel Raporlama Girisimi (GRI) raporlama cergevelerine gore
hazirlanmis olup®, bu sayinin gelecek yillarda daha da artacagi tahmin edilmektedir.

isletmelerin icinde bulunduklari cevreye ve topluma Kkarsi hassasiyetlerini
gOstermesi adina surddrdlebilirlik konusuna verdikleri 6nem, son yillarda artis
gostermistir. Buna karsilik bazi ekonomistler (6zellikle Friedman) isletmelerin,
kurumsal ké&rhhklarini artirmadik¢a surdurulebilirlik raporuyla ilgilenmeyecegini ve
strdurdlebilirligin (kurumsal sosyal sorumlulugun) sirket hissedarlari agisindan resmi
olmayan bir vergi niteliginde oldugu goristnid savunmustur (Nyit Chiong, 2010;
Welter, 2011). Buna bagli olarak zaman igerisinde sirketlerin surdurulebilirlik bilincinin
artmasiyla beraber bunun finansal performans Ulzerine etkisinin nasil oldugu sorusu
gindeme gelmistir. Dinyada bu konuda bircok arastirma bulunmasina ragmen
ulkemizde yapilan c¢alisma sayisinin kisith oldugu soylenebilir. Bu sebeple, bu

® www.kurumsalsurdurulebilirlik.com (Erisim tarihi: 20.04.2017)




calismada temel olarak; Turkiye’de sirddrilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin
surddralebilirlik raporunda agikladiklari bilgi diizeyinin finansal performans (zerine

etkisinin belirlenmesi amaglanmistir.

1.2. Amag

Bu cahsmanin amaci, Turkiye’de GRI raporlama cergevesine gore
surddralebilirlik  raporu  yayinlayan  sirketlerin  strdurdlebilirlik  performans
gostergelerine yonelik agikladiklari bilgi duzeyinin, sirketlerin finansal performanslari
uzerindeki etkisini belirlemektir. Bu amagcla, dncelikle 2008-2014 yillari arasinda GRI
raporlama cergevesine gore strdurdlebilirlik raporu yayinlayan sirketler belirlenecek ve
bu sirketlerin strddrdlebilirlik raporlarinda surdirulebilirlik performans gostergelerine
iliskin acikladiklari bilgi duzeyleri tespit edilecektir. Ayni zamanda sirketlerin GRI
raporlama cercevesine gore surdurdlebilirlik performans gostergelerine yonelik
acikladiklari bilgi dizeyinin sektore, sirket buyiklugine, sirket yasina ve sahiplik
yapisina gore farkhlik gosterip gostermedigi de arastirilacaktir. Bu kapsamda
calismanin amagclari asagidaki gibi olusturulmustur:

1. Surddrdlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin, sdrdurulebilirlik performans
gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
duzeyini belirlemek.

2. Surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin surdarilebilirlik performans
gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin; sektor, sirket buyukltgu, sirket yasi ve sahiplik yapisi
degiskenlerine gore farklilik gosterip gostermedigini arastirmak.

3. Surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin surdarilebilirlik performans
gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
diizeyinin, sirketin finansal performansi izerindeki etkisini arastirmak.

4. Sektor, sirket blyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri dikkate
alindiktan sonra; sirketlerin strdurulebilirlik performans gdstergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin sirketin

finansal performansi Uzerindeki etkisini arastirmak.



1.3. Arastirma Sorulari

Sardurulebilirlik performans gostergelerine yonelik agiklanan bilgi dizeyinin
finansal performans tzerindeki etkisi nedir? sorusu ¢alismanin temel arastirma sorusunu
olusturmaktadir. Bu temel soruya bagli olarak diger sorular asadidaki sekilde
olusturulmustur:

1. Surdirdlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin strdurdlebilirlik performans
gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi diizeyi
nedir?

2. Surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin surdarilebilirlik performans
gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyi
sektor, sirket buyukligu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenlerine gore
farkhlik gostermekte midir?

3. Surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin surdarilebilirlik performans
gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin finansal performansi tzerindeki etkisi nedir?

4. Sektor, sirket blyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri dikkate
alindiktan sonra; sirketlerin strdurulebilirlik performans gdstergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin sirketin

finansal performansi tzerine etkisi nedir?

1.4. Onem

Sardurulebilirlik gostergelerine iliskin bilginin ayr1 bir raporda agiklanmasi,
ulkemizde yeni yeni kabul géren bir uygulamadir. Diinyada tek bir raporlama gercevesi
olmamakla birlikte GRI raporlama gercevesi, genel kabul gérmis bir cercevedir. Bu
nedenle calisma kapsamina giren sirketlerin strduralebilirlik performans gostergelerine
iliskin acikladiklari bilgi dizeyi; GRI raporlama cergevesinde yer alan ekonomik,
cevresel ve sosyal performans gostergelerine gore hesaplanacaktir. Bu da ¢alismanin
butuncil ve kapsamli yonini ortaya koymaktadir.

Cahsmada; sirketlerin surddrulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik,
cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin finansal performanslari
uzerindeki etkisinin sektore, sirket blyukliglne, sirket yasina ve sahiplik yapisina gore
farklilik gosterip gostermediginin incelenecek olmasinin literatire 6nemli katkilar
saglayacagi dustntlmektedir.



Sonug olarak; akademik cevrede ve is diinyasinda 6nemli konular arasinda yer
alan surdurilebilirlige iliskin bu calisma is dunyasindaki yoneticilere surdurtlebilirlik
raporu yayinlamanin fayda-maliyet analizini yapma firsati vererek bu konudaki
farkindaligin artmasina destek olacaktir. Ayrica ¢alismanin akademik olarak bu konuda

calisma yapmay! dustinen bilim insanlarina 1sik tutacagina inaniimaktadir.

1.5. Sinirhliklar

Bu ¢alismanin sinirlihiklari asagida ifade edilmistir:
e Calisma, GRI raporlama cercevelerine gore surdirilebilirlik raporu hazirlayan ve
hisse senetleri Borsa istanbul (BiST)’da islem gdren 30 sirket ile sinirhdir.
e Analiz donemi 2008 ve 2014 yillari arasini kapsamakla birlikte, her sirketin bu
tarihler arasinda duzenli olarak surdurilebilirlik raporu yayinlamamasi ¢alismanin bir

diger sinirhligini olusturmaktadir.



2. ALANYAZIN
2.1. Surdirulebilirlik

“Surdirdlebilirlik, en yalin haliyle, siresiz olarak belirli bir diuzeyde devam
ettirilebilecek bir durumun veya bir siirecin 6zelligini ifade eder” (Tokgdz ve Once,
2009, s. 250). Gunumizde genel kabul goéren strduralebilirlik tanimi ise son yillarda
yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler ile bunlarin cevreye ve insanlik Uzerine
etkileri neticesinde sekillenmistir.

Sardurulebilirlik kavraminin ginimizdeki anlamini kazanmasinda etkili olan
stre¢ incelendiginde; 20. yuzyilin ikinci yarisindan itibaren hizla gelisen teknoloji ve
bunun endustriyel yansimalari neticesinde meydana gelen cevresel etkiler ile
yenilenebilir kaynaklarin azalmasinin toplum tarafindan dikkat edilen olaylar olmaya
basladigi goze carpmaktadir. 1970’li yillarda toplumsal olarak olusmaya baslayan bu
farkindalik, 1980°li yillarda ulusal ve uluslararasi alanda da kendini gdstermistir.*
Dinyanin sanayilesmis bolgelerinde ortaya c¢ikan c¢evresel sorunlar, 1970°li yillarda
alevlenen cevre hareketinin daha butincil ve kapsamli bir bicime donusmesinde etkili
olmustur. Bu dogrultuda 1972 yilinda isveg’in baskenti Stockholm’de diizenlenen BM
insani Cevre Konferansi ile beraber, toplumsal bazda gelisen cevre farkindalig
uluslararasi alanda etkilerini hissettirmeye baslamistir. Bu konferansta kabul edilen
insani Cevre Bildirgesi’nde, “cevrenin tasima kapasitesine dikkat ceken, kaynak
kullaniminda kusaklararasi hakkaniyeti gézeten, ekonomik ve sosyal gelismenin ¢evre
ile baglantisini kuran ve kalkinma ile cevrenin birlikteligini vurgulayan ilkeler”
strdurdlebilirlik dustncesinin temel noktalarini olusturmaktadir (Bozlogan, 2005, s.
1015).

1987 yilinda Dunya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nun Ortak Gelecegimiz
(Bruntland) Raporu’nda daha o6nce ifade edildigi gibi, “Gelecek nesillerin kendi
ihtiyaclarini  karsilama yeteneklerini tehlikeye sokmaksizin buglnki nesillerin
ihtiyaclarini karsilayan kalkinma” seklinde yapilan sdrdirtlebilir kalkinma tanimi,
gunimizde de genel kabul goren bir tanimdir. Surddralebilirlik kavrami agisindan
dontim noktasi olarak kabul edilebilecek bu rapor; cevresel farkindalik ile baslayan

surecin, kalkinmanin surdirilebilir olmasi ve gelecek nesillere daha yasanabilir bir

4 https://www.tubitak.gov.tr/tubitak content_files/vizyon2023/csk/EK-16.pdf (Erisim tarihi: 20.10.2015)




diinya birakilmasi hususunda uluslararasi alanda kabul goren bir anlayisa doniismesini
temsil etmektedir.

Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu, ismini Norve¢ Bashakani Gro Harlem
Brundtland’dan ahlr. Brundtland’in  baskanhdini yaptigi yirmi ayri ulkenin
katilimcilarindan olusan Dinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu, hazirladigi raporu
1987 yilinda BM Genel Kuruluna sunmustur. Raporda surdurulebilir kalkinma
dislincesi Uzerinde ©6nemle durularak ayrintilarina yer verilmistir. 1960°h yillarin
kalkinmaci dustincesiyle 1970°li yillarda ortaya ¢ikan ¢evreci disilince arasinda bag
kuran Brundtland Raporu’nda; artan cevresel tehditlere karsi, cevresel gelisim ile
ekonomik kalkinma arasinda gerekli baglantinin kurulmasinin ve bu sekilde
kalkinmanin nesilden nesile devam etmesinin insanlik icin hayati 6neme sahip oldugu
kabul edilmistir. Brundtland Raporu’nda ortaya konan vizyon; bir yandan ekonomik
kalkinmanin 6énemine ve surekliligine vurgu yaparken, diger yandan ekonomik
kalkinmanin gerceklesmesi sirasinda gelecek nesillerin ihtiyaclarina saygi duyulmasi
gerektigini de ifade eder (Bozlogan, 2005, s. 1019).

20. yuzyihin ikinci yarisindan itibaren cevresel bilincin artmasiyla baslayan
degisim sureci, zaman icerisinde olgunlasmis ve surddrilebilir kalkinma kavramiyla
birlikte uluslararasi boyutta kabul gdéren bir anlayisa donusmustir. Sardurtlebilir
kalkinmanin tanimina bakildiginda toplumun hemen her Kkesimine birtakim
sorumluluklarin distigu anlasiimaktadir. Buginln dinyasinda yer alan insanlar,
hiktmetler, isletmeler gibi taraflarin; ihtiyaglarini karsilarken, gelecek nesillerin
ihtiyaclarini ve sahip olacaklari imkéanlari da distinme sorumlulugu bulunmaktadir.
Sorumluluk  sahibi taraflardan biri olan isletmeler ekonominin temelini
olusturdugundan, kalkinmanin lokomotifi oldugundan ve toplumun cesitli kesimleriyle
etkilesim icinde bulundugundan surdurulebilir kalkinmanin gerceklesmesine yonelik
isletmelerin verecekleri katki cok 6énemlidir. Bu agidan strdurulebilir kalkinma hedefi
dogrultusunda isletmelere disen sorumluluk; surddrdlebilirlige yonelik hedefler
koymak, politikalar uygulamak ve slrdirilebilirlik performans degerlendirmesi
yapmaktir.

1987 wyilinda Bruntland Raporu’nda ortaya konan sirdurilebilir kalkinma
kavrami, strdurdlebilirlik kavraminin uluslararasi alanda daha ¢ok yayginlasmasinda ve

benimsenmesinde dnemli bir adim olarak kabul edilebilir.
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2.1.1. Surddrilebilir kalkinma

BM’nin 1987 Bruntland Raporu’nda surdirilebilir kalkinma; gelecek nesillerin
gereksinimlerini  tehlikeye  sokmaksizin ~ bugiinki  neslin  gereksinimlerini
karsilayabilecek kalkinma olarak tanimlanmistir. Mevcut kaynaklarin akilci bir sekilde
yonetilmesi ve kullanimi ile gelecek nesillere dogal, fiziki ve sosyal agidan daha
yasanilabilir bir ¢evrenin miras birakilmasi strdurulebilir kalkinmanin temel noktasini
olusturmaktadir. Bu sebeple surdirilebilirligin saglanmasi; ekonomik, sosyal ve
cevresel politikalarin bir batln olarak dustinilup uygulanmasini ve sonuglarinin da yine
bu cercevede degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Sardurulebilir kalkinma; ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarinin yaninda
mekansal ve kilturel boyutlari da olan bir kavramdir. Kaynaklarin tasarruf dustincesi
temelinde en uygun sekilde kullaniimasi ile cevresel kalitenin korunmasi ve ekonomik
biyume arasinda butunlesmeyi saglamaya calisan bir kavram olan strdirilebilir
kalkinma, gelecege nasil daha saglam adim atilacagini gozetir (Yildiztekin, 2009, s.
368).

Surdaralebilir kalkinma, surdurulebilirlik kavramina makro acidan yaklasirken,
bugiinki neslin ihtiyaclarini giderme arzusu ile gelecek nesillerin ihtiyaclarinin da en
uygun sekilde Kkarsilanabilmesi kaygisi arasinda dogru bir denge kurulmasina
odaklanmistir. Bu hedefe ulasabilmek; gevreye, ekonomik sisteme ve beseri faktorlere
zarar verilmeden insanligin ve yeryizunin sdrekliliginin saglanmasi disuncesiyle
mimkin olabilecektir (Once, Onay ve Yesilgelebi, 2015, s. 231). Bu nedenle
gunimizde cevresel ve sosyal hassasiyetlerin en (st noktada yasanmasi, tasarruf
bilincinin yerlesmesi, mevcut kaynaklarin degerinin anlasiimasi gibi hususlar biyik bir
Onem tasimaktadir.

Surdurulebilir kalkinma, gelecek nesiller adina dogal cevrenin ve kulturel
kazanimlarimizin korunacagi daha esitlikgi ve kaynaklari daha bol olan bir dinya
dogrultusundaki sosyal evrimin taahhiididir (Dylick ve Hockerts, 2002, s. 130). Bu
suiregte toplumun biitiin ekonomik ve sosyal taraflarinin sorumluluklari vardir. Onceleri
cevresel sorumluluk olarak dikkate alinan sirddrdlebilir kalkinmanin anlami ve kapsami
genislemis durumdadir. Glnumizde toplumda yer alan bittin birey ve kuruluslarin
sahip olmasi gereken ekonomik, sosyal ve gevresel sorumluluklar bitind olarak ifade
edilen surdurulebilir kalkinma; isletmelerin toplumdaki rollerini ve sorumluluklarini

artirmistir. Sorumluluklarin artmasi kurumsal olarak daha hassas davranilmasi geregini
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ortaya ¢ikarmistir. Bu agidan surdirtlebilir kalkinma, isletmelere bu suregteki rollerini
ifade eden kurumsal strdirdlebilirlik kavraminin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir noktadir
(Besler, 2009, s. 3).

Surduralebilirlik  kavramina mikro acidan bakildiginda ise, surdurilebilir
kalkinmanin saglanmasinda (lke ekonomilerinin lokomotifi olan isletmelerin
sirdiriilebilir bir bicimde buyimelerinin 6nemi ortaya cikmaktadir. isletmelerin
strdurdlebilir kalkinmaya destek saglamalari; ekonomik, ¢cevresel ve sosyal kaynaklara
zarar vermemeleri suretiyle mimkun olabilir. Buna gore isletmelerin basta karlilik
olmak tzere gesitli finansal sorumluluklariyla beraber ekonomik, sosyal ve gevresel
sorumluluklari da ortaya cikmistir. isletmelerin bu sorumluluklarini ifade eden ve
surddralebilir kalkinmaya mikro agidan yaklasan kavram kurumsal sirddrdlebilirliktir
(Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015, s. 231). Dolayisiyla strdiiriilebilir kalkinma ve
kurumsal sirdiiriilebilirlik karsilikli olarak birbirleriyle iliski icerisindedir. isletmeler
mikro duzeyin temsilcisi olarak bu iliskide dnemli bir konumdadirlar.

Surdurulebilir kalkinma ve kurumsal surdirilebilirlik baglantisi sekil 2.1.’de

gosterilmistir:

Surduralebilir Kalkinma

Makro Diizey

Kurumsal Sardurilebilirlik
Mikro Diizey

iR
Py

Sekil 2.1. Kurumsal Siirdiirilebilirlik ve Sirdiirilebilir Kalkinma iliskisi
Kaynak: Baumgartner ve Ebner, 2010, s. 77

Sekil 2.1.’de gorulecegi Uzere; isletmeleri ekonomik, cevresel ve sosyal agidan
sorumlu davranmaya iten yasal, teknolojik, sosyal, kiltiirel, cevresel ve piyasaya iliskin
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faktorler mevcuttur. Bu faktorlerin etkisiyle, isletmeler tGzerlerine disen sorumluluklara
uygun hareket ederek strdiiriilebilirliklerini saglayabilirler. isletmelerin kurumsal
strdurdlebilirlik konusundaki basarilari, strdirilebilir kalkinmanin  saglanmasina
noktasinda uzun vadede olumlu katkilar saglar. Diger bir ifadeyle, mikro dizeyde
saglanabilecek kurumsal sirdurtlebilirlik, etkisini makro dizeyde surdurulebilir
kalkinmaya katki anlaminda da g0Osterecektir.

Sonug olarak, surddralebilirlik; kiresel cercevede, nihai hedef olarak insan
ihtiyaclarinin strekli karsilanabilmesini iceren kalkinma gorusiine dayanmaktadir. Bu
disunce isletme dlzeyine indirgendiginde ise kurumsal sdrdirebilirlik kavrami
karsimiza ¢ikmaktadir (Dylick ve Hockerts, 2002, s. 131).

2.1.2. Kurumsal surdtrulebilirlik

Kurumsal surdiriilebilirlik: “isletmelerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte isletme
faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina uyarlanmasi ve bu konulardan
kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesidir.” seklinde tanimlanabilir (BIST, 2014, s. 1).
Bu tanimda dikkat ceken nokta; isletmelerin uzun vadeli planlamalar yaparak
faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal yonlerini bir bitln olarak duslinmesi ve
bunu yénetim anlayisina yansitmasi gerekliligidir.

Kurumsal surddrdlebilirlik ayrica yeni ve gelisen bir kurumsal yonetim
paradigmasi olarak da incelenebilir. Geleneksel biyime ve ké&r maksimizasyonu
modelinin bir alternatifi olan kurumsal surdirilebilirlige ulasiimasi icin isletmenin
biyumesi ve kar edebilirligi dnemlidir; ancak 6zellikle ekonomik kalkinma, c¢evrenin
korunmasi ve sosyal esitlik Uclistinden olusan surdirtlebilir kalkinmaya iliskin sosyal
amaclarini da izlemesi gereklidir (Wilson, 2003, s. 1). Geleneksel blyiime ve kar
maksimizasyonu modelinin alternatifi olarak kabul edilen kurumsal surdirtlebilirlik
kavraminin gundeme gelmesinde; bu sistemde yasanan verimsizlikler, karar verme
surecindeki zayiflik ile sistemin hesap verilebilirlik ile ilgili eksikleri etkili olmustur
(Senal ve Ates, 2012, s. 85). Wilson (2003, s. 1)’a gore; strdurdlebilir kalkinma,
kurumsal sosyal sorumluluk, paydas teorisi ve kurumsal hesap verebilirlik teorisi
kurumsal surdirilebilirlik kavramina katki saglayan kavramlardir. Bu kavramlarin

kurumsal surdirilebilirlige katkisi ve onunla iliskisi sekil 2.2. (izerinde gdsterilmistir:
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Ekonomik

Ekolojik

Sosyal adalet

Ahlak Felsefesi
(Etik)

Stratejik Ydnetim

isletme Hukuku

Surdarulebilir

Kalkinma

Kurumsal Sosyal

Sorumluluk

Paydas Teorisi

Kurumsal Hesap
Verebilirlik

Kurumsal Sirddrilebilirlige
Katkisi

Ortak Toplumsal Bir Hedef

isletmelerin
surdurdlebilirlik hedefleri
dogrultusunda calismalarini

saglayan etik parametreler

isletmelerin
surdurdlebilirlik hedefleri
dogrultusunda calismalarini

saglayan isle ilgili

K parametreler /
a )

isletmelerin neden

surdardlebilirlik
performansini raporlamasi

gerektigini belirten

parametreler

- /

Sekil 2.2. Kurumsal Siirdirdlebilirligin Olusumu
Kaynak: Wilson, 2003, s. 2.

Sekil 2.2.’den de gorilecegi Uzere; surdurulebilir kalkinma ortak bir toplumsal

hedef belirlemesiyle, kurumsal sosyal sorumluluk etik agidan, paydas teorisi isletme
faaliyetlerinde Onemli paydas gruplarinin dikkate alinmasina yonelik ve hesap

verebilirlik teorisi ise srdurilebilirlik performansina iliskin bilgilerin raporlanmasina
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iliskin gerekceleri ortaya koymak suretiyle kurumsal surddrlebilirlik kavramina katki
saglamaktadir. Bu dort kavramin kurumsal sirdirtlebilirlik kavramina katkilarina
iliskin ayrintilar ise asagidaki gibidir.

Sardardlebilir kalkinmanin  kurumsal surdardlebilirlige  katkisi iki sekilde
gerceklesir. i1k olarak surdiriilebilir kalkinma; isletmelere ekonomik, cevresel ve sosyal
performans acisindan odaklanmalari gereken alanlari belirlemelerine yardimci olur.
ikincisi ise isletmelere, hiikiimetlere ve sivil topluma ekonomik, cevresel ve sosyal
adalet Uzerine surdurilebilirlige ulasabilmek igin ortak toplumsal bir amag ortaya koyar.
Bununla birlikte surddrulebilir kalkinma, isletmelerin neden surdarlebilirlik konular
Uzerine yogunlasmalari gerektigini tek basina aciklamada yeterli degildir. Bu noktada
kurumsal sosyal sorumluluk ve paydas teorisi devreye girer (Wilson, 2003, s. 2).

Kurumsal sosyal sorumluluk; isletmenin toplumdaki roliiyle ilgili olup kurumsal
strdurulebilirlik kavraminin anlasiimasina destek veren kavramlardan birisidir. Buna
gore; isletme yoneticilerinin kendilerinin ve hissedarlarinin ¢ikarlarini distinmenin
yaninda, toplumun ihtiyaclarini karsilama ve onlara hassasiyet gosterme sorumlulugu
bulunmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin surdarilebilir kalkinma
yolunda neden g¢aba gdstermeleri gerektigi konusunda ahlaki parametreler sunar. Eger
toplumda surdurilebilir kalkinmanin degerli bir amag oldugu inanci varsa; isletmeler de
bu ama¢ dogrultusunda topluma yardim etmek icin ahlaki sorumluluk altina girerler
(Wilson, 2003, s. 2-3).

Gunumuz ekonomik hayati icerisinde faaliyetlerine devam eden isletmeler,
hissedarlarindan ve kredi aldiklari kuruluslardan daha genis bir Kkitleye Kkarsi
sorumluluklarinin bulundugunu fark etmislerdir. Bu sebeple de isletme yonetimleri,
faaliyetlerini daha genis kitleye karsi sorumlu olma bilinciyle yuriitmeye baslamislardir.
Bu acidan isletmelerin faaliyetlerinin etki ve sonuglari hakkinda daha hassas ve daha
seffaf davranmalari gerekliliginin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Son yillarda yasanan
gelismeler, isletmelerde bu bilinglenme siirecinin hiz kazandigini géstermektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk olarak ifade edilen bu biling; isletme ydneticilerinin
sorumluluklarinin sadece kendi ¢ikarlarina uygun davranmak olmadigini, ayni zamanda
toplumun istek ve ihtiyaclarinin da isletme yoneticileri tarafindan dikkate alinmasinin
etik bir gereklilik oldugunu kabul eder (BIST, 2014, s. 1).

Ekonomik ve toplumsal hayatin en 6nemli aktorlerinden olan isletmeler, kurumsal

sosyal sorumluluga uygun davrandiklarinda yani toplumun istek ve ihtiyaclarina cevap
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verebildikleri Olcude yasamlarini sirdirebilmektedir. Bu durum, bizlere isletmelerle
toplum arasindaki etkilesimin her gecen gun arttigini gostermektedir. Dolayisiyla
isletmeler topluma karsi olan sorumluluklari gergevesinde hareket etmelidir.

Ozetle, kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, paydaslarin istek ve beklentilerini
dikkate almanin yaninda isletmelerin agiklik ve seffafhigini kapsamaktadir. Glniimuzde
genel olarak kabul edilen distinceye gore isletmeler, kendi ¢ikarlari ile paydaslarinin
cikarlarini birlestirdiklerinde en iyi sekilde faaliyet goOstermektedir. Bu durum,
isletmenin  paydaslariyla iliskilerinde tedbirli davranmasini, ahlaki kurallar
cignemekten kaginmasini ve hatta daha fazlasini yapmasini, isletmenin kendi
clkarlariyla degil daha fazlasiyla yonlendirilmesini ve sosyal sorumlu olmasini
gerektirmektedir. isletmenin bir yandan kendi ¢ikarlarina hizmet ederken, ayni zamanda
toplumun ortak faydasini dikkate almasi kurumsal sosyal sorumluluk olarak ifade
edilmektedir (Juholin, 2004, s. 22). Bu yonuyle kurumsal sosyal sorumluluk, isletmenin
kendi cikarlari ile toplumun cikarlari arasinda bir denge kurmasinda 6nemli bir
kavramdir. Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin amaclari arasinda yer alan
toplumun beklentilerini karsilama distincesine hizmet etmektedir.

Kurumsal strdirilebilirlik yaklasimina ahlaki agidan katki saglayan kurumsal
sosyal sorumluluk kavrami ve kurumsal surddrilebilirlik karsihkli olarak birbirini
destekler (Tokgdz ve Once, 2009, s. 257). Topluma karsi sorumlu olma bilinciyle
faaliyetlerini yarten isletmeler kurumsal strdurulebilirlik hedeflerine ulasmada avantaj
sahibi olurlar. Bu sayede isletmeler daha fazla sosyal sorumluluk yatirimlarina dnem
verirler.

Paydas teorisi ise; isletmenin paydaslariyla kuracagdi gucli iliskilerin kurumsal
amagclara ulasmay1 kolaylastirdigini, zayif iliskilerin ise kurumsal amaglara ulasmayi
zorlastirdigini -~ vurgulamaktadir. Bu baglamda paydas teorisinin  kurumsal
strdurebilirlige katkisi ise; isletmelerin strdirilebilir kalkinma yolunda neden caba
gOstermeleri gerektigi hususunda isle ilgili parametreleri sunmasidir. Diger bir ifadeyle
isletmelerin paydaslariyla kuracaklari given, saygl ve isbirligi temeline dayali gucli
iliskiler; hem kurumsal amaglarin hem de surdirdlebilir kalkinma hedefinin
gerceklesmesine fayda sa@layacaktir (Wilson, 2003, s. 4). Sirdurtlebilir kalkinma
ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarin birlikte dikkate alinmasi gerektigini
vurgularken; paydas teorisi de isletmenin faaliyetlerini yurutmesi sirasinda i¢ ve dis
bitin paydaslarini géz 6nunde bulundurmasinin gerekliligine dikkat c¢ekmektedir
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(Tokgoz ve Once, 2009, s. 258). Bunun yaninda kurumsal strdiiriilebilirlik; isletme
faaliyetlerinin, paydaslarla olan etkilesimini ve sosyal ve ¢evresel konularla olan ilgisini
icermesi seklinde de tanimlanabilir (Marrewijk ve Merre, 2003, s. 107). Burada
paydaslarla olan etkilesime yapilan vurgu paydas teorisinin kurumsal sirddrtlebilirlik
acisindan  6nemini  gostermektedir. (Paydas teorisi hakkinda ayrintili  bilgi
surdurdlebilirlikle ilgili teoriler bolumunde verilecektir.)

Kurumsal surddrdlebilirlik kavraminin temelinde yer alan ve ona katki saglayan
dordlncu kavram “hesap verebilirlik™ ’tir. Hesap verebilirlik; yetkililerin, paydaslara
yetki ve gorevlerin devri konusunda cevap verebilir olmasi, paydaslarin elestiri ve
onerilerini dikkate alarak hareket etmesi ve yetersizlik, basarisizhk veya hilekarhk
sorumlulugunu istlenmesi gerekliligidir.> Basarili bir isletme yonetiminde, ydnetimin
sadece hissedarlara degil bltun paydaslara hesap verme sorumlulugu gdze carpar.
Isletme yonetiminin bu sorumlulugu; hissedar ve paydaslarina ayri ayri cevap vermek
yerine raporlama yaparak yerine getirmesi daha uygundur (Senal ve Ates, 2012, s. 87).
Dolayisiyla isletmelerin hazirlayacagi raporlar hesap verebilirlik anlayisi agisindan
blylk ©6nem tasimaktadir. Bu raporlar paydaslarla kurulacak iletisimde anahtar rol
ustlenmektedirler.

Hesap verebilirlik; genel olarak bir kisi veya kurum tarafindan, gerceklestirilmis
olan faaliyetlerle ilgili agciklama yapilmasi, kanit sunulmasi ya da rapor verilmesi olarak
ifade edilirken, surdurilebilirlik konusunda yasanan gelismeler hesap verebilirligin
kapsamini genisletmistir. Geleneksel yaklasimda isletme amaclarina paralel olarak
sadece hissedarlara karsi hesap verme durumu s6z konusuyken, sdrdirulebilirlik
yaklasiminda ise isletmeler finansal performanslariyla birlikte ekonomik, sosyal ve
cevresel performanslarina iliskin de ilgili ekonomik ve sosyal aktorlere hesap vermeleri
gerektiginin bilincinde olmalidirlar (Tokgdz ve Once, 2009, s. 258).

Hesap verebilirligin etkin bir sekilde yerine getirilebilmesi icin; bir kurumun
oncelikle kendi igerisinde ve bununla birlikte diger kurumlara, paydaslarina ve kamuya
karsi hesap verebilir olmasi gerekmektedir. Yeterli diizenlemelerin olmasi ve taraflarin
istekliligi, hesap verebilirligin isleyisi agisindan énemlidir. Bununla birlikte hesap

verebilirlik; bilgi 6zgurltigund, organize olabilen paydaslari ve hukukun dstinlaguni

®  fip://pogar.org/LocalUser/pogarp/other/undp/governance/To-Adel/8-Glossary.htm  (Erisim tarihi:

10.03.2016)
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gerektirir. >° Ozet olarak bir kurumun faaliyetleriyle ilgili aciklama yapmasini veya
hesap vermesini saglayan yasal ve ahlaki agidan Ustlendigi sorumluluk olarak
tanimlanabilen hesap verebilirlik; kurum yoneticileriyle toplum arasindaki iliskinin
belirlenmesine yardimci olur. Ayrica bu kavram; isletmelerin neden sadece finansal
performans bilgisini degil, ekonomik, cevresel ve sosyal performans bilgisini de
aciklamalari gerektigine iliskin gerekceler ortaya koyar (Wilson, 2003, s. 5). isletmeler
faaliyetlerinin finansal sonuglari yaninda ekonomik, cevresel ve sosyal sonuclari
hakkinda acgiklama yapmak suretiyle hesap verebilirlik anlayisina uygun hareket etmis
olacaklardir. Buna bagli olarak isletme faaliyetlerine tek bir agidan yaklasarak yapilacak
degerlendirmelerin eksik yonleri de tamamlanmis olacaktir.

Kurumsal surdirllebilirlige katki saflayan bu kavramlarla beraber, kurumsal
strddrdlebilirligin saglanabilmesi, isletme amaclarinin sosyal ve cevresel sorumluluk
bilinciyle olusturulmasiyla mimkin olabilir. Uzun vadede ekonomik, sosyal ve gevresel
konularda amag¢ birliginin saglanmasiyla bu alanlarda elde edilebilecek olasi pozitif
sonuclarin ond agilabilir. Sosyal ve cevresel performansin da isletmenin genel
performansini etkiledigini dikkate alan yeni yonetim paradigmasi olan kurumsal
surddralebilirlik; isletmenin faaliyetlerini etkileyen ve faaliyetlerinden etkilenen tim
taraflara sadece finansal bilgilerin degil ayni zamanda sosyal ve ¢evresel bilgilerin de
raporlanmasini gerekli kilmaktadir (Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015, s. 235). Bu tir
bilgilerin raporlanmasi; isletmelerin ekonomiye, topluma ve c¢evreye Karsl
sorumluluklarinin bilincinde ve hesap verebilir durumda olduklarini géstermektedir.

isletmeler; ayni zamanda ekonomik, sosyal ve cevresel refaha 6nemli katkilari
bulunan kuruluslardir. isletmelerin faaliyetleri zaman igerisinde genisleyecedi ve
gelecekte de muhtemelen 6nemini koruyacagi igin kurumsal surdaralebilirlik; uzun
vadeli surdurulebilir ekonomik ve toplumsal kalkinma igin gereklidir (Schaltegger,
Bennett ve Burritt, 2006, s. 2). Isletmelerin uzun vadeli sirdiiriilebilir ekonomik ve
toplumsal kalkinmaya verecekleri katkida isletme yoOnetimlerine biyik gorevler
dilsmektedir. Isletme yonetimleri bu énemli gorevi yerine getirirken; stirdiiriilebilirlik
dustincesini faaliyetlerinin her asamasiyla buttnlestirerek isletmenin surdarilebilirlik
hedeflerine ulasabilecekleri gibi surdlrtlebilir kalkinmaya da katki sa§lamis

olacaklardir.

® http://debis.deu.edu.tr/userweb/hilmi.coban/hesap%20verebilirlik.pdf (Erisim tarihi: 10.03.2016)
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Ote yandan faydaci bakis acisi ile kurumsal surdirdlebilirlik; isletmelerin
surdurulebilirlik hedefine ulasabilmeleri igin karsilasacaklari zorluklarla bas edebilmede
yonetim girisimlerinin bir sonucu olarak ifade edilebilir. Bu baglamda sturdurulebilirlik
etkileri ve performansi hakkinda elde edilecek bilgi; yoneticilere karar verme, planlama,
uygulama ve kontrol faaliyetlerinin icerisine surdurulebilirlik dustincesinin dahil
edilmesinde yardimci olabilir (Schaltegger, Bennett ve Burritt, 2006, s. 2). Lo ve Sheu
(2007, s. 345) ise kurumsal surdirllebilirligi; ekonomik, cevresel ve sosyal agidan
risklerin yonetilmesi ve firsatlarin benimsenmesi suretiyle uzun vadeli hissedar degeri
yaratmay! hedefleyen bir is yaklasimi olarak tanimlamislardir. Buna gore isletmelerin
uzun vadede sirdurdlebilir deger olusturma yoniinde caba goOstermeleri 6nem
kazanmaktadir. Surdirllebilir deger elde etmeye yonelik bir cerceve sekil 2.3.°te
gosterildigi gibi olabilir.

Yarin
Strateji: Strateji:
Temiz Teknoloji Sardurulebilirlik Vizyonu
Etkenler Gelecegin yetkinliklerini Karsilanmamis ihtiyaclari Etkenler
¢ Bozulma strdardlebilirligi gidermek icin ortak yol o Niifus
e Temiz gelistirme haritas! olusturma e Yoksulluk
teknoloji o Esitsizlik
o Ayak izi Kurumsal sonug: Kurumsal sonug:
Yenilik ~ ve  yeniden Blylme egrisi
konumlandirma
Sardaralebilir
icsel Deger Dissal
Strateji: Strateji:
Kirliligi énleme Urdn Yonetimi
Etkenler Atiklari ve emisyonlari Is streclerine  paydas Etkenler
* Kirlilik en aza indirme goruslerini entegre etme * Svil toplum
o Tiketim o Seffaflik
o Atik Kurumsal sonuc: Kurumsal sonug: o Baglanabilirlik
Maliyet ve Risk azaltma Itibar ve Mesruiyet
Bugln

Sekil 2.3. Siirdrlebilir Deder Cercevesi
Kaynak: Hart ve Milstein, 2003, s. 60.
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Surdaralebilir deger cergevesi, kisa vadeli distinmenin yerine uzun vadeli
stratejik disuinmeye odaklanmanin gerekliligine vurgu yapmaktadir. Strdaralebilirligin
0zinde de uzun vadeli disinme yer almaktadir (Welter, 2011, s. 40). Uzun vadeli
disunme isletmeler agisindan gelecege yonelik énemli bir bakis agisi sunmaktadir.
Uzun vadeli hedeflerin gerceklesebilmesinin temelinde uzun vadeli planlama yer
almaktadir. Bu planlamanin merkezine surdurilebilirlik dustincesinin entegre edilmesi
strddrulebilir deger yaratilmasi agisindan énem tagimaktadir.

isletmeler icin surduriilebilir deger yaratmada yoneticilerin ilk yapmasi gereken,
her cesit risk ve firsati bitin yonleriyle distinmektir (Hart ve Milstein, 2003, s. 59).
Sekil 2.3.’te goruldigu gibi surdarulebilir deger olusturmanin kisa (bugiin) ve uzun
(yarmn) vade olmak tzere i¢sel ve dissal yonleri bulunmaktadir. Buna gore isletmeler,
kisa vadede icsel olarak faaliyetlerinden kaynaklanan atiklari ve emisyonlari minimuma
indirmek suretiyle maliyetlerini ve risklerini de azaltabilir. Bu durum uzun vadede
kademeli olarak etkileri daha az olan, temiz teknolojinin kullaniimasini ve
strdurdlebilirligin gelisimini saglayabilir. Digsal olarak dustnilduginde ise; kisa
vadede isletmeler drln ve hizmetlerine yonelik streclere dis paydas gorislerini entegre
etmek suretiyle mesrulugu kazanarak kurumsal itibarlarini arttirabilir. Uzun vadede ise
bu durum karsilanmamis ihtiyaclarin giderilmesine ve gelecekte Karsilasilabilecek
sorunlarin  ¢ézimine yonelik ortak bir anlayisa ve surdurulebilirlik vizyonuna
donusebilir.

Surdaralebilir deger cercevesi; surdirilebilir kalkinmayla ilgili firsatlarin
niteligini ve blyukluginlt acikca ortaya koyarak, bunlari isletmeler agisindan
strdurdlebilir deger yaratmanin boyutlariyla iliskilendirir. Zorlu ve karmasik bir yapida
olan surdurulebilir deger olusturma surecinde isletmelerin; sabir, yaraticilik ve
surddralebilirlik vizyonu iceren buyuk cabalar gostermeleri gerekmektedir (Hart ve
Milstein, 2003, s. 65).

Dylick ve Hockerts (2002, s.131) ise kurumsal surddralebilirligi; isletmenin
gelecekteki paydaslarinin ihtiyaclarini karsilama yetenegine zarar vermeden, su andaki
hissedar, calisan, musteri gibi direkt ve endirekt paydaslarinin ihtiyaclarini karsilamasi
olarak tanimlamistir. Bu amaca ulasirken isletmeler; etkin olarak siyasi alandaki
strdurdlebilirlige katkida bulunurken ekonomik, cevresel ve sosyal sermaye tabanini
biyutmek ve surdirmek zorundadirlar. Bu tanimlamada i¢ Onemli 6ge go6ze

carpmaktadir.
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e Ekonomik, cevresel ve sosyal yonlerin batinlestirilmesi (entegrasyonu):
Ekonomik surdirtlebilirlik Gzerine tek yonli odaklanma kisa vadede basari
saglayabilirken; uzun vadeli sirdirtlebilirlik ekonomik, cevresel ve sosyal boyutun
ayni anda bir butlin olarak ¢cok yonli ve karsilikli iliskilerinin disuntlmesini gerektirir.

eKisa vade ve uzun vadeli yonlerin buttnlestirilmesi (entegrasyonu): Hisse
senedi piyasasinin etkisiyle isletmelerin uzun vadeli basaridan c¢ok kisa vadeli
kazanclari énemseme egiliminde olduklari gozlenmektedir. Kisa vadeli kazanclara
duyulan bu ilgi, isletmelerin buginkl paydaslarinin yaninda gelecekteki paydaslarinin
da ihtiyaclarinin karsilanmasini gerekli kilan strdurdlebilirlik ruhuna aykirt bir
durumdur. Sosyal ve gevresel konulardan kaynaklanan maliyetlerden kaginip kisa vadeli
kazanclara 6nem verilmemesi gereklidir.

e Sermayenin degil gelirin tlketilmesi: Genis bir kesim tarafindan basaril ve
sorumlu yoénetim olmanin 6n kosulu sermayenin korunmasi gerekliligidir. Yani
sermayeden degil gelirden harcamanin yapiimasidir. Bununla beraber, isletmeler uzun
vadeli surdurulebilirligi gerceklestirebilmek icin sadece ekonomik sermayeyi degil,
dogal ve sosyal sermayeyi de yonetmek zorundadirlar.

isletmelerin sermayelerini korumak suretiyle faaliyetlerinin ekonomik, gevresel ve
sosyal boyutlarini kisa ve uzun vadede birlikte distinmesi, kurumsal surdurdlebilirligin
saglanmasi agisindan blyik 6nem tasimaktadir. Diger bir ifadeyle isletmelerin bitincul
bir yaklasimi benimsemesi kurumsal surdurdlebilirligi destekleyici unsur olacaktir.

Kurumsal surddrilebilirlik; ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlardan olustugu
icin isletmelerin hedeflerinin arasina sosyal ve cevresel yonlerin de eklenmesini
gerektirir. Bu durum uzun vadede ekonomik, sosyal ve cevresel amaglar arasinda
dogabilecek catismalarin Ustesinden gelmek igin gereklidir. Boylelikle ¢cevreyi koruma
ve sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ekonomik basari arasinda bir uyum da saglanmis
olur (Zink, Steimle ve Fischer, 2008, s. 8). Bu acidan yaklasildiginda kurumsal
strdurdlebilirligin ¢ boyutunu olusturan ekonomik, cevresel ve sosyal strdirilebilirlik
konularinda isletmelerin tasimalari gereken Ozellikler asagidaki gibi 0Ozetlenebilir
(Dylick ve Hockerts, 2002, s.132-135):

Ekonomik surdardlebilir isletmeler; bir yandan hissedarlarina ortalama tzerinde
getiri saglarken, diger yandan herhangi bir zamanda isletmenin likiditesini koruyacak

yeterli nakit akisini garanti altina alirlar.
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Cevresel surdurulebilir isletmeler; dogal kaynaklari, yeniden olusabilme oranin
altinda bir oranda veya ikame mallarin bliyimesinden daha distk bir oranda tlketirler.
Ayrica bu isletmeler; dogal sistemin kapasitesinin (zerinde sindiremeyecegi
emisyonlarin cevrede birikmesine neden olmazlar ve faaliyetleriyle eko-sistemin
sundugu olanaklara zarar vermezler.

Sosyal surdurulebilir isletmeler ise; toplumlarin sosyal sermayelerini
artirmalarinin yani sira bireysel ortaklarinin beseri sermayelerini artirarak faaliyet
gosterdikleri topluluklara deger katarlar. Bu isletmeler; paydaslarinin, isletmenin
motivasyonlarini anlayabilecegi ve deger sistemini kabul edebilecegi bir sekilde sosyal
sermayeyi yonetirler.

Kurumsal sdrdurulebilir isletmeler; sdrddralebilir kalkinmaya ayni anda
ekonomik, sosyal ve ¢evresel faydalar sunarak katki saglar (Hart ve Milstein, 2003, s.
56). Kurumsal surdirtlebilirlik; ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlariyla bir butin
oldugu icin kurumsal surddrilebilir isletmeler, bu ¢ boyuta iliskin sorumluluklarini
yerine getirmelidirler. isletmeler bu sorumluluklarini yerine getirirken; ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutun birbiriyle olan iliskilerini ve birbirine olan etkilerini de gz
onune almalidirlar. Bu sekilde hareket edebilmeyi basaran isletmeler; kurumsal
strdurdlebilir igletmelerdir.

Kurumsal surdartlebilir isletmelerin lider ve yoneticileri; karlihgin yaninda
yonetim kalitesi, kurumsal yénetim yapisi, kurumsal itibar, insan sermayesi yonetimi,
cevre koruma, paydas iliskileri ve kurumsal sosyal sorumluluk gibi nitel finansal
olmayan olgutlere 6nem verirler (Lo ve Sheu, 2007, 345). Bu sekilde finansal dlgtlerin
yaninda cevresel ve sosyal bilinci 6n plana koyan finansal olmayan 6lgltlerin dikkate
alinmasi, kurumsal strdirtlebilirligin en buyik destekleyicisi olacaktir.

Sonug itibariyle kurumsal surdurtlebilirligin gergeklestirilmesi, bir bltin olarak
isletme faaliyetlerinin sosyo-ekonomik etkinliginin dikkate alinmasini ve isletmelerde
“dogru seyleri yapma” anlayisinin benimsenmesini gerektirir (Zink, Steimle ve Fischer,
2008, s. 8).

2.1.3. Kurumsal surdarulebilirlik igin kurumsal yonetimin 6nemi

Kurumlarin karsi karsiya kaldiklari skandallar ve krizler kurumsal y6netim
kavraminin ortaya ¢ikmasinin en Onemli nedenleri arasindadir. Yasanan sirket

skandallari ve krizlerden sadece hissedarlar degil birgok paydas grubu etkilenmistir. Bu

22



tir olumsuz durumlarin 6niine gecilebilmesi, diger bir ifadeyle krizlerin 6ngdrilmesi ve
krizden etkilenen paydas gruplarinin da yonetim sirecine dahil edilmesi duslincesi
kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur (Sancar, 2013, s. 75).
Kurumsal yonetim anlayisla beraber, kurum yonetimlerinde bambaska bir asamaya
gecilmis olup ge¢cmiste yasanan olumsuzluklarin bir daha gerceklesmemesi adina daha
seffaf, sorumlu ve hesap verebilir bir yonetim bi¢cimi benimsenmeye baslanmistir.
Isletme yonetimi ve denetiminin seffaf, adil, hesap verebilir, sorumlu ve giivenilir
olmasi; kurumsal yonetimin gereklilikleri arasinda yer almaktadir. Kurumsal yonetimin
bu gerekliliklerinin tam anlamiyla gerceklesmesi, isletmelerin performanslarinin
strekliligini saglayarak surdurulebilir bir deger yaratmasina yardimci olur. Kurumsal
yonetim, bu acgidan isletmeye deger katmaylr amaclayan bir yodnetim anlayisidir.
Gunimuzde kér kavrami, isletme degerinin maksimum olmasinda etkili olmakla birlikte
tek basina dikkate alinmasi yeterli degildir. Kar ile birlikte karlihgi etkileyen bitiin
faaliyetlerin takip edilmesi, denetlenmesi ve bu surecin iyi yonetilmesi énemli bir
husustur. Kurumsal yonetim anlayisini benimseyen bir isletme; isletmenin iginden veya
disindan kaynaklanabilecek risklerin denetimini gerceklestirebilecegi gibi faaliyetlerini
ve is yapma sireclerini de@erlendirerek gerekirse miidahalede bulunma imkani elde
edebilecektir. Bu sebeple isletme faaliyetlerinin ve is yapma streclerinin strdurilebilir
olmasinin temel kosullarindan birisi kurumsal yénetim anlayisinin benimsenmesidir.”’
1995te kurulan Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi (ICGN) da, kurumsal yénetimin
amac! konusunda; uzun vadeli sirdirtlebilir defer yaratma ve bu deeri korumada
sorumlu olma ve yatirimci, hissedar ve ilgili bitin paydaslara hesap verebilir olma
gerekliligini vurgulamistir. Ayrica uzun vadeli slrdirtlebilir deger yaratmanin,
kurumun finansal faaliyetlerinin yaninda cevresel ve sosyal faaliyetlerinin etkilerinin
etkin bir sekilde yonetilmesiyle gerceklesecegi ifade edilmistir (ICGN, 2014, s. 9).
isletmelerin yonetiminde ve faaliyetlerinde deger yaratilmasi, kar elde edilmesi ve
elde edilen bu kérin hissedarlara dagitilmasi geleneksel yénetim anlayisinin amaglari
arasindadir. Kurumsal yonetim anlayisi ise bu amaclarin yaninda hissedarlarla birlikte
diger tum paydaslarin (calisanlar, yoneticiler, toplum gibi) haklarinin gdzetilmesini

amaclamaktadir. Kurumsal yonetim, bu amaca ulasabilmek igin; sorumluluk, hesap

! http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/G%C3%BCler%20Aras¥%20makale.pdf (Erisim tarihi:
20.12.2012)
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verebilirlik, seffaflik ve adil olma gibi etik kavramlarla siki bir iliski igerisindedir.
Isletmenin yurittiigii  faaliyetlerin - hesabinin  verilebilmesi, tiim paydaslara esit
davranilmasi, isletme ile ilgili tim bilgilerin hissedar ve ortaklarla ayni Olcude
paylasiimasi ve toplum degerlerine karsi duyarli olunmasi kurumsal yénetimin temel
ilkeleri olarak sayilmaktadir. Bu ilkeler ile kurumsal yonetim anlayisini benimseyen
isletmeler; sermaye maliyetinin dismesi, finansman imkanlarinin ve likiditelerinin
artmasi gibi avantaj saglarlar. Bir yandan da kurumsal yénetim; dolayh olarak finansal
piyasalarin yeniden organizasyonunda, gelisim gostermesinde ve kontrolinde énemli
bir konumda yer almaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008, s. 396). Kurumsal yonetim;
isletmelere sayilan bu avantajlari sajlamakla beraber, geleneksel yonetim anlayisinin
birincil paydas grubu olarak goérdigi hissedarlarin cikarlarinin yaninda diger paydas
gruplarinin da cikarlarina karsi duyarh davraniimasi ve isletmenin bu konuda Gzerine
disen sorumluluklari yerine getirmesi gerektigine dikkat cekmektedir.

Kurumsal yonetim; isletme yoneticilerine, isletmenin gelecegine yonelik kararlar
alabilmesi ve bu kararlar1 uygulayabilmesi icin kullanimina tahsis edilen degerlerin en
etkin sekilde kullanilmasini ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar hakkinda isletme
yOneticilerinin tim paydaslara hesap verebilir ve seffaf bir sekilde davranabilmesini
hedefler. Kurumsal yonetim, bir yoniyle isletmenin ortaklariyla iliskilerini diizenlerken;
diger yonuyle de isletmenin ortaklar disinda kalan diger paydaslarla olan iliskilerini
diizenler. isletmeler, faaliyet gosterdigi toplumdan kendilerini soyutlayamazlar. Aksine
isletmelerin faaliyetleri gelistikce, buytime gergeklestikce toplumda yer alan birgok kisi
veya kurulusla beseri, ticari ve finansal iliskileri artmaktadir. Artan bu iliskiler,
isletmeleri faaliyet gosterdikleri toplumda yer alan gesitli ¢ikar gruplarina karsi sorumlu
duruma getirmekte ve bu durum da isletmenin topluma karsi hesap verebilir olmasini
gerektirmektedir. Bu sebeple isletmelerin; faaliyet gosterdikleri topluma karsi acik
(seffaf), hesap verebilir, adil (esit davranan) ve durust olmalari gerekmektedir (Aysan,
2007, s. 18). Bu davranis bigcimleri ayni zamanda kurumsal yonetim ilkelerini
olusturmaktadir. Bu ilkeler, kurumsal yonetim anlayisinin saglikli bir sekilde
isleyebilmesinin teminati konumundadir.

Seffaflik, esitlik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kurumsal ydnetimin temel
ilkeleridir (Akdogan ve Akdogan, 2011, s. 3; Kilig, 2009, s. 135):
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Seffaflik ilkesi; ticari sir niteliginde olmayan isletme ile ilgili finansal ve finansal
olmayan bilgilerin ihtiyaca uygun, zamaninda, tam, dogru, acik ve Karsilastirilabilir
niteliklerine sahip olacak sekilde ilgili taraflara duyurulmasini ifade eder.

Esitlik ilkesi; isletme yoneticilerinin isletmenin butin faaliyetlerinde esit
davranmasi gerektigini ve ilgili ¢cikar gruplari arasinda olusabilecek ¢ikar catismalarinin
onlenebilecegini ortaya koyar. isletmelerde her paydas grubunun katkilarinin yaninda
cikarlari da oldugu icin isletme yonetimi, paydaslarinin cikarlari karsilarken esitlik
ilkesini gozeterek hareket etmelidir. Esitlik ilkesinin yerine getirilmesinde, yazil
kurallarin yaninda ahlaki degerlerin de g6z éniinde bulundurulmasi énemli bir husustur.

Hesap verebilirlik ilkesi; isletme yoneticilerinin ortaklar basta olmak uzere
toplumda yer alan cesitli ¢ikar gruplarina karsi hesap verme sorumlulugunun
bulundugunu vurgular. Bu ilke; isletme yoneticilerine, karar almadan ve uygulamalari
gerceklestirmeden ©nce bu karar ve uygulamalari tekrar sorgulama aliskanhigi
kazandirarak onlari verimli davranmaya yoneltmektedir.

Sorumluluk ilkesi ise; isletme yonetiminin isletmenin gerceklestirmis oldugu
buttn faaliyet ve uygulamalardan; yasalara, isletme ana sOzlesmesine ve isletme ici
kontrollere uygunlugu agisindan sorumlu oldugunu ve bunun kontrol edilmesini ifade
eder. Bu ilke isletme ydnetiminin, birincil paydas konumunda gérdugi hissedarlarinin
yaninda butin paydaslarina karsi da sorumluluklarinin oldugunu ifade etmektedir.
isletmeler toplum igerisinde faaliyetlerini sirdirdikleri icin bu ilkeye uygun
davranilmasi, isletmelerin toplum géziinde itibarlarinin artmasina katki saglar.

Kurumsal yonetim ilkelerinden olan hesap verebilirlik ilkesi, kurumsal
surddrilebilirlige katki saglayan, onun temelinde yer alan unsurlardan bir tanesidir.
isletmenin, faaliyetlerine iliskin ic ve dis biitin paydaslarina aciklama yapma
sorumlulugu olarak ifade edilebilecek hesap verebilirlik ilkesi, hem kurumsal yonetim
hem de kurumsal sirdurtlebilirlik agisindan ortak bir kavram olarak dikkat
cekmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin bitin paydaslarina karsi hesap verebilir
olma sorumlulugu ile davranmasi, yonetimin kurumsallasmasi ve kurumsal
strddrdlebilirligin  gerceklestirilmesi agisindan ¢ok onemlidir. Yine ayni sekilde
kurumsal surddralebilirlige katki saglayan kavramlardan olan kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal yo6netimin sorumluluk ilkesiyle ortismektedir. Buna gore
isletmelerin; faaliyetleri geregi toplumla i¢c ice olmalari sebebiyle, sadece kendi
cikarlarini degil toplumun da cikarlarini dikkate almalari ve bunu bir yonetim anlayisi
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olarak benimsemeleri gerekmektedir. Isletmelerin toplumun istek ve beklentilerinin
bilincinde olarak hareket etmesi yasal bir gereklilikten énce ahlaki bir gerekliliktir. Bu
gerekliligi yerine getiren yani sosyal sorumluluk bilinciyle hareket eden isletmeler,
kurumsal surdarlebilir isletme olma yolunda diger isletmelere gére bir adim 6nde
olacaklardir. Hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkesi, kurumsal surddrdlebilirligin
gelisimine dogrudan katkida bulunurken, kurumsal ydnetimin esitlik ve seffaflik ilkeleri
de hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerini tamamlayici nitelik tasidiklari igin dolayl
olarak kurumsal surdurulebilirlige katki saglarlar.

Kurumsal yonetim faaliyetlerinin gesitli amaclari olmakla birlikte en temel amaci;
isletme ile cesitli sekillerde iliski icerisinde olan bitln paydaslarin haklarini korumayi
ve bu sekilde isletme paydas iliskilerinin daha saghkli ve giiven igerisinde olmasini
saglamaktir. Bu temel amag cercevesinde kurumsal yonetimin diger amaclari asagidaki
gibi siralanabilir (Aktan, 2005, s. 16):

- Isletme yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkinin keyfi kullanilmasinin éniine
gecilerek yoneticilerin Kisisel ¢ikar saglamalarinin ortadan kaldiriimasi,

- Isletme hissedarlari arasinda esit davraniimasinin saglanmasi,

- Isletme karindan hak eden her kesimin payina diiseni almasinin saglanmasi,

- YOnetimin sorumluluk alanlarinin net bir sekilde ortaya konulmasi ve faaliyetleri
dolayisiyla hesap verebilirligin saglanmasi,

- Ozellikle hisse senetleri borsada islem géren isletmelerin, faaliyetlerine ve
finansal durumlarina iliskin bilgileri zamaninda kamuoyuna duyurarak seffafligin
saglanmasi,

- Isletmenin sermaye ve borglanma maliyetlerinin distiriilmesi,

- Hissedarlar ve yoneticiler arasindaki olasi menfaat catismalarinin kurallar
yoluyla énlenmesinin saglanmasi.

Bu amaglarin gerceklesmesi yolunda atilacak adimlar ile birlikte kurumsal
yOnetim; isletmenin i¢ ve dis paydaslarinin, isletmenin faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin
cesitli sonuclarina iliskin etkin bir kontrol ve gozetimin saglanacagina olan inanclarini
artirmistir (Kilig, 2009, s. 131). isletmeler ne kadar fazla paydas grubunun rizasini
alirsa; faaliyetlerini siirdiirme ihtimali daha yiiksek olacaktir. isletme ile ilgili tim
paydas gruplariyla olan iliskilerin yonetilmesi de kurumsal yonetimle saglanacaktir. Bu
acidan kurumsal surddrdlebilirligin - saglanabilmesi  adina  kurumsal  yonetim;

isletmelerin degisen ve gelisen ekonomik, sosyal ve cevresel kosullara uyum
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goOstermeleri igin bir oto kontrol islevi gérmektedir (Sancar, 2013, s. 80). Burada dikkat
ceken nokta; isletmenin i¢ ve dis butlin paydas gruplariyla olan iliskilerinin
yuratulmesinin, isletmenin cesitli faaliyetlerinin bu paydas gruplari tarafindan mesru
olarak algilanmasinin ve bu alginin sirdurtilmesinin buyik énem tasidigidir. Kurumsal
yonetim ise bu hususlarin gergeklesebilmesinin ana faktort konumundadir.

lyi bir kurumsal yonetimin tanimi lizerine tartismalar olmakla beraber Giiler ve
Crowther (2008, s.441) iyi kurumsal yonetimin; sirdurilebilir deger yaratma,
isletmenin amaglarini gergeklestirme ve ekonomik ve sosyal faydalar arasinda denge
kurma gibi 6zellikler gosterecegini ifade etmislerdir. Bu durum; kurumsal yénetimin
kurumsal surdurilebilirligi besledigini ve isletmenin ekonomik, sosyal ve cevresel
amaclara ulagmasini kolaylastirdigini géstermektedir.

Kocmanova ve dig. (2011, s. 546-547); surddralebilirligin ekonomik, cevresel ve
sosyal boyutlari ile kurumsal yonetimin; kurum ve isletme stratejilerinin kalbini
olusturdugunu, glnluk faaliyetlerin bir parcasi oldugunu, risk ve tehditleri tespit etmek
ve firsatlari yakalamak igin ¢alismayi tesvik ettigini ifade etmislerdir. Ayrica kurumsal
yonetimin ve surddrilebilirligin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarinin birlikte
disunidlmesinin isletmelere; etkinlik ve verimliligin yani sira rekabet avantaji
getirebilecegini de belirtmislerdir.

Janggu ve dig. (2014, s. 144) de; daha iyi kurumsal yonetim, isletmenin kurumsal
strdurdlebilirlik  performansina iliskin  bilgilerin  yer aldig1  strdirtlebilirlik
raporlamasinin daha iyi olmasini saglar mi sorusuna yanit aramislardir. Calismanin
sonuglarina gore yonetim kurulu buyiklugi, yonetim kurulunun profesyonelligi ve
yonetim kurulu atamalar1 gibi gostergeler; isletmelerin surdarilebilirlik raporlarinda
aciklayacagi bilgi Uzerinde anlamlh etkiye sahiptir. Buna gore; kurumsal yonetim
acisindan 6nemli olan yonetim kurulu dzelliklerinin; strdaralebilirlik baglaminda farkli
yaklasimlar saglayarak isletmenin toplumdaki roliind, surddralebilirlik performansini ve
sonrasinda surdurulebilirlik raporlamasini gelistirebilecegi sonucu ¢ikarilabilir.

Sonug itibariyle kurumsal yonetim; esitlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve
sorumluluk ilkeleriyle kurumsal sdrdirllebilirligin saglanmasina destek olmaktadir.
Kurumsal ydnetime verilen 6énem, ayni zamanda kurumsal sirdurulebilirlige verilen
onemi anlamada Oncli bir gosterge olarak da dasunulebilir. Kurumsal yonetim

anlayisinin - gicli  oldugu isletmelerde; is yapma sureglerine sdrdartlebilirlik
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disuncesinin entegre edilmesi ve surddrdlebilirlik konusunda belli bir farkindahgin

yerlesmesi daha kolay olacaktir.

2.1.4. Kurumsal surdurutlebilirligi gerekli kilan nedenler

isletmeleri sirdiiriilebilir olma yolunda harekete gecirici birgok neden
bulunmaktadir. Bu nedenlerden biri; isletmelerin mesruiyet teorisine gore, yasamlarini
strdurebilmeleri icin toplumun onayini almalari gerekliligidir (Welter, 2011, s. 53).
Diger bir ifadeyle isletme ile isletmenin faaliyetini strdurdigu toplum arasinda sosyal
bir anlasma vardir. isletme faaliyetleriyle toplumun beklentileri arasinda bir uyumun
olmasi gereklidir. Bu yuzden isletme yonetimi, toplum beklentilerine uygun sosyal
faaliyetler uygulamak isteyebilir. Bu durum isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi
icin toplumun onayini almasini saglar. isletmeler, toplum tarafindan sirdirilebilirlik
performansinin  degerlendirebilmesi i¢in, topluma surdurilebilirlik  konusundaki
faaliyetlerinin etkilerini ve sonuclarini agiklar. Bu sekilde isletmenin toplum goziinde
varhgi mesru olabilir (Nyit Chiong, 2010, s. 39).

Paydas teorisine gore de, isletme yonetiminin gucli paydaslarinin beklentilerini
karsilama yoniinde hareket etmesi muhtemeldir. Bu yizden isletmeler, bu gicli
paydaslarin beklentilerini karsilayacak ekonomik, sosyal ve cevresel faaliyetlere daha
fazla egilim gosterebilir. Paydas beklentileri karsilanirken ayni zamanda isletme,
sorumluluklari hakkinda paydaslara karsi hesap verebilir bir davranis sergilemis
olacaktir (Nyit Chiong, 2010, s. 40). isletmeler bir yandan faaliyetlerinin toplumun
geneli tarafindan kabul goérmesi yonlinde caba gosterirken, diger yandan 6nemli
paydaslarinin da beklentilerini karsilama egilimindedirler. Bunu saglayabilmek igin
isletmeler; is yapma ve yonetim sireclerine, uygulama ve politikalarina strdurdlebilirlik
dustincesini yerlestirmeye yonelik hareket ederler.

Kurumsal sdrddralebilirligin; isletme ve musteriler arasindaki iliskiyi
guclendirme, calisani ise alma ve elde tutma, gelir biyumesi, risk yonetiminin gelismesi
ve cesitli maliyetlerin azalmasi gibi faydalari da vardir (Welter, 2011, s. 54). Bunlara ek
olarak calisan verimliliginin artmasi (yuksek motivasyon, disuk devamsizlik gibi) ve
yOnetim riskinin azalmasi (krediye daha kolay erisim, yatirimcilar igin varliklarin artan
degeri, paydaslar tarafindan desteklenme gibi) gibi hususlar da surddrdlebilirligin
isletmeye katacagi degerler arasindadir (Pettenella, 2010, s.107). Kurumsal

strdardlebilirligin isletmenin yonetim, verimlilik ve pazarlama yonleriyle ilgili saglamis
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oldugu bu faydalarin zaman icerisinde finansal acidan da yansimalarinin olmasi
muhtemeldir (Yilmaz, 2011, s. 73). isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilir isletme olmaya
yonelik gosterecegi cabalarin gesitli acilardan isletmelere olumlu yansimalari olacaktir.
Bu olumlu yansimalar da isletmelerin surdarulebilirlik konusuna verecedi 6nemin
artmasina katki saglayacaktir.

Ote yandan rekabet agisindan da kurumsal sirdrlebilirlik isletmelere avantajlar
saglayabilir. Kurumsal surddralebilirlik; isletmenin, farkli paydaslara ulasilarak
itibarinin artmasi yoluyla daha elverisli sartlarda ticaret yapmasina olanak saglayabilir
(Welter, 2011, s. 57).

isletme  yOnetimlerinin  stirdirilebilirlik  konusundaki  bakis acilari  da
strddrdlebilirligin neden isletmeler tarafindan benimsenmesi gerektigine 1sik tutar. Bu
kapsamda Birlesmis Milletler Kiresel ilkelere Sézlesmesi’nin 2010 yilinda diinyanin
cesitli yerlerinde faaliyet gosteren sirketlerin CEO’lar1 (Chief Executive Officer) ile
yaptigl arastirma sonucuna gore sirketlerin strdurtlebilirlik konusunda istekli
davranmalarini saglayacak nedenler arasinda su hususlar yer almaktadir (BiST, 2014, s.
3-4; Kusat, 2012, s. 229-230):

e Marka degerine katki saglamasi,

e Sirkete olan glivenin ve sirket itibarin simgesi olmasi,

e Maliyet tasarrufu saglayarak ve personel motivasyonunu artirarak karhiligi
olumlu yonde etkilemesi,

e Degisen isletme taleplerine karsi cevap verebilme istegi,

e Uluslararasi finansal kaynaklara daha kolay erisim imkani vermesi.

Sayilan bu hususlar sirdirilebilirligin isletme acisindan olumlu yonlerini
gOstermektedir. Bununla birlikte strdirtlebilir isletme olmak igin atilacak adimlar,
sadece isletme acisindan degil ayni zamanda sirdurilebilir kalkinma ve toplum
acisindan 6nemli katkilar saglayacaktir (Kusat, 2012, s. 230). isletmeler siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanabilmesi igin olmazsa olmaz aktorlerden biridir. Bu nedenle
strdirdlebilir kalkinma hedefi dogrultusunda Uzerlerine diisen sorumluluklari yerine
getirirken isletmelerin benimsemeleri gereken temel distince strduralebilirlik olmalidir.

Windolph, Harms ve Schaltegger (2014, s. 274) ise; yaptiklari inceleme sonucu
isletmeleri, kurumsal surddrilebilir isletme olmaya iten ¢ ana motivasyon kaynagi
oldugunu vurgulamislardir. Bunlardan birincisi; hiikiimetlerin ve toplumun, isletme

Uzerine baski kurmalari sonucu isletmeleri, mesruiyetlerini kazanmaya ve bunu
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sirdiirmeye zorlamalaridir. ikincisi; tiketici, yatirnmci ve rakiplerin davranislarinin,
isletmeleri pazarda basarili olmanin strdirilebilirlik yonetim anlayisiyla saglanacagina
yoneltmesidir. Uglinciisti ise; sureclerin optimizasyonu ve maliyetlerin azaltilmasi
seklinde icsel gelismelerin saglanmasidir. Buna gore; strdirllebilirlik konusunda
isletmelerin istekli davranmalarinin temelinde; mesruiyet kazanma, pazarda basarili
olma ve isletmede yer alan suregleri en uygun hale getirme gibi ¢ 6nemli hedefin
oldugu go6ziikmektedir. Diger unsurlar bu hedeflerin destekleyicisi konumundadir.

Ozet olarak; gelisen ve degisen diinya, isletmelerin faaliyetlerini surdurtlebilirlik
acisindan da degerlendirmelerini kaginilmaz kilmaktadir. Bu degisime ayak uydurmak
isteyen isletmeler bir yandan faaliyetlerini toplum gdziunde mesrulastirma cabasi
icerisinde olurken, diger yandan piyasanin getin rekabet kosullariyla da miicadele etmek
zorundadirlar. Diger bir ifadeyle isletmeler faaliyetlerini surdurilebilir kilma
amacindadirlar. iste bu sebeple son zamanlarda isletmeler, sirdurilebilirlik konusunda
daha hassas davranmaya baslamislardir. Bunun sonucunda isletmeler; y6netim,
uygulama, politika ve slreclerine surdurulebilirlik disiincesini yerlestirmeye yonelik
caba gostermektedirler.

2.1.5. Surdurdlebilirlik ile ilgili teoriler

Literatlirde surdurulebilirlikle ilgili, arastirmacilar tarafindan temel alinan dort
onemli teori bulunmaktadir. Bu teoriler; 1-Politik ekonomi teorisi, 2-Mesruiyet teorisi,
3-Paydas teorisi ve 4-Kurumsal teoridir.

Politik ekonomi teorisi, mesruiyet teorisi ve paydas teorisi isletmelerin kurumsal
surddralebilirlik agiklamalarini; isletme yonetiminin, isletme paydaslarinin algilarini
isletme yonunde etkilemek igin kullandiklari bir strateji olarak gérmektedir. Bununla
birlikte bu teoriler; isletmelerin neden baska yontemler yerine belli finansal muhasebe
yontemlerini benimsediklerini agiklamada da kullaniimistir. Benzer sekilde son
zamanlarda kurumsal teori de; gonulli kurumsal strdurtlebilirlik agiklamalarinin
altinda yatan nedenleri acgiklamak icin kullanilmistir (Nyit Chiong, 2010, s. 51). Bu
sebeple calismanin bu boliminde politik ekonomi teorisi, mesruiyet teorisi, paydas

teorisi ve kurumsal teori ele alinacaktir.
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2.1.5.1. Politik ekonomi teorisi

Politik ekonomi; icinde insan yasaminin yer aldigi sosyal, politik ve ekonomik
cercevedir. Politik ekonomi teorisine gore; toplum, siyaset ve ekonomi bir butindr,
birbirine siki siki baghdir ve birbirinden bagimsiz degildir. Bu yuzden ekonomik
meseleleri, siyasi ve sosyal yonlerini distinmeden ayri olarak incelemek anlamli
olmayabilir. Politik ekonomi teorisi; isletmelerin aciklamaya karar verdikleri
strdurtlebilirlik performans bilgisini de iceren bilgilerin ve ¢alisma bicimini etkileyen
sosyal konularin g6z o6nunde bulundurulmasi gerektigini belirtir (Gray, Owen ve
Adams, 1996°dan aktaran Nyit Chiong, 2010, s. 52).

Politik ekonomi teorisi; muhasebe raporlarini sosyal, politik ve ekonomik belge
olarak kabul eder. Bu raporlar; isletmenin 6zel ¢ikarlarina katki saglayan ekonomik ve
politik diizenlemelerin, kurumlarin ve ideolojik konularin mesrulasmasi ve surddrtlmesi
icin bir ara¢c olarak hizmet ederler. Bu raporlarda yer alan agiklamalar; rapor
kullanicilarina sosyal, politik ve ekonomik anlamlar iletme kapasitesine sahiptir. Ayrica
isletmeler tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporlari uzman muhasebe kurumlari
tarafindan hazirlanan bagimsiz belgeler olarak distuntlmemelidir. Daha ziyade, isletme
ve gevresi arasindaki aligverisi temsil eden, aracilik gorevi Ustlenen ve farkli bolgesel
¢ikarlari uyumlastiran bir Grin olarak gortalmelidir (Guthrie ve Parker, 1990, s. 166).

Politik ekonomi teorisine gore toplum, siyaset ve ekonomi bir bitin oldugu igin
isletmelerin hazirladi§i raporlar sosyal, siyasi ve ekonomik eksende paydaslara énemli
bilgilerin aktariimasinda kullaniimaktadir. Bu agidan hazirlanacak raporlarin icerigi ve
dolayisiyla paydaslar tizerinde olusturacagi etki isletmeler agisindan énemlidir.

Sonug olarak politik ekonomi teorisi; isletme tarafindan faaliyetlere iliskin
hazirlanan raporlarin, kurumsal amaclara ulasabilmek icin dis paydaslarin goris ve
tutumlarini etkileme adina 6nemli bir ara¢ oldugunu ifade etmektedir. Ayni zamanda
ekonomik, sosyal ve gevresel boyutlara iliskin yapilan agiklamalar; kreditor, musteri,
kamu kurumu vb. dis paydas gruplari tarafindan yapilan baskilara bir cevap olarak
dustnulebilir (Almagtome, 2015, s. 46).

2.1.5.2. Mesruiyet teorisi

Mesruiyet teorisi; isletmelerin i¢inde bulunduklari toplumun beklentilerini,
algilarini karsilamak icin sikca caba sarf ettiklerini ifade eder. isletmeler, faaliyetlerini
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toplumun “mesru” olarak gormesini isterler. Burada dikkat edilmesi gereken nokta
toplum beklentilerinin sabit olmadigi zamanla degisim gosterecegidir. Bu yiizden
toplumun beklentileri degistiginde, isletmelerin toplumun yeni beklentilerine cevap
vermesi gerekmektedir. Ayrica mesruiyet teorisine gére mesruiyet, bir isletmenin
yasamini surdirebilmesi i¢in guvenmesi gereken 6nemli bir kaynaktir (Nyit Chiong,
2010, s. 54-55).

Mesruiyet teorisi isletmeleri, daha genis bir sosyal sistemin parcasi olarak gorur.
Mesruiyet teorisine gore; isletmeler faaliyetlerinin devami icin gerekli olan kaynaklara
veya baska bir ifadeyle faaliyetlerini siirdiirme hakkina sahip degildirler. isletmelerin
mesruiyete sahip oldugunu distinen belirli bir toplumun varhgi 6lcusiinde isletmeler
varliklarini strdurdrler. Bununla birlikte mesruiyet teorisi, bir isletmenin faaliyetine
toplumla sosyal bir anlasma yaptigi icin devam edebilecegini ifade eder. Bu anlasma,
isletme faaliyetinin mesrulugunu onaylar. Ozellikle, toplum bu sosyal anlasmayi
isletmenin ihlal ettigini algilarsa isletmenin yasamini sirdiirmesi tehdit altinda olacaktir.
Toplum, isletmenin faaliyetlerinin kabul edilebilir veya mesru oldugundan memnun
degilse isletmenin faaliyetlerinin devamini saglayan anlasmay! etkin bir bicimde iptal
edebilir. Toplum bunu; isletmenin Urlinlerine olan talebi azaltarak, isletmeye olan
isglict arzini ve finansal sermayeyi kisitlayarak ya da toplumun beklentilerine uymayan
faaliyetlerin yasaklanmasina yonelik kanun ¢ikarilmasi, para cezasi verilmesi veya vergi
artiromi igin hiikiimete baskida bulunmak suretiyle gosterebilir (Deegan, 2002, s. 292-
293).

Ozetle; mesruiyet teorisine gore isletmeler, vyirittiikleri faaliyetlerin toplum
tarafindan benimsenmesini ve kabul edilmesini isterler. Bir isletme i¢in bu husus
vazgecilmez bir durumdur. Bu nedenle isletmeler; faaliyetlerinin ekonomik, sosyal ve
cevresel gostergelerine iliskin bilgileri ve bu gdstergelerde zaman igerisinde meydana
gelen degisimleri surddrilebilirlik raporlari aracthgiyla paylasarak mesruiyet kazanmak
isterler. Isletme faaliyetlerine iliskin ekonomik, sosyal ve cevresel bilgilerin
aciklanmamasi isletme faaliyetlerinin toplum tarafindan mesru olarak gorilmemesi
sonucunu ortaya ¢ikarabilir. Bu da isletmenin, ekonomik ve sosyal agidan olumsuz
durumlarla karsilasmasina yol acabilir. Bu sebeple isletmeler, faaliyetlerine iliskin
bilgileri raporlar aracilifiyla toplumda ilgi duyan taraflara iletirler. Isletme

faaliyetlerinin  toplum go6zinde mesru olmasini, toplum ise beklentilerinin
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karsilanmasini istediginden dolayi iki tarafin ortak bir noktada bulusabilmesi kritik bir

Oneme sahiptir.

2.1.5.3. Paydas teorisi

Kurumsal sirdurtlebilirlik, bir isletmenin sadece hissedarlariyla degil btin
paydaslariyla ilgilidir (Lin, 2010, s. 15). Kurumsal sirdirtlebilirlik agisindan bu dnemli
durum dikkate alindijinda paydas kavrami (zerinde hassasiyetle durulmasi
gerekmektedir.

Paydas; bir isletmenin faaliyetlerini etkileyebilen ve bu faaliyetlerden etkilenen
kisi veya gruplar seklinde tanimlanmistir (Freeman ve McVea, 2001, s. 2). GRI ise
raporlama ilkelerinde paydasi; “kurumun faaliyetlerinden, Urunlerinden ve/veya
hizmetlerinden ciddi sekilde etkilenmesi veya eylemleri aracihgi ile kurumun
stratejilerini basariyla uygulama ve hedeflerine ulasma kabiliyetini etkilemesi makul
olarak beklenebilen kuruluslar veya bireyler olarak” tanimlamistir (GRI, 20064, s. 10).

Paydas kavramina iliskin tanimlarda ortak noktayi; isletme ile paydas olarak kabul
edilen kisi ve kuruluglar arasinda karsilikli bir etkilesimin varligi olusturmaktadir.
Paydas teorisi ise karsthkli bu etkilesimin gucunin ve etkinliginin &nemini
vurgulamaktadir.

Paydas teorisi; bir isletmenin amagclarina kolaylikla ulasabilmesinin, paydaslariyla
olan iliskisinin glcli olmasiyla mimkin olabilecegini ifade etmektedir. Karsihkli
glven, saygi ve isbirligi; bu iliskinin glcli olabilmesinin en temel dayanaklaridir. Her
bir paydasin amagclari, dncelikleri ve isletmeden olan beklentileri farkli olsa da cevreyi
koruma, sosyal adaleti saglama ve ekonomik istikrarin saglanmasina destek olma tim
paydaslar tarafindan kabul goren amaclardir. isletmenin bu temel amaclara yonelik
politika gelistirmesi ve uygulamasi; paydaslarla olan iliskileri gi¢clendirerek isletmenin
amagclarina ulasmasina yardimci olacaktir. Bu agidan paydas teorisi; is diinyasinin neden
strdurdlebilir kalkinma dogrultusunda hareket etmeleri gerektigi hususunda ikna
olmalarina katki saglamaktadir (BiST, 2014, s. 2).

Freeman paydas teorisinin odak noktasinda iki temel sorunun oldugunu varsayar.
ilk soru: Isletmenin amaci nedir? sorusudur. Bu soru yoneticileri; temel paydaslariyla
beraber vyarattiklari degerin ortak hissini ve getirdiklerini acikca ifade etmeye
yonlendirir. Bu, isletmeyi ileri gotlrerek Ustlin performans gostermesine olanak saglar.

ikinci soru ise: Yonetimin paydaslara karsi sorumlulugu nedir? sorusudur. Bu soru ise
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yOneticileri; faaliyetlerini nasil yapmak istediklerini, Ozellikle isletme amaclarina
ulasmada paydaslariyla ne tur iliskiler istediklerini ve ne tir iliskilere ihtiyac
duyduklarini agiklamaya yonlendirir. Glnimiiz ekonomik gercekleri, paydas teorisinin
6z0nu vurgulamaktadir. Ekonomik deger; gonilll olarak bir araya gelen ve mevcut
durumu gelistirmek icin isbirligi icinde olan insanlar tarafindan olusturulur. Ydneticiler;
iliskileri gelistirmeli, paydaslarina ilham vermeli ve isletmenin s6z verdigi deQere
ulasabilmek i¢in elinden gelenin en iyisini yapma c¢abasinda olan topluluklar
olusturmalidir. Stiphesiz hissedarlar énemli bir 6gedir ve kar kritik bir faktérdur ama
kér icin duyulan endise, de§er yaratma strecindeki bir aktérden ziyade bu surecin
sonucudur (Freeman, Wicks and Parmar, 2004, s. 364). Diger bir ifadeyle kar,
isletmelerin deger yaratma siirecinin sonucunda ortaya ¢ikan bir unsurdur. isletmeler,
tim paydaslar icin hedefledikleri degere ulasmalari halinde karlihk durumu
kendiliginden ortaya ¢ikabilecektir.

Paydas teorisine gore isletme, cesitli ve bazen de birbirine uymayan c¢ikarlarindan
dolay! orgltsel faaliyetlere katilan paydaslarin baglanti noktasi olarak gorulebilir. Bu
katihm dogrudan olabilecedi gibi dolayli yonden destek vermek seklinde de
olabilmektedir. Bu anlamda paydas teorisi isletmeyi, farkli paydaslardan olusan ve
paydaslarin aktif bir iliski agi icinde olduklari acik ve esnek bir sistem olarak
tanimlamaktadir. Ayrica paydas teorisi bir isletmenin davranisinin; onun farkl
paydaslarinin dogasina, bu paydaslarin benimsedigi dogru ya da yanlis standartlara ve
bu paydaslarin kurumsal kararlara olan gorece etkisine dayanmasinin, tahmin edilebilir
ve anlastlabilir olacagini varsayar. Bu nedenle paydas teorisi bir isletmenin; farkh
paydaslarinin ¢ikarlarini dikkate aldiginda ve onlari dengelediginde sosyal sorumlu bir
bicimde hareket etmis olacagini vurgular (Maignan ve Ferrel, 2004, s. 5).

isletmelerin basarili olabilmesinin ve amagclarina ulasabilmesinin, paydaslariyla
iyi iliskiler kurulmasindan ve bu iliskilerin surdurilebilir olmasindan etkilendigi genel
olarak kabul goren bir duslincedir. Stratejik yonetim kavrami olan paydas teorisi;
isletmelerin rekabet ortaminda avantaj saglamalarina yardimci olur (Tokgoz ve Once,
2009, s. 258). isletmenin icinde ve disinda yer alan anahtar oyuncularin paylarinin ve
cikarlarinin ~ yonetilmesi  ve isletmenin bunlardan sorumlu olmasi, isletme
performansinin ve sosyal sorumlulugun daha iyi anlasiimasini sagladigi icin paydas
teorisi temel bir kavramdir (Becker ve Potter 2002, s. 23). Paydaslarla karsilikli guven,
sayg! ve isbirligi temeline dayal olumlu iliskiler kurulmasi, paydaslara ve beklentilerine
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deger verilmesi, isletme faaliyetlerinin paydaslar dikkate alinarak yurutiilmesi gibi
hususlar paydas teorisinin dnemli noktalarini olusturmaktadir. Paydas teorisini bu
Ozelliklerinin yaninda temelde ayni olmakla birlikte farkli acilardan inceleyen
yaklasimlar da bulunmaktadir.

Donaldson ve Preston (1995, s. 70-71) paydas teorisinin U¢ ayri yaklasima
ayrilabilecegini énermistir. Bunlar; tanimlayici paydas teorisi, ara¢sal paydas teorisi ve
normatif paydas teorisi seklindedir. Tanimlayici paydas teorisi; belirli kurumsal
Ozellikleri ve davraniglari tanimlamada ve agiklamada kullanilir. Bununla beraber;
isletmenin yapisi, yoneticilerin yonetim sekli ve yonetim kurulu Uyelerinin isletme
kurucularinin  beklentileri hakkinda ne dustinduklerini agiklamada bu teoriden
yararlanihr. Aragsal paydas teorisi; paydas yonetimi ile karlilik, biyime gibi
geleneksel isletme amagclarinin gergeklestirilmesi arasindaki iliskileri ve bu iliskilerin
olmama durumunu tanimlamada kullanilir. Bu yaklasima gore isletme A olayinin
gerceklesmesini istiyorsa B olayinin gereklerini yerine getirmelidir. Bu durumda B
olayr A’nin gergeklesmesi icin bir ara¢ konumundadir (Jones, 1995, s. 406). Bazi
sonuglara ulasabilmek icin bazi araclara ihtiya¢c oldugunu belirten aragsal yaklasim;
isletme faaliyetleri ile bu faaliyetlerin sonuglari arasinda iliskiye dikkat cekmektedir. Bu
iliskinin farkinda olan ve geregini yerine getiren isletmeler paydaslarinin isteklerini
daha iyi tespit ederek glvenilir iliskiler kurabilmektedir (Becan, 2011, s. 25).
Dolayisiyla aragsal paydas teorisi; paydaslarin istek ve beklentilerinin karsilanabilmesi
icin isletmenin faaliyetlerinin bir ara¢ olduguna vurgu yapmaktadir. Normatif paydas
teorisi ise; kurumlarin yonetimi ve isletilmesi icin ahlaki ve felsefi ilkelerin
belirlenmesini de kapsayacak sekilde kurum isleyisini yorumlamada kullanilir. Paydas
teorisinin temel dayanagini normatif yaklasim olusturmaktadir.

Tanimlayici, aragsal ve normatif paydas teorisi yaklasimlarini temsil eden sorular
Ozet olarak sirasiyla soyle belirtilebilir: Ne olur? Ne olursa Ne olur? ve Ne olmali?
(Jones, 1995, s. 406). Bununla beraber paydas teorisinin bu ¢ yond, birbiri i¢ine
yerlestirilmis bir yapida dusuntlebilir. Bu acidan paydas teorisinin dis kabugunu
tanimlayici yonu olusturur ve dis dunyada gézlemlenen iliskileri agiklamada kullanilir.
Paydas teorisinin tanimlayici yonune, orta tabakada yer alan ve belirli uygulamalar
gerceklesirse belirli sonuclarin elde edilecegini ifade eden aragsal yon destek
olmaktadir. Paydas teorisinin merkezini ise normatif yon olusturmaktadir. Nihai ahlaki

deger ve yikimluliklerin taninmasi paydas yonetimi konusunda normatif temel
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olusturur (Donaldson ve Preston, 1995, s. 74). Donaldson ve Preston’in paydas teorisini
uc yonden incelemesi degerlendirildiginde tanimlayici yonin isletmenin paydaslariyla
olan iliskilerinin go6zlenebilir durumuyla ilgili oldugu soylenebilir. isletmenin
paydaslariyla olan bu iliskilerin hangi kosullarda yurimesi gerektigini vurgulayan
aragsal yon, ayni zamanda teorinin tanimlayici yonune katkida bulunmaktadir. Ve
temelde yer alan ahlaki ve felsefi degerler bu yapiyi ayakta tutan en énemli 6gelerdir.

Donaldson ve Preston (1995, s. 67), paydas teorisinin tanimlayici ve aragsal
yonlerinin 6nemli olmakla beraber temelini normatif yoninin olusturdugunu ve paydas
teorisinin en genis anlamiyla yonetimsel oldugunu vurgulamaktadir. Deegan (2006) da
paydas teorisini iki temel alana ayirmaktadir. Bunlar; normatif (etik) alan ve yonetimsel
(pozitif) alandir (Deegan 2006°dan aktaran, Nyit Chiong, 2010, s.76). Paydas teorisi
buna gore; normatif (etik) ve yonetimsel (pozitif) agidan incelenebilir.

Normatif alana gore; her bir paydasin isletme tarafindan adil davraniimaya hakki
vardir. Paydaslarin sahip olduklari nispi gugler, isletmenin onlara olan davranisini
belirlemede temel etken degildir. Baska bir deyisle isletme; belirli bir paydas grubunun
isletme Uzerinde sahip oldugu ekonomik giice gore degil, isletme faaliyetlerinin belli
paydas grubunu nasil etkiledigine gore davranir (Nyit Chiong, 2010, s. 78). Buna gore
isletme icin butin paydaslari dnemlidir ve bu bilincle isletme paydaslarina yaklasir.
Dolayisiyla normatif alan; paydaslarla iliskilerde ortak cikarlarin gozetilmesi
gerekliligine dikkat cekmektedir.

Normatif alana gore yoneticilerin, isletmenin finansal performansini gelistirip
gelistirmemesine bakmaksizin isletmeyi butiin paydaslarin cikarlari dogrultusunda
yonetmesi gerekir. Normatif gorus, isletmeyi sadece hissedar ¢ikarlarina hizmet eden
bir sistem degil bltin paydaslarin ¢ikarlarini koordine etmede bir ara¢ olarak gordr.
Buna gore yonetim; bitin paydaslarin cikarlarina esit yaklasmali hatta bu cikarlar
arasinda bir ¢catisma yasandiginda onlar arasinda en uygun dengeyi saglayacak adimlar
atmalidir. Paydas teorisinin normatif alani ayrica, hissedar ¢ikarlarinin diger paydas
cikarlarina feda edilecek zamanlarin olabilecegini ve dolayisiyla isletmenin gergek
sosyal sorumlulugunu vurgulamaktadir (Hasnas, 1998, s. 32).

Her bir paydas grubunun ¢ignenmemesi gereken esit haklari oldugu igin, isletme
adaleti saglamak icin bu paydas gruplarinin ihtiya¢c duydugu bilgiyi sunma konusunda
hassas davranmalidir (Almagtome, 2015, s. 49). isletmelerin gosterecedi hassasiyet ve
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sorumlu olma bilinci, cesitli paydas gruplarina esit davraniimasi noktasinda 6nemli bir
arag olacaktir.

Ote yandan paydas teorisinin yonetimsel alani ise; ézellikle belli bir giice sahip
paydaslara isletmenin ne zaman Oncelik verecegini aciklar. Bu agidan isletmeler belli
paydas gruplarina ozellikle gucli olanlara ayricalikli davranabilir. Paydas teorisinin
yonetimsel alani; toplumun belirli paydas gruplarindan olustugunu ifade eder.
isletmenin uzun vadede yasamini siirdiirebilmesi bu paydas gruplarinin nasil
yonetilecegi ile ilgilidir. Bu gorlse bu sebeple paydas teorisinin yonetimsel alani
denilmektedir. Paydas teorisinin yonetimsel alani; isletmenin bitlin paydaslara esit bir
sekilde davranmayacagini, daha gicli olarak algiladigi paydaslara ayricalikli
davranacagini vurgulamaktadir (Nyit Chiong, 2010, s. 83-84). Diger bir ifadeyle bu
teori, butlin paydaslarin tim sureg ve kararlara esit bir sekilde dahil olmasi gerektigini
belirtmez (Donaldson ve Preston, 1995, s. 67). Bu dogrultuda Ullman (1985, s. 552);
paydaslarin guctnd belirleyen unsuru, isletmenin yasamini sirdiirmesi igin gerekli olan
kaynaklari elinde bulunduran paydaslarin isletme yonetimini etkileyebilmesi olarak
ifade etmistir. Genel olarak bu kaynaklar isletmenin hayatta kalmasi agisindan ne kadar
onem arz ediyorsa; isletmenin, bu kaynaklara sahip paydaslarin cevresel ve sosyal
bilginin saglanmasini da kapsayan beklentilerine uyma egilimi artacaktir. Diger bir
ifadeyle gucli paydaslarin yonetilmesi isletmeler agisindan oncelikli konumdadir.
isletmeler cesitli sebeplerle diger paydaslara gore éne ¢ikmis durumda olan bu
paydaslarinin istek ve beklentilerine daha fazla dikkat ederler.

Ote yandan paydaslarin giiciiniin daha az olmasi, onlarin taleplerinin goz ardi
edilmesine sebebiyet verecektir. Bu sebeple Ullman (1985, s. 554); isletmelerin yillik
raporlarda acikladigi sosyal bilgiyi, paydaslardan gelen dis talep bilgi dizeyini
etkilemede strateji olarak kullandigini belirtmektedir.

2.1.5.4. Kurumsal teori

Kurumsal teori son zamanlarda kurumsal surddrulebilirlik raporlamasi tzerine
yapilan c¢alismalarda kullanilmaktadir. Bu teori ayni alanda faaliyet gdsteren
isletmelerin; karsilastiklari kurumsal baskilara bagli olarak uygulama ve davranislarinin
benzer hale gelmesinin ve birbirlerine yakinlasmasinin muhtemel oldugunu ifade eder.
Kurumsal teori mesruiyet kavramini desteklemekle birlikte aralarinda bazi farklar
vardir. Mesruiyet teorisi, mesrulugu gerceklestirmek icin isletmelerin belli stratejileri

37



nasil kullanacagini ele ahrken; kurumsal teori ise isletmelerin mesrulugu
gerceklestirmek icin belli davranis ve uygulamalari nasil benimseyecegini ele alir.
Kurumsal teori, kurumsal davranisin agiklanmasinda guglu bir teori olarak ortaya
¢tkmistir (Nyit Chiong, 2010, s. 88-89).

Kurumsal surdirilebilirlik raporlamasi Gzerine yapilan calismalarda kurumsal
teorinin kullaniimasinin ana nedeni, isletmelerin kurumsal baskilara nasil yanit verecegi
konusunda mesruiyet ve paydas teorisini tamamlamasidir. Bir baska 6nemli neden ise
kurumsal teorinin; kurumsal strduralebilirlik raporlamasi gibi kurumsal uygulamalari,
toplum beklentilerine ve kurumsal mesrulugu gergeklestirmede duyulan ihtiyaca
baglamasidir. Ayrica kurumsal teori, kurumsal uygulamalarin ve davranislarin homojen
olma ve yakinlasma egiliminde oldugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle; isletmelerin
yapisinin ve isletmenin kendi uygulamalarinin degismesi ya da toplumun veya gucli
paydas gruplarinin normal olarak disunduklerine benzer olmasi muhtemeldir (Nyit
Chiong, 2010, s. 90). Guclu paydaslarin beklentilerinin isletmeler agisindan 6nemli hale
gelmesi ve buna bagli olarak kurumsal uygulamalarin sekillenmesi, kurumsal teorinin
paydas teorisinin yonetimsel alanina benzer yoninu olusturmaktadir.

Kurumsal teori; resmi kurum yapilari ve bu yapilari gelistiren tarihi sosyal
streclerin dogasi hakkinda disiinme bicimidir. Bu agidan kurum; kurallara bagl ve
standartlasmis toplumsal uygulamalari iceren, kurulmus bir diizen olarak tanimlanabilir.
Kurumsallagma ise, degisik sosyal diizenlemelerde beklenen uygulamalarin araciligiyla
ogrenilen ve gelistirilen bir strectir. Kurumsal teori dncelikle; bir kurumun kurumsal
cevresiyle olan etkilesimiyle, kurum (zerine sosyal beklentilerin etkisiyle ve kurumsal
uygulamalara ve 6zelliklere yansiyan bu beklentilerin birlesmesiyle ilgilidir. Kurumsal
faaliyetler, mesrulugu arama davranisinin zorunlulugu tarafindan yonlendirilmektedir
ve Ustelik sosyal olarak olusturulmus normlardan etkilenmektedir. Kurumlarin hayatta
kalabilmesi igin, kurumlar cevresinde yer alan taraflarin kabul edilebilir olarak
algilayacag! sekilde cevreleriyle etkilesimde bulunmalidir (Dillard, Rigsby ve
Goodman, 2004, s. 508). Bu sebeple kurumlar, degisim icin kuruma yonelik baskilara
boyun egerler ve bu sayede faaliyetlerinin mesrulugunun artmasiyla, kaynaklarla ve
hayatta kalma kapasitesiyle ddullendirilirler (Carpenter ve Feroz, 2001, s. 565).

Surduarulebilirlige iliskin literatiirde yer alan dort teorinin temel esaslari sekil
2.4’teki gibi 6zetlenebilir.
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POLITiIK EKONOMI TEORISi P MESRUIYET TEORISi

e Politik ekonomi: icinde insan yasaminin Toplumun, isletmenin  faaliyetlerini

[ ]
oldugu ekonomik, politik ve sosyal bir mesru olarak algilamasi 6nemlidir. :
cercevedir. P e Toplum beklentileri karsilanirsa isletme
o Toplum, ekonomi ve siyaset birbirinden faaliyetlerine devam edebilir.
: bagimsiz degildir. Bir butindir. Pl isletme ve toplum arasinda faaliyetlerin
e isletmeler muhasebe raporlari ile devami igin bir s6zlesme vardir. :
: ekonomik, sosyal ve politik mesajlar iletir. e isletmeler toplumun degisen
Bu durum da faaliyetlerinin beklentilerini dikkate almalidir. :

:  mesrulasmasina yardimci olur.

o Dis paydaslardan gelen baskilara yanit

f olarak isletmeler ekonomik, sosyal ve
cevresel performanslari hakkinda bilgi

sunarlar.
: KURUMSAL TEORI '
o Ayni alandaki isletmeler, baskilar
: PAYDAS TEORISI kar§|5|_nda ben%e_r fiavramglar sergiler.
: 3 o Mesruiyet teorisini destekler. Ama
P Kurumsal surdardlebilirlik, bitiin : mesruiyet teorisi, stratejilerin nasil
;  paydaglar dikkate almayr gerektirir. : © kullanilacagini vurgularken; kurumsal
P Paydas; isletme faaliyetlerini etkileyebilen P teori belli davranig ve uygulamalarin
veya isletme faaliyetlerinden etkilenen kisi i } nasil benimsenecegini vurgular.
t  veya gruplar ifade eder. ! o Kurumsal davranisi agiklar.
P Isletmelerin  amaclarina  ulasabilmesi, i 1 e Paydas ve mesruiyet teorisini tamamlar.

paydaglarla kurulacak giclu ili§kilere§ (Kurumsal baskilara nasil yanit

: baghdir. verilecegi konusunda)
P Farkli paydas gruplarinin ¢ikarlari arasinda « Kurumsal uygulamalarin homojen ve

:  bir denge kurulmalidir. {  yakinlasma egjiliminde oldugunu ifade
i e Tanimlayicl, aragsal ve normatif yaklasim § : eder.

olmak tizere incelenebilir. e isletmenin kurumsal gevresiyle

etkilesimi, isletmeden olan sosyal
beklentilerle ve bu beklentilerin

uygulamalara yansimasiyla ilgilidir.

Sekil 2.4. Surdirilebilirlikle ilgili Teoriler
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2.1.6. Surdurulebilirlik endeksleri

Borsalar, 6zellikle son yillarda strdurdlebilirlikle ilgili konularda 6nemli kararlar
almaya baslamistir. Bu kararlardan bazilari; surddrilebilirlige iliskin kriterlerin borsaya
kote olma kurallari arasina alinmasi, sdrddrilebilirlik  konusunda  yapilan
uygulamalardan en iyi olanin 6dillendirilmesi, surddrulebilirlik  rehberinin
yayinlanmasi ve sirdurilebilirlik endekslerinin hesaplanmasidir. Boyle Kkararlar
alinmasinin amaci; seffafligi ve hesap verebilirligi artirmak, surdaralebilirlik ile ilgili
farkindaligin artmasina katki saglamak, strdurtlebilirlik uygulamalarinin ve risklerin
kamuya agiklanmasini saglamaktir (BIiST, 2014, s. 9).

Dunyada ilk strdurulebilirlik endeksi, Domini 400 Sosyal Endeksidir. Dow Jones
ve The Financial Times Stock Exchange (FTSE) tarafindan 1999 ve 2001 yillarinda
olusturulan surdirdlebilirlik endeksleriyle yatirimcilarin, sirketlerin ve finansal
piyasalarin surdurulebilirlik endekslerine olan ilgisi artmistir. Ayrica pek ¢ok gelismis
ve gelismekte olan ulke borsalari tarafindan da zaman icerisinde strdurtlebilirlik
endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Hesaplanan sdrdirtlebilirlik  endekslerinin
sayisinin artmasi, surdurulebilirlik endekslerinin sirketlerin  kurumsal performansi
Uzerinde gosterdigi etkinin incelenmesine yonelik calismalarin artis gdstermesini
saglamistir (BiST, 2014, s. 9). Ayrica sirketlerin siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer
almalari, sirketlerin kendilerini strdlrtlebilirlik agisindan degerlendirmelerine bir firsat
taniyabilecegi gibi diger sirketlerle karsilastirma yapabilmesine de imkan verecektir.

Bu endekslerden bazilari hakkinda asagida kisaca bilgi verilmistir.

2.1.6.1. Domini 400 Sosyal Endeksi

Dinyada ilk olarak hesaplanmaya baslanan strdurdlebilirlik endeksi olan Domini
400 Sosyal Endeksi, kurumsal yatirimcilar icin arastirmalar yapan ve endeksler lreten
bir sirket olan “KLD Research & Analytics” tarafindan hesaplanmaya baslanmistir
(Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015, s. 239).

isletmelerin sosyal sorumluluk yatirimlarinin, yatirim performanslari (izerine
etkisini  6lgmek amaciyla olusturulmus bir endekstir. Zaman igerisinde sosyal
sorumluluk yatirimlarinin  énem kazanmasiyla birlikte bu konuda bircok endeks
hesaplanmaya baslanmistir. Domini 400 Sosyal Endeksi, Standart & Poor’s (S&P) 500
endeksinde yer alan hisse senetleri arasindan belli kriterlere uygun olanlardan
olusmaktadir. Bu yuzden Domini 400 Sosyal Endeksinin sektor agirhklari S&P 500
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endeksine yakindir. Domini 400 Sosyal Endeksi, ayni zamanda S&P 500 endeksinde
yer alan 250 sirketin hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu sirketlerin 100 tanesi blyutk
Olcekli, 100 tanesi orta Olcekli ve 50 tanesi kucuk Olcekli olmak tzere Ustin gevresel,
sosyal ve kurumsal performans gosteren sirketlerin hisse senetleri Domini 400 Sosyal
Endeksini olusturmaktadir (Swift, 2010, s. 35-36).

2.1.6.2. FTSE4GOOD Endeksi

FTSE4Good Endeksi, FTSE tarafindan tasarlanmis bir sosyal yatirim endeksidir.
Endeks, sosyal sorumluluk sahibi isletmelere yapilacak olan yatirimlari kolaylastiracak
bazi kiyaslamalar icermektedir. Bu endeksin amaci, sosyal sorumluluk sahibi
isletmelerin performans Olclimunt yaparak yatirimlarin daha kolay yapilabilir hale
gelmesini saglamaktir. Yatirimcilar, kurumsal sosyal sorumluluk yoniinde olumlu
adimlar atan isletmelere yatirim yapmanin faydalarini gordukleri igin yatirim firsatlarini
artirma yonunde yeni araclar talep etmektedirler. Bu araglardan biri olan FTSE4Good
endeksi; sosyal sorumluluk sahibi isletmelerin performanslarinin élgtimi igin seffaf
Olcutler koyarken, yatirimcilara bu politikalarin sonuglarini degerlendirme ve kurumsal
sosyal sorumluluk konusunda isletmeleri sorgulama ortami saglamaktadir.® Dolayisiyla
sosyal konularda hassas olan yatirimcilara da énemli veriler sunan FTSE4Good endeksi,
yatirimcilarin ~ verecekleri  yatirrm  kararinda 6nemli  bir gosterge olarak
degerlendirilebilir.

isletmelerde siirdiiriilebilir cevresel konularda calismalar gerceklestirme,
paydaslar ile olumlu iliskiler gelistirme, evrensel insan haklarini destekleme konularini
secim kriteri olarak belirleyen bir sosyal sorumluluk yatirim endeksi olan FTSE4Good
Endeksi ile yatinnmcilar, yatirimlarini yonlendirmeyi dustndikleri isletmelerin
faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan sosyal sorumluluk karneleri (etik) hakkinda bilgi sahibi
olabilmektedirler® (Tokgdz ve Once, 2009, s. 266).

8 http://www.arge.com/wp-content/uploads/2013/02/kurumsalsosyalsorumlulukl.pdf (Erisim tarihi:
10.01.2016)

® http://barisharaz.com/ISL_POL_2012_5.pdf (Erisim tarihi: 10.01.2016)
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2.1.6.3. Dow Jones Surdurtlebilirlik Endeksi

1999 yilinda Dow Jones Sirdurulebilirlik Grubu tarafindan gelistirilen bu endeks
yatirimcilara ve finansal analistlere isletmeleri surdirtlebilirlik performanslarina gore
degerlendirebilmeleri icin bir arag sunmaktadir (Tokgdz ve Once, 2009, s. 267).
Alaninda en iyi olma amaciyla hareket eden bu endeks, dinyanin sarddrilebilirlik
liderlerinin performansini dlgmektedir. Endekse giren sirketler; genel ve sektore 6zg
strdurdlebilirlik egilimlerini yansitan uzun dénemli ekonomik, sosyal ve cevresel
kriterlerin ~ kapsamli  degerlendirilmesi  sonucunda  secilmektedir.  Kapsaml
degerlendirme sonucu sadece sektérinin o6nde gelen isletmeleri bu endekse
girebilmektedir. *® Bu sebeple Dow Jones Siirdiriilebilirlik Endeksinde yer almak,
sirketler agisindan surdurtlebilirlik konusunda 6nemli bir hedef oldugu kadar ayni
zamanda, sektorde surdirdlebilirlik 6ncusu sirket olma yolunda etkili bir gosterge
olarak degerlendirilebilir.

2.1.6.4. Johannesburg Stock Exchange (JSE) Sosyal Sorumluluk Yatirim Endeksi

Guney Afrika Johanesburg Borsasi’nda 2004 yilinda baslatilan Sosyal Sorumluluk
Yatirim (SRI) Endeksi, gelismekte olan Glkelerin borsalari iginde ilk surdurilebilirlik
endeksi olmasi nedeniyle 6nemlidir (Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015, s. 240). Diinya
capinda sosyal sorumlu yatirima artan ilgiye yanit olarak hazirlanan bu endeks,
faaliyetlerine surdarilebilirlik uygulamalarini entegre eden sirketlerden meydana gelir.
Endeksin temel amaglari asagidaki gibidir (Ntoi, 2010, s. 43-44):

- Ug boyutlu raporlamada oldugu gibi faaliyetlerine iyi yonetim ilkelerini entegre
eden sirketleri belirlemek,

- Kiresel uyum adina sirket politikalarinin bittnsel degerlendirilmesi icin bir arag
ve yerel olarak kurumsal sorumluluk standartlari saglamak,

- Yatirnm Kararlarinda finansal olmayan risk degiskenleri arayan yatirimcilarin
sorumlu yatirimlarini kolaylastirici bir arag olarak hizmet etmek ve

- Glney Afrika’da sorumlu isletme uygulamalarinin gelisimine katki saglamaktir.

http://www.djindexes.com/sustainability/ (Erisim tarihi: 12.04.2015)
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2.1.6.5. Cevresel Strdurulebilirlik Endeksi

Cevresel surdurulebilirlik endeksi, Dlnya Ekonomik Forumu Gelecegin Kuresel
Liderleri Cahisma Grubu, Colombia Universitesi Yerbilimi Bilgi Merkezi ve Yale
Universitesi Cevre Hukuku ve Politikasi Merkezinin isbirligiyle hazirlanan “Cevresel
Performans Olgiimii” isimli biyiik bir projenin parcasidir. Cevresel Performans Olgiimii
projesinin amacl; cevresel gosterge ve istatistikleri kullanarak analitik temelleri
giclendirme yoluyla cevresel karar verme surecini degistirmektir. Bu amaca ulasma
yolunda atilan Oncu adimlardan birisi, c¢evresel surdirilebilirlik  endeksinin
olusturulmasidir (Schmiedeknecht, 2013, s. 1017). Cevresel sirdurulebilir endeksi,
ulkelerin cevresel agidan kendi durumlarini gérmelerine ve diger Ulkelerle karsilastirma
yapabilmelerine imkan saglayabilir.

Cevresel surddrilebilirlik dinya capinda hassas bir konu oldugu igin bir dizi
Kirlilik kontroli ve dogal kaynaklarin yonetiminin zorluklarina iliskin cevresel
performanslarini yayinlamak durumunda olan hukimetlerin sayisi giderek artmaktadir.
Butcelerin azalmasi, hiiklimetleri gevresel yatirimlarinin su anki sonuglarini sunmaya
zorlamaktadir. Cevreyi korumaya yonelik veri odakli ve deneysel yaklasim, uygulanan
politikalarin basarilarini ve basarisizliklarini vurgulamanin yani sira en iyi gevresel
uygulamalarin belirlenmesine de yardimci olmaktadir. Cevresel performans olgimine
yonelik veri odakli yaklasima duyulan ihtiyag, Cevresel Sirddrulebilirlik Endeksinin
ortaya cikmasini salamistir. ilk olarak 2000 vyilinda yayinlanan Cevresel
surdurdlebilirlik endeksi, uluslarin gevresel surddrdlebilirlige karsi genel ilerlemesini
lcer. Bu endeks, ulusal diizeyde cevresel strdirtlebilirligi etkileyen ve simgeleyen bir
dizi cevresel, sosyo-ekonomik ve kurumsal gostergelerden meydana gelir
(Schmiedeknecht, 2013, s. 1017).

Cevresel Sirdurilebilirlik Endeksi, dunya Ulkelerinin ¢evresel surdurulebilirlik
alaninda gosterdigi gelismeleri izlemeyi hedeflemektedir. Bu nedenle endeksin temel
unsurlari arasinda; cevre sistemleri, cevre sorunlari, insanlarin risklerden korunmasi,
cevresel risklere karsi toplumsal ve kurumsal olarak ortak mucadele kapasitesi, kiresel
ishirligi gibi hususlar yer almaktadir (Tokgdz ve Once, 2009, s. 267). Bu endeks,
ulkelerin ¢evre uygulamalari sonucu ortaya ¢ikan cevre kalitelerini ve ilerleyen yillarda
bu alanda yapabilecekleri iyilestirmeleri gostermektedir. Turkiye 2002 yilinda Cevresel
Sardurulebilirlik endeksinde 142 (lke arasindan 62. sirada yer alirken 2005 yilinda ise

146 ulke arasindan 91. sirada yer almistir. Tlrkiye 2002 yilinda diinya ortalamasinin

43



uzerindeyken, 2005 yilinda ise diinya ortalamasinin altinda kalmistir (Yikmaz, 2011, s.
72-79). Turkiye’nin cevresel surdurulebilirlik endeksinde yer aldigi sira, Tlrkiye’de
cevre konusunda atilmasi gereken bircok adimin oldugunu gésteren énemli bir kanittir.

Cevresel surduralebilirlik  endeksinde yiiksek skor, o dlkenin cevresel
surdurdlebilirlige  yiksek duzeyde ulastigini ve bu durumu gelecekte de
strdurebilecegini gostermekteyken distk skor ise, o Ulkenin ¢evresel strdirtlebilirlige
ulasmada problemlerle karsilastigini gostermektedir. 2005 yilinda Finlandiya, Norvec,
Uruguay, isvec ve izlanda en yiiksek skora sahip tilkeler olarak dikkat cekmektedir. En
dustik nota sahip tlkeler ise Kuzey Kore, Irak, Tayvan, Ozbekistan ve Tirkmenistan
olarak gozukmektedir (Schmiedeknecht, 2013, s. 1018).

2.1.6.6. BIST Surdurulebilirlik Endeksi

ik olarak Domini 400 Sosyal Endeksi ile hesaplanmaya baglayan siirdiiriilebilirlik
endeksleri birgok gelismis ve gelisen tlke borsalarinda da olusturulmustur. Dinyada
surddralebilirlik endeksleri alaninda yasanan bu gelisim Turkiye’de de kendini
g6stermis ve BIST te stirdirilebilirlik endeksi olusturulmustur.

BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci; kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan
yilksek performans gosteren ve BiST te yer alan sirketlerden bir endeks olusturulmasi,
sirdiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi, farkindalik ve uygulamalarin hem BIST te
yer alan sirketler arasinda hem de Turkiye’de artmasini saglamaktir. Borsalar;
sirketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim konularinda karsilasabilecegi risklere
yonelik politika olustururken sirketlere rehberlik etme ve sirketlerin strdurulebilirlik
politikalari ve performanslari hakkindaki bilgiyi yatirimcilara iletme gibi son derece
onemli bir misyona sahiptir. Bu sebeple BiST te yer alan sirketlerin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularindaki performanslari hakkinda bilgi sunmaya yonelik Borsa
istanbul Sirdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmasi igin BIST ile Ethical Investment
Research Services Limited (EIRIS) arasinda isbirligi anlasmasi imzalanmistir. Bu
anlasmaya gore EIRIS; BiST’te yer alan bazi sirketleri, sadece halka acik bilgileri
kullanmak suretiyle, uluslararasi surddralebilirlik kriterlerine gére degerlemektedir. 4
Kasim 2014 tarihi itibariyle hesaplanmaya baglanan Borsa istanbul Sirdirilebilirlik
Endeksi’nde 2014 yilinda BiST 30, 2015 yilinda BIST 50 ve 2016 yilinda da BiST 100
endeksinde yer alan sirketlerin degerlendirmeye tabi tutulmasi suretiyle strdirilebilirlik
endeksinin kapsami genisletilmistir. Kasim-Ekim olmak (izere yilda bir endeks donemi
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olan BIST Surdurilebilirlik Endeksinde yer alan sirketler her yil Aralik ayinda Borsa
istanbul tarafindan giincel haliyle agiklanmaktadir. Kasim 2016 ve Ekim 2017
déneminde BIST Surdirilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin listesi tablo 2.1.’de

sunulmustur:
Tablo 2.1. Kasim 2016-Ekim 2017 BiST Surdurtilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketler

Sira | Hisse Kodu | Sirket Sira | Hisse Kodu | Sirket
1| ADEL ADEL KALEMCILIK 22 | PGSUS PEGASUS
2 | AKBNK AKBANK 23 | PETKM PETKIM
3| AKSEN AKSA ENERJI 24 | SAHOL SABANCI HOLDING
4 | AEFES ANADOLU EFES 25 | SISE SISE CAM
5| ARCLK ARCELIK 26 | HALKB T. HALK BANKASI
6 | ASELS ASELSAN 27 | TSKB TSKB
7 | BRISA BRISA 28 | TATGD TAT GIDA
8 | CCOLA C. COLA iCECEK 29 | TAVHL TAV HAVALIMANLARI
9 | DOHOL DOGAN HOLDING 30 | TKFEN TEKFEN HOLDING
10 | DOAS DOGUS OTOMOTIV 31 | TOASO TOFAS OTO FAB.
11 | EREGL EREGLI D. GELIK 32 | TUPRS TUPRAS
12 | FROTO FORD OTOSAN 33| THYAO TURK HAVAYOLLARI
13 | GARAN GARANTI BANKASI 34 | TTKOM TURK TELEKOM
GLOBAL YATIRIM - 4
14 | GLYHO HOLDING 35 | TTRAK TURK TRAKTOR
15 | ISBNK IS BANKASI 36 | TCELL TURKCELL
16 | 1ISGYO iISGMYO 37 | ULKER ULKER BiSKUVi
17 | KCHOL KOC HOLDING 38 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
18 | KORDS KORDSA GLOBAL 39 | VESTL VESTEL
19 | MGROS MiGROS TiCARET 40 | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
YAPI VE KREDI
20 | NETAS NETAS TELEKOM 41 | YKBNK
BANKASI
21 | OTKAR OTOKAR 42 | ZOREN ZORLU ENERJI

BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerle beraber 2017 yilinda
toplam 63 sirket degerlemeye tabi tutulacaktir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi tilkemizde siirdiiriilebilirlik konusunda yasanan en
onemli gelismelerden bir tanesidir. BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksiyle beraber sirketler;

ekonomik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki performanslarinin

1 http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi  (Erisim tarihi:
20.02.2017)
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sonuclarini gérme firsati elde edebilecek ve bu performanslarini daha da iyilestirmek
icin gerekli politikalari belirleyebilecektir. BIiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi; sirketlere
surddralebilirlik konusunda yol gosterici bir ara¢ olmakla beraber ayni zamanda
sirketlerin surdurulebilirlik performansinin degerlendirilmesine ve diger sirketlerle
kiyaslama yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica yatirimcilar; BIST
Surdaralebilirlik Endeksi aracithigiyla cevre, toplum, insan haklari, esitlik, kurumsal
yonetim gibi konularda (stlin performans gosteren sirketleri takip edebilecek ve
yatirimlarini bu tar sirketlere yonlendirebileceklerdir.

Bu endekslerin disinda da hesaplanan birgok strdurilebilirlik endeksi mevcuttur.
Gelismekte olan (Ulkelerde, (lkemizde oldugu gibi Ulke borsalari tarafindan
strdurtlebilirlik endeksleri olusturulmaktadir. Gelismekte olan ulke borsalarinda yer
alan surdurilebilirlik endeks orneklerine asagida yer verilmistir (Once, Onay ve
Yesilgelebi, 2015, s. 240):

- Kurumsal Surdurdlebilirlik Endeksi (Corporate Sustainability Index) - Brezilya,
BM&FBOVESPA borsasi (2005)

- SSE SRI Endeksi (SSE SRI Index) - Cin, Sangay borsasi (2009)

- SRI KEHATI Endeksi (SRI KEHATI Index) - Endonezya, Endonezya borsasi
(2009)

- Kore SRI Endeksi (Korean SRI Index) - Kore, Kore borsasi (2009)

- S&P EGX ESG Endeksi (S&P EGX ESG Index) - Misir, Misir borsasi (2010)

2.2. Surdurilebilirlik Muhasebesi ve Raporlama
2.2.1. Surdurulebilirlik raporlamasi ve raporlama cergeveleri

isletmeler, paydas cevreleriyle i¢ ice oldugu icin sosyal cevrelerinden kendilerini
ayri dusiinemezler. isletmelerin amaglari; kendi amaglarina iliskin bilgi isteyen ve farkl
ekonomik, cevresel ve sosyal bilgiyi takip eden degisik paydaslar tarafindan
belirlenmektedir. Bu nedenle isletmenin surdardlebilirlik yonetimi; sadece isletme
faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini yonetmekle degil, ayrica
strddrdlebilirlikle ilgili konular hakkinda isletmenin nasil davranis sergiledigine iligkin
bilgiyi paydaslara sunmakla da yuktumludur. Surdarilebilirlik yonetimi; bu agidan genel
olarak surdurulebilir kalkinmaya ve surddrdlebilir kurumsal isletme gelisimine katki
saglayacak surecleri ve yapilari gelistirirler. Bu slre¢ ve yapilarin; 6nemli paydas

gruplarina iletisim ve raporlama yoluyla sunulacak bilginin olusturulmasina ve bilgi

46



akisinin saglanmasina imkan verecek bicimde organize edilmesi ayri bir 6nem
tasimaktadir (Herzig ve Schaltegger, 2006, s. 301-302). isletmeler; kurumsal
strdurdlebilir bir isletme olabilmek igin hem isletme igi sirecleri surdirtlebilirlik
amaclari dogrultusunda iyilestirmeli hem de bu stirecleri isletmenin gevresinde yer alan
paydaslara talep ettikleri bilgiyi sunacak hale getirmelidirler. Bu noktada isletmenin,
paydaslariyla kuracagi iletisimin énemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Raporlama ve digsal kurumsal iletisim kurumsal surdurulebilirlik agisindan
o6nemli bir rol oynamaktadir. Ekonomik nedenlerle beraber strdirulebilir kalkinma
vizyonu da sirdurilebilirlik raporlamasinin énemini vurgulamaktadir. isletmeler
kaynaklarini farkli paydaslardan sagladiklari igin isletme yonetimleri, faaliyetlerinin
strdurdlebilirlik etkilerinin ve toplum icin yarattigi faydalarin, iletisim yoluyla toplum
tarafindan kabul edilmesini saglamakla yikimludirler. Ote yandan, surdurilebilir
kalkinma vizyonu bir katilim gerektirmektedir. Bu katilim da, strdurdlebilirlikle ilgili
konularin ve faaliyetlerin iletisimi ve raporlamasini icermektedir (Herzig ve
Schaltegger, 2006, s. 301). Diger bir ifadeyle isletmelerin, faaliyetlerinin
strdurdlebilirlik etkilerine iliskin paydaslariyla kuracagi iletisim ve paydaslarina bu
konudaki bilgileri sunarken yapaca§i raporlama; ortak bir hedef olan kalkinmanin
strdurdlebilir hale gelmesine katki saglayacaktir. Surddrilebilirlik raporlamasinin
tasidigi bu énem, onun hakkinda daha fazla sey bilinmesini gerekli kilmaktadir.

Surdurulebilirlik raporlamasinin hangi asamalardan gecerek gunumiize ulastigi
hakkinda edinilecek bilgi, surdirtlebilirlik raporlamasinin gegmisi kadar gelecekte de
hangi noktalara ulasabilecegi konusunda bizlere bir fikir verecektir.

2.2.1.1. Surdurdlebilirlik raporlamasinin gelisimi

Kokeni 19. yuzyila dayanan finansal raporlama, Ozellikle parasal ilkelere
odaklanmaktadir. Finansal raporlama, ilk kez 1970°li yillarda kapsamini sosyal yonlere
dogru genisletmistir. Bu hareketin altinda yatan temel kaygi; isletmenin faaliyetleri,
urunleri, hizmetleri ve bunlara iliskin pozitif ve negatif sosyal etkiler hakkinda i¢ ve dis
paydaslara bilgi vermenin gerekliligidir. Baslangigta bu yeni raporlama bigimi; sosyal
etkilere, sosyal etkinlik ve kismen sosyal verimlilik (zerine odaklanmistir. Sosyal
konulara odaklanan raporlama anlayisindan yaklasik 10 yil sonra ortaya ¢ikan gevresel
raporlama, ilk sosyal raporlama faaliyetlerinin kapsamini da buyiuk &lglde

genisletmistir. Cevresel raporlamanin temel odak noktasi, cogunlukla cevresel etkinlik
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Uzerinedir ya da diger bir ifade ile; atik miktari, hava ve su emisyonlari gibi cevresel
faktorlerin mutlak seviyesidir. i1k yillarda faaliyetler arasindaki tek boyutlu bakis agisini
temel alan bu raporlama bigimi, zamanla ekonomik ve cevresel boyutlar arasinda
(ekonomik verimlilik) veya sosyal ve ekonomik boyutlar arasinda (sosyal etkinlik) iki
boyutlu baglanti kurmaya baslamistir. Strdirilebilirlik raporlamasinin gelisim streci

sekil 2.5.’te gosterilmistir (Herzig ve Schalttegger, 2006, s. 305):

Finansal Raporlama
(19.yy)

: Sosyal Verimlilik

e 1

Cevre
Verimliligi

R Sosyal
Gere Verimiilik Surdrilebilirlik Verimlilik
aporfamasi Raporlamasi
(1990’lar) Raporlamasi (Kismen
......... 1970’ler)
Cevresel Etkinlik Sosyal Etkinlik &
Cevresel Raporlama Sosyal Raporlama
1980-1990’lar 1970’ler

Sekil 2.5. Surdirulebilirlik Raporlamasinin Gelisimi
Kaynak: Herzig ve Schaltegger, 2006, s. 305.

Sekil 2.5.’te goruldigu gibi 1970’lerde sosyal raporlama 6nem kazanmistir.
Sosyal raporlamanin 6nem kazanmasinda, gelir dlzeyinin artmasiyla birlikte yasam
kalitesinin sosyal ve politik konulara odaklanmasi etkili olmustur. Bununla birlikte
bircok sirket sosyal amaclarini, sosyal faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin etkilerini,
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finansal raporlamadan ayri olarak sosyal raporlarda yayinlamaya baslamistir. Cevresel
raporlama ise 1980’lerin sonu 1990’larin basinda, Cernobil gibi cevresel felaketlere ve
kazalara tepki olarak ortaya cikmistir. Sirketlerin gevresel problemlerin ana etkeni
oldugu dastnuldugu icin, sirketler paydaslarina kurumsal faaliyetlerinin gevresel etki ve
sonuglarina iliskin bilgi vermek ve faaliyetlerinin mesrulugunu kaybetmemek igin
cevresel raporlar yayinlamaya baslamistir. 1990’larin ortalarindan itibaren sirketler;
cevresel, finansal ve isletme raporlarinda ekonomik cikti ve cevresel girdi (gevre
verimliligi) arasindaki karsilikli iliskileri aciklamaya énem vermislerdir (Herzig ve
Schalttegger, 2006, s. 306-307). Sirketlerin raporlarinda ekonomik ve cevresel yonlere
ve bu yonlerin karsilikli iliskilerine yer vermeye baslamasi, gunimuzdeki
surdurtlebilirlik raporlamasinda yer alan (¢ boyut arasindaki karsilikh etkilesimin
onemli olmasi hususuna paralellik gostermektedir.

Ote yandan 1990’larin ortalarindan itibaren strdiriilebilirligin ti¢c boyutuna yani
ekonomik, cevresel ve sosyal yOnlere iliskin raporlama yapan sirket sayisi énemli
Olcide artmistir (Kolk, 2004, s. 52). Bu durum, sirketlerin kurumsal strddrulebilirlik
faaliyetlerinin genel resmini tasvir etme ve sirdarilebilir kalkinmaya nasil ve hangi
Olcide katki sagladiklarina iliskin paydaslarini bilgilendirme hususundaki iddialarini
yansitmaktadir. Ekonomik, cevresel ve sosyal yonlerin raporlanmasi, genellikle finansal
raporlardan ayri bir sekilde gerceklestirilmistir. Shell’in 1999 yilinda yayinladigi bu
tirdeki ilk raporlardan olan Ucli rapor, ¢ boyutlu raporlama karakteristigini
gostermektedir. Bununla birlikte finansal raporlarin igerisine ¢evresel ve sosyal yonlerin
entegre edilmesi seklindeki anlayisi benimseyen Renault gibi sirketler de olmustur. Bu
iki raporlama yaklasiminin disinda, kurumsal sorumluluk raporu, kurumsal vatandaslik
raporu, sosyal rapor ve cevresel rapor seklinde rapor yayinlayan sirketler de olmustur.
Bu rapor tlrlerinin her biri yine kurumsal sirdarulebilirlige yonelik, farklh paydas
gruplarina bilgi verme amaci tasiyan sirketlerin benimsedigi bir uygulamadir (Herzig ve
Schalttegger, 2006, s. 307-308).

Sonug itibariyle 1970’lerde finansal raporlardan ayri bir rapor olarak sosyal
raporlar seklinde kendini gdsteren raporlama surecindeki bu degisim; once cevresel
yonlere egilmis, daha sonra ekonomik ve cevresel yonlerin birlikte ele alinmasina
odaklanmis ve 1990’larin ortalarindan itibaren ekonomik, cevresel ve sosyal yonlerin
birlikte yer aldigi strdirilebilirlik raporlari seklinde etkisini iyice hissettirmeye
baslamistir. Bunun sonucunda; cesitli kuruluslar tarafindan belli araliklarla yapilan
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calismalarda surdirtlebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinin her gecen yil dnemli
6lcude artis kaydettigi gorilmektedir.

2.2.1.2. Surdurualebilirlik raporlamasi

Finansal raporlama sisteminde yer alan bazi eksiklikler, surdirtlebilirlik
raporlamasinin ortaya ¢ikmasinda ve gelisiminde 6nemli bir etkiye sahiptir. Finansal
raporlama sistemi genel olarak; finansal muhasebe, maliyet muhasebesi ve yodnetim
muhasebesi alt dallarindan olusmaktadir ve isletme faaliyetleri ve bu faaliyetlerin
sonuglari ile yoneticiler ve hissedarlar temelinde ilgilenmektedir. Glnimuizde ise;
isletmenin faaliyetleri ve bu faaliyetlerin sonuclari hakkindaki bilgiye sadece yoneticiler
ve hissedarlar degil isletmenin diger paydaslari da ilgi gostermektedirler. Ayrica bu ilgi;
finansal sonuclarla sinirh kalmayip isletme faaliyetlerinin sosyal ve gevresel etkilerini
ve sonuclarini da igerecek sekilde kapsamli hale gelmistir. Geleneksel muhasebe
sisteminde isletmenin sinirlarinin yasal kisiligi ile kisitlanmasi, hissedarlarin ve
yOneticilerin temel paydas olarak kabul edilmesi, gelir elde etme ve karlilik
kavramlarinin temel basari 0lgiti olarak benimsenmesi gibi hususlar; 6zellikle cevresel
ve sosyal etki ve sonuglar meydana getiren isletme faaliyetlerine iliskin bilginin ilgili
buttn paydaslara raporlanmasinda ihtiyaci karsilayamaz duruma gelmistir (Cahskan,
2012, s. 61-62). Bu ihtiyacin karsilanmasina yonelik 21. yizyilin ilk yillarinda kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamasi ismiyle ifade edilen gunimuzde ise surdurdlebilirlik
raporlamasi olarak bilinen yeni bir raporlama bi¢cimi benimsenmistir. Surduralebilirlik
raporlamasi; isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal faaliyetleri ile bu faaliyetler
arasindaki iliskiler hakkinda ilgili taraflara bilgi verilmesini amaclamaktadir (Once,
Onay ve Yesilgelebi, 2015, s. 235). Sirdurulebilirlik raporlamasinin; zaman icerisinde
toplumda sosyal ve cevresel agidan farkindaligin giderek artmasina yanit olarak
isletmelerin faaliyetlerinin mesrulugunu sirdiirme amaci dogrultusunda gesitli paydas
gruplarina bilgi sunma ve bu paydas gruplariyla iletisim kurma araci olarak ortaya
¢iktigi sdylenebilir.

Sardurulebilir kalkinma kavraminin isletme diizeyinde yansimasi olan kurumsal
surdirilebilirlik isletmelere 6nemli sorumluluklar yiiklemistir. isletmelerin iistlendigi
bu sorumluluklari hangi 6lglde yerine getirdigine iliskin bilgiye ilgili butiin paydaslarin
duydugu ihtiyac; isletme faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin sonuclarina iliskin finansal
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bilgi ile beraber sosyal ve cevresel bilgilerin de raporlanmasi geregini dogurmustur
(Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015, s. 231).

isletmeleri sirdirilebilirlik raporlarini hazirlamaya yonelten genel olarak iKi
temel neden bulunmaktadir. Birinci neden; gesitli paydaslarin isletme faaliyetlerini tim
yonleri ile daha kapsamli olarak degerlendirebilmeleri igin bu faaliyetlerin raporlanmasi
yoniinde baski yapmalaridir. ikinci neden ise, isletmelerin topluma olan gevresel ve
sosyal katkilarini iceren bu raporlarin isletmelerin kendisine de fayda saglayabileceginin
isletmeler tarafindan fark edilmesidir (Gao, 2011, s. 265). Bu temel nedenlerle beraber;
dizenleyicilerin zorunlu kilmasi, isletmelerin distk kaliteli veya daha az agiklama
yapmalarinin isletmenin su anki performansi ve gelecekteki risk durumu ile ilgili olarak
ekonomik veya politik istenmeyen bilgiyi saklamis olabilecegi algisini olusturmasi ve
isletmelerin  uzun doénemli yasamlarini surdirebilmeleri igin toplum gozlinde
faaliyetlerini mesrulastirmasinin gerekmesi isletmeyi surdurulebilirlik raporlamasi
yayinlamaya iten nedenler arasinda sayilabilir (Bachoo, Tan ve Wilson, 2013, s. 67).
Sayilan bu ve benzeri bircok nedenle isletmeler; hissedarlar, calisanlar, yatirimcilar,
tuketiciler, tedarikgiler, sendikalar, sivil toplum kuruluslari, dizenleyici otoriteler ve
hikiimet gibi paydaslariyla strdirilebilirlik raporlari araciliiyla iletisim kurarlar.

Surdaralebilirlik raporlamasi; sirdirtlebilir kalkinma hedefi dogrultusunda
isletmelerin ortaya koydugu kurumsal performansa yonelik i¢ ve dis paydaslara hesap
verebilir olma, aciklama yapma ve bu performansi 6lgme uygulamasidir (GRI, 20064, s.
3). Surdardlebilirlik  raporlamasi; genel olarak isletme disindaki paydaslari
bilgilendirmek icin yayinlanan dissal rapor seklinde degerlendirilmekle birlikte,
kurumun surdurulebilirlik hedeflerinin belirlenmesinde, ilgili verinin toplanmasinda,
strdurdlebilirlik bilgisinin olusturulmasinda ve iletisiminde yOnetim ve calisanlarin
katilimini gerektirmektedir. Sirdurdlebilirlik raporlamasinin tasariminda bu yiizden
isletme ici iletisimin ve raporlama sireclerinin etkilesimi dikkate alinmahdir.
(Schaltegger, Bennet ve Burrit, 2006, s. 4). Bu sebeple sirdurilebilirlik raporlamasi; i¢
ve dis tum paydas gruplarini énemseyen, kurumsal performansin surekliligine ve
ekonomik, sosyal ve cevresel agilardan de@erlendirilmesine katki saglayan énemli bir

iletisim araci olarak dustnulebilir.
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2.2.1.3. Surdurdlebilirlik raporlamasinda Triple Bottom Line (TBL)’nin 6nemi

ilk defa Elkington tarafindan kullanilan Triple Bottom Line (TBL) terimi; gl
performans, Ucli kar hanesi, bitlnlesik sorumluluk ve bitinlesik hesap verebilirlik
seklinde de ifade edilebilir (Tokgéz ve Once, 2009, s. 264).

En basit anlamda TBL olarak kisaltilan Ggli performans yaklasimi; sadece
isletmelerin katkida bulundugu veya tikettigi ekonomik deger Uzerine degil, ayni
zamanda sosyal ve ¢evresel deger Uzerine de odaklanir (Elkington, 2004, s. 3). Sadece
ekonomik deger Uzerine odaklanmak kisa vadede basari saglayabilirken; uzun vadede
istenen basarinin ve surddrilebilirligin saglanabilmesi ekonomik, sosyal ve cevresel
boyutlarin birlikte goz 6niine ahinmasini gerektirir. Cunkd t¢li performans kavraminin
uc boyutu strekli olarak birbiriyle iliski halinde ve birbirini etkilemektedir. Dolayisiyla
surddralebilir cevresel ve sosyal performans, ekonomik performansta basarinin
saglanmasiyla mimkin olabilirken; ekonomik performansin basariya ulasmasi ise
cevresel ve sosyal performanstan ayri distintilemez (Besler, 2009, s.3). Ekonomik,
cevresel ve sosyal performans seklinde ifade edilen Ggli performans; surdarulebilirligin
temel boyutlarini ifade etmektedir. Bu agidan sadece ekonomik, sadece cevresel ya da
sadece sosyal konulara odaklaniimasi yerine ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlar
arasinda butlncul ve etkilesimli bir yaklasim sergilenmesi strdurulebilirlik hedefleri
icin bir gerekliliktir.

Uclii performans; bir kurumun hem karhlik ve hissedar degerlerini hem de sosyal,
insani ve cevresel sermayesini kapsayan faaliyetlerinin diinya Uzerine etkisi 6lcerek
sirdirilebilirligin 6ziini yansitmaktadir (Slaper ve Hall, 2011, s. 4). isletmelerin 6ne
¢ikan bir Gcli performans elde edebilmesi igin yeni ekonomik, sosyal ve cevresel
birlikteliklere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu birliktelikler; ortaklardan hicbirinin tek
baslarina gerceklestirmeyi umut edemedigi hedeflere ulasmak icin bir altyapi
saglayarak, her bir ortagin geleneksel gorevlerini daha verimli sekilde yerine
getirmesine yardim edecektir. Etkin ve uzun doénemli birlikteliklerin kurulmasi
surdurdlebilirlige gecis surecinde ¢ok 6nemli olacaktir. Bu birlikteliklerden bazilari
kamu ve 0zel sektor arasinda, bazilari sirketler arasinda ve bazilari da sirketler ve Gcli
performans amaglari dogrultusunda miucadele veren gruplar arasinda olacaktir
(Elkington, 1998, s. 38). Bu noktada toplumda yer alan cesitli gruplar arasinda
kurulacak birliktelikler; strdurtlebilirlik hedeflerine ulasmayi hizlandirabilecegi gibi bu
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gruplarin birbirlerinden sdrdurilebilirlik konusunda faydalanmalarina ve kendilerini
gelistirmelerine olanak saglayabilir.

Ucli performans yaklasimi; isletmelerin basarisi icin kari 6nemli bir kavram
olarak gdrmekle birlikte, kar elde edilirken faaliyetlerin ylratuldigl ¢evrenin ve o
cevrede yer alan insanlarin da énemli bir unsur oldugunu ve onlara zarar verilmemesi
gerektigini ifade eder. Bu sebeple Uc¢li performans kavramina gore isletmelerin;
faaliyetlerinin finansal sonuclariyla birlikte cevresel ve sosyal etki ve sonuglarini da
raporlamalari gerekmektedir. Bu anlayisla faaliyet gosteren isletmeler; paydaslari ile
kurmalari gereken iletisimin 6neminin farkindadirlar. isletmeler; paydaslarinin talep ve
beklentilerine kuracaklari iletisim ile cevap verecekler ve bu sayede paydaslar da
isletmenin ortaya koydugu degerin farkina varacaklardir (Tokgoz ve Once, 2009, s.
264-265).

Uclii performans; karlilik, yatirimin geri doniisii ve hissedar degeri gibi geleneksel
lculerin cevresel ve sosyal boyutlari da icerecek sekilde genislemesini saglamistir. Bir
isletmenin Gc¢li  performansina iliskin  yapilacak raporlama; kapsamli yatirim
sonuclarina odaklanarak (yani birbiriyle iliskili olan kar, insan ve gezegen boyutlarini
da dikkate alarak) surdurulebilirlik amaglarini desteklemede dnemli bir ara¢ olabilir.
Bununla beraber Ggli performans yaklasimi; sosyal, cevresel ve finansal boyutlari
birlestiren bir muhasebe cercevesidir. Bu cergceve sosyal ve cevresel oOlglleri de
kapsadi§i icin geleneksel raporlama cercevelerinden farklilasmaktadir (Slaper ve Hall,
2011, s. 4). Uclu performans yaklasiminin getirdigi bu raporlama cercevesi; ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutlar arasindaki iliski sebebiyle surddrilebilirlige de génderme
yapmaktadir. Bu acgidan isletmeler kurumsal sdrdarilebilirligi gerceklestirilebilmek
amaclyla faaliyetlerine iliskin ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlari; ayni zamanda
degerlerine, is yapma sureclerine, stratejilerine ve uygulamalarina yansitmalidirlar
(Tuna, 2014, s. 27).

isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal performans boyutlarini birlikte
distinmelerini vurgulayan uclit performans kavrami; gindmuzdeki sirddralebilirlik
raporlamasi yaklasiminin benimsenmesinde etkili olmustur. Bu agidan ilk defa 1994
yilinda Elkington tarafindan kullanilan G¢li performans kavrami; raporlama anlayisinin
degismesinde, U¢ boyutu dikkate alan farkli bir anlam kazanmasinda énemli dénim
noktalarindan birisidir.
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2.2.1.4. Surdurdlebilirlik raporlamasinin faydalari

Giderek artan sayida isletme cevresel rapor ve surduralebilirlik raporu
yayinlamaktadir. isletmeler icin siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamanin saglayacagi
temel faydalar su sekilde siralanabilir (Herzig ve Schaltegger, 2006, s. 302; Kolk, 2004,
s. 54; Clikeman, 2004, s. 24):

eCevresel ve sosyal etki meydana getiren Urlin ve hizmetlerin, kurumsal
faaliyetlerin mesrulasmasi yani isletme faaliyetlerinin yuruttilmesine yetki vermesi,

e Uzun dénemde kurumsal itibarin, misteri sadakatinin, marka degerinin ve pazar
payinin artmasina katki saglamasi,

¢ Rekabet avantaji saglamasi,

e Rakiplere karsi kiyaslama ve karsilastirma,

e isletmenin; ic ve dis paydaslarina karsi seffafligin ve hesap verebilirligin artmasi
sonucu kredi degerliliginin artmasi ve daha dustk risk primiyle degerlenmesi,

o Suirdlrdlebilir kurumsal gelismenin gergeklesmesi icin ¢alisan motivasyonunun
desteklenmesi,

e Belirli hedeflere dogru ilerlemeyi izleme olanagini arttirmasi,

eCevresel ve sosyal risklerin daha iyi izlenmesi igin yonetim sistemlerinin
uygulanmasini tesvik etmesi ve kolaylastirmasi,

e isletme icinde cevresel konularda daha fazla bilinglenmenin saglanmasi,

e Cevresel ve sosyal konular hakkindaki isletmenin deger ve ilkelerini gostermede
yardimci olmasi,

e Maliyet tasarruflarinin ve verimlilik artisinin saglanmasi,

e isletmeye uzun vadeli yatirim diisiincesine sahip hissedar cekmesi.

Bununla birlikte surddrilebilirlik raporu; isletme risklerinin azalmasi, daha iyi
karar vermeye yardimci olan ve maliyet tasarrufuna olanak saglayan daha iyi i¢ kontrol
sistemi hedeflemesi, kurumsal degerler ve hedefler icin daha iyi isletme ici iletisim
kurulmasi gibi faydalar da saglamaktadir (Lynch, 2011, s. 35-36). Ayrica isletmeler,
hazirladiklar strdurdlebilirlik raporlari aracilifiyla paydaslarla olan iliskilerini
karsihkl glven ve isbirligi temelinde olusturmaktadirlar (Yangil, 2015, s. 363). Bu
amacla 6nemli bir iletisim araci olan sdrdurulebilirlik raporlamasi; isletme icinde
strddrdlebilirlik disuncesi temelinde gerceklesecek degisimlerin etkilerinin nasil
oldugu konusunda i¢ ve dis paydaslari bilgilendirici bir rol Ustlenmektedir.
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Ote yandan yatirim cevrelerinin de surdurdlebilirlik raporlarina ilgisi st
dizeydedir. Bazi yatirimcilar, sadece sosyal ve cevresel kriterleri uygun isletmelere
yatirim yapmay1 secerken; bazi yatirimcilar da strdurdlebilirlik raporlarini
surddrdlebilir  kalkinmanin uzun vadeli finansal performans (zerindeki etkisini
belirleyebilmek amaci ile kullanmakta ve raporlar bu sebeple cazip hale gelmektedir
(Clikeman, 2004, s. 24). Bu durum isletmelerin surddrdlebilirlik raporlamasina verdigi
onemin her gecen giin artmasini saglamaktadir. Ayrica isletmelerin strdirilebilirlik
disuncesini benimsemesi ve yatirimcilarin bu raporlara verdigi 6nem, strdirilebilirlik
raporlarinda agiklanan bilgi diizeyini ve kalitesini ylkseltmektedir.

Surdaralebilirlik raporlamasi, paydaslara isletmelerin performanslarina iliskin bir
isaret verebilir. Diger bir ifadeyle isletmeler arasinda surdirilebilirlik performansi
karsilastirmasinin yapilmasi zor olmakla beraber, isletmelerin raporlama faaliyetleri
surddralebilirlik performansi agisindan oOncii  bir gosterge olarak algilanabilir.
Surduralebilirlik raporlamasi ayrica, kurumsal sdrddrulebilirlige ulasilabilmesi igin
isletme ici gegerli nedenler sunar. Yani surddrilebilirlik raporlamasi, sturdiralebilirlikle
ilgili bilgilerin isletme bilgilerinin bir parcasi olarak disinulmesinin aliskanlik haline
gelmesine ve surdirilebilirlik konusunda isletme ic¢inde bilinglenmenin baslamasina
katki saglar (Herzig ve Schaltegger, 2006, s. 304). Ayni zamanda isletme ici
surdurdlebilirlik  konusundaki bilinglenmenin  artmasi  ve igletme faaliyetleri
yurataltrken surddrlebilirlik dustincesinin calisanlar tarafindan benimsenmesi; daha
iyi bir strdrdlebilirlik performansi gosterilmesini saglayabilecegi gibi, strdurulebilirlik
raporunun kalitesine de 6nemli katkida bulunabilir.

Sardurulebilirlik raporlamasi isletmelere 06zellikle uzun doénemde faydalar
saglamakla beraber, bazi isletmeler ise surdurllebilirlik raporu hazirlamamanin
kendileri icin dogru bir karar oldugu dustincesinde olabilirler. isletmeleri
surddralebilirlik raporu hazirlamamaya iten nedenler ise soyle siralanabilir (Kolk, 2004,
S. 54):

e isletmelere saglayacagi avantajlar konusunda siiphelerin olmasi,

e Rakiplerin rapor yayinlamamasi,

e Musterilerin bu raporlarla ilgilenmemesi sonucu satiglarin artmayacak olmasi,

e isletmenin zaten iyi bir cevresel performans itibarina sahip olmasi,

e Cevresel meseleler ile ilgili birgok farkli iletisim kanallarinin olmasi,

e Pahali olmasi,
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e Dogru gostergeleri segmenin ve bitun faaliyetlerle ilgili tutarh bilgileri bir araya
getirmenin zorlugu.

Gorilecegi Uzere surdurtlebilirlik raporunun yayinlanmasina yonelik olumlu
yaklasimlar oldugu gibi olumsuz yaklasimlar da s6z konusudur. Buna bagl olarak sekil
2.6.’da surdurulebilirlik raporlamasina yonelik bu yaklasimlar 6zetlenmektedir.

Olumsuz Olumlu

Surdarilebilirlik

yaklagim Raporlamasi yaklagim

K Avantajlari konusunb ﬂ:aaliyetlerin \

. . mesrulasmasina aracilik
stiphelerin olmasi e Rekabet  avantaji  ve
e Dogru gostergeleri kurumsal itibar

N o Misteri sadakati
kultanmanin zorlugu < o Marka degeri ve Pazar payl
o Belli bir maliyet artisl
getirmesi e Hesap vere_bl_llr_llgln artmasi

o Surdurdlebilirlik
o Farkli iletisim konusunda  bilin¢clenmenin
kanallarinin kullaniliyor artmas _ .
o Isletme  risk  priminin

olmasi dismesi
\ / e Maliyet  tasarrufu  ve

verimlilik artisi
e Uzun vadeli yatirimci

N _/
T |

Kisa vade Uzun vade

Sekil 2.6. Surdirulebilirlik Raporlamasina Yonelik Yaklasimlar

Sekil 2.6.’da goruldugi gibi strdirilebilirlik raporlamasina yonelik olumsuz
yaklasimlar 6zellikle kisa vadede stz konusu olmaktadir. Buna karsilik uzun vadede
strdurdlebilirlik raporlamasinin isletmelere bircok fayda sagladigir gorulmektedir.
Surdurulebilirlik raporlamasinin uzun vadede saglayacagi bu faydalar; kisa vadede
gorulebilecek olumsuz etkileri katlanihr kilmaktadir. Bu sebeple 0Ozellikle blylk

56



isletmeler; ilgili doneme ait faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlari
hakkinda paydaslarini bilgilendirmede sirdurulebilirlik raporundan faydalanmaktadir.
Dinyada surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinda her gecen yil meydana
gelen artis bunun en acik kaniti olarak gosterilebilir. Ayrica dinyada surduarilebilirlik
raporunun hazirlanmasi konusunda standartlar, ilkeler ve kurallar ortaya koyan
raporlama cergevelerini yayinlayan kuruluslarin olmasi sirdirtlebilirlik raporlamasina

verilen 6nemi gdsteren en 6nemli hususlardan bir tanesidir.

2.2.1.5. Surdurulebilirlik raporlama gergeveleri

isletmelerin ~ 6nemli  paydas gruplarini  finansal olmayan konularda
strdurdlebilirlik raporlari araciliiyla bilgilendirmek istemesinin temel amaci; kurumsal
faaliyetlerin mesrulastiriimasi ve énemli tedarik kaynaklarinin giivence altina alinmasi
diisincesidir. isletmenin ve isletme faaliyetlerinin inanilir olmasi icin raporlamanin
glvenilir olmasi gerekmektedir. Bunu sa§lamanin bir yolu da strdirilebilirlik
raporlamasinin; kurallara, standartlara ve ilkelere dayali olarak hazirlanmasidir (Herzig
ve Schaltegger, 2006, s. 302).

Sardurulebilirlik raporlari paydaslara; isletme faaliyetlerini ve performansini
ekonomik, sosyal ve cgevresel agidan de§erlendirme imkani vererek, paydaslarin ayni
sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerle kiyaslama yapabilmesini saglayacaktir.
(BIST, 2014, s. 6). Bu kiyaslamanin daha anlamli hale gelmesi agisindan isletmelere,
surddralebilirlik raporu duzenleyebilmede rehber olan dunya genelinde kabul edilen
surdaralebilirlik raporlama cerceveleri bulunmaktadir. Bu raporlama cerceveleri;
strdurdlebilirlik raporlarinin agik, anlasilir ve seffaf olmasini saglamanin yaninda
paydaslarin degisen ve gelisen taleplerine uyum saglayacak sekilde degerlendirilmekte
ve yenilenmektedir. Yenilenen bu raporlama cergevelerine isletmelerin ayak
uydurabilmesi ve daha kaliteli raporlarin hazirlanabilmesi amaciyla bu konularda
danismanlhik hizmeti veren firmalar isletmelere destek saglamaktadir (Onay, 2015, s.
111). Raporlama cergeveleri bir yandan isletmelere surddrilebilirlik raporu hazirlamada
rehber olurken diger yandan surddrulebilirlik raporlarinin standartlasmasina da hizmet
etmektedir.

Dinyada genel kabul goren raporlama cerceveleri tablo 2.2.’de gosterilmektedir
(Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015, s. 237):
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Tablo 2.2. Raporlama Cerceveleri

Raporlama Cercevesi

Aciklama

1997- Kiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative-GRI)

Sardardlebilirlik  raporlamasi  konusunda  dinya
genelinde kabul goéren raporlama cergevelerinden
birisidir. Sdrdirdlebilirligin  ekonomik, cevresel ve
sosyal yonlerine iliskin performans gostergelerini iceren
bir raporlama cercevesi sunar. Sirdurulebilirlik
raporlamasinin  standartlasmasini  misyon edinmistir.
Coklu paydas katilmini esas alir.

1999-AA1000 (AccountAbility 1000)

Paydaslarla olan iletisimin Onemine dikkat ceken bu
standart, cok genis yelpazedeki kuruluslara hesap
verebilirlik, sorumluluk ve stirdirdlebilirlik konularinda
ilkeler sunar. Ozellikle sosyal ve ahlaki acidan hesap
verebilirlije 6nem veren standart, isletme faaliyetlerine
bitln paydas gruplarinin dahil edilmesi gerektigini
vurgulamaktadir.

Sirketleri; topluma karst sorumlu olma bilinciyle
2000-Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler hareket etmeye yonelten, cevre, insan haklari,
Sozlesmesi (United Nations Global Compact- | yolsuzlukla  micadele ve c¢alisma  standartlari
UNGC) konularinda evrensel ilkeler ortaya koyan bir

sozlesmedir.
Devletler tarafindan ¢ok uluslu sirketlere yapilan

2000-OECD Gok Uluslu Sirketler Genel
Ilkeleri (The OECD Guidelines for
Multinational Enterprises)

tavsiyeleri icermektedir. Gonallulik esasina dayali bu
ilkeler; c¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin devlet
politikalariyla uyumunun  saglanmasini,  faaliyette
bulunulan toplum ile karsilikli isbirligi ve glveni
guiclendirmeyi, yabanci yatirimlar igin daha uygun
sartlarin saglanmasina yardimci olmayr ve c¢ok uluslu
sirketlerin  sdrddrulebilir  kalkinmaya  katkisinin
artirlimasini amaclamaktadir.

2006-1FC Performans Standartlari

Temel olarak cevresel ve sosyal risklerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve yonetilmesine iliskin standartlardir.
is ve cahsma kosullari, kaynak verimliligi, toplum
saghgi ve biyogesitlilik gibi konularda standartlar ortaya
koyar.

2008-Karbon Saydamlik Projesi (Carbon
Disclosure Project - CDP)

iklim degisikligi basta olmak izere cevresel konularda
is diinyasinin anlayisini sirddralebilir kalkinmaya katki
verecek dlclide degistirmeyi amacglamaktadir. Sera gazi
salinimi, suya duyulan ihtiyag, ormanlara verilen zarar,
tedarik  zincirinin  cevresel riskleri  konularinda
bilingclenmeye katki saglamaktadir.
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[Tablo 2.2. (devam) Raporlama Cerceveleri]

isletme  faaliyetlerinin  finansal ~boyutuyla birlikte
2010-Entegre Raporlama (Integrated ekonomik, cevresel ve sosyal yonleri arasindaki

Reporting - IR) baglantiyr tanimlayarak raporlamaya daha genis bir bakis
acisi kazandirir.

Sardardlebilir kalkinma hedefine ulasilmasi icin sosyal
sorumlulugun 6nemine vurgu yapan bu standart, ozel
2010-1SO 26000 Sosyal Sorumluluk Kilavuzu | sektériin  yaninda kamu kurumlari ve sivil toplum
kuruluslarinin sosyal sorumluluk bilinciyle nasil hareket
etmeleri gerektigine rehberlik eder.

Kaynak: Once, Onay ve Yesilgelebi, 2015, s. 237°den uyarlanmistir.

Bu calismada GRI raporlama cergevesini esas alarak rapor hazirlayan sirketler
incelenecegi icin bu raporlama cercevelerinden GRI raporlama cercevesi Uzerinde
ayrintili olarak durulacaktir. GRI raporlama gergevesinin daha iyi anlasilabilmesi icin
oncelikle raporlama gercevesini yayinlayan GRI hakkinda bilgi verilecektir.

2.2.2. GRI ve GRI raporlama gerceveleri

Surdaralebilirlik raporu hazirlamak gonillilik esasina dayandigi icin kurumlarin
ekonomik, cevresel ve sosyal performanslarinin raporlanmasi icin ortak bir kilavuz
yoktur. Schaltegger & Burritt (2000); surdirtlebilirlik raporlamasini giivenilir yapacak
metotlardan birinin ilkeler, kurallar ve standartlar olusturmak oldugunu ve bunlardan
bazilarinin finansal raporlama ilkeleriyle benzer nitelik &zelliklerine (seffaflik,
kapsayicilik, denetlenebilirlik, tamlik, ilgililik, dogruluk, tarafsizhik, karsilastirilabilirlik,
aciklik ve zamanindalik gibi) sahip olmasi gerektigini belirtmislerdir. Strdartlebilirlik
raporlamasinda standartlasmanin artmasi; isletmelerin surdirtlebilirlik performanslarini
ayni sektor icinde ve yillara gore Karsilastirmasi konusunda isletmelere yardimci
olmakta ve isletmeleri daha fazla kurumsal olarak hesap verebilir hale getirmektedir
(Schaltegger ve Burritt 2000°’den aktaran Lin, 2010, s. 36). Sdrdurulebilirlik
raporlamasinda standartlasmanin saglanmasi konusunda GRI en fazla caba gdsteren
kurumlarin basinda gelmektedir.

GRI; isletmelerin, hikimetlerin ve diger kurumlarin iklim degisikligi, insan
haklar1 ve yolsuzluk gibi kritik strdurulebilirlik konulari Gzerine isletmenin etkisini
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anlamasi ve anlatmasina yardimci olan uluslararasi bagimsiz bir kurulustur. GRI,
surdurdlebilirlik raporlamasina 1990°h yillarin sonundan itibaren Onculik etmistir.
Bunun temelini GRI surdurdlebilirlik raporlamasi standartlari olusturmaktadir. GRI,
surddralebilirlik raporlamasi ve agiklamasi konusunda dinyanin en yaygin kullanilan
standartlarini 90’dan fazla ulkede binlerce raporlayicisina sunmaktadir. GRI’nin
vizyonu; surddrdlebilirligin her kurumun karar verme sirecinin ayrilmaz bir parcasi
oldugu bir gelecek yaratmaktir. Misyonu ise; surdurulebilirlik standartlari ve c¢ok
paydasli yapisi araciligiyla, daha strdirilebilir bir diinyaya ve ekonomiye ulasabilmek
icin her karar vericinin harekete gecebilmesine destek saglamaktir'2.

GRI vyayinladigi raporlama kilavuzlariyla, surdarilebilirlik raporu hazirlamak
isteyen paydaslarina katki saglamaktadir. Ayni zamanda GRI, degisen istek ve
beklentilere gdre bu raporlama kilavuzlarini belli periyotlarda gulncelleyerek yeni

versiyonlarini yayinlamaktadir.

2.2.2.1. GRI’nin gelisim sireci

GRI, 1997 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmustur. Kurulusun
kokleri; kar amaci gitmeyen Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu (CERES)™ ve
Tellus Enstitiisiine' kadar uzanir. Ayrica Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP)
da GRI’'nin kurulusunda yer almistir. Eski CERES icra Direktérii ve icra Sef Vekili
1990’larin baslarinda c¢evresel raporlama gergevesi olusmasina oncilik etmigler ve
1997°de GRI proje departmani bu raporlama cergevesini gelistirmek icin kurulmustur.
Bu departmanin amaci, sorumlu gevresel davranis igin CERES ilkelerini takip eden

isletmeleri glvence altina almaya yonelik bir hesap verebilirlik mekanizmasi

12 https://www.globalreporting.org/information/about-gri/Pages/default.aspx (Erisim tarihi: 20.01.2016).

BCeres: Sirdirilebilirlik liderliginin bir savunucusudur. Saghkli kiiresel bir ekonomi insa etmek igin
surddralebilir is uygulamalarinin ve ¢dziimlerinin benimsenmesini hizlandirmak ve genisletmek igin
yatirimcilar, sirketler ve kamu cikar gruplari arasinda gii¢lii bir baglanti olusturmayi hedefler. Exxon
Valdez petrol sizintisina tepki olarak 1989 yilinda bir grup kigtk yatirimei tarafindan kurulan CERES 20
yildan fazla siredir strdrilebilirlik strateji ve uygulamalarini; sirketler, yatirimcilar ve diger anahtar
ekonomi oyuncularinin biinyesine katmak icin calismaktadir. (http://www.ceres.org/about-us/who-we-are,
(Erisim tarihi: 24.02.2016).

YTellus Enstitiisii: 1976 yilinda kurulan kar amaci giitmeyen, disiplinler arasi bir arastirma ve politika
kurulusudur. Kurulusun amaci, kritik cevresel ve sosyal meselelere bilimsel titizlik ve sistemik bir vizyon
getirmektir. Kurulus, 1976’dan bu yana surdirilebilir gelisme alaninda uluslararasi kabul gdrmis bir
lider olarak diinya capinda 3500°den fazla proje yurutmustir. (http://www.tellus.org/about/the-institute,
(Erisim tarihi: 24.02.2016).
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olusturmaktir. Asil hedef kitlesi yatirimcilar olan bu gergevenin temeli cevresel bir
raporlama rehberi hazirlama distncesine dayanmaktaydi. GRI kurulduktan sonra
olusturulan yonetim komitesi, “Cevreden daha fazlasini yapmak’ prensibini benimsemis
ve bunun Uzerine raporlama cercevesinin kapsami ekonomik, sosyal ve yonetim
konularini kapsayacak sekilde genislemistir. Bu gelismeyle birlikte GRI kilavuzu;
raporlama ilkelerini de kapsayan surdirulebilirlik raporlama gergevesi haline gelmistir.
GRI, 2000 yilinda kapsamli strdurulebilirlik raporlamasi icin ilk kiresel cergceve olan
G1 raporlama ilkelerini yayinlamistir. 2002°de Hollanda’ya tasinan GRI, UNEP ile
ishirligi yapan bir kurulus olarak faaliyetlerine devam etmistir. Ayni yil
Johannesburg’da Diinya Siirdiriilebilir Kalkinma Zirvesinde Raporlama ilkelerinin
ikinci versiyonu olan G2 raporlama ilkeleri ortaya cikmis ve zirvenin uygulama
planinda GRI referans olarak kabul edilmistir. GRI surddrilebilirlik raporlama
rehberine yonelik talep 2006 yilinda G3 raporlama ilkelerinin yayinlanmasiyla daha da
fazla artmistir. G3 raporlama ilkelerinin gelisimine is dunyasindan, sivil toplumdan ve
calisan kesiminden birgok uzman katkida bulunmustur. GRI’nin ilerlemesi “Raporlama:
Strdirilebilirligin Bir Olgiisti” isimli 65 llkeden 1150 katilimcinin yer aldidi bir
konferansla iyice glglenmistir. Konferansa is dunyasi, sivil toplum, hikumet, isci,
sigorta hizmetleri ve belediye gibi kesimlerden c¢ok sayida katilan olmustur.
Konferansin ardindan GRI stratejisi ve raporlama cergevesi yayillmaya baslamis ve
GRI’nin resmi ortaklari arasina Birlesmis Milletler Kiresel ilkeler S6zlesmesi (UNGC)
ve Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiti (OECD) de girmistir. Ayrica
gerceklestirilecek yayinlar GRI’nin stratejisinin benimsenmesinde temel noktalardan
biri olmustur. Bu amagla rapor hazirlayanlara ve kullananlara tim seviye ve turlerde
adim adim rapor hazirlama rehberi sunan bir yayin ortaya koyulmustur. GRI, UNGC ile
baglanti dokimani baslatarak gelisimine devam etmistir. Bununla birlikte sirasiyla
Brezilya, Avustralya, Cin, Hindistan, Amerika, Guney Afrika ve Kolombiya’da bolge
ofislerinin ac¢timasi, GRI’nin diinyanin kritik 6neme sahip bolgelerinde drgutlenmesine
yonelik onemli gelismeler arasindadir. 2008 yilinda ilk olarak Finansal hizmetler
sektord igin sektor ilkelerinin yayinlanmasi, GRI’nin sektorel olarak da kabul géren bir
raporlama cercevesi olma istegini gostermistir. Diger yandan Earth Carter (adil,
surddralebilir ve bariscil bir kiresel toplum insa etmek igin temel etik ilkelerin
deklarasyonuyla ilgilenen olusum) ile yapilan anlasma GRI’nin isbirligi icerisinde
oldugu kanallari guclendirmistir. Sirdurtlebilirlik ve seffaflik (zerine yapilan 58
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ulkeden 1000°den fazla katiimcinin yer aldigi konferans da 2008 yilinin dnemli
gelismeleri arasinda yer almistir. GRI, ikinci olarak elektrik sekt6ri icin sektor rehberini
yayinlamistir. 2010 yilina gelindiginde ise gida isleme ve sivil toplum kuruluslari olmak
Uzere 2 yeni sektor rehberi ortaya ¢ikmistir. Bu yilin 6nemli gelismeleri arasinda
diizenlenen 3. Konferans yer almaktadir. Konferansin 6nemli gelismelerinden bir tanesi,
GRI ile UNGC arasinda imzalanan mutabakat olmustur. Bu anlasmaya gore, GRI bir
sonraki raporlama ilkelerine Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi’nde yer alan
10 ilkeyi entegre edecektir. UNGC de, sirketlere raporlama cergevesi olarak GRI
raporlama ilkelerini kullanmalarini tavsiye etmektedir. 2011 yilinda G3 raporlama
ilkelerinin tamamlayicisi ve guncel hali olan G3.1 yayinlanmistir. Sirddrdlebilirlik
Bilgilendirme Veritabanin hizmete sunulmasi da bu yihin 6nemli gelismeleri
arasindadir. 2012 yilinda GRI dinyanin bir¢cok yerinde konferanslar diizenlerken, bu
yila damga vuran konferans, Surdurilebilir Kalkinma Gzerine Birlesmis Milletlerin
Rio+20 konferansi olmustur. Bu konferans esnasinda Fransa, Danimarka, Brezilya ve
Guney Afrika kurumsal strdurulebilirlik raporlamasinda ilerlemek igin Paragraf 47
Dostlar1 Grubunu kurmus ve sekretarya olarak grubu desteklemesi icin GRI ve UNEP’i
davet etmistir. 2013 yilina gelindiginde 4. GRI Kiresel Konferansi diizenlenmis ve ayni
zamanda bu yil raporlama ilkelerinin son versiyonu olan G4 raporlama ilkeleri
yayinlanmistir. 2014°’te bazi buyuk isletmelerin cesitli ve finansal olmayan bilgiyi
aciklamasina dayali Avrupa Birligi Direktifi yartrltge girmistir. Bu durum GRI’ya olan
talebi destekleyici bir unsur olmustur™.

Yillar itibariyle dunyanin farkli bolgelerinde meydana gelen Orgltlenme,
surddralebilirlik raporlamasi kilavuzunun guncellenmesi, surdirilebilirlik konusunda
konferans diizenlenmesi ve diizenlenen konferanslarda 6nemli bir yer edinilmesi, gesitli
kuruluslarla yapilan isbirligi gibi gelismeler GRI’nin diinya ¢apinda kabul géren bir

kurum haline gelmesinde 6nemli unsurlar olmustur.

2.2.2.2. GRI raporlama cercevesi

GRI raporlama cercevesi; isletmelerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal

performanslarini  6lgmelerinde ve raporlamalarinda yararlanabilecekleri ilke ve

13 https://www.globalreporting.org/information/about-gri/gri-history/Pages/GRI's%20history.aspx (Erisim
tarihi: 20.01.2016).
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goOstergeleri ortaya koymaktadir (Akarcay, 2014, s. 7). Ayrica GRI raporlama cercevesi;
ekonomik, cevresel ve sosyal performanslarini raporlamak isteyen isletmelere agiklama
yapma ve performans gostergeleri konusunda standartlasma imkani saglar. Kér amaci
guden veya gitmeyen, biyik veya kigtk, kamu ya da 6zel butiin isletmeler tarafindan
kullanilabilen bu raporlama cercevesi; raporlamaya iliskin teknik konulardaki
rehberligin yaninda ekonomik, cevresel ve sosyal performans gostergeleri ile beraber
standart aciklamalari da icermektedir (Ulusan, 2009, s. 187). GRI raporlama
cercevesinin saglayacag! standartlasma; mevcut raporlama ve aciklama gerekliliklerini
degistirme niyetinde olmayip, finansal olmayan raporlamada gecerlilik ve guvenilirlik
icin temel olusturmaktadir. Ayrica bu raporlama cercevesi; ekonomik, cevresel ve
sosyal performansa iliskin énerilen diger rehberleri tamamlamayi amacglamaktadir (Lin,
2010, s. 35). GRI raporlama gercevesi; bu tamamlayici rollyle birlikte G¢li performansa
yonelik raporlama yapmaya imkan vermesi sebebiyle de diinya genelinde kabul
gormektedir. Dinya genelinde kabul gdren bir raporlama cergevesi olmasi ise GRI
raporlama cercevelerinin siirekli olarak gelistirilmesini gerekli kilmaktadir.

Sardurulebilirlik raporlarinin okuyuculari, isletmelerin strddrilebilir kalkinmaya
nasil katkida bulunduguna iliskin guvenilir bilgi isterler. Sdrdirtlebilirlik raporu
hazirlayicilari ise, rapor okuyucularini agik ve gucli bir sekilde bilgilendirmek isterler.
GRI raporlama cercevesi, bu iki taraf arasinda ortak bir anlayisin gelisimine yardimci
olmaktadir (Henderson, Smith ve Gordon, 2006, s. 69).

Mevcut en eksiksiz kilavuzlardan biri olmasi, ¢oklu paydas katilimini icermesi ve
dinya capinda taninmasi GRI raporlama cercevesinin 6nemli avantajlari arasinda yer
almaktadir (Lozano ve Huisingh, 2011, s. 101). GRI; yayginlasmasina ve degisen
talepler neticesinde slrekli olarak gelistirilmesine buyik énem verdigi GRI raporlama
cercevesini, her kesimin yararlanabilmesi amaciyla erisime agik tutmaktadir (Basar,
2014, s.66). Bu amagla GRI, zaman igerisinde raporlama cercevelerinin yeni
versiyonlarini yayinlayarak kullanictlarinin hizmetine sunmustur. GRI’nin gunimdize
kadar yayinladigi raporlama cerceveleri ve bu raporlama gergevelerinin yayinlanma
yillari tablo 2.3.’te gosterilmistir:

Tablo 2.3. GRI Raporlama Cerceveleri

Raporlama Cercevesi Yay$llﬁnma
GRI G1 2000
GRI G2 2002
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[Tablo 2.3. (devam) GRI Raporlama Cerceveleri]

GRI G3 2006
GRI G3.1 2011
GRI G4 2013

Turkiye’de surddrdlebilirlik raporu yayinlayan sirketler incelendiginde bu
sirketlerin esas aldiklari raporlama cercevelerine gore surdurdlebilirlik raporlarinin

dagihmi ise sekil 2.7.”deki gibidir:

80
70
60 56
50
40

67

38

¥
IS

30 o1 —
20 —
10 I —
0 T T T T T
UNCG  GRI GRI  GRIG3 GRIG3.1 GRIG4

COP  Referanshi  Raporu
Degil

Sekil 2.7. Raporlama Cergevelerine Gore Rapor Turleri
Kaynak: Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015 s. 245’ten uyarlanmistir.

Sekil 2.7.’de goérildigu gibi yayinlanan sirdirtlebilirlik raporlarinin 67’si GRI
G3, 56’s1 GRI G3.1 ve 38’i GRI G4 raporlama cergevesine gore hazirlanmistir.

Turkiye’de sirketlerin yayinladigi surdarilebilirlik raporlarinin bayik cogunlugu
GRI G3 ve GRI G3.1 raporlama gergevesi esas alarak hazirlandigi icin bu calismada
GRI G3 ve GRI G3.1 raporlama gergeveleri hakkinda bilgi verilecektir.

2.2.2.2.1. GRI G3 ve GRI G3.1 raporlama ¢ercevesi

GRI G3 raporlama c¢ergevesi GRI’nin yayinlamis oldugu tgiinct kilavuzdur. GRI
G3 ilkelerinin olusumunda coklu paydas katilimi esas alinmistir. Coklu paydas katilimi
raporlama standartlarinin evrensel olmasini saglayacagi igin G3 raporlama cercevesi,
cevresel ve sosyal bilginin agiklanmasinda daha énemli ve daha uygun gerekliliklere
sahiptir (Lin, 2010, s. 37). G3 raporlama gercevesinin ilk kisminda nasil raporlanmali
sorusuna iliskin prensipler ve rehberler ile protokoller; ikinci kisminda ise ne
raporlanmali sorusuna iliskin standart agiklamalar ve sektor ekleri yer almaktadir (GRI,
2006, s. 3).
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Raporlama cercevesinin birinci kisminda yer alan prensipler ve rehberler;

e Raporun igerigini belirlemeye yonelik rehber,

eRaporun icerigini belirlemeye yonelik prensipler (Onceliklendirme, paydas
katihimi, surdurulebilirlik gergevesi ve batunlik),

eRaporun kalitesini saflamaya yonelik prensipler (Denge, acikhk, dogruluk,
zamanindalik, karsilastirilabilirlik, guvenilirlik),

e Raporun sinirini belirlemeye yonelik rehber bélimlerinden olusur.

Protokoller ise;

e Teknik ve

e Gosterge protokollerinden meydana gelmektedir.

Raporlama cercevesinin ikinci kisminda yer alan standart aciklamalar;

o Strateji ve profil

e YOnetim yaklasimi

ePerformans gostergeleri bolumlerinden olusur (Detaylar igin sekil 2.8.’e
bakiniz).

Sektor ekleri ise;

Sektore 6zgl performans gostergeleri saglar ve ilgili sektorde raporlama ilkelerini
tamamlayici rol oynar.

GRI G3 raporlama cercevesinin bu yapisina bakildiginda; éncelikle raporlama
cercevesine yonelik tanimlayici bilgilere yer verildigi gériilmektedir. ikinci béliimde ise
raporda yer alacak bilgilerin hangi yapida sunulmasi gerektigine iliskin bilgiler
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin konusu GRI raporlama cergevesinin ikinci bolimundeki
standart aciklamalarda yer alan ekonomik, ¢evresel ve sosyal performans gostergeleri
ile ilgilidir.

GRI G3 raporlama cergevesinin ikinci kisminda yer alan standart agiklamalar

bolumu sekil 2.8.’de gosterilmistir:
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Strateji ve Profil
1.Strateji ve Analiz

2.Kurumsal Profil

3.Rapor
Parametreleri

4.YOnetisim,
Taahhtler ve

Katilim

Yonetim
Yaklasimi
Ekonomik
Cevresel

Sosyal

e is giicil
uygulamalari ve
insana yakisir is
e insan haklari
e Toplum

e Uriin

Sorumlulugu

Performans Gdostergeleri
(Temel + EK)

Ekonomik
(7+2)

Cevresel
(17 +13)

Sosyal : Is Giicl
Uygulamalari ve Insana
Yakisir Is (9+5)

insan Haklari
(6+3)

Toplum
(5+3)

Uriin Sorumlulugu
(4+5)

Sekil 2.8. GRI G3 Raporlama Cercevesi Standart Aciklamalar Bolimi

GRI G3.1 raporlama gercevesi ise 2011 yilinda G3 raporlama cergevesinin guncel
versiyonu olarak yayinlanmistir. Bu guncel versiyonda; yerel toplum etkileri, insan

haklari ve cinsiyet konularinda genisletilmis rehberlik verilerek G3 raporlama

Kaynak: Lin, 2010, s. 40.

cercevesinin icerigi tamamlanmistir'®.

GRI G3.1 raporlama cercevesi de G3 raporlama cercevesine benzer bir yapidan

olusmaktadir. Buna gore G3.1 raporlama gercevesi de iki kisimdan olusmaktadir.

Raporlama cercevesinin birinci kisminda yer alan prensipler ve rehberler;

e Raporun igerigini belirlemeye yonelik rehber,

18 https://www.globalreporting.org/information/about-gri/gri-history/Pages/GRI's%20history.aspx (Erisim

tarihi: 23.01.2016).




e Raporun icerigini belirlemeye yonelik prensipler (Onceliklendirme, paydas
katihimi, surdurulebilirlik gergevesi ve batunlik),

eRaporun kalitesini saflamaya yonelik prensipler (Denge, acikhk, dogruluk,
zamanindalik, karsilastirilabilirlik, guvenilirlik),

e Raporun sinirini belirlemeye yonelik rehber bélimlerinden olusur.

Raporlama cercevesinin ikinci kisminda yer alan standart agiklamalar ise;

o Strateji ve profil

e YOnetim yaklasimi

e Performans gostergeleri boltimlerinden olusur

G3.1 raporlama cercevesi; G3 raporlama cercevesini temel alarak hazirlanmig
olmakla birlikte bazi guncellemeler ve farkhliklar icermektedir. Bu galismada, GRI
raporlama cergevesinin performans gostergeleri bolimu esas alinarak surdarilebilirlik
raporlari incelenecegi icin; G3.1 raporlama cergevesinin performans gostergeleri
boliminde yapilan glncelleme ve yeniliklere yer verilecektir. Buna gore G3.1
raporlama cercevesinde yer alan yeni performans gostergeleri soyledir:

- LA15: Cinsiyete gore dogum izninden sonra ise dénme ve iste kalma oranlari
(Sosyal performans — Isgiicii uygulamalar ve insana yarasir is kategorisi)

-SO1: Yerel halk katithmi ile uygulanan faaliyetlerin yizdesi, etki
degerlendirmeleri ve gelistirme programlari (Sosyal performans — Toplum kategorisi)
*G3 raporlama gergevesinde SO1 gostergesi yer almakla birlikte glincellenen versiyon
olan G3.1 raporlama cercevesinde gostergenin igerigi degismistir.

- SO9: Yerel halk tGzerinde 6nemli, potansiyel veya gergek etkisi olan faaliyetler
(Sosyal performans — Toplum kategorisi)

- SO10: Yerel halk tzerinde 6nemli, potansiyel veya gercek etkisi olan faaliyetleri
onleme ve azaltma Olculeri (Sosyal performans — Toplum kategorisi)

-HR10 : insan haklari incelemelerine ve/veya etki degerlendirmelerine dair
faaliyetlerin toplam sayisi ve yiizdesi (Sosyal performans — insan haklari kategorisi)

-HR11 : Resmi sikayet mekanizmalari yoluyla ¢0zulen, dosyalanan insan
haklariyla ilgili sikayetlerin sayisi (Sosyal performans — Toplum kategorisi)

G3.1 raporlama gergevesi; SO1, SO9 ve SO10 yerel halk tzerine etkiler, HR10 ve
HR11 insan haklari ve LA15’ de cinsiyet konularinda ilave gostergeler sunarak G3
raporlama cercevesine gore daha kapsamh bir kilavuz haline gelmistir.
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2.2.2.2.2. GRI G3 ve GRI G3.1 rapor uygulama seviyeleri

GRI G3 ve G3.1 raporlama cercevesinde, isletmelere hazirladiklari raporun
uygulama seviyelerini belirleyebilmeleri icin bazi talimatlar yer alir. Raporlamaya yeni
baslayanlar, ileri diizey rapor hazirlayanlar ve arada bir yerde olanlar igin ¢ seviye
vardir. Bunlar; C, B ve A olarak (dusiikten yiiksege dogru) adlandirilir. isletmeler
uygulama seviyelerini kendileri agiklayabilecegi gibi, uygulama seviyeleri GRI veya
liciincii taraflarca da kontrol edilebilir. isletmelerin uygulama seviyelerini kendilerinin
aciklamasi zorunluyken GRI veya Uglincu taraflarca kontrol asamasi isletmelerin
istegine baghdir. Her bir seviyedeki raporlama kriteri GRI raporlama cergevesinin
uygulanma derecesini veya kapsami ile ilgili bir 6lgitu yansitir. Eger isletmeler
tarafindan hazirlanan rapor dis denetimden ge¢mis ise; uygulama seviyelerinin yanina
“+” eklenir (C+, B+ ve A+). Ayrica GRI, rapor hazirlayici ve kullanicilarinin; uygulama
seviyesini, rapor yilini, isletmenin kendi agiklamasi olup olmadigini veya kontrolden
gecip gecmedigini hizli bir sekilde belirleyebilmesi igin farkli renkte simgeler kullanir
(Lin, 2010, s. 41-42; GRI, 2006b, s. 1).

Rapor uygulama seviyeleri asagidaki faydalari saglamaktadir (GRI, 2006b, s. 1):

e Rapor okuyucularina GRI ilkelerinin ve diger raporlama gercevesi dgelerinin
hangi seviyede uygulanmis olduklarina iliskin bilgi saglamak,

eRapor hazirlayicilarina GRI raporlama cercevesi uygulamasinin  zamanla
gelistirilmesi noktasinda yol gostermek.

GRI rapor uygulama seviyesi ile hazirlanan raporlar derecelendirilerek, raporlar
arasinda karsilastirma yapilabilecegi gibi raporlarin kapsadigi bilgiler ve dis denetimden
gecip gecmedigi hakkinda da bilgi sahibi olunabilir.

Rapor uygulama seviyelerinin her birinde bazi 6lgltlerin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Sekil 2.9.°da hangi raporlama seviyesinde hangi Olcutlerin yerine
getirilmis olmasi gerektigi gortlmektedir:
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Rapor

C

C+

B

B+

A

Standart Agiklamalar

Uygulama Seviyesi
Sunlar hakkinda raporlama | CSeviyesticinlistelenen | B Sewiyesi le aym gerekillk
Yapiniz: | tiim Blgiitler hakkinda I
11 raporlama yapiniz, ve
Sl £ 21-210 || bunlara ek olarak |
Agklamalan = 31-38,310-3.12 | 12 |
41-44 414-415 39,313
I | 45-41, 416407 |
| |
Gerekli degil & | HerGosterge Kategorii E_ Her Gosterge Kategorist igin
| 2 icin Yonetim Yaklagimi l g Yinetim Yaklagimi
63 Yanetim [ g Agkiamalan [ g Agklamalan
Yaklagmi £ : g : 3
@ @
Agklamalan | 2 B
| ] | T
Sosyal, ekonomik ve | S| Bonomik, gevre, insan | S| Onceliendme Prersibinn
cevre kategorilerinin hakfan, sgici, toplum, Qereklerini yerine getimek
G3 Performans her birinden en az bir | {rtn sorumlulugu | {izere, ister a) gisterge
Gastergeleri & Sektor = performans gistergesini | unsurlarinin her birinden en az birl hakkinda rapor hazirlayara,
g E ;
Eki Performans = Igerecek sekilde, asgarl | performans gOstergesiolmak | isterse b) disanda birakma
z : 10 Performans | lzere, asgari 20 Performans nedeniniagklzyarak, her bir
Gostergeleri Gestergesi hakiinda Gistergesiakkndarapor | temel G3 ve Sektir Bl
1apor hazirlayimiz. | hazraymiz. | (Gosterges icin yanit veriniz.

Dis Denetimden G€§m4i§ R;por

Sekil 2.9. Rapor Uygulama Seviyesi Olciitleri
Kaynak: GRI, 2006b, s. 2

Beyan edilen seviye ve degerlendirmenin kimin tarafindan yapildigini géstermek

uzere rapora bir GRI uygulama seviyesi matrisi dahil edilmelidir. Bir raporun GRI’ya

gore hazirlandiginin kabul edilebilmesi i¢in rapor hazirlayan kurumun kendisinin seviye

beyani yapmasi gerekir (GRI, 2006b, s. 3). GRI uygulama seviyesi matrisi sekil

2.10.’da gosterilmektedir:

e
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@
=

2002 4 5 %
2002 C B B A A
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s . ] =

== ' == as

E. . E E

@ ' @ @
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- | M3 :

= : b= =

E E E
—E T ——— ' % —

= = =

. |@E i :

[y v [y

= GRI REPORT = =

1 CHECKED|

Kaynak: GRI, 2006b, s. 3.

Sekil 2.10. Uygulama Seviyesi Matrisi

69




Sekil 2.10.’daki uygulama seviyesi matrisine goOre hazirlanan raporun; B
uygulama seviyesinde oldugu, kurumun kendisinin beyan ettigi ve ayni zamanda
raporun Uc¢lncu taraf ve GRI kontroliinden gectigi fakat dis denetimden gecmedigi
gorilmektedir.

Asagida yer alan sekil 2.11. ise farkl renkte olan GRI simgelerini gostermektedir:

A GA

GRI REPORT | GRI REPORT
| 3rd earry cuecke| [ GRI CHECKED

GRI REPORT

Sekil 2.11. GRI Simgeleri
Kaynak: Lin, 2010, s. 43.

Kirmizi simge; GRI’ya gore hazirlanmis raporun C uygulama seviyesinde, dis
denetimden gecmis ve kurumun kendi beyani oldugunu belirtir. Sari simge ise GRI
raporunun A uygulama seviyesinde, Uclinct taraflarca kontrol edilmis ve dis
denetimden ge¢mis oldugunu yansitir. Mavi simge ise GRI raporunun A uygulama
seviyesinde GRI tarafindan kontrol edilmis fakat dis denetimden gegmemis oldugunu
gOsterir.

2.2.3. Surdurilebilirlik muhasebesi

Surdurulebilirlik ve muhasebe arasindaki iliski tzerine yapilan galismalarin ¢ogu
geleneksel muhasebenin eksiklikleri tGizerine odaklanmistir (Schaltegger ve Burrit, 2010,
s. 375). Genel olarak geleneksel muhasebeye yonelik elestirilerin ortak noktasini ise
geleneksel muhasebe yapisinin kurumsal surdurulebilirlige bilgi saglamada istenileni
verememesi olusturmaktadir.

Geleneksel muhasebe temel olarak, bir isletmenin sahip oldugu kaynaklarin nasil
olustugunu, bu kaynaklarin nasil kullanildigini, isletmenin faaliyetleri sonucu bu
kaynaklarda meydana gelen degismeleri ve isletmenin finansal durumuna yonelik
aciklayici bilgi dretir. Surdirdlebilirlik muhasebesi ise geleneksel muhasebenin bu
fonksiyonlarina ek olarak; isletmenin strdirtlebilirlik performansinin élgtlmesi, tim

paydaslara karsi hesap verebilirligin saglanmasi ve yonetimin surdurdlebilirlik
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konusunda karar vermesine destek olacak bilginin tretilmesiyle ilgilidir (Senal ve Ates,
2012, s. 88).

Surdralebilirlik, her isletmenin bir surdurulebilirlik stratejisi benimsemesi
ihtiyacini ve isletme yonetiminin bu konularda karar almasina kolaylik saglayacak bir
muhasebe sisteminin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Diger bir ifadeyle isletmenin dili
ve bilginin kaynag! olan muhasebe sireci, strdurulebilirlik ile ilgili yasanan gelismelere
paralel bir gelisme gostermelidir (Hernadi, 2012, s. 25). Sdrdirulebilirlik alaninda
yasanan gelismelerin baslangicinda, cevresel farkindahdin artmasi geldiginden bu
durumun muhasebeye ilk yansimasi da ¢evre muhasebesinin dnem kazanmasi seklinde
olmustur. Daha sonra yasanan gelismeler neticesinde strdurilebilirlik anlayisi;
ekonomik, cevresel ve sosyal yonleriyle bir bitin olarak toplumun cesitli kesimleri
tarafindan benimsenmeye baslanmis ve bu durum etkilerini muhasebe uUzerinde de
gOstermistir. Bu agidan surdurulebilirlik muhasebesi, cevre muhasebesinden ayri ve onu
kapsayan bir kavram olarak dustnilmelidir.

Surdurdlebilirlik  muhasebesi  kavrami; bu dogrultuda zaman icerisinde
muhasebede meydana gelen gelismeler ve gerceklesen felsefi muhasebe tartismalari
sonucunda ortaya ¢ikan bir kavram olup, gelisen muhasebe ve raporlamanin zirve
noktasi olarak gorilebilir. Cunkd surddrdlebilirlik muhasebesi; etkinlik ve verimliligin
yani sira ekonomik adaleti dikkate alarak toplumlar ve ekosistemler igcin muhasebe
dustincesi Uzerine sekillenmektedir. Bu kapsamda surdurulebilirlik muhasebesi; bir
isletmenin ilk olarak cevresel ve sosyal faaliyetlerinin finansal etkilerini, daha sonra
cevresel ve sosyal etkilerini ve son olarak ve belki de en 6nemlisi strdurtlebilirligin g
boyutunu olusturan ekonomik, sosyal ve cevresel konulari arasindaki iliskilerini ve
etkilesimlerini kaydetmek, analiz etmek ve raporlamak icin isletmenin faaliyetlerini,
metotlarini ve sistemlerini ele alan muhasebenin alt dali olarak tanimlanabilir
(Schaltegger ve Burrit, 2010, s. 377).

Surdaralebilirlik  muhasebesi, geleneksel muhasebeye benzer sekilde st
yonetimin talep ettigi bilgiyi onlara sunmalidir. Bu acidan surdurilebilirlik
muhasebesinin esas gorevinin; isletmenin surdurdlebilirligin G¢ boyutu olan ekonomik,
sosyal ve cevresel performansina iliskin verilerini elde etmek, elde edilen bu verileri
incelemek, degerlendirmesini yapmak ve bunun sonucunda isletmeye kurumsal
surdurdlebilirligi gerceklestirmek adina alinacak kararlara yardimci olabilecek geri
doniti saglamak oldugu séylenebilir (Tim, 2014, s. 68).
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Sardurulebilirlik muhasebesi; gevresel, sosyal, ekonomik verimlilik gibi konularla
ilgili mevcut muhasebe ve raporlama yaklasimlarini bir araya getiren genis, kapsayici
bir terim olarak kullanilabilir (Schaltegger ve Burrit, 2010, s. 380). Surdirulebilirlik
muhasebesi geleneksel muhasebeden farkli olarak, isletme faaliyetlerinin ekonomik,
cevresel ve sosyal etki ve sonuglarina iliskin bilgiyi Uretebilecek ve surdurilebilirlik
konusunda yasanan gelismelere uyum saglayabilecek bir yapida olmahdir.

Sardurulebilirlik muhasebesinin kapsayici yonleriyle birlikte geleneksel muhasebe
ve cevre muhasebesi ile karsilastiriimasi tablo 2.4.’te gosterilmistir:

Tablo 2.4. Surdurulebilirlik Muhasebesi, Geleneksel Muhasebe ve Cevre Muhasebesi Karsilastiriimasi

Geleneksel Muhasebe Cevre Muhasebesi Surduruleblhrllk
Muhasebesi
Bakis Acisi isletmenin ekonomik Ekonomi ve cevre Eekx/orre]zoarpa:’sfr?gglizn ve
$AC durumu arasindaki iliskiler gevre a
etkilesim
-Cevresel performansin T
Genel finansal durumun | sunulmasi Ss:%fx;t;u::k
Hedef sunulmasi ve maliyet -Cevresel maliyetlerin E)ekonomik sosval ve
y6netimi ve yikimlultklerin | ' Iy
sunulmas cevresel) sunulmasi
-Finansal Cevre
Muhasebesi -Surdarulebilirlik
BSlumler -Finansal Muhasebe -I¢ ve Dis ekolojik Finansal Muhasebesi
-Y 6netim Muhasebesi Muhasebe -Surdarulebilirlik
-Cevresel Yonetim Yonetim Muhasebesi
Muhasebesi
b%%‘gﬁi?\l d?r?Tr]feoSrimans -Diger disiplinlerin
-Degerlendirme g L yontemleri(biyoloji,
: -Yagsam Ddngusi LA
Yontem prosedurleri Analizi sosyoloji gibi)
-Maliyet hesaplama . -Surdarulebilirlik
Y P -Cevresel Maliyet-
Tasarruf Anali;/i Performans Karnesi
Araclar -Mali Tablolar Cevresel raporlar Sardaralebilirlik
¢ -I¢sel raporlar P Raporlari
Zorunluluk | vagal zorunluluk Gonilli Gonilli
. . . Finansal ve dogal Finansal ve dogal
Birimler Temel finansal birimler birimler birimler
-Yasal
" . Bazi gevresel
diizenleme(finansal e
Duzenlemeler muhasebe) performans oge_lerlnln Duzenlenmemis
P G raporlanmasi icin yasal
-Gonallu(Yoénetim .
. diizenleme
Muhasebesi)

Kaynak: Hernadi, 2012. s. 28.

Tablo 2.4.’ten gorilecegi Uzere geleneksel muhasebe, yasal dizenlemelere gore
isletmenin finansal faaliyetleriyle ilgilenirken, strdurulebilirlik muhasebesi ise isletme
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faaliyetlerinin strdirilebilirlik boyutuyla bir yasal duzenlemeye bagli kalmadan
gondllu olarak ilgilenir. Paydaslarin isletmenin cevresel ve sosyal performanslarina
iliskin bilgiye olan taleplerinin artmasi; isletmeleri, bu talebe yanit verebilmek igin
surddralebilirlik muhasebe sisteminin gelistirilmesinde istekli olmaya yoneltmektedir
(Hernadi, 2012, s. 28). Bu dogrultuda surdurdlebilirlik muhasebesinin temel esasini;
isletmenin yarittugl faaliyetlerin  ekonomik, sosyal ve c¢evresel etkilerinin ve
sonuglarinin bir bitiin olarak degerlendirilmesini sa§layabilecek olan yontem ve
araglarin  gelistirilmesi olarak ifade etmek mumkandir (Tum, 2014, 69).
Sdrdaralebilirligin ¢ boyutu olan ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlar; ayni zamanda
muhasebede de etkisini goOstererek geleneksel muhasebeyi ve c¢evre muhasebesini
tamamlayan ve onlari kapsayan sirdurtlebilirlik muhasebesinin gerekliligini ortaya
cikarmistir.

Yeni bir yonetim ve muhasebe sistemi olan sdrddrilebilirlik muhasebesi,
isletmenin kurumsal strdaralebilirligi saglamasina yardim edecek yiiksek kaliteli bilgiyi
saglayan bir sistemdir. Ayrica sirdurilebilirlik muhasebesi, isletmeyi surddrilebilir
faaliyet ve davranis gostermeye tasiyabilen bir kdpri durumundadir (Hernadi, 2012, s.
28). Sdrdurulebilirligin G¢ boyutlu yapisi g6z 6nine alindiginda strdirilebilirlik
muhasebesi; muhasebe ile sosyal ve ekolojik disiplinler arasinda isbirligi gerektiren bir
kavram haline gelmistir (Lamberton, 2005, s. 14). Bu isbirligi; surdartlebilirlik
muhasebesi sisteminin, sdrdarilebilirlik performansina yonelik daha saghkli veriler
uretmesine yardimci olabileceqi i¢in oldukga 6nemlidir.

Sardurulebilirlik  muhasebesi;  belgelerin  toplanmasi,  kaydedilmesi  ve
siniflandiriimasi gibi temel fonksiyonlardan farkli olarak isletmenin sirdarilebilirlik
performansinin elde edilmesine yonelik bilgilerin raporlanmasini saglamak seklinde bir
rol Ustlenmistir (Senal ve Ates, 2012, s. 88).

Geleneksel muhasebeden ayrilan bu yonuyle, sdrdirulebilirlik anlayisini
benimseyen bir kurumda muhasebenin rolii (Moradzadehfard ve Moshashaei; 2011, s.
400);

- Strdardlebilirlik dogrultusunda kuruma ait politikalar gelistirmek, bu politikalari
uygulamak, gozetmek ve faaliyet riskini yonetmek,

- Ortaklarin geri dontsim analizlerine yardimci olan, onlarin kolay ulasabilecegi
ve glivenebileceqi veriler Ureten etkin bir stire¢ olusturulmasini desteklemek,

- Gonullu gevresel ve sosyal diizenleme ve kurallari olusturmak,
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- Cevresel ve sosyal sonuclar ile ilgili bilgilerin zamaninda sunulmasini
saglayacak bir organizasyon yapisi olusturmak olarak ifade edilebilir.

Goruldugu tzere surdirilebilirlik muhasebesi; strdirilebilirligin - ekonomik,
sosyal ve cevresel boyutlarinin  dikkate alinarak isletme politikalarinin
belirlenmesinden, isletmenin ydrattigu faaliyetlerin ekonomik, sosyal ve cevresel
etkilerinin ve sonuglarinin degerlendirilmesine kadar olan sirecte isletme yoneticilerine
ve hatta tum paydaslara talep ettikleri bilginin sunulmasina hizmet eder.

isletmelerde siirdiiriilebilirlik muhasebesi sisteminin gelisiminde belirli unsurlarin
g0z oOninde bulundurulmasi gerekir. Lamberton (2005, s. 16), surdirtlebilirlik
muhasebesi igin bir cerceve ortaya koymus ve bu cergcevenin yapisini olusturan
bilesenleri asagidaki gibi ifade etmistir:

- Surddralebilirlik muhasebesi sisteminin amaci

- Surddralebilirlik muhasebesi sisteminin uygulama ilkeleri

- Veri toplama, muhasebe kayitlari ve dlgme i¢in yontem ve araglar

- Paydaslara gerekli bilgiyi sunacak olan strdurulebilirlik raporlari

- Surddrdlebilirlik bilgisinin niteliksel 6zellikleri

Surdaralebilirlik muhasebesi sisteminin gelisiminde etkili olan bu unsurlar
birbiriyle iliskili ve birbirini tamamlayici 6zellik tasimaktadir. Bu durum sekil
2.12.’deki gibi ifade edilebilir. Sekil 2.12.’de goruldugi gibi; ilk olarak strdirilebilirlik
muhasebe sisteminin amaci ortaya konmalidir. Bu amag¢ da Oncelikle isletmenin
surdurdlebilirlik hedefleri dogrultusunda gosterdigi performansi belirlemek seklinde
olmalidir. Belirlenen amaca uygun olarak sistemin temel ilkelerinin tespit edilmesi
gerekir. Sistemin amag¢ ve ilkeleri tespit edildikten sonra sistemin isleyisinde
kullanilacak olan yéntem ve araclarin neler olmasi gerektigi belirlenmelidir. Doérdunct
asamada raporlanan bilginin tasimasi gereken aciklik, guvenilirlik gibi niteliksel
Ozelliklerinin 6nemi uzerinde durulmahdir. Son asamada ise sistemden elde edilecek
bilginin hangi siklikta ve hangi formatta raporlanacagina iliskin hususlarin ortaya
konmasi gerekir. Surdarulebilirlik muhasebe sistemi tzerine gelistirilen bu gergevenin

bilesenlerine asagida ayrintil olarak deginilecektir.
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1.AMAGC
-Surdardlebilirlik amaci dogrultusunda

isletmenin performansini élgmek

-Paydaslara karsi seffafligi saglamak

- -Karar alma noktasinda yararl bilgi
2. ILKELER

-Uzun vadeli deger yaratimi

saglamak

-Surdardlebilirligin kurumsal diizeyde

yorumlanmasi

-Surdurdlebilirlik performansinin
degerlendirilecegi periyodun -

. - 3. YONTEM VE ARACLAR
belirlenmesi

-Yasam dongsu analizi

-Performans gostergeleri

» -
-Degerleme
-Birincil veri elde etme
v

5. RAPORLAMA

-Raporlama formati

y -Raporlama sikhg
4. BILGININ NITELIKLERI
-Seffaflik ve bitlnlik

-Dogruluk ve zamanhlhk

-Karsilastirilabilirlik
-ilgililik (uygunluk)

-Denetlenebilirlik <

-Acikhk ve glvenilirlik

-Surdardlebilirlik baglaminda olma

Sekil 2.12. Surdurlebilirlik Muhasebe Sisteminin Bilesenleri
Kaynak: Fulop ve Hernadi, 2013, s. 239 ve Lamberton, 2005, s. 16’dan uyarlanmistir.

2.2.3.1. Surdirulebilirlik muhasebesi sisteminin amaci

Surdaralebilirlik muhasebesi sisteminin temel amaci; isletmelerin surddrdlebilirlik
dogrultusunda gerceklestirmis olduklari performansi ekonomik, sosyal ve cevresel
boyutlariyla degerlendirmektir. Geleneksel muhasebeye benzer sekilde surdurdlebilirlik
muhasebe sisteminin Urettigi bilgiden yararlanacak olan taraflar ic ve dis paydaslar
olmak (zere ikiye ayrilabilir (Fulop ve Hernadi, 2013, s. 233). Genel olarak isletmenin;
faaliyetlerinin sosyal ve cevresel etkileri konusunda dis paydaslara karsi olan
sorumlulugu, dis paydaslarin ilgisini olusturur. Surddrulebilirlik muhasebesi sistemi de,
dis paydaslarin isletme faaliyetlerinin sosyal ve cevresel etkilerini surdurilebilirlik
baglaminda degerlendirebilmesi icin seffaf ve karsilastirilabilir veriler sunmalidir. ig
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paydaslar agisindan strdurulebilirlik muhasebesi sistemi; yonetime karar almada ilgili
ve yararh bilgi saglamalidir. Ornegin; cok boyutlu strdiriilebilirlik hedefine ulasma
noktasinda surdurulebilirlik performans gostergeleri ile yasam dongusu verileri
yOnetime yardimci olabilir (Lamberton, 2005, s. 19).

Surdaralebilirlik  muhasebesi  sistemi; isletmenin  yurattiga faaliyetlerin
ekonomik, sosyal, cevresel agidan yansimalari ve isletmenin surdarilebilirlik

performansi ile i¢ ve dis paydaslari arasinda bir kopri gorevi gormektedir.

2.2.3.2. Surduralebilirlik muhasebesi sisteminin uygulama ilkeleri

Surduaralebilirlik muhasebesi sisteminin gelistirilmesi esnasinda bazi 6nemli
ilkelerin dikkate alinmasi gereklidir. Bu ilkeler; mevcut muhasebe ilkelerinin sosyal ve
cevresel acidan yeniden anlam kazanmis halini yansitir. Surddrdlebilirlik muhasebe
sisteminin gelistirilmesindeki ilkelerden biri; surddralebilirligin kurumsal diizeyde
yorumlanmasidir. Surddralebilirligin kurumsal diizeyde yorumlanmasi, tim sistemin
cercevesini belirledigi icin énemli bir konudur. isletmenin siirdiiriilebilirlik amaglari ile
ekonomik, sosyal ve cevresel surdurulebilirliklerinin bir arada gerceklestirilmesi;
ekonomik, sosyal ve cevresel siurdurtlebilirligin butlnlesik élcimi ile performans
degerlendirilmesi konusunu ortaya ¢ikarir. isletmenin surdirilebilirlik performansinin
degerlendirilmesi karmasik bir slre¢ oldugu icin surddralebilirlik muhasebesi
sisteminin sinirlari; isletme tarafindan yonetilebilir olacak sekilde agik ve net olarak
belirlenmelidir. Strdurdlebilirlik muhasebesi sisteminin gelistirilmesi sirasinda dikkate
alinmasi gereken diger bir dnemli ilke ise, isletmenin surdurdlebilirlik agisindan
degerlendirilecedi zaman araliginin belirlenmesidir (Fillop ve Hernadi, 2013, s. 234).

Finansal muhasebede yer alan 6nemlilik kavrami, ayni zamanda surdurilebilirlik
muhasebesi sistemiyle de ilgilidir. insanlarin neden oldugu cevresel etkilerin birbirine
bagh olarak gerceklestigi goz 6nlne alindiginda onlari tespit etmek ve raporlamak
uygun olmayabilir. Bu etkilerin; insanliga veya ¢evreye potansiyel tehdit olmasinin ve
paydaslarla olan ilgisinin 6nem derecesine gore dikkate alinmasina ihtiya¢ duyulur.
Rapor kullanicilarini etkilemeyen daha az onemli olan tehditler, 6nemlilik ilkesi
cercevesinde surdurilebilirlik raporundan g¢ikarilabilir. Ayrica 6nemlilik ilkesi; cevresel
acidan ihtiyathhk ilkesiyle birlikte dasuntlmeyi gerektirir. Bu sebeple; cevresel
etkilerin hafifletilmesi yoniinde atilacak adimlar, cevresel etkilerin belirlenmesinin

zorlugu yizunden ertelenmemelidir (Lamberton, 2005, s. 20).
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Ozetle; muhasebe sisteminin belli bash ilkelerinin o6zellikle cevresel ve sosyal
acidan degderlendirilmesi, surduralebilirlik muhasebesi  sistemi ilkelerini ortaya
¢lkarmaktadir. Buna goOre surdirllebilirlik  muhasebesi sisteminin; geleneksel
muhasebeyi, surddrulebilirlik disuncesi temelinde tamamlayici bir yapida oldugu
soylenebilir.

2.2.3.3. Veri toplama, muhasebe kayitlari ve 6lgme icin yontem ve araclar

Isletme sirdiiriilebilirlik performansina iliskin ekonomik, sosyal ve cevresel
verileri maliyet fayda analizi yaparak elde edebilir. Elde edilen bu veriler, isletmenin
strdurdlebilirlik performansinin élgilmesini mimkin kilmaktadir ve strdirtlebilirlik
performansinin  dlglilmesi  ¢esitli ~ kriterlerin  ve degerlendirme  ydntemlerinin
kullaniimasini gerektirir. Bu yontemlerden bazilari, kurumsal surdurilebilirlik hakkinda
verilecek alternatif kararlar icin maliyet tahmini yapmaya yoneliktir. Ayrica girdi ¢ikti
analizi, yasam dongusu analizi ve surdarilebilirlik performans karnesi gibi yontemler
isletme performansini degerlendirmede kullanilabilir (Fllop ve Hernadi, 2013, s. 234).

Bu yontemlerden girdi ¢ikti analizi; hammadde ve enerji girisleri ile Grin ve atik
ciktilarinin fiziksel akislarini degerlendirir. Yontem; slirece giren hammadde ve enerji
gibi batin girdileri ve bu surecin sonunda ortaya ¢ikan mamul, emisyon, atik ve geri
dontsim maddeleri gibi butin ciktilari 6lgmeyi amaclamaktadir. Girdi ¢ikti analizi
yontemi; dogrudan surdirilebilirligi  raporlamamasina ragmen, kaynak kullanimi
konusunda kurum icin bir seffaflik saglar. Dolayisiyla kaynak kullanimi konusunda
yapilacak olan degerlendirme, isletmenin faaliyetlerinin surddrilebilirligi konusunda
yapilacak olan degerlendirmeye 1sik tutacaktir (Lamberton, 2005, s. 10; Gray, 1994, s.
35). Ozellikle cevresel performansa yonelik bilgilerin elde edilmesinde girdi cikti
analizinden vyararlanilabilir. Sonu¢ olarak girdi ¢ikti analizi, strdirilebilirlik
muhasebesinin Uretecedi bilginin elde edilmesine dolayli yoldan yardimci olmaktadir.

isletmelerin  sirdiriilebilirlik performansinin  dlciilmesinde  kullanilabilecek
yontemlerden bir digeri olan yasam déngusu analizi; oldukca detayli ve karmasik olan
isletme faaliyetlerinin gevresel etkilerinin 6lciimi konusunda biyik bir adim atilmasina
imkan saglar (Lamberton, 2005, s. 21). isletme faaliyetlerinden kaynaklanan cevresel
maliyetler, isletmeler icin dnemli maliyet kalemleri arasina girdigi i¢in yasam dongisu

analizi; bir Urinin yasam dongusu icerisindeki her asamada olusan maliyetleri dikkate
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alarak yasam boyu maliyetlerinin ve ¢cevresel maliyetlerinin hesaplanmasinda ve kayda
alinmasinda bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Senal ve Ates, 2012, s. 93).

Sardurulebilirlik performans karnesi ise; surdirtlebilirlik unsurlarinin geleneksel
performans karnesi icerisine entegre edilmesi sonucu olusan, surdarilebilirlik
performansinin  degerlendirilmesinde  kullanilan  araglardan  bir  tanesidir.
Sardurulebilirlik performans karnesi; temel performans karnesi boyutlari arasina sosyal
ve cevresel yonlerin dahil edilmesi yoluyla ya da mevcut boyutlara piyasa disi bir
boyutun  (6rnegin  toplum boyutunun) eklenmesi suretiyle elde edilebilir.
Surduralebilirlik performans karnesi; isletmelerin faaliyetlerinin sosyal ve cevresel etki
ve sonuclariyla ekonomik basarilari arasindaki iliskiyi ortaya koymalarina, analiz
etmelerine ve somutlastirmalarina yardimei olur (Ozgelik, 2013, s. 4998).

Girdi ¢ikti analizi ve yasam dongisi analizi daha ¢ok ¢evresel performansa iliskin
verilerin edilmesinde 6n plana ¢ikarken, surdurulebilirlik performans karnesi ise
geleneksel performans karnesinden farkl olarak finansal boyut ile finansal olmayan
boyutlar arasindaki iliskilerin degerlendirilmesinde ¢evresel ve sosyal yonleri de dikkate
alan bir yontem olarak dikkat cekmektedir.

Girdi ¢iktr analizi, yasam dongust analizi ve surdurulebilirlik performans karnesi
gibi yontemlerle beraber isletmenin faaliyetlerinin neden oldugu ekonomik, cevresel ve
sosyal etkileri degerlendirmede kullanilacak birimlerin belirlenmesi ve bu birimlerin
birbirinden farkhihk gosterecek olmasi, dikkate alinmasi gereken noktalardan bir
tanesidir. Buna bagli olarak ekonomik performansi degerlendirirken parasal birimler
daha uygun 0l¢l olurken, sosyal ve cevresel performansin degerlendirilmesinde ise
uygun olmayabilir. Sosyal ve c¢evresel performansin degerlendirilmesinde ise parasal
olmayan, kalitatif olcliler daha uygun olacaktir. (Fulop ve Hernadi, 2013, s. 234;
Lamberton, 2005, s. 20).

2.2.3.4. Surduralebilirlik bilgisinin niteliksel dzellikleri

Sirdaralebilirlik muhasebesinin gelisiminde dordincu 6geyi, surdurilebilirlik
bilgisinin niteliksel Ozellikleri olusturmaktadir. Strdlrulebilirlik muhasebe sisteminin
urettigi bilgilerin; isletmelerin kurumsal strdirGlebilirlik stratejilerini desteklemek ve
surddralebilirlik hedeflerine ulasmada gerekli kararlarin alinmasina yardimci olmak

Uzere bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir (Tlm, 2014, s. 77).
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Sardurulebilirlik muhasebesi  bilgisinin  tasimasi gereken 6zellikler, kuresel
raporlama girisiminin raporlama ilkelerine ve geleneksel muhasebe sistemi bilgisine
dayal olarak sekillenmektedir. Bu 0Ozelliklerden dikkat geken iki tanesi seffaflik ve
denetlenebilirliktir. Seffafhik; isletmelerin  tim sdrecleri, prosedurleri ve rapor
hazirlamadaki varsayimlari agiklamasini gerektirir. Denetlenebilirlik ise raporlanmis
veri ve bilgilerin, denetgilerin verilerin guvenilirligini denetlemelerini saglayabilecek
bir sekilde kaydedilmesini, duzenlenmesini, analiz edilmesini ve agiklanmasini
gerektirir. Surdardlebilirlikle ilgili raporlanan bilginin sahip olmasi gereken diger
Ozellikler ise; tamlik, guvenilirlik, tarafsizlik, agikhk, onemlilik, karsilastirilabilirlik,
zamanhlik, dogruluk ve surddrilebilirlik baglaminda olma seklinde siralanabilir (Fiilop
ve Hernadi, 2013, s. 235; Lamberton, 2005, s. 22). Sayilan bu 6zellikler; raporlanacak
bilgilerin  kapsamina, kalitesine ve zamanina yo6nelik hususlarla ilgili olup

strdurdlebilirlik muhasebesi bilgisinin temelini olusturmaktadirlar.

2.2.3.5. Raporlama

Surdaralebilirlik muhasebesinin gelisiminde son asama ise; nitel ve nicel bilginin
kullanicilara aktarilmasina odaklanir. Burada isletmelerin cevaplamasi gereken iki temel
soru vardir: Bu sorulardan ilki strdirilebilirlik raporlamasinin uygun sekil ve icerigi
nedir? ikincisi ise stirdirilebilirlik raporlari hangi siklikla hazirlanmali  ve
yayinlanmalidirlar? seklindedir (Filop ve Hernadi, 2013, s. 234).

Surdaralebilirlik raporlamasinin uygun sekil ve icerigi konusunda GRI’nin
hazirladi§i  cerceve bircok isletme tarafindan kabul gdérmis durumdadir.
Surduralebilirlik raporu hazirlayan isletmelerin ¢ogu, surdurtlebilirlik raporlarini
hazirlarken GRI cercevesini esas almaktadirlar. Bu cerceve; isletmelerin ekonomik,
sosyal ve cevresel performanslarina iliskin bilgiyi raporlamada kullandiklari ortak bir
dildir.

isletmeler, ayrica sirdirilebilirlik raporu yayinlarken diizenli bir raporlama
donemi (yillik, iki yillik vb. gibi) belirlemelidirler. isletmelerin sirdirilebilirlikle ilgili
muhasebe bilgisini internet sitesinde yayinlamasi; paydaslarin bu bilgilere daha rahat
ulasmasini saglayacak ve boylelikle surdaralebilirlikle ilgili glncellenen bu raporlar
zamaninda paydaslara sunulmus olacaktir (Fllop ve Hernadi, 2013, s. 235). Ayrica
isletmelerin dizenli bir sekilde surdirtlebilirlik raporlarini yayinlamasi; paydaslarin,

isletmenin strdurdlebilirlik performansina iliskin donemsel karsilastirma yapma imkani
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saglayacaktir. Yapilacak donemsel Karsilastirma sonucu rapor kullanicisi olan
paydaslar, isletmenin surdurilebilirlik konusunda gostermis oldugu degisimi ve gelisimi
gorme imkanina sahip olacaklardir.

Sonug olarak strdurtlebilirlik muhasebe sistemleri; isletmelerin strdurulebilirlik
performanslarinin sonuglarina iliskin gergek, glvenilir ve uygun bilgiyi saglayarak
surddrulebilirlik stratejilerini  destekler. Sirdarilebilirlik muhasebesi sistemlerinin
isletmeye sagladigi bilgiler; yonetimsel karar almayi desteklemesinin disinda farkl
amaclarla da kullanilabilmektedir. Sirdurdlebilirlik muhasebesi sisteminin mikro ve
makro cevresel faydalari ile temel kurumsal faydalari su sekilde 6zetlenebilir (Fulop ve
Hernadi, 2013, s. 236):

e Strdurulebilirlik temelli faaliyetlerden kaynaklanan kazanclari, finansal
avantajlar1 ve maliyet-tasarruf firsatlarini planlamada yardimci olur.

e isletmenin Kkarsilasacagi sosyal ve cevresel risk ve maliyetleri degerlendirerek bu
risk ve maliyetleri azaltir.

e Uriin maliyetinin ve fiyatinin daha dogru bir sekilde belirlenmesine yardimci
olur.

e Kaynak verimliliginin artmasina katki saglayarak enerji ve materyal akislarinin
daha dogru bir sekilde takip edilmesine imkan saglar.

e Calisanlarin gorevlerini yaparken sosyal ve cevresel farkindaliklarini, kuruma
baglihiklarini ve motivasyonlarini glglendirir.

e Yatirimlari degerlendirirken daha cevreci Uretim projelerinin desteklenmesini
saglar.

e isletmenin sirdirilebilirlik performansinin, diger isletmelerin stirdurilebilirlik
performansiyla karsilastirilmasini kolaylastirir.

e isletmenin mesrulugunu, giivenilirligini ve itibarini saglar ve gelistirir.

e Paydaslarla daha iyi iliskilerin kurulmasina yardimci olur.

e Kiiresel, ulusal ve kurumsal diizeyde surddrulebilir gelisime katki saglar.

isletmelerin strdirilebilirlik muhasebe sisteminin olusturulmasi, olusturulan bu
sistemin benimsenmesi ve tespit edilen eksikliklerinin giderilmesi yonunde atacaklari
her adim; isletmeleri surddrilebilirlik hedeflerine ulasma yolunda 6ne ¢ikaracak ve
Ozellikle orta ve uzun vadede isletmelere sayisiz faydalar saglayacaktir. Bu sebeple
isletmelerin, mevcut muhasebe sistemlerini strdurulebilirlik anlayisina uygun olarak

gelistirme yolunda ¢aba gdstermeleri blylik 6nem tasimaktadir.
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2.2.4. Surdurdlebilirlik Muhasebesi Standartlari Kurulu (SMSK)

Harvard Universitesi’nden bazi arastirmacilar, 2010 yilinda finansal olmayan
bilginin 6nemini ve sektorel bazda uygulanabilirligini arastirmaya baslamislardir.
Arastirmacilar, sektore 6zgu 6nemlilik arz eden hususlarin ve bunlarla ilgili performans
gostergelerinin incelendigi bir yontem olusturmak amaciyla yola cikmislardir. Bu
amacla olusturduklari yontemi 6 sektore uygulamis ve uygulama sonuclarini 2010
Agustos ayinda yayinlamiglardir. Yaptiklari calismaya iliskin aldiklari olumlu tepkiler
Uzerine tam set sektor gostergeleri gelistirmek duistincesi ortaya ¢ikmistir. Bu
gereksinime cevap verebilmek amaciyla SMSK 2011 yili Temmuz ayinda
kurulmustur®’,

Kar amaci gltmeyen ve bagimsiz bir kurulus olan SMSK, borsaya kayitl olan
Amerika  sirketlerinin  surddrulebilirlik  hususlarini  yatirimcilara ve kamuya
aciklamasinda kullanacagi ve onlara rehber olacak standartlari olusturur (Once, Onay ve
Yesilgelebi, 2015, s. 239). Ayrica SMSK; sektore 6zgu kurumsal surdarilebilirlik
aciklamalarina yonelik standartlari belirler. Bu standartlar kurumsal surdirilebilirlik
aciklamalarinin; yatirimcilar agisindan karsilastirilabilir olmasini saglayarak onlarin
karar vermelerine yardimci olur. SMSK bu misyonu yerine getirirken, kanita dayali bir
arastirma ile genis, dengeli paydas katilimini esas alan titiz bir sire¢ ydratir. SMSK bu
standartlari olustururken; kurumsal surduralebilirlik performansinin - paylasildig,
isletmelerin ve yatirimcilarin deger yaratan ve sirdurtlebilirlik sonuglarini iyilestiren
bilingli kararlar almalarina olanak saglayan bir dinya distinmektedir®®. Buna bagl
olarak SMSK’nin de GRI’ya benzer bir hedefe odaklandigi soylenebilir. Bu hedefin
gerceklesebilmesi ise surdurulebilirlik disuncesinin dogasi geredi uzun vadede daha
mimkun gézikmektedir.

Sardurulebilirlik  muhasebesi standartlari, finansal muhasebe standartlarini
tamamlamayi amaglar. Boylelikle, bir isletmenin sirdurdlebilirlik ve finansal temelleri
bir bitin olarak degerlendirilerek kurum performansinin tam gérinimiine ulasabilme
imkani dogacaktir. Bu amag dogrultusunda SMSK’nin temel hedefleri asagidaki sekilde
ifade edilebilir (Sustainability Accounting Standards Board [SASB], 2016, s. 7-8):

e Belli bir sektdrdeki isletmelerin performansini ve finansal durumunu 6nemli

6lcude etkileme olasthgi bulunan strdirtlebilirlik konularini ele almak,

7 www.sash.org (Erisim tarihi: 20.12.2016).
18 https://www.sasb.org/sasb/vision-mission (Erisim tarihi: 20.12.2016).
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eYakin, orta ve uzun vadeli isletme degerini 6nemli Olciide etkileme olasiligi
bulunan strdurulebilirlik konularinda karar alinmasina yardimci olacak faydali bilgiyi
yatirimcilara saglamak,

eisletmelerin; 6nemli ve karar vermede yararli sirdirilebilirlik bilgisini,
yatirimcilara sunmasinda isletmelere uygun maliyetli bir yol tasarlamaktir.

SMSK 0zet olarak; 6nemli strdirilebilirlik konularini tespit ederek, isletmenin
yatirimcilara bu hususta faydali olacak bilgiyi saglamasini ve bunu da isletme agisindan
en uygun maliyetle yerine getirilebilmesini istemektedir.

SMSK’nn temel hedeflerini gerceklestirebilmek amaciyla olusturdugu standartlar;
kanit temelli olup, sermaye piyasasi aktorlerinin ¢ok genis katilimiyla bigimlenmis ve
sektore 0zgu nitelikler tasimaktadir (SASB, 2016, s. 9).

SMSK’nin 11 sektorde 79 farkh is alani icin gelistirdigi standartlarda (Akarcay,
2014, s. 4);

* Bittn yatirimcilar kapsamasi,

» Sektorin geneline uygun nitelikte olmasi,

* Deger yaratmaya odaklanmasi,

« isletmeler agisindan uygun maliyette olmasinin beklenmesi,

* Kolay dogrulanmasi,

» Karar verme surecine destek olmasi,

* Yiksek kalitede olmasi,

* Bittin paydaslarin goruslerini yansitmasi gibi 6zellikler goze ¢arpmaktadir.

SMSK’nin gerek amaclarinda gerekse gelistirdigi standartlarda; genis paydas
katihmi, isletme de@erine katki ve uygun maliyet konularinin 6n plana ¢iktig
sOylenebilir. Bu durum da SMSK’nin; standartlarin benimsenmesini ve uygulanmasini
kolaylastirmayi amacladigi seklinde degerlendirilebilir.

Ote yandan SMSK; her sirdirilebilirlik konusuyla ilgili performansi 6lgmede
kullanilacak olan potansiyel degerlendirme d&lgulerinin belli kriterlere sahip olmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu kriterler arasinda; gercege uygunluk, kullanishilik,
uygulanabilirlik, karsilastirilabilirlik, tamhk, dogrulanabilirlik, uyumluluk ve tarafsizlik
yer almaktadir (SASB, 2016, s. 14).

SMSK Standartlari ile yatirimcilar; 6nemli strdtrulebilirlik konularinda géstermis
olduklari performanslara gore yatirim yapmayi dasundukleri isletmeleri birbirleriyle

karsilastirarak, mevcut sermayesini strdirilebilirlik agisindan daha olumlu performans
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gOstermis isletme ve sektorlere yonlendirebilir. Bu sekilde yatirimcilar surdarilebilirlik
acisindan risk ve performans deQerlendirmesi yaparak yatirim Kkararlarini
sekillendirebilirler. isletmeler de SMSK Standartlarini, siirdiiriilebilirlik agisindan 6nem
arz eden bilgileri agiklamada kullanirlar. Ayrica isletmeler; sektore 6zgl gostergeler
aracihigiyla  kendi performanslarini  dlgerek rakip isletmelerle ve sektorle
karsilastirabilirler (Akargay, 2014, s. 6).

2.3. Surddrulebilirlik ve Kurumsal Finansal Performans Alaninda Yapilan
Calismalar

Surdaralebilirlik, dogasinda uzun vadeli dustiinmeyi gerektiren bir kavramdir.
Surdaralebilirlik anlayisint - benimseyen isletmeler; sirdurtlebilirlik distincesini
yOnetime, faaliyetlerine, politikalarina ve uygulamalarina yansitarak bir yandan
strdurdlebilir isletme olma hedefine ulasmaya calisirken diger yandan strdurulebilir
kalkinmaya katki saglamaya calisirlar. isletmeler toplumda ve ekonomide 6nemli bir
yere sahip olduklari icin, surddrilebilir kalkinmanin gergeklesmesi agisindan
isletmelerin verecegi destek ¢cok onemlidir. Bu sebeple isletmelerin strdurtlebilirligin
Uc¢ boyutunu olusturan ekonomik, sosyal ve cevresel acilardan gosterecegi performans
daha dikkat ¢ekici bir konuma gelmistir.

isletmelerin  siirdiiriilebilirlik disiincesini benimsemesi ve sirdirilebilirlik
konusunda gosterecedi performans, isletmelere gesitli acilardan fayda saglayabilir. Bu
faydalar arasinda; maliyetlerin dusmesi, calisan verimliliginin artmasi, rekabet
avantajinin saglanmasi, toplum gozinde mesruiyet kazanilmasi gibi hususlar sayilabilir.
isletmeleri, surdiriilebilir olma yolunda motive eden bu hususlarin zaman igerisinde
isletmelerin finansal sonuglarina yansimasi beklenen bir durum olarak dustinulebilir. Bu
acidan isletmelerin surddrilebilirlik performanslari ile finansal performanslari
arasindaki iliskinin tespit edilmesi hususu, arastirmacilarin dikkatini yogunlastirdiklari
noktalardan birisini olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle isletmelerin uyguladiklari
surddralebilirlik politikalarinin isletmeye geri dontsimu nasil olur sorusu literatiirde
ilgi geken bir konu olarak yer almaktadir. Bu baglamda strdirtlebilirlik performansi ile
finansal performans arasindaki iliskinin tespit edilmesine yonelik teorik ve ampirik
calismalar yer almaktadir.

Bu calismanin temel amaci da; Turkiye’de isletmelerin surddrilebilirlik
gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi dizeyinin finansal performansa -etkisini
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belirlemektir. Dolayisiyla bu bélimde 6ncelikle kurumsal finansal performans hakkinda
bilgi verilecek ve sonrasinda literattrdeki strdurulebilirlik ve finansal performans

arasindaki iliskiyi arastiran galismalar incelenecektir.

2.3.1. Kurumsal finansal performans

Performans, belli bir faaliyet sonucunda elde edilen sonuglari hem nitelik hem de
nicelik olarak belirten bir kavramdir. Buna gore isletme performansi ise; isletmenin
belli bir donemde gerceklestirdigi faaliyetlerin 6lctilmesiyle ortaya ¢ikan sonug veya
ciktilara gore isletme amacinin ne Olglide yerine getirildiginin belirlenmesi olarak
tanimlanabilir (Gokbulut, 2009, s. 37; Erdem, GOkdeniz ve Met, 2011, s. 84.)

Isletme yonetiminin planlama, organizasyon, yéneltme ve kontrol seklinde dort
temel islevi bulunmaktadir. isletme performansinin élciilmesi ve yonetilmesi 6zellikle
isletme yonetiminin kontrol islevinin yerine getirilmesi agisindan énemlidir (Gokbulut,
2009, s. 37). isletme performansinin tespit edilmesi; isletmelere bir durum
degerlendirmesi yapma imkani vererek, gelecege yonelik alinacak kararlarda ve mevcut
durumda yapilacak iyilestirmeler konusunda ipuglari verecektir.

isletmelerin artan rekabetle bas edebilmesi ve degisen cevre kosullarina ayak
uydurabilmesi icin bir kontrol mekanizmasi goOrevi goren etkin ve verimli bir
performans Olgim sistemi gelistirerek isletmenin belli araliklarla performansinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. isletme faaliyetlerinin saglayacagi deger, isletme
faaliyetlerinin strekliliginin saglanmasi agisindan son derece énemli bir durumdur. Bu
acidan isletmelerin Olctulmeyen bir durumu kontrol edebilmesi, gelistirebilmesi ve
degerlendirmesi mumkiin olmayacagi icin duzenli araliklarla performans ol¢cimind
gerceklestirmeleri gerekmektedir (Ciftgi, 2014, s. 11). Performans 6lcimini
gerceklestirmeleri suretiyle isletmeler, faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan deger
hakkinda bilgi sahibi olacak ve bu degeri cesitli acilardan degerlendirme imkanina
kavusacaklardir. Boylelikle isletme yonetimleri, uyguladiklari politikalarin etkinligini
de gorebileceklerdir.

Isletme yoéneticilerinin stirekli olarak isletme performansini 6lcme ve izleme
istegi; son yillarda yasanan kuresel krizler, buyutk isletmelerin ¢okust gibi gelismelere
bagh olarak daha yogun hale gelmistir. Bunun yaninda performans olglimi sadece
yOneticileri ilgilendiren bir konu olmayip, yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve

musteriler gibi isletmenin dis cevresinde yer alan taraflar da, isletme hakkinda
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alacaklari kararlara iliskin isletmenin performansiyla yakindan ilgilidirler (Gokbulut,
2009, s. 38).

isletme performansi, secilen 6lgiim araclarina gore tespit edilir. Diger yandan
performansin ¢ok boyutlu bir kavram olmasindan dolayr 6lgtlmesi ve anlasiimasi
zorlasmaktadir (Dogrul, 2014, s. 31; Gokbulut, 2009, s. 38). isletme yonetimlerinin ve
diger taraflarin isletmenin faaliyetleri ve faaliyet sonuclari hakkinda dogru kararlar
alabilmeleri dogru performans o&lctimi ile gerceklesecektir. Dogru performans
olctisiniin secimi yapilirken birtakim zorluklarla Kkarsilasilabilmektedir. Ustesinden
gelinmesi gereken bu zorluklar;

e isletmenin gecmisi ile gelecedi arasinda baglantiyr saglayabilecek performans
Olcutiinu se¢gmek,

e Rakiplerle karsilastirma yapmak,

e Finansal ve finansal olmayan Olctiim araclari arasinda dengeyi kurmak,

e Yeterli ve uygun bir sayida 6lgim yapmak

seklinde siralanabilir (Gokbulut, 2009, s. 42). Karsilasilabilecek bu zorluklar
isletme yonetimlerini ve diger karar alici gruplari, performans 6l¢lisii secerken daha titiz
davranmaya yoneltmektedir. Clnku isletme faaliyetleriyle ilgili elde edilecek sonuglarin
saglikli ve givenilir olmasi, bu sekilde davranmayi gerektirir.

Gunlimuzde isletme yoneticileri, dogru performans élcimuni gergeklestirebilmek
icin finansal ve finansal olmayan olmak (zere iki tur performans O&lguslne
odaklanmaktadirlar. Finansal performans Glguleri; geleneksel muhasebe tabanli lculer
ile birlikte deger odakli modern performans o&lgullerinden olusmaktadir. Finansal
performans 6lgtleri; gegcmisin ve bugiinin ekonomik sonuclarini belirlemede kullanilan,
isletme stratejilerinin etkinlik derecesini ve isletme faaliyetlerinin hedeflerle olan uyum
durumunu tespit eden ve ayni zamanda 0Olcen stireclerdir. Finansal performans olguleri
arasinda yer alan muhasebe tabanli 6lgller daha ¢ok maliyet ve verimlilik Gzerine
odaklanirken yenilik¢i performans Olcileri ise isletmenin deger yaratan faaliyetleri
Uzerine odaklanmaktadir (Gokbulut, 2009, s. 43). Geleneksel finansal performans
Olculeri arasinda aktif karlihgi, dézkaynak kéarliligi, hisse basina kazang, fiyat/kazang
orani, net k&r marji en cok tercih edilen olgller olarak dikkat cekmektedir. Degere
dayali finansal performans 6lctlerinden en c¢ok bilineni ve kullanilani ise Ekonomik
Katma Deger yaklasimidir (Gokbulut, 2009, s. 54; Koyuncu, 2010, s. 60). Finansal

olmayan performans 6lclleri ise; pazar payi, musteri memnuniyeti gibi gostergelerden
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olusmaktadir (Dogrul, 2014, s. 31). isletmeler ve isletmenin cevresinde yer alan karar
vericiler; finansal ve finansal olmayan performans olculeri arasindan, alacaklari
kararlara en fazla yarar saglayacak olcliyu secmek isteyeceklerdir.

Ekonomik hayatin 6nemli bir parcasi olan isletmelerin temel finansal gorevi,
kaynaklarini deger yaratmak icin kullanmaktir. Finansal performans ise bu deger
yaratma gorevinin uygulamasi sonucunda ortaya ¢ikan sonuclardir. Karar vericiler,
deger yaratmada isletmenin kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilip
kullanilmadigini gorebilmek icin finansal performans Olcgilerine ihtiyac duyarlar.
(Holbrook, 2010, s. 5).

Bir isletmenin performansinin finansal Glcllerden tamamen uzak bir sekilde
Olculmesi ve degerlendirilmesi yanlis sonuglara sebebiyet verebilir. Gunimizde
“hissedar degerinin maksimize edilmesi” olarak ifade edilen isletmelerin temel amaci,
halen 6nemini koruyan bir gergektir. Bu sebeple isletmeler kurumun ve y6netimin
performansini degerlendirirken daha ¢ok finansal dlculerden yararlanmaktadir. Zaten
finansal olmayan performans 6lculerinin, uzun dénemde isletmenin finansal sonuclarina
yansimas! kaginilmaz bir durumdur. Finansal olmayan performans Olgilerinin dikkate
aldiklari gostergeler, ilerleyen donemlerde isletmenin finansal sonuclari tzerinde etki
gosterdigi icin, finansal performans 6lculeri bir yonden finansal olmayan performans
Olculerini de kapsayici bir 6zellik gostermektedir. Dider bir deyisle finansal ve finansal
olmayan performans o&lguleri birbirinden bagimsiz olmayan birbirleriyle etkilesim
halinde olan butinlesik bir yapi igerisindedirler. Bunun yaninda finansal olmayan
performans Olculeri, kisa vadeli etkiler gosteren olculer olmaktan ziyade uzun vadede
isletmenin finansal sonuclarini etkileyebilen dlculerdir. Finansal performans olculerinin;
kesin ve objektif sonuglar vermesi ile isletmeyi bir bltun olarak degerlendirmeye imkan
tanimasi bu olgllerin yaygin olarak kullaniimasinin en 6énemli nedenlerindendir. Bu
acidan isletme performansinin finansal Olcilerden yararlanilarak Olgiilmesi ve
degerlendirilmesi daha uygun olacaktir (Gékbulut, 2009, s. 44).

Bu calismanin temel amaci; surdirilebilirlik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin isletmenin finansal performansi Uzerine etkisini belirlemektir.
Bu kapsamda daha once vyapilan, surdirdlebilirlik (kurumsal sosyal sorumluluk,
kurumsal sosyal performans) ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda finansal performansin dlglsi olarak hangi gostergelerin dikkate alindigini
incelemek faydali olacaktir.
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Grifin ve Mahon (1997) tarafindan finansal performans Olculerine iliskin yapilan
kapsamli analiz neticesinde 51 calismada kullanilan finansal performans Olguleri 6
gruba ayrilarak ifade edilmistir. Bu gruplar ve gruplarda yer alan finansal performans

Olcllerinden bazilari tablo 2.5.”te gosterilmistir:

Tablo 2.5. Finansal Performans Olgiileri

Gruplar Finansal Performans Olctileri
LKAl Ozkaynak Karliligi, satis karliligi, net gelir, yatirim karhihgi, hisse basina
-Karlih
kér, kar marji, 6zkaynak
2-Varlik Kullanimi Aktif karlihgr, aktif devir hizi, varhk yasi
Firma biyuklGga, aktif karhihgi, dzkaynak karliligi, satis karhihg, aktif
3-Blyime . L . .
devir hizi, yatirim karhhgi, hisse basina kar biyimesi
o Cari oran, asit test orani, nakit akisindaki degisim, dénen varhk/toplam
4-Likidite
varlik,
Piyasa degerlemesi/olagan disi getiriler, net kayiplar, hisse fiyati,
5-Risk/Piyasa Olciileri fiyat/kazang orani, piyasa degeri, hisse basina kér payi, kar payi degisim
yuzdesi
. Sahiplik tdrd, algisal olguler, reklam dizeyi, yonetici ve calisan
-Diger
J tazminati, gesitlendirme, kaldirag orani

Kaynak: Griffin ve Mahon, 1994, s. 13.

Tablo 2.5.°te yer alan gostergelerden en yaygin kullanilanlari; aktif karlilig,
Ozkaynak karhhgi, satis karhihgi, firma buyukligu ve varlik yasi olarak ifade edilmistir
(Grifin ve Mahon, 1997, s. 14). Buna gore en yaygin kullanilan finansal performans
Olculeri arasinda karlilik oranlarinin dstiinltigu dikkat cekmektedir.

Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003, s. 408) yaptiklari calismada finansal
performans Olgllerini; piyasa temelli, muhasebe temelli ve algisal 6lculer seklinde ug alt
gruba ayirmiglardir. ilk olarak hisse fiyati veya hisse fiyati degerlemesi gibi piyasa
temelli 6lgller; isletme icin birincil paydas grubunda yer alan hissedarlarin egilimini
yansitir. Hisse piyasasi katilimcilarinin gegmis, su an ve gelecekteki hisse getiri ve risk
algilarina bagh olarak bir firmanin hisse fiyati ve boylece piyasa degeri belirlenir. Aktif
karlihgi, 6zkaynak kéarhihgr ve hisse basina kar gibi muhasebe temelli dlcller ise bir
isletmenin i¢sel verimliligini yansitir. Bu o6lctler, kuruma ait faaliyetlere digsal piyasa
tepkilerinden ziyade yonetim performansini ve igsel karar verme yeteneklerini gosterir.
Son olarak algisal olguler ise anketlerde isletmenin finansal durumuna iliskin sorulan

sorulara verilen subjektif yanitlardan meydana gelir.
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Beurden ve Gossling (2008, s. 411) ise, finansal performans &lgulerini iki
kategoriye ayirmislardir. Bunlardan birinci kategori hisse performansi, hisse fiyati,
piyasa getirisi, piyasa degeri/defter degeri orani gibi piyasa temelli dl¢ilerdir. Hisse
senedi piyasasi katilimcilari; bir sirketin ge¢cmis, simdiki ve gelecekteki hisse
getirilerine iliskin algilari izerine kararlarini dayandirirlar. ikinci kategori ise muhasebe
temelli 6lcileri kapsar. ikinci kategori olan muhasebe temelli 6lciler; karhlk élgileri
(aktif karhihgr), varhk kullanimi (varlik devir hizlar) ve blylmeden olusmaktadir.
Muhasebe temelli 6lculer bir sirketin icsel verimliligini yansitir. Gerek muhasebe
temelli 6lgller gerekse piyasa temelli 6lculer dikkatli bir sekilde degerlendirildiginde
isletme yoneticilerinin alacagi kararlara yardimci olacaktir.

Lu ve digerleri (2014, s. 199-200); 2002 ve 2011 yillar1 arasinda yapilan
calismalari incelediginde genellikle finansal performans 6lcusi olarak piyasa temelli,
muhasebe temelli ve algisal 6lciilerin kullanildi§i sonucuna ulagmislardir. incelenen 105
calismanin 56’sinda muhasebe temelli Olculer, 39’unda piyasa temelli Glgller ve
10’unda ise algisal 6lculerin kullanildigr sonucuna ulasiimistir. Ayrica muhasebe
temelli 6lgllerin objektif ve denetlenmis, piyasa temelli dlculerin kismen objektif ve
algisal Olcilerin anket katilimcilarinin yanitlarina dayali oldugu igin biylik 6lcude
subjektif dlciler oldugunu belirtmislerdir.

Bu acgiklamalara gore literaturde yer alan calismalarda finansal performans
Olculeri olarak; muhasebe temelli ve piyasa temelli 6l¢ulerin agirlikli olarak kullanildigi
sonucuna ulasilabilir. Bu sebeple ¢alismada; aktif karliligr ve dzkaynak karlihgi gibi
muhasebe temelli élcller ile piyasa degeri/defter de§eri orani (PD/DD) ve fiyat/kazang
orani (F/K) gibi piyasa temelli Olculer kullanilacaktir. Muhasebe temelli ve piyasa
temelli Olculerin birlikte kullaniimasi suretiyle; tek bir grupta yer alan finansal
performans Olctlerini kullanmanin neden olacagdi zayifliklarin éniine gegilerek battincul

bir degerlendirme yapma imkani olacaktir.

2.3.2. Surdurulebilirlik ve finansal performans iliskisi

Bir isletmenin sirdurilebilirlik performansi ve finansal performansi arasindaki
iliskiye yonelik yapilacak arastirma, strdurdlebilirlik konusu icerisinde énemli bir yere
sahiptir.  Surddrllebilirlik  performansi  ve onun finansal sonucglari arasinda
bulunabilecek pozitif veya negatif iliski, sirketin politikalarini ve yatirim stratejilerini
etkileyebilir (Yilmaz, 2011, s. 73).
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Literatlir incelendiginde; strdurulebilirlik performansi (bazi ¢alismalarda sosyal
performans, bazi ¢calismalarda ise kurumsal sosyal sorumluluk olarak gegmektedir) ile
finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran galismalarda farkli sonuclara ulasildigi
gorulmektedir. Strdurulebilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif ve
negatif iliski bulan ¢alismalar oldugu gibi, anlamli iliski bulamayan calismalar da yer
almaktadir.

Preston ve Q’Bannon (1997; s. 420); kurumsal sosyal performans ve finansal
performans arasindaki iliskinin yontne (pozitif, negatif veya iliski yok) ve kurumsal
sosyal performans, finansal performansi ya da finansal performans, kurumsal sosyal
performansi etkiler mi yani aralarinda sinerjik bir iliski var mi sorusuna yanit aradiklari
calismalarinda alti olasi nedensel ve belli yoni ifade eden hipotez ortaya koymuslardir:

e Sosyal etki hipotezi,

e Takas hipotezi,

e Mevcut Fonlar Hipotezi (Kaynak bollugu hipotezi),

e Yonetimsel firsatcilik hipotezi,

e Pozitif sinerji hipotezi ve

e Negatif sinerji hipotezi .

Sosyal etki hipotezi: Paydas teorisi temelinde olusturulan bu hipoteze gore, farkli
paydas gruplarinin ihtiyaclarinin karsilanmasinin daha olumlu finansal performans
saglayacag! ifade edilir. Ayrica finansal performansa pozitif etki gosterecek sekilde
onemli paydas gruplarinin ihtiyaclarinin karsitlanmasi, kurumsal itibari arttirir. Aksi
durumda bu paydas gruplarinin hayal kirikligina ugramasi finansal performansi negatif
etkileyebilir (Preston ve Q’Bannon, 1997, s. 421). Onemli paydas gruplarinin dikkate
alinmasi ve onlara ayricalikli davranilmasi ayni zamanda paydas teorisinin yonetimsel
dalini hatirlatmaktadir.

Takas hipotezi: Kurumsal sosyal performansin finansal performans (zerinde
negatif etki gosterdigini varsayar. Buna gore daha yiiksek sosyal performans diizeyi,
finansal performansi distrebilir (Preston ve Q’Bannon, 1997, s. 421). Bu hipoteze gore;
sosyal sorumluluk davranislarinin maliyetleri, kérlari ve hissedar zenginligini azaltirken
cok daha az ekonomik fayda saglayacaktir (Waddock ve Graves, 1997, s. 305). Takas
hipotezi, kurumsal sosyal performans ve finansal performans arasindaki iliskiyi maliyet-
fayda agisindan degerlendirmekte ve kurumsal sosyal davranislarin maliyetinin daha

agIr bastigini vurgulamaktadir.
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Mevcut fonlar hipotezi (Kaynak bollugu hipotezi): Bu hipoteze gore; sosyal
performans ve finansal performans gergekten birbiriyle iliskilidir. Ama buradaki
nedensellik, finansal performanstan sosyal performansa dogrudur (Preston ve
Q’Bannon, 1997, s. 423). Yani daha iyi finansal performans gdsteren isletmelerin
toplum, topluluk, calisan iliskileri ve c¢evre gibi sosyal sorumluluk alanlarinda
yatirnmlarini  arttirarak mevcut kaynaklara, fonlara erisiminin  kolaylasacagi
vurgulanmaktadir. Bu kaynaklara erisim gerceklesirse, kaynaklar sosyal alanlara
yonlendirilerek daha iyi sosyal performans saglanabilir. Bu ylizden daha iyi finansal
performans, daha iyi sosyal performansin tahmin edicisi durumundadir (Waddock ve
Graves, 1997, s. 307).

Yonetimsel firsatcilik hipotezi: Bu hipoteze gore; kurum yoneticileri, hissedarlar
ve diger paydas gruplarinin zararina olabilecek kendi 6zel amaclarini gerceklestirmek
isteyebilir. Finansal performans glgcli oldugunda, kisa dénemli kazanclari artirabilmek
amaclyla yoneticiler sosyal harcamalarini azaltabilirler. Aksi durumda yani finansal
performans zayif oldugunda ise yoneticiler hayal kirikhgi yaratan finansal sonuclarini
dengelemek adina dikkat cekici sosyal programlarla ilgili olabilirler (Preston ve
Q’Bannon, 1997, s. 423-424).

Mevcut fonlar ve yonetimsel firsat¢ilik hipotezlerinde finansal performansin
kurumsal sosyal sorumluluk davranislari tzerinde belirleyici oldugu gorilmektedir.
Fakat mevcut fonlar hipotezinde, finansal performansin gicli olmasi kurumsal sosyal
performansi olumlu yonde etkilerken; yonetimsel firsatcilik hipotezinde ise yonetim,
finansal performansin gicli olmasini kendi ¢ikarlarini daha da genisletmek adina bir
firsat olarak gordagu icin guclu  finansal performansin  sosyal performansi
disurebilecegi ifade edilmektedir.

Pozitif sinerji hipotezi: Bu hipoteze gore; daha iyi sosyal performans finansal
performansin gelisimini saglayarak sosyal sorumluluk faaliyetlerine yeniden yatirim
imkani sunar. Nitekim daha olumlu sosyal performans, mevcut fonlarin artmasini ve
farkli paydaslar arasinda yeniden paylastirilmasini saglayabilir. Ve sonrasinda kurumsal
sosyal performans ve finansal performans arasinda esanli ve etkilesimli pozitif iligki
ortaya ¢ikar (Yilmaz, 2011, s. 76; Waddock ve Graves, 1997, s. 315).

Negatif sinerji hipotezi: Bu hipoteze gore; daha iyi sosyal performans finansal
performansin kotllesmesine sebebiyet wverir. Bu durum da sosyal sorumluluk

yatirimlarini sinirlar. Kurumsal sosyal performans ve finansal performans arasinda kisir
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bir dongl seklinde esanli ve etkilesimli negatif bir iliski ortaya ¢ikar (Yilmaz, 2011, s.
76).

Pozitif ve negatif sinerji hipotezlerinde; kurumsal sosyal performans ve finansal
performans arasindaki iliskide bir tarafin belirleyici olmadigi, kurumsal sosyal
performansin ve finansal performansin birbirini es anli ve karsilikli olarak
etkileyebilecegi vurgulanmaktadir.

Salzman ve digerleri (2005, s. 29) de; genel olarak bu hipotezler temelinde
kurumsal sosyal performans ve finansal performans arasindaki iliskiye yonelik tablo
2.6.”daki gibi bir sonug ortaya koymuslardir:

Tablo 2.6. Cevresel/Sosyal Performans ile Finansal Performans Arasindaki iliski

Cerceve (Cevresel/sosyal performans ve finansal

performans arasinda negatif iliski 6neren) Tanimlama

e Takas hipotezi - Friedman’in temel arglimanini yansitir. Buna gore
isletmelerin kari artirmak seklinde tek bir sosyal
sorumlulugu vardir. Cevresel sosyal performansin
artmasi; gereksiz maliyetler ortaya cikararak,
karhihg dasdrdr.

e Yonetimsel firsatlar hipotezi - Yoneticiler kisa vadeli kéarhliklarini artirmak igin
finansal performans gii¢lii oldugunda gevresel sosyal
performans harcamalarini azaltirlar.

o Negatif sinerji hipotezi - Takas hipotezi ile yonetimsel firsatlar hipotezinin
birlesimi olacak sekilde cevresel sosyal performans
ve finansal performans karsilikli olarak birbirini
negatif etkiler.

Cerceve (Cevresel/sosyal performans ve finansal
performans arasinda nétr iliski-iligki yok 6neren) Tanimlama

- isletmeler, gesitli paydaslar tarafindan gelen talebi
karsilamak ve kérlarini en Ust diizeye ¢ikarmak igin
o Arz ve talep teorisi essiz bir cevresel sosyal performans sunarlar. Bu
teoriye goOre sosyal performans ve finansal
performans arasinda baglanti yoktur.
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[Tablo 2.6. (devam) Cevresel/Sosyal Performans ile Finansal Performans Arasindaki iliski]

Cerceve (Cevresel/sosyal performans ve finansal
L Tanimlama
performans arasinda pozitif iliski 6neren )

- Farkli dis paydas gruplarinin ihtiyaclarinin
giderilmesi finansal performansi arttirir. Paydaslarin
ihtiyaclarini karsilamada basarisizlik piyasada korku
olusturur. Bu da risk primini artirarak finansal
performansi  etkileyebilir. Cevresel sosyal
performans maliyetleri, potansiyel faydalarina gore

e Sosyal etki hipotezi

cok dustktar.

e Kaynak bollugu hipotezi - Ustiin  finansal performans, cevresel sosyal
performans i¢in daha fazla kaynak ayrilmasina
imkan verir.

o ] - Mevcut fonlar (bol kaynaklar) ile iyi yonetimin
e Pozitif sinerji hipotezi birlesimidir. Iyi yonetim, hem finansal performans
hem de cevresel sosyal performans icin iyi seyler
yapar. Finansal performans ve cevresel sosyal
performans karsilikli  olarak  birbirini  pozitif
etkilemektedir.

Kaynak: Salzman, lonescu-Sommers ve Steger, 2005, s. 29’dan uyarlanmistir.

Tablo 2.6.’da gorildugi gibi cevresel/sosyal performans ile finansal performans
arasinda pozitif ve negatif iliskinin oldugunu 6neren hipotezler ile beraber bir de sosyal
performans ve finansal performans arasinda iliskinin olmadigini 6ne siren teori yer
almaktadir. Buna gore genel olarak surdurlebilirlik performansi ile finansal performans
arasindaki iliskiye yonelik tg farkli sonu¢ s6z konusudur. Bunlar, bu iki degisken
arasinda pozitif iliski ve negatif iliskinin oldugunu ve iliskinin olmadigini 6neren
yaklasimlardir. Bu kapsamda Oncelikle surdirilebilirlik performansi ve finansal
performans arasindaki iliskilere yonelik teorik cergeve ele alinacak ve sonrasinda bu
teorik gerceveyi destekleyen ampirik ¢alismalar hakkinda bilgi verilecektir.

Negatif iliski: Sdrdarilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda
negatif iliski oldugunu savunan gorisin temelinde Friedman’in argimani yer
almaktadir. Friedman (1970), isletmelerin sadece tek bir sosyal sorumlulugunun
oldugunu ve onun da kéri artirabilecek faaliyetlerle ilgilenmek ve kaynaklari o yonde
kullanmak oldugunu ifade etmistir. Bu gorlse gore surddrulebilirlik faaliyetleriyle
ilgilenen isletmeler daha fazla maliyete katlanmak zorunda kalacak ve bu da finansal
performansi dustrecektir. Ayrica kurumlarin geleneksel amaclari hissedar degerini
maksimum yapmak oldugu i¢in, calisanlari, masterileri ve hissedarlari agisindan fayda

saglamayacak yatirimlar yapan herhangi bir yoneticinin kurum kaynaklarini suistimal
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ettigi yonunde inan¢ olusacaktir. Friedman, dogrudan kér elde etmeyi amaclamayan
herhangi bir faaliyetin hissedar degeri izerinde bir vergi etkisi gosterecegini ve bunun
da finansal performansi negatif etkileyecegini ifade etmistir (Friedman, 1970). Bununla
birlikte Preston ve Q’Bannon (1997) yonetimsel firsatlar hipotezinde; finansal durumun
gucli olmasi durumunda yoneticilerin bu glict korumak ve kisa vadeli karhhgr artirmak
adina sosyal sorumluluk harcamalarini azaltacagini 6ne strmuslerdir. Bu hipotez de
ashinda surdurulebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iliskinin yon
acisindan Friedman’in goruslyle ortismektedir. Ancak; yonetimsel firsatlar hipotezinde
iliskinin belirleyicisi finansal performans iken, Friedman’in goérasunde iliskinin
belirleyicisi sosyal performanstir.

Notr iliski (iliski yok): Sdrddralebilirlik performansi ile finansal performans
arasinda notr veya belirlenemeyen bir iliski oldugunu savunan goris; uzun dénemli
farkliliklarin varhgini engelleyen arz ve talebe (piyasa isleyisine), degiskenler
arasindaki etkilesime ve etkilenen degiskenlerin sayisina odaklanmistir (Welter, 2011, s.
67). Ullmann (1985, s. 551), sosyal performans ile finansal performans arasindaki
iliskide araya giren ¢ok sayida degisken oldugunu ve bu sebeple sosyal performans ile
finansal performans arasinda dogrusal iliski kurmanin bir nedeni olmadigini ifade
etmistir. Mc Williams ve Siegel (2001, s. 125) ise; ortaya koyduklari arz ve talep
cercevesi ile kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki iliskinin
notr oldugunu ifade etmislerdir. Bu gorlse gore; isletmelerden sosyal sorumliu
davranmasini talep eden paydaslar bulunmaktadir. isletme de bu paydaslarin talebini
yerine getirmek icin sosyal sorumluluga uygun davranis ortaya koyar. isletme bunu
gerceklestirebilmek icin harcamalarini artiracak ve daha fazla maliyete katlanacaktir.
Yani isletme sosyal sorumlu davranmasi sonucu daha fazla gelir elde edebilirken bunu
yerine getirirken de daha fazla maliyete katlanmasi gerekecektir. Kurumsal sosyal
sorumluluk ozellikleri ortaya koymayan bir isletme ise daha az maliyete katlanirken
daha az gelir elde edecektir. Diger bir ifadeyle kurumsal sosyal sorumluluk ¢zellikleri
goOsteren isletme ile gostermeyen isletme farkh sekillerde kari maksimum duzeye
getirmek icin hareket edecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk ozellikleri, kari artirmak
icin kullanilabilecek herhangi bir 6zellik gibidir. isletmeler Karlarini maksimum
yapabilmek icin bu 0Ozelliklerden herhangi birini secebilirler. Dolayisiyla kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performans arasinda genel olarak notr bir

iliski bulunmaktadir.
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Arz ve talep teorisine gore; kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans
iliskisinde maliyet fayda dengesinin her sekilde korunacagi belirtilmektedir. Diger bir
ifadeyle kurumsal sosyal sorumluluk icin katlanilacak maliyetler fayda artisi
saglayabilir. Ote yandan kurumsal sosyal sorumluluk icin maliyete Kkatlanilmamasi
durumunda da daha az bir fayda s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla maliyet fayda
dengesi degisik seviyelerde korunmus olacaktir. Ancak bu noktada kurumsal sosyal
sorumluluk igin katlanilacak maliyetlerin, isletmeler agisindan kisa ve uzun vadeli
getirilerinin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerektigi de unutulmamahdir.

Pozitif iliski: Son yillarda yapilan teorik analizler, genel olarak surdurilebilirlik
performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliski oldugunu desteklemektedir
(Welter, 2011, s. 68).

Sardurulebilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliski
oldugunu savunan goruslerin ortak paydasini ise paydas teorisi olusturmaktadir. Paydas
teorisi, kurumlarin sadece hissedarlarina karsi degil gesitli paydas gruplarina karsi
sorumlulugunun oldugunu vurgulamaktadir (Backstrom ve Karlsson, 2015, s. 6). Farkli
paydas gruplarinin isletmeden farkli istek ve beklentileri bulunmaktadir ve paydas
teorisi de isletmenin, her bir paydas grubunun beklentilerinin karsilanmasi yoniinde
caba gostermesinin 6nemine dikkat cekmektedir.

Paydas teorisine gore isletmelerin sadece hissedarlarinin belli isteklerini degil
ayni zamanda ¢ok genis aralikta yer alan diger paydaslarinin kurumsal strdirilebilirlik
performansina iliskin taleplerini de dustinmeleri gerekmektedir. Zayif surdurilebilirlik
performansi; difer paydaslarin taleplerinin yerine getirilip getirilemeyecegi konusunda
stphe duymalarina sebep olacak sekilde goruslerini etkileyebilecektir. Bununla birlikte
ortaya konacak iyi bir surdirilebilirlik performansi ise isletmenin paydaslariyla olan
iliskilerini gelistirmesini ve gelecekte saglayacagl basariyl guvence altina almasini
saglayabilir (Lee, Faff ve Langfield-Smith, 2009, s. 26). lyi paydas iliskileri, isletmenin
sadece daha uzun vadede rekabet avantajlarini surdiurmesi icin Gstin finansal
performansa sahip olmasina yardimci olmakla kalmaz ayrica dezavantajli durumlardan
daha ¢abuk kurtulmasi icin kotl performans gosteren isletmelere de yardimci olur (Choi
ve Wang, 2009, s. 895). Buna gore paydaslarla kurulacak olumlu iliskiler finansal
acidan saglanabilecek basarida 6nemli bir rol oynamaktadir. Paydaslarla olumlu
iliskilerin  kurulabilmesi ise paydaslarin  beklentileri dahilinde isletmelerin
surddralebilirlik performansini gelistirmeleriyle daha mimkdin olacaktir.
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Paydas teorisi temelinde Cornell ve Shapiro (1987, s. 13) tarafindan ortaya konan
sosyal etki hipotezi ise; daha ortik paydas ihtiyaglarinin karsilanmasinin dnemini
vurgular. Diger bir ifadeyle paydaslarin daha az agik olan taleplerini karsilamada ortaya
clkacak basarisizhk; isletmenin kurumsal itibarini potansiyel olarak etkileyebilecek
piyasa soklariyla (Urun geri cagirma ve dava agma gibi) sonuglanabilir. Bu durum da
finansal performansin negatif etkilenmesiyle sonucglanabilir. Bununla birlikte
strdurdlebilirlik faaliyetlerinin maliyetleri, potansiyel faydalariyla karsilastirildiginda
minimum dlzeydedir (Salzman ve dig. 2005, s. 29). Sonug itibariyle isletmenin
hissedarlarinin disinda kalan paydas grubunun ihtiyaclarinin basariyla karsilanmasi,
finansal performansa olumlu yonde etki edecektir.

Waddock ve Graves (1997) tarafindan ortaya konan kaynak bollugu hipotezi ile
Iyi yonetim teorisinin birlesimi olan pozitif sinerji hipotezi de sirdurilebilirlik
performansi ile finansal performansin karsilikli olarak birbirini olumlu yonde
etkiledigini vurgulamaktadir. Kaynak bollugu hipotezi; daha iyi finansal performansa
sahip olmanin surdurulebilirlik alanlarina yatirirm yapmada kullanilacak kaynaklarin
erisilebilir hale gelecegini vurgulamaktadir. lyi yonetim teorisi ise; stirdirilebilirlik
faaliyetlerine verilecek énemin farkli paydaslarla olan iliskileri gelistirecegini ve bunun
sonucunda da isletmenin genel performansinin daha iyi olacagini ifade etmektedir.
Ornegin cahsanlarla kurulacak iyi iliskilerin; cahlisanlarin moralini verimliligini ve
memnuniyetini artirmasi beklenebilir. Yine ayni sekilde toplumla kurulacak giizel
iliskiler; rekabeti arttirici vergi indirimleri, iyilestirilen okullar ile uzun dénemde daha
Iyi isguct imkani, maliyetlerin azalmasi gibi olumlu etkiler ile birlikte isletmenin genel
performansini arttiracaktir (Waddock ve Graves, 1997, s. 306-307).

Sonug itibariyle; yapilan aciklamalar 1siginda strdurulebilirlik performansi ile
finansal performans arasinda pozitif iliskinin varligina yonelik teorik gerceve; sosyal
etki hipotezi, iyi yonetim teorisi ve daha da Onemlisi paydas teorisi ile
desteklenmektedir.

Buccholtz ve Carrol (2008, s. 70) da; kurumsal sosyal sorumluluk, finansal
performans ve kurumsal itibar arasindaki iliskinin incelenmesine yénelik arastirmalari
temel alarak sekil 2.13.’te gosterildigi gibi 3 farkli bakis agisinin oldugunu ifade

etmiglerdir:
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paydas teorisi)

1. Kurumsal sosyal performans bu iliskiyi yonlendirir. (Sosyal etki hipotezi, iyi yonetim teorisi ve

lyi kurumsal lyi finansal | lyi kurumsal itibar
sosyal performans performans
) ) |

2. Kurumsal finansal performans bu iligkiyi yonlendirir. (Kaynak bollugu teorisi)

lyi finansal lyi kurumsal Iyi kurumsal itibar
performans sosyal performans
x x |

etkilesimli iliskiler. (Pozitif sinerji hipotezi)

3. Kurumsal finansal performans, kurumsal sosyal performans ve kurumsal itibar arasinda

lyi kurumsal lyi finansal lyi kurumsal itibar
sosyal performans performans a
) L3 )

Sekil 2.14. Kurumsal Sosyal Performans, Kurumsal Finansal Performans ve Kurumsal itibar Arasindaki
ligkiler
Kaynak: Buccholtz ve Carrol, 2008, s. 70

Birinci yaklasima gore; iliskinin belirleyicisi kurumsal sosyal performanstir. En
populer goris bu olup; sosyal sorumlu isletmelerin finansal agidan daha karl olacaklari
inanci vardir. isletmelerin sosyal sorumlu davranmasi, daha iyi finansal performansi ve
daha iyi kurumsal itibari getirmektedir.

ikinci yaklasima gore; iliskiyi yonlendiren finansal performanstir. Bu yaklasim
isletmelerin finansal agidan basarili olduklari zamanlarda sosyal performanslarinin da
yukseldigini ifade etmektedir.

Uclinci yaklasima gore; kurumsal sosyal performans, finansal performans ve
kurumsal itibar arasinda etkilesimli bir iliski bulunmaktadir. Bu tg¢ ana faktor birbirini
etkilemektedir ve hangisinin bu iliskinin yonlendiricisi oldugunu belirlemek zordur
(Buccholtz ve Carol, 2008, s. 69).
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Daha 6nce yapilan teorik aciklamalar isiginda birinci yaklasimin paydas teorisi,
sosyal etki hipotezi ve iyi yonetim teorisiyle; ikinci yaklasimin kaynak bollugu
teorisiyle ve t¢tncl yaklasimin ise pozitif sinerji hipoteziyle ilgili oldugu sdylenebilir.

Ote yandan sirdurlebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki
iliskinin bulunmasina yonelik yapilan ampirik calismalar, yukarida agiklanan teorik
cercevenin destekleyicisi konumundadirlar. Nitekim teorik cerceveyle uyumlu olarak;
bazi ¢alismalarda surddrulebilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif
iliski, bazi calismalarda negatif iliski ve bazi ¢alismalarda ise notr iliski ya da bu
degiskenler arasinda iliskinin olmadigi saptanmistir. Bu baglamda; surdartlebilirlik
performansi ile finansal performans arasindaki iliskiye dair ¢ farkli sonucu gosteren
calismalardan bazilari tablo 2.7.’de sunulmustur.

Tablo 2.7. Sonuglarina Gore Surdirtlebilirlik Performansi ve Finansal Performans iliskisini inceleyen

Calismalar
Pozitif iliski Negatif iliski iliski Yok
1-Moskowitz (1972) 1-Vance (1975) 1- Alexander ve Buchholz

(1978)
2- Aupperle ve digerleri (1985)

2-Freedman ve Jaggi (1982) 2-Lopez, Garcia ve Rodrigez

(2007)
3-Preston ve Q’Bannon (1997) 3-Fettahoglu (2014) 3-Nyit Chiong (2010)
4-Yilmaz (2011) *Bazi
4-Waddock ve Graves (1997) degiskenler

5-Ozgelik, Oztiirk ve Girsakal

5-Jones ve digerleri (2007) (2014) *Baz! degiskenler

6-Peters ve Mullen (2007)
7-Belu (2009)

8-Leeto Ntoi (2010)

9-Yilmaz (2011) *Bazi degiskenler

10-Alpaslan (2012)

11-Arsoy ve Digerleri (2012)
12-Taib, Ameer ve Haniff (2012)
13-Ameer ve Othman (2012)

14-Bachoo ve digerleri (2013)

15-Ozcelik, Oztiirk ve Gursakal
(2014) *Bazi degiskenler
16-Fettahoglu (2014)*Bazi
degiskenler

Tablo 2.7.’de yer alan ¢ahsmalardan oncelikle surdirilebilirlik performansi ve
finansal performans arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasan, daha sonra bu iki

degisken arasinda negatif iliskinin var oldugunu belirten ve son olarak strdirilebilirlik
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ve finansal performans arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasan
calismalar hakkinda kronolojik siraya gore bilgi verilecektir.

Moskowitz (1972) iyi bir sosyal sorumluluga sahip ve sosyal sorumluluk
aktivitelerine 6nemli katkilar saglayan 14 firma Uzerinde gerceklestirdigi arastirmasinda
“sosyal farkindaligi olan sirket rakiplerini geride birakabilecek 6zel bir duyarliliga
sahiptir” hipotezini test etmistir. 1972 yilinda yaptigi arastirmada sosyal harcamalara en
fazla butce ayiran 14 firmanin hisse fiyati performanslarini incelemis ve bu firmalarin
performansinin genel endeks performansindan yiksek oldugu sonucuna ulagsmistir.

Freedman ve Jaggi (1982) calismalarinda; yuksek kirlenmeye neden olan
endlstrilerde yer alan firmalar igin, kirlilik agiklamalari ve Kirlilik performansi ile
kirlilik agiklamalar1 ve ekonomik performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bunun
icin kirlilik aciklama indeksi gelistirmis ve bu indeksi kirlilik ve ekonomik performans
indeksi ile iliskilendirmislerdir. Daha zayif ekonomik performansa sahip blyuk
firmalarin daha detayh Kirlilik agiklamalari yaptigi gozlenmistir. Daha kigik firmalarda
ise ekonomik performans ile kirlilik acgiklamalari arasinda bir baglantiya
rastlanmamistir.

Preston ve Q’Bannon (1997) kurumsal sosyal performans gostergeleri ile
finansal performans arasindaki iliskiyi 1982-1992 doneminde 67 biyuk Amerikan
firmasi  orneklemini kullanarak arastirmiglardir. Arastirmanin sosyal performans
gostergesi olarak toplum ve ¢evresel sorumluluk, iyi calisan segme ve koruma yetenegi,
uriin ve hizmetlerin kalitesi secilmistir. Finansal performans gostergesi olarak ise aktif
karhihgi, 6zkaynak karhhgr ve yatirim karlihgr oranlari secilmistir. Calisma sonuclart;
paydas teorisiyle tutarli bir sekilde finansal performans ve sosyal performans arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Buna karsilik yoneticilerin; sosyal
performans  lzerine  harcamalarini  azalttiklarinda  kisa  dénemli  ké&rhhgi
arttirabileceklerini fakat, finansal performans zayif oldugunda ise yeniden sosyal
performans Uzerine harcamalara odaklanabileceklerini belirtmislerdir.

Waddock ve Graves (1997) kurumsal sosyal performans ve finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda kurumsal sosyal performansin bir dlglsu
olarak bagimsiz bir derecelendirme kurulusu olan KLD (Kinder, Lynberg, Domini)’nin
8 kurumsal sosyal performans Olcutlerine gdre kurumsal sosyal performans (KSP)
indeksi yapilandirmiglardir. Bu sekiz 0Olgl; calisan iliskileri, Grln, toplum iliskileri,

cevre, nukleer gug, kadin ve azinliklara davranis, askeri sozlesmeler ile Giliney
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Afrika’ya katilim olup bu olgller indeks iginde agirhklandiriimistir. Finansal
performans 6lclst olarak 6zkaynak ké&rhhigi, aktif karlihgi ve satislarin getirisi dikkate
alinmistir. 469 firmanin 1989-1991 yillar arasindaki verileri kullanilarak yapilan analiz
sonucunda; kurumsal sosyal performansin finansal performansa bagli oldugu sonucu
cikmis ve iliskinin de pozitif oldugu saptanmistir. Finansal agidan gucli olan firmalarin
daha fazla kaynaga erisim imkani oldugu ve bu imkanlar sayesinde kurumsal sosyal
performans noktasinda yatirimlarini  arttirabilecegi, faydasint uzun dénemde
gorebilecegi; finansal acidan sikintida olan firmalarin ise istege bagli sosyal yatirimlara
daha az mali kaynak ayirabilecegi bulgulari ortaya ¢ikmistir.

Jones ve digerleri (2007) Avustralya’daki firmalarin strdirilebilirlik raporlama
dizeyi ile firmalarin finansal ve piyasa performansi arasindaki baglantiy1 ortaya
koymaya calismislardir. Avustralya borsa endeksinden en st 100 firma 6rnek olarak
alinmis ve bu sirketlerin yillik raporlari ile strdurdlebilirlik raporlari incelenmistir. Her
firmanin surddrulebilirlik agiklamalari GRI kilavuzu esas alinarak derecelendirilmis ve
firmalarin strdurtlebilirlik skoru belirlenmistir. Bu surddrdlebilirlik skorlari ile
olagandisi getiriler ve finansal performans gostergeleri olarak dikkate alinan toplam
borc/toplam 6zkaynak, piyasa degeri/defter degeri orani, ¢calisma sermayesi diizeyi,
faaliyet nakit akis performansi gibi gdstergelerle iliskisi incelenmistir. Regresyon
analizi sonuclarina gore surdarulebilirlik agiklamalari ile olagandisi getiriler arasinda
negatif bir iliski g0zlenirken; surdurulebilirlik agiklamalari ile gesitli finansal
performans gostergeleri arasinda pozitif giicli istatistiki iliski bulunmustur. Ayrica daha
biyuk firmalarin daha yuksek duzeyde strdirllebilirlik agiklamalari yapmaya egilimli
olduklari da ¢calisma sonuglari arasindadir.

Peters ve Mullen (2007) kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans
Uzerine kiimulatif etkisini incelemislerdir. 1996 yilinda Fortune 500 listesinde yer alan
ilk 100 sirketin 1991-1996 dénemine ait verilerini analize dahil etmislerdir. Bagimsiz
degisken olarak aldiklar1 kurumsal sosyal sorumlulugu ¢ahisan iligkileri, triin kalitesi,
cesitlilik, yerel toplumlar ve dogal gevre seklinde 5 boyutta ele almislardir. Bagimli
degisken olan finansal performans gostergesi icin aktif Kkarlihgi gdstergesi
kullanilmistir.  Coklu regresyon yénteminin uygulandigi analiz sonuglarina gore,
kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans Gzerinde etkisinin, zaman igerisinde

pozitif bir sekilde arttigi gézlenmistir.
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Belu (2009) surdirdlebilirlik uygulamalari ile finansal sonuclar arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda bagimsiz degisken olarak aktif karliligi, 6zkaynak karlihgi ve
yillik hisse getirisini almistir. Bagimli degisken olarak alinacak strdirilebilirlik skorlari
ise surdurulebilirlik derecelendirmesi yapan oncl bir sirketten saglanmistir. Veri
zarflama analiz tekniginin kullanildigi galismanin sonuglarina gére surdurilebilirlige
onem veren sirketlerin finansal performanslarinin daha iyi oldugu bulunmustur. Bu
sonucla beraber finansal sektoriin sanayi sektOriine gore daha kot bir performans
gosterdigi sonucuna da ulasilmistir. Bunun sebebi olarak da muikemmel finansal
sonuglara ragmen ortalama bir strdirilebilirlik performansina sahip olunmasi
gOsterilmistir.

Leeto Ntoi (2010) calismasinda, Guney Afrika Borsasi’da kayitl firmalarin hisse
senedi performanslari Uzerine kurumsal sosyal sorumlulugunun bir etkisinin olup
olmadigini arastirmistir. inceleme yapilirken sirketin Sosyal Sorumluluk Yatirim
indeksinde yer alip almamasi ve finansal performans gostergesi olarak ortalama piyasa
getirisi, fiyat/kazan¢c orani ve piyasa degeri/defter degeri orani dikkate alinmistir.
Firmalarin 71’i sosyal yatirim indeksinde olmak Uzere 6rnek buyukligu 166°dir.
Arastirma sonuglarina gére; sosyal yatirim indeksinin ortalama piyasa getirisinin,
fiyat/kazang oraninin ve piyasa degeri/defter degeri oraninin daha yiksek oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Yilmaz (2011) mevduat toplayan bankalari kamu, 6zel, yabanci ve katilim
bankalari seklinde gruplandirarak firmalarin sosyal performanslarinin finansal
performans ve pozisyonlari uzerinde veya finansal performans ve pozisyonun sosyal
performans (zerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Kurumsal sosyal
performans gostergesi olarak bankalarin yillik raporlarinda yer alan kurumsal sosyal
sorumluluk ile ilgili aciklamalari uluslararasi kurumsal sosyal sorumluluk
derecelendirme kuruluslari referans alinarak hazirlanan kontrol listesi araciligiyla
puanlanmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili acgiklamalar, hazirlanan kontrol
listesindeki kriterlere gore puanlanmis ve sirketin toplam skoruna ulasiimistir.
Puanlama yapilirken kriterle ilgili anlamli bir bilgi yok ise “0”, duzensiz bilgi var ise
“1”, iyi bilgi var ise “2” ve kriterle ilgili tam bilgi igeriyorsa “3” puani verilmistir.
Finansal pozisyon gostergeleri ile finansal performans-kéarlhilik gostergeleri icin toplam 7
oran dikkate alinmistir. Analiz sonuglarina gore kurumsal sosyal sorumluluk ile toplam

varliklar ve net faaliyet kéri degiskeninin karsilikli olarak birbirini olumlu bir sekilde
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etkiledigi gozlenmistir. Diger finansal oranlar ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda
anlamli sonuglara ulagilamamistir.

Alpaslan (2012) calismasinda; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’na
kayith farkli sektorlerden 117 firmanin kurumsal sosyal sorumluluklarinin firma
performansi Uzerindeki etkilerini incelemistir. Kurumsal sosyal sorumluluk gostergesi
olarak firmalarin yapmis oldugu bagis ve yardimlar ile ¢evresel harcamalari; finansal
performans gostergesi olarak ise muhasebe temelli bir 6lctii olan 6zkaynak karhhgi
oranini ve piyasa temelli bir 6l¢u olan Tobin Q oranini kullanmistir. Coklu regresyon
yonteminin kullanildigi analiz sonuclarina gore; kurumsal sosyal sorumluluk ile firma
performans gostergeleri arasinda pozitif bir iliski saptanmis ve bu pozitif iliskinin Tobin
Q ile istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna variimistir.

Arsoy ve digerleri (2012) kurumsal sosyal performans ile muhasebe temelli
Olculeri dikkate alan finansal performans arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismalarinda
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 28 firma yiksek sosyal sorumluluk
skoruna sahip firmalar olarak secilmis ve finansal performans gostergesi olarak da aktif
karlihgi, satis k&rhligi, borg/varhk orani, toplam satislar, calisan sayisi ve ézkaynak gibi
degiskenler dikkate alinmistir. Yapilan analiz neticesinde muhasebe temelli finansal
gostergeler ile kurumsal sosyal gostergeler arasinda pozitif korelasyon saptanmistir.
Ayrica daha iyi finansal gostergeye sahip firmalarin daha fazla sosyal sorumluluk
performansi gosterdikleri sonucu ortaya gikmistir.

Taib, Ameer ve Haniff (2012) Amerika ve ingiltere’de yer alan firmalardan
kesitsel bir 6rnek kullanarak kurumsal strddrilebilirlik uygulamalari ile finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GRI surdirtlebilirlik kilavuzuna gore
raporlama yapan 139 sirketin strdurulebilirlik raporlari 2005'ten 2009 yilina kadar olan
surede etik uygulamalar, gcevresel performans, cesitlilik ve toplum ile ilgili meseleleri
nasil gosterdigi arastirilmistir. Bu konularda firmanin durumunu gdérmek igin
Morthard’in (2002) skorlama yontemi kullanilmistir. Finansal performans gdstergesi
olarak aktif Kkarlihgi alinmistir. Calisma sonuglari; ingiltere’deki firmalarin
Amerika’daki firmalara gore etik uygulamalar, ¢evresel performans, gesitlilik ve toplum
ile ilgili konularda aciklama diizeyinin daha ylksek oldugunu gdstermistir. 2008’deki
kiresel finansal krizden sonra etik uygulamalar ve gesitlilik konularinda agiklamalarin
arttign  gozlenmistir. ise alim, calisan cesitliligi, tesvik gibi hususlarin finansal
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performansi pozitif etkiledigi saptanmistir. Finansal olarak guclu firmalarin da
strdurdlebilir gelisim uygulamalarina daha fazla yatirim yaptigi sonucu bulunmustur.

Ameer ve Othman (2012) surdirilebilirlik uygulamalar ile finansal performans
arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda gelismis ve gelisen (lkeler arasindan
sectikleri Ust diizeyde 100 surdurulebilir sirketi incelemislerdir. Ayrica ayni sektorde
faaliyet gosteren aktif buyUkligu acisindan benzerlik tastyan 100 sirketi de kontrol
grubu sirketleri olarak analize dahil etmislerdir. Sirddrilebilirlik uygulamalarini
toplum, cevre, cesitlilik ve etik standartlar olmak uzere 4 ayri boyutta ele almiglar ve
her boyut icin 0’dan 4’e kadar skor vererek sirketlerin strdurulebilirlik skorlarini elde
etmislerdir. Finansal performans gdstergesi olarak satis/gelir blyumesi, aktif karliligi,
vergi oncesi kar ve nakit akisi gostergelerini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore;
strdurdlebilirlik uygulamalarina énem veren sirketlerin aktif karliligi, vergi éncesi kéar
ve nakit akisi gostergelerine gore daha yuksek diizeyde finansal performans
sergiledikleri ortaya ¢cikmistir. Daha yiiksek finansal performansa sahip sirketlerin de
2006-2008, 2006-2009, 2006-2010 donemlerinde surdirtlebilirlik performansinin
arttigi gézlenmistir. Sonug olarak surdurdlebilirlik uygulamalari ile finansal performans
arasinda iki yonla pozitif bir iliski bulunmustur.

Bachoo ve digerleri (2013) Awvustralya’daki firmalarin sirddrilebilirlik
raporlarinin kalitesi ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Awvustralya
Borsa endeksinde yer alan 529 firmanin 2003-2005 yillar arasindaki strdurdlebilirlik
raporlarinin kalitesi CAER (Corporate Analysis Enhanced Responsibility) isimli
bagimsiz kar amaci gltmeyen bir kurulus tarafindan degerlendirilmistir. Eger bir
firmanin surdardlebilirlik raporu CAER’in kriterlerine uyuyorsa “1”, uymuyorsa “0”
skoru verilerek firmalar degerlendirilmistir. En kuguk Kkareler teknigi kullanilarak
yapilan regresyon analizi neticesinde; surdirtlebilirlik raporunun kalitesi ile firmanin
gelecekte beklenen performansi arasinda pozitif, sermaye maliyeti ile negatif baglanti
bulunmustur. Ayrica cevreye duyarl endistrilerde raporlama kalitesinin daha énemli
oldugu ve sirdurtlebilirlik raporunun cevresel 6gelerinin firma de@eriyle daha yakindan
iligkili oldugu sonucu ortaya gikmistir.

Fettahoglu (2014) 2009-2011 déneminde surdurilebilirlik raporu yayinlayan ve
borsada islem goren 16 sirketi inceledigi ¢alismasinda kurumsal sosyal sorumluluk
performansi ile finansal performans arasindaki iliskiyi belirlemeye calismistir. Bagimli
degisken olan finansal performans gostergesi olarak 6zsermaye karlilig, aktif karhilig,
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kaldirag orani, varlik devir hizi, hisse basina kar ve hisse senedi getirisi esas alinmistir.
Bagimsiz degisken olan kurumsal sosyal performans igin ise galisan ile iliskiler,
cevreyle iliskiler, toplumla iliskiler ve triin sorumlulugu seklinde 4 boyut belirlenmistir.
Bu degiskenler arasindaki iliski coklu regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz
sonuclarina gore; kaldirag orani ve varhk devir hizi ile sosyal performans gostergeleri
arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. iliskinin yo6ni konusunda ise bazi sosyal
sorumluluk gostergeleri ile negatif iliski varken bazi gostergeler ile de pozitif iliski
tespit edilmistir.

Vance (1975) calismasinda; Moskowitz’in 1972 yilinda yaptigi arastirmada yer
alan firmalarin 1972-1975 willar1 arasindaki hisse performanslarini incelemistir.
Moskowitz’in buldugu sonucun aksine sosyal sorumluluga daha fazla 6énem veren
firmalarin belirtilen dénemde sosyal sorumlulugu daha diisik olan firmalara gére daha
kot bir performans gésterdigi sonucunu ortaya koymustur.

Lopez, Garcia ve Rodrigez (2007) benzer boyut ve sermaye yapisina sahip 110
sirketi inceledikleri ¢alismalarinda bu sirketlerin 55’ini Dow Jones Sirdurulebilirlik
Endeksine dahil olan sirketlerden, 55’ini ise Dow Jones Global Endeksine dahil olan
sirketlerden se¢mislerdir. Analiz donemi olarak 1998-2004 yilini aldiklari bu ¢alismada
kurumsal sosyal sorumluluk ve gelir biylmesi bagimsiz degisken, vergi dncesi kar ise
bagimh degisken olarak kullaniimistir. Ayrica; kontrol degiskeni olarak sirket
buyukligu, kaldirag orani ve sektdr analize dahil edilmistir. Analiz dénemini 1998-2001
ve 2002-2004 seklinde dger yilhk iki déneme bolmuslerdir. Regresyon analizini
kullandiklari ¢alismanin sonuclarina gore; kisa dénemde kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinin performans Uzerine etkisi negatif olarak bulunmakla beraber zaman
gectikce bu negatif etkinin azaldigi gézlenmistir.

Alexander ve Buchholz (1978) kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans arasindaki iliskiyi inceledikleri g¢alismalarinda; Moskowitz ve Vance’in
arastirmalarinda riske uyarlanmis piyasa performansini dikkate almadiklarini belirterek
bu konu Uzerine egilmislerdir. VVance’in calismasindaki sosyal sorumluluk siralamalari
bu ¢alismada esas alinmis olup inceleme 1970-1974 dénemi ve 1971-1973 alt dénemi
icin gerceklestirilmistir. Belirtilen zaman periyotlarinda hisselerin risk uyumlu getirileri
hesaplanmis ve sosyal sorumluluk dereceleri ile Kkarsilastirildiginda sosyal
sorumlulugun hisse performansi zerinde énemli bir etkisinin bulunmadidi sonucuna

ulasiimistir.
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Aupperle ve digerleri (1985) kurumsal sosyal sorumluluk ve karhhk arasindaki
iliskiyi inceledikleri caismalarinda kurumsal sosyal sorumlulugu tanimlamada 4 boyutu
olan bir anket yontemi kullanmislardir. Bu dort boyut; ekonomik, yasal, etik ve istege
bagh olan hayirseverliktir. Bu alanlarla ilgili olarak yanitlayicilarin (CEO’lar) zorunlu
olarak sececekleri ifadeler yer almistir. Finansal performans gdstergesi olarak da aktif
karlihgi dikkate alinmistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk ve
karlilik arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliskiye rastlanmamistir.

Nyit Chiong (2010) dinyanin farkh Glkelerinde GRI’ya gore surdurilebilirlik
raporu hazirlayan firmalari inceledigi calismasinda ekonomik, sosyal, c¢evresel ve
surddralebilirlik performans bilgisi ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Ayrica bolge ve sektdre gore calisma sonuglarinin degisip degismedigini
incelemistir. Calismada 2007 yilina ait GRI G3’e gore hazirlanan 146 firmanin
surddralebilirlik raporlari incelenmistir. Firmalarin strdurulebilirlik duzeyleri; GRI G3
raporlama ilkeleri cercevesinde (GRI igerik indeksi) ekonomik, sosyal ve cevresel
kriterlere eger ilgili kriter hakkinda agiklama varsa “1”, yoksa “0” skoru verilerek
belirlenmistir. ~ Finansal performans gostergesi olarak  6zkaynak  Karliligi,
borg/6zsermaye orani ve gelir artisi dikkate alinmistir. Calisma sonuglarina gore;
bolgeler arasinda surdurulebilirlik agiklama dizeyleri arasinda bir farklilik yok iken
sektorlere gore aciklama duzeyleri degismektedir. Ekonomik, cevresel ve sosyal
performans bilgisi ile bor¢/6zsermaye orani de@iskeni arasinda negatif yonli bir iliski
bulunmustur. Acgiklama dizeyi arttikca borg/6zsermaye orani dusmektedir. Ekonomik,
cevresel ve sosyal performans ile gelir artisi ve 6zkaynak karlihgi arasinda ise anlamli
bir iligki bulunamamistir.

Ozcelik, Oztirk ve Giirsakal (2014) BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin
2010-2012 yillarindaki verilerini esas alarak kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kurumsal sosyal sorumlulugu bagimli
degisken; finansal gostergeler, firma boyutu, kaldirag orani ve sahiplik yapisini ise
bagimsiz degisken olarak almislardir. Kurumsal sosyal sorumluluk degiskenini
belirlemek icin kurumsal sosyal sorumluluk raporu (strdurdlebilirlik raporu) yayinlayan
sirketleri “1” ve yayinlamayan sirketleri ise “0” olarak analize dahil etmislerdir.
Finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli Olculeri kullandiklari
calismalarinda; sirket blyukligu ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda pozitif bir
iliski tespit etmislerdir. Sirket blytklugi degiskeninin disinda bagimsiz degisken olarak
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belirledikleri finansal gostergeler, kaldirag orani ve sahiplik yapisi ile kurumsal sosyal
sorumluluk arasinda anlamli bir iliskiye rastlamamiglardir.

Literatlirde yer alan incelenen bu calismalarin sonuglarina gore; strdurulebilirlik
performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliski veya negatif iliski oldugu ile
bu degiskenler arasinda iliski olmadigi durumu gdzlenmistir. Bununla birlikte
calismalarin ¢ogunda strdrulebilirlik performansi ile finansal performans arasinda
pozitif iliskinin bulunmasi goze ¢arpmaktadir. Bu durum isletmelerin surddrdlebilirlik
uygulamalarina verecekleri 6nem ve hassasiyetin finansal acidan geri donisleri
olabilecegi seklinde degerlendirilebilir.

Surdurulebilirlik  performans gostergelerine iliskin  agiklamalarin  finansal
performans uUzerindeki etkilerinin incelenecegi bu calismada, ©6nceki calismalarin
cogunda bu degiskenler arasinda pozitif iliski bulunmasinin etkisi, paydas teorisi, sosyal
etki hipotezi ve iyi yonetim teorisinin destegiyle ¢alismanin hipotezleri;

“Sardurilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliski
vardir” disuncesi temelinde olusturulacaktir.
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3. YONTEM

Bu bolum arastirma modelinin olusturulmasiyla baslamaktadir. Daha sonra
olusturulan bu modele goére ¢alismanin hipotezleri Uzerinde durulacaktir. Hipotezlerin
olusturulmasini takiben veri toplama yontemleri hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak
toplanan verilerin analizinde kullanilacak istatistiki teknikler sunulacak ve 6zellikleri
aciklanacaktir.

3.1. Arastirma Modeli

Bu calisma, temel olarak sdrdurulebilirlik performans gostergelerine yonelik
aciklanan bilgi diizeyinin finansal performans Uzerindeki etkisini analiz etmek Gzere iki
kisimdan olusan bir galisma olarak tasarlanmistir. Bu kapsamda arastirma modeli sekil
3.1. yardimiyla 6zetlenmistir.

Sekil 3.1.’de de goraldugi gibi “1” rakamiyla ifade edilen birinci kisimda,
sirketlerin strdurdlebilirlik performans gostergelerine yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin sektor, sirket buyukligu, sirket yasi ve sahiplik yapisi olarak belirlenen
kontrol degiskenlerine gdre degisip degismedigi incelenecektir ve bu kisimda gruplar
arasi farkliliklari incelemeye yarayan analiz tekniklerinden yararlanilacaktir. “2”
rakamiyla ifade edilen ve calismanin ikinci kisminda ise sirketlerin surddrdlebilirlik
raporlarinda surddralebilirlik performans gostergelerine yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin (ekonomik, cevresel ve sosyal) finansal performans (zerine etKisi
arastirilacaktir. Ayrica bu kisimda; sektor, sirket buytklugi, sirket yasi ve sahiplik
yapisi degiskenleri dikkate alindiktan sonra sirketlerin strdurulebilirlik performans
gostergelerine yonelik acikladiklari bilgi duzeyinin finansal performansa etkisi

arastirilacaktir. ikinci kisimda panel veri analizi yontemi kullanilacaktir.

3.2. Hipotezler

Bu calisma temel olarak surddrlebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi duzeyinin
finansal performans Uzerine etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte
strdurdlebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi diizeyinin sektor, sirket buyukligu, sirket
yasi ve sahiplik yapisina gore farklilik gosterip gostermediginin incelenmesi ¢alismanin
diger amacini olusturmaktadir. Bu dogrultuda calismanin hipotezleri, calismanin
amagclarina paralel olarak iki ana bolimden olusmaktadir.
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Calismanin iki ana bolimi ve bu bolimlerin altinda test edilecek hipotezler tablo

3.1.’de Ozet olarak gosterilmistir.

Tablo 3.1. Calismanin Hipotezleri

A) Surdardlebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi diizeyinin sektor, sirket biyukliga, sirket yasi

ve sahiplik yapisina gére farkhlik gosterip gostermediginin testine yonelik hipotezler

A-H1: Sirketlerin surdurtlebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel,
sosyal ve toplam) acikladiklar bilgi diizeyi sektore gore farklilik gostermektedir.

A-H2: Sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel,
sosyal ve toplam) acikladiklari bilgi diizeyi sirket bliyliklugine gore farklilik géstermektedir.

A-H3: Sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel,
sosyal ve toplam) acikladiklari bilgi diizeyi sirket yasina gore farklilik gostermektedir.

A-H4: Sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel,
sosyal ve toplam ) acikladiklari bilgi diizeyi sahiplik yapisina gore farklilik gostermektedir.

B) Surddrulebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi duzeyinin finansal performans Uzerindeki

etkisini belirlemeye yonelik hipotezler

B-H1: Sirketlerin strdirilebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal)
yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin aktif karlihgi dzerinde pozitif etkisi vardir.

B-H2: Sirketlerin surdirtlebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal)
yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karhhgi tizerinde pozitif etkisi vardr.

B-H3: Sirketlerin surdirilebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal)
y6nelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani tizerinde pozitif etkisi vardir.

B-H4: Sirketlerin strdirilebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal)
yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani izerinde pozitif etkisi vardir.

Tablo 3.1.’de 6zet olarak gorulen hipotezlerin ayrintisina asagida deginilmistir.

A) Surduaralebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi dizeyinin sektor, sirket
buyuklaga, sirket yasi ve sahiplik yapisina gore degisip degismediginin testine
yonelik hipotezler

Cahsmanin amaclarindan birisi; surdirdlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi duzeyinin; sektor,
sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi de§iskenlerine gore farklilik gosterip
gOstermedigini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda hipotezler asagidaki sekilde
olusturulmustur.

Sektor: Surddrulebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iliski
incelenirken sirketin faaliyet gosterdigi sektorin de dikkate alinmasi gerektigi
arastirmacilar tarafindan vurgulanmistir. Bu baglamda Ullman (1985, s. 549); sirketlerin
sosyal performansi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi acgiklamada sosyal
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performans agiklamalarinin sektoér, sirket buyukligu gibi degiskenlere bagli oldugunu
ifade etmistir. Waddock ve Graves (1997, s. 309) ise; kurumsal sosyal performans
acisindan sektorel farklilklarin dikkate alinmamasinin; kurumsal sosyal sorumlulugun
finansal performans Uzerindeki ana etkilerinin anlasiimasini zorlastirabilecegini
belirtmistir. Cunku sektdriin 6zelliklerine bagh olarak sirketin belli alanlarda 6nemli
problemlerle karsilasma ya da karsilasmama durumu bulunmaktadir. Dierkes ve Preston
(1977) da; petrol, madencilik gibi dogal kaynaklarin gikariimasina yonelik ve cevreye
etkisi olan sektorlerin difer sektorlere gdre daha gucli cevresel kontrollere tabi
oldugunu belirtmistir. Buna gdre; her isletmenin ¢evreye saygi prensibiyle faaliyetlerini
surdirmesi gerekse de sektdre Ozgu nitelikler nedeniyle, bazi sektorlerde cevresel
konularda daha hassas davranilmasi s6z konusu olabilirken bazi sektorlerde ise gevresel
konularda hassasiyet derecesi daha disuk diizeyde kalabilir.

Ote yandan Nyit Chiong (2010, s. 135) bazi sektérlerde strdirilebilirlik
raporlamasina yonelik daha fazla raporlama cergevesinin bulunmasinin bu sektorde yer
alan sirketlerin; ekonomik, cevresel ve sosyal performanslarina yonelik daha fazla
bilgiyi aciklamalarinin beklendigini belirtmistir. Bunun sebebini ise o sektdrde yer alan
sirketlerin faaliyetlerinin mesrulastiriilmasina yonelik daha fazla beklentinin olmasi
olarak gostermistir.

Yapilan bu agiklamalar i1siginda sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin; ekonomik,
cevresel ve sosyal yani sdrdurulebilirlik performansi Uzerinde etkili olmasi
beklenmektedir. Ornegin; mali sektorde yer alan bir sirketin faaliyetlerinin cevreye olan
etkileri ile petro-kimya alaninda faaliyet gosteren sirketin faaliyetlerinin gevreye olan
etkilerinin birbirinden farkli olmasi muhtemeldir. Yine ayni sekilde bu iki sektorde yer
alan sirketlerin ¢alisan guvenligine yonelik sosyal performanslari da (Moore 2001, s.
304) birbirinden farkh olabilir. Bu baglamda sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorin,
surddralebilirlik performansini ve dolayisiyla sirdurulebilirlik performansina iliskin
aciklayacagr bilgiyi etkiledigi  dusiincesinden  hareketle asadidaki  hipotez
olusturulmustur:

A-H1: Sirketlerin surddrilebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) acikladiklari bilgi duzeyi sektére gore farklilik
gostermektedir.

Sirket buyuklagi: Waddock ve Graves (1997, s. 308); daha kiicik sirketlerin
daha blyik sirketlere gore sosyal sorumluluk davranisi gostermeyebilecegini, ayrica
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sirketlerin buyddukce ve olgunlastik¢a dis paydaslardan daha fazla ilgi goérdugind ve bu
sebeple dis paydaslarin taleplerine daha agik bir sekilde cevap verebilme yodniinde
hareket ettigini vurgulamistir. Peters ve Mullen (2007, s. 6) de; sirketlerin kurumsal
sosyal sorumlulugun birden cok boyutuna yonelik faaliyetlerde bulunurken énemli
kaynaklara ihtiya¢ duyabilecegini ve biylk firmalarin da bu kaynaklara ulasmada
kiglk firmalara gore avantaj sahibi olabilecegini ifade etmislerdir. Bununla birlikte
Orlitzky (2001, s. 169) de sirketlerin ilk yillarinda sosyal sorumluluklardan ziyade
yasamini surdirme ve biyiumeye yonelik temel stratejilere ihtiyag duydugunu dile
getirmistir. Bu kapsamda sirket blyukliginin kurumsal sosyal performansi cesitli i¢sel
ve dissal nedenlerle pozitif etkilemesinin beklendigini ifade etmistir.

Genel olarak sirket buyikltgunin artmasina bagh olarak sosyal sorumluluga
yonelik faaliyetlerin artabilecegini ifade eden bu aciklamalar dogrultusunda sirket
buyukligunun strdurilebilirlik raporlarinda agiklanacak bilgi diizeyini etkileyebilecegi
ileri strulebilir. Buna bagli olarak asagidaki hipotez olusturulmustur:

A-H2: Sirketlerin surdarilebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) acikladiklari bilgi duzeyi sirket bayikltgune gore farklilik
gostermektedir.

Sirket Yasi: Calismada sektor ve sirket buyUklugu degiskenleriyle beraber sirket
yasi degiskeninin de sirketlerin strdurulebilirlik performanslarina iliskin agiklanacak
bilgi dizeyi Uzerindeki etkisi incelenecektir. Roberts (1992, s. 605)’e gore sektor ile
birlikte sirket yasi; paydas gicu, stratejik durus ve ekonomik performansin bazi
yonlerini yansitmaktadir. Ayrica sirket olgunlastikca; sirketin kurumsal itibari ve sosyal
sorumluluk faaliyetlerine katilhmi daha saglam temeller Gizerine oturabilir. Moore (2001,
s. 305) bu durumun; sirketin sponsorluk ve diger sosyal faaliyetlere katilimina yonelik
paydas beklentilerini arttirdigini ve bu noktadan geri adim atmayi zorlastiracagini
vurgulamistir. Bu kapsamda Roberts (1992) ve Moore (2001) calismalarinda sosyal
performans ile sirket yasi arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagmistir.
Yani sirketin yasi arttikca sirketin daha yiksek sosyal performans gosterdigi
gOzuikmektedir. Cochran ve Wood (1984) ise Moore (2001) ve Roberts (1992)’in aksine
sirket yasi ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Bunun nedenleri arasinda da daha eski sirketlerin, sosyal degisimlere
uyum saglama konusunda daha az esneklige sahip olmalarini ve daha eski sirketlerin
yOnetiminin yeni gsirketlerin yonetimine gore sosyal konularda daha az duyarli
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olmalarini gostermislerdir. Buna gore sirket yasi ile kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri arasindaki iliskiye yonelik iki farkli sonuc ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki,
sirket yasinin artmasinin  kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelimi
artiracagini; ikincisi ise sirket yasinin artmasina bagl olarak sirketin daha az esneklige
sahip olabilecegini ve sosyal konularda duyarliigin dusik duzeyde kalabilecegini
vurgulamaktadir. Bu agiklamalar paralelinde sirket yasinin, sirketlerin strdurulebilirlik
performansini ve dolayisiyla surdurtlebilirlik performansina iliskin aciklayacagi bilgiyi
etkiledigi sonucuna ulasmak mimkindir. Buna bagh olarak asagidaki hipotez
olusturulmustur:

A-H3: Sirketlerin surddrilebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) acikladiklari bilgi duzeyi sirket yasina gore farklilik
gostermektedir.

Sahiplik Yapisi: Son olarak bu baslik altinda sirketlerin surddrdlebilirlik
raporlarinda acikladiklari ekonomik, cevresel ve sosyal performansa iliskin bilgi
dizeyinin sahiplik yapisina gore degisip degismedigi incelenecektir. Konu ile ilgili
yaptlan ¢alismalarin bir kisminda sirket hisselerine sahip kurumsal yatirimcilarin sayisi
veya kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu hisselerin yiizdesi temel alinarak kurumsal
sahipligin kurumsal sosyal performans lzerinde etki gosterip gostermedigi incelenmistir
(Graves ve Waddock, 1994; Fauzi, Mahoney ve Rahman, 2007; Mahoney ve Roberts,
2007; Neubaum ve Zahra, 2007). Bazi arastirmacilar ise sahiplik yapisinin tirtine gore
(yerel ve vyabanci sahiplik) kurumsal sosyal performans ve finansal performans
arasindaki iliskiyi arastirmislardir (Vitezic, Vuko ve Morec, 2012; Ozgelik, Oztiirk ve
Gursakal, 2014). Bu dogrultuda Chang, Kabongo ve Li (2016, s. 3) de; sirketin yerel
kurumsal sahiplerinin ayni politika ve diizenlemelerden etkilendigini, sirketlerdeki yerel
kurumsal sahipligin kurumsal sosyal sorumlulugu sadece hissedar agisindan degil i¢inde
bulunulan toplumun c¢ikarlari bakimindan da 6nemsemesinin dogal oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica yerel kurumsal sahipligi olan sirketlerin yerel sahipligi olmayan
sirketlere gore yerel kurumsal sosyal sorumluluk ihtiyaglarini daha iyi anlayabilecegini
ve bu nedenle kurumsal sosyal sorumluluga daha fazla destek vermeleri gerektigini
vurgulamislardir. Bu agiklamalar dogrultusunda; tlkemizde yer alan sirketlerin yabanci
ortaklarinin da oldugu disunildigunde bu cahsmada, sirketlerin yerel ve yabanci
sahiplik yapisina gore surdurdlebilirlik performansinin ve dolayisiyla sirdurdlebilirlik

111



raporlarinda agiklayacagi bilgi duzeyinin farklilik gosterip gostermedigi incelenecektir.
Bu amaca yonelik asagidaki hipotez olusturulmustur:

A-H4: Sirketlerin surdarilebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) agikladiklari bilgi diizeyi sahiplik yapisina gore farklilik
gostermektedir.

B) Sdrduardlebilirlik raporlarinda aciklanan bilgi  dizeyinin  finansal
performans lGzerindeki etkisini belirlemeye yonelik hipotezler

Cahsmanin  temel amaci; surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin
surddralebilirlik performans gostergelerine yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin,
sirketin finansal performansi Uzerine etkisini arastirmaktir.

Daha dnceki bolumlerde deginildigi gibi, sirdurulebilirlik performansi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalarda farkli sonuclara
ulastimistir. Bazi arastirmacilar; strdirilebilirlik performansi ile finansal performans
arasinda pozitif iliski bulurken (Moskowitz, 1972; Cochran ve Wood, 1984; Preston ve
Q’Bannon, 1997; Waddock ve Graves, 1997; Jones ve dig., 2007; Peters ve Mullen,
2007; Belu, 2009; Leeto Ntoi, 2010; Alpaslan, 2012; Arsoy ve dig., 2012; Taib ve dig.,
2012; Ameer ve Othman, 2012; Bachoo ve dig., 2013), bazi arastirmacilar ise bu iKi
degisken arasindan negatif iliski saptamistir (Vance, 1975; Lopez ve dig., 2007). Bazi
arastirmacilar da bu iki degisken arasinda notr iliski oldugu ya da iliskinin olmadigi
sonucuna ulasmislardir (Alexander ve Buchholz, 1978; Aupperle ve di§. 1985; Mc
Williams ve Siegel, 2001; Nyit Chiong, 2010).

Bu calismada; daha ©nce yapilan c¢alismalarin ¢ogunda strdurilebilirlik
performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliskinin bulunmasi, paydas teorisi,
sosyal etki hipotezi ve iyi yonetim teorisi temel alinarak hipotezler olusturulmustur.
Cahsmada finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli 6lcllerden aktif
karlihgr ve 6zkaynak kéarliligi, piyasa temelli 6lcilerden ise PD/DD orani, F/K orani
kullanilacaktir. Ayrica ¢alismanin amagclarindan bir tanesi de; strdirilebilirlik raporu
yayinlayan sirketlerin surddrulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel
ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin finansal performansi izerine
etkisinin; sektor, sirket blyukligu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri dikkate
alindiktan sonra farkhlik gosterip gostermedigini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda
yukarida nedenleriyle beraber belirtilen sektor, sirket biyuklugu, sirket yasi ve sahiplik
yapisi degiskenleri dikkate alindiktan sonra sirketlerin strdurulebilirlik performans
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goOstergelerine yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin finansal performans (zerine
etkisinin olup olmadigini incelemeye yonelik hipotezler olusturulmustur. Dolayisiyla
her bir finansal performans gostergesine gore olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

B-H1: Sirketlerin strdurdlebilirlik performans géstergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi duzeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde pozitif
etkisi vardir.

B-H1la: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

B-H1b: Sirket buyuklugi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

B-H1c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

B-H1d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

B-H2: Sirketlerin strdurdlebilirlik performans géstergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi dizeyinin sirketin 6zkaynak karlilig1 Gzerinde
pozitif etkisi vardir.

B-H2a: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

B-H2b: Sirket buyuklugi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

B-H2c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

B-H2d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.
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B-H3: Sirketlerin strdurdlebilirlik performans géstergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi duzeyinin sirketin PD/DD orani Uzerinde pozitif
etkisi vardir.

B-H3a: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (izerinde etkisi vardir.

B-H3b: Sirket buyuklugi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (izerinde etkisi vardir.

B-H3c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (izerinde etkisi vardir.

B-H3d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (izerinde etkisi vardir.

B-H4: Sirketlerin strdardlebilirlik performans géstergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani Gzerinde pozitif etkisi
vardir.

B-H4a: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

B-H4b: Sirket blydklugl dikkate alindiktan sonra sirketlerin strddrdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

B-H4c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra sirketlerin  strdurdlebilirlik
performans gostergelerine(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

B-H4d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklar bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

Cahsmanin amaclarina yonelik olusturulan bu hipotezlerin bos hipotezleri ise, Ek-
1.’de gosterilmistir.
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3.3. Veri Toplama Teknigi ve Araci

Cahsmada, Turkiye’de surdirilebilirlik raporu yayinlayan sirketler arasindan;

e Finansal verilerine ulasim imkaninin olmasi nedeniyle BiST’de islem goren,

¢GRI raporlama ilkelerine gore surdirilebilirlik raporu hazirlayan sirketler
incelenecektir.

Sirketler, surdirtlebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklamalarini yilhk
faaliyet raporlari, sirketin web sitesi ve surdurilebilirlik raporlari araciligiyla ilgili
taraflarla paylasmaktadir. Bu araglardan sirddrdlebilirlik raporu, strduralebilirlik
performans gostergelerine iliskin agiklamalari bir bitln olarak ve kapsamli bir sekilde
gostermektedir. Bu nedenle, calismada sirdiriilebilirlik raporu yayinlayan ve BIST’te
islem goren sirketler incelenmistir. Dinya genelinde sdrdirilebilirlik raporlamasi
acisindan genel kabul goren bir rehber konumunda olmasi, finansal olmayan
raporlamada gegcerlilik ve guvenilirlik icin temel olusturmasi, ¢ boyutlu raporlamaya
imkan vermesi, mevcut en eksiksiz kilavuzlardan olmasi, ¢oklu paydas katilimini
icermesi (Lin, 2010, s. 35; Lozano ve Huising, 2011, s.101) gibi sagladigi avantajlara
bagh olarak GRI raporlama ilkelerine gdre surddrulebilirlik raporu yayinlayan sirketler
esas alinmistir.

Ulkemizde sirketlerin stirdiiriilebilirlik raporu yayinlama gegmisi cok eskilere
dayanmamakla beraber son yillarda surdirtlebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinin
arttigr gozlenmektedir. 2000’li yillarin basinda ¢ok az sayida sirket surdirtlebilirlik
raporu yayinlarken, 0zellikle GRI’nin 2006 yilinda yayinladigi G3 raporlama
cercevesinden sonra surdurulebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisindaki artis dikkat
cekmektedir. Tiirkiye Surdirilebilirlik Raporlamasi Ulusal inceleme Raporuna (2016,
s. 26)" gore; siirdiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin ilk rapor yayinlama tarihi
2009 ve sonrasi doneme aittir. Bu sebeple calismada analiz dénemi olarak 2008-2014
yillari arasi segilmistir.

Yukaridaki agiklamalara dayah olarak calismada; 2008-2014 arasindaki yillara ait
GRI raporlama ilkelerine gére sirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan ve hisseleri BIST te
islem goren sirketler incelenecektir. 2014 yilina iliskin GRI raporlama ¢ergevesine gore
surddralebilirlik raporu yayinlayan toplam sirket sayisi 43°tir. Bu sirketler arasinda
hisseleri BIST te islem gdrmeyen sirketler de yer almaktadir. Ayrica hisseleri BIST te

19 http://tisk.org.tr/wp-content/uploads/2016/04/CSR.pdf (Erisim tarihi: 01.03.2017).
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islem gdrmesine ragmen holdingler, calisma kapsami disinda tutulmustur. Dolayisiyla
analiz donemi boyunca, farkli yillarda farkl sayida sirketin rapor yayinlamasina bagli
olarak calismaya dahil edilecek toplam sirket sayisi 30 olarak tespit edilmistir.

Cahisma kapsaminda yer alan sirketlerin listesi tablo 3.2.”de gdsterilmektedir:

Tablo 3.2. Calismada Yer Alan Sirketler

Sira Sirket Adi Sira Sirket Adi

1 | AKBANK 16 |HALKBANK

2 | AKCANSA 17 | KORDSA

3 | AK ENERIJI 18 |OTOKAR

4 | AKSA 19 |[SODA SANAYI

5 |ANADOLUCAM | 20 |SEKERBANK

6 |ANADOLUEFES| 21 |TOFAS

7 | ARCELIK 22 | TRAKYA CAM

8 |AYGAZ 23 | TSKB

9 |BORUSAN 24 | TUPRAS

10 |BRISA 25 |TURKCELL

11 |COCACOLA 2% TURK HAVA
ICECEK YOLLARI

12 | CIMSA 27 | T.iS BANKASI
DOGUS

13 | oToMOTiV 28 | VAKIFBANK

YAPI KREDI

14 |FORD 29 | BANKAS]
GARANTI -

15 | GANKASI 30 |ZORLU ENERIJI

Finansal veriler; Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Is Yatirim internet sitesinden
ulasilan mali tablolardan ve FINNET internet sitesinden elde edilmistir.

Sirketlerin strdurulebilirlik gostergelerine iliskin agikladiklari bilgi dizeyi tespit
edilirken, sirketlerin GRI raporlama cercevelerine gdore yayinlamis olduklari
surdurtlebilirlik raporlari temel alinacaktir. Surdardlebilirlik raporlarina, sirketlerin
internet sitesi ile kurumsalsurdurulebilirlik.com internet sitesinden ulasiimistir.
kurumsalsurdurulebilirlik.com internet  sitesi;  Tlrkiye’deki  surdarilebilirlik
uygulamalarina iliskin bir iletisim platformu olup, sirketlerin surdarilebilirlik

performanslariyla ilgilenen tim paydas gruplarina butiincul ve guncel veri sunmaktadir.
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3.4. Veri Analizi

Verilerin analiz edilmesinde Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) 18
ve Econometric Views (Eviews) 6 programlarindan yararlaniimistir. Calismada
oncelikle sirketlerin strduralebilirlik performans gostergelerine iliskin agikladiklari
bilgi dizeyinin; sektorlere, sirket blyukliglne, sirket yasina ve sahiplik yapisi
degiskenlerine gore farklilik gdsterip gostermedigi analiz edilmistir. Bundan sonra
sirketlerin  surddrdlebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi
dizeyinin finansal performans Uzerine etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda calismada
kullanilacak istatistiki analizler asagidaki gibi belirlenmistir.

1- Kruskal Wallis Testi: A-H1, A-H2 ve A-H3 hipotezlerinin test edilmesinde
kullanilacak olan parametrik olmayan bir analiz teknigidir.

2- Mann-Whitney U testi: Sahiplik yapisi degiskenine gore surdarulebilirlik performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinin farklilasip farklilasmadigini test etmede
Mann-Whitney U testinden yararlanilacaktir. Diger bir ifadeyle Mann-Whitney U testi,
calismanin A-H4 hipotezini test etmek icin kullanilacaktir.

3- Panel Veri Analizi: Calismanin temel amaci olan strdurulebilirlik performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin finansal performans tzerine olan etkisini
incelemede panel veri analizi yonteminden yararlanilacaktir. Bu dogrultuda panel veri
analizi, calismanin B-H1 ile B-H4 arasinda yer alan hipotezlerini test etmek icin
kullantlacaktir.

3.4.1. Kruskal Wallis testi

Kruskal Wallis Testi, (ic veya daha fazla gruba yonelik karsilastirma yapmada
kullanilan parametrik olmayan bir analiz teknigidir (Demirgil, 2014, s. 106). Calismada
ekonomik (EKO), cevresel (CEV), sosyal (SOS) ve toplam performans (SUR)
verilerinin; ¢ ve daha fazla grubun olustugu sektor, sirket buyiklugi ve sirket yasi
degiskenlerine gore farklilik gosterip gostermediginin analiz edilmesinde Kruskal
Wallis testi kullanilacaktir.

Cahsma kapsaminda yer alan sirket sayisinin 30 olmasi nedeniyle parametrik
olmayan analiz tekniginden yararlanilmistir. Parametrik olmayan analiz tekniklerinde,
parametrik analiz tekniklerinin gerektirdigi varsayimlar aranmamaktadir (Demirgil,
2014, s. 85).
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Tablo 3.3. Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketlerin Sektor, Sirket Blyuklugl ve Sirket Yas

Degiskenlerine Gore Dagilimi

SEKTORLER
Mali Imalat Diger
8 17 5
SIRKET BUYUKLUGU
0-5 Milyar 5-20 Milyar 20-60 Milyar 60 Milyar ve Usti
14 5 5 6
SIRKET YASI
0-30 Yas 30-60 Yas 60 yas ve Ustu
4 16 10

Tablo 3.3.’ten gorllecedi Uzere calismada yer alan sirketler sektorlere gore 3,
sirket buyikltgune gore 4 ve sirket yasina gore 3 farkh gruptan meydana gelmektedir.
Buna gore Kruskal Wallis testi; A-H1, A-H2 ve A-H3 hipotezlerinin test edilmesinde
kullantlacaktir.

3.4.2. Mann-Whitney U Testi

iki bagimsiz grup arasindaki olasi farkhliklari test etmek icin kullanilan Mann-
Whitney U testi parametrik olmayan bir testtir. Parametrik bir test olan Bagimsiz iki
Orneklem T Testinin parametrik olmayan alternatifidir. Ancak Mann-Whitney U
testinde iki grubun ortalamalari yerine, gruplarin degerlerinin sirali hale dénustirilmesi
sonucu medyanlari karstlastirthr (Demirgil, 2014, s. 99). Bu calismada; sirketlerin
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi dizeyinin, iki
grubun olustugu sahiplik yapisi de@iskenine gore farklhilk gdsterip gdstermediginin
analiz edilmesinde, diger bir ifadeyle A-H4 hipotezinin test edilmesinde Mann-Whitney
U testi kullanilacaktir. Tablo 3.4.’te calisma kapsaminda yer alan sirketlerin sahiplik
yapisina gore dagilimi gosterilmistir.

Tablo 3.4. Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketlerin Sahiplik Yapisi Degiskenine Goére Dagihmi

Yerel Sahiplik Orani Sayl
%50 ve (zeri yerel 20
%50 alti 10
Toplam 30
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3.4.3. Panel veri analizi

istatistiki analizlerde zaman serisi verileri, kesit verileri ve panel verisi
kullanilabilir. Zaman serisi verileri, belli bir degiskenin farkli zamanlarda gozlenen
degerlerinden olusurken; kesit verileri ise zaman igerisindeki belli bir déneme iliskin
birgok birime ait verilerden olusmaktadir. Panel veri ise; hem kesit hem de zaman serisi
verilerini iceren bir yapiya sahiptir. Panel verisinde aile, isletme gibi birimlerin zaman
icindeki belli 6zellikleri g6zlenir (Gujarati ve Porter, 2014, s.22-23; 591). Panel verisi;
sadece zaman ya da kesit boyutu degil hem zaman hem de kesit boyutu verilerinden
olustugu icin farkli birimlerin zaman icerisindeki 6zelliklerini yansitmaktadir.
Dolayisiyla panel verisinin kapsami daha genistir.

Panel verisi, zaman serisi ve kesit verilerine gore bazi usttinliikler icermektedir.
Bu Gstiinlikler soyle siralanabilir (Baltagi, 2005, 4-7; Greene, 2003, s. 284) :

e Panel verisi tahmin teknikleri; aile, isletme, tlke gibi birimleri zaman i¢inde dikkate
aldigi icin heterojenligin kontrol edilmesine imkan saglar.

o Panel verisi; kesit verilerini zaman serisi verileriyle birlestirdigi icin daha gok bilgi
verir, daha degiskendir, degiskenleri arasinda dogrusallik daha azdir, daha etkindir ve
serbestlik derecesi daha yiiksektir.

e Gozlemlerin yatay kesitini tekrarlanan sekilde ele alan panel verisi, degisimin
dinamiklerini gérmek igin daha uygundur.

e Panel verisi; sadece kesit verisi ve sadece zaman serisi verileriyle gozlenemeyen
etkileri daha iyi belirleyebilir ve daha iyi 6lcebilir.

e Panel verisi ile binlerce birimlik veri ele alindigi igin ortaya ¢ikabilecek sapmalar da
en aza iner.

Bu Ustun yonleriyle birlikte panel veri setinin yatay kesit verisine gore en 6nemli
avantajl ise; birimler arasinda davranis farkliliklarini incelemede arastirmaciya buyuk
bir esneklik saglamasidir (Greene, 2003, s. 284). Ozetle panel verisi; sadece kesit veya
sadece zaman serisi verileri kullanilarak yapilacak analizleri zenginlestirerek daha
anlamli kilar (Gujarati ve Porter, 2014, s. 593). Panel verisinin sayilan bu Ustin
yanlarindan faydalanabilmek amaciyla son zamanlarda panel verisine dayanarak yapilan
calismalarda 6nemli bir artis olmustur. Bununla birlikte panel verisinde; belli zaman
dilimi icinde birimlere ait gozlem sayisi, donemlere gore farkh 6zellik gosterebilir.

Bir panel verisinde her birim belli zaman dilimi iginde ayni gézlem sayisina

sahipse dengeli panel, her birimin gézlem sayisi farkli ise dengesiz panel s6z konusudur
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(Gujarati ve Porter, 2014, s. 593). Dengesiz panel veri setlerinin ortaya ¢ikmasinin
nedenleri arasinda; tesadlfi olarak ortaya cikan kayip godzlemlerin varligi ile bazi
birimlerin belli dénemlere iliskin verilerinin olmayisi yer almaktadir. Eger kayip
gOzlemlerde bir tesadufilik varsa; dengeli panel icin kullanilan yontemler dengesiz
panel icin de kullanilabilir ve ¢ikan sonuclar tutarh olarak degerlendirilebilir (Tatoglu,
2013, s. 3).

Panel verilerin kullanilmasi suretiyle degiskenler arasinda iliskilerin tahmin
edilmesi yontemine panel veri analizi denir (Erdemi, 2015, 79). Panel veri analizi bir
regresyon analizi olup; bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi

inceler. Buna bagli olarak ¢calismanin degiskenleri asagidaki gibi belirlenmistir.

3.4.3.1. Degiskenlerin tanimi

Calismada; sirketlerin strdurtlebilirlik raporlarinda agikladiklari bilgi dizeyine
dayanarak hesaplanan surdurulebilirlik skorlarinin  sirketlerin finansal performans
gostergeleri Uzerindeki etkisi, yukarida bahsedilen Ustiin yanlarindan faydalanabilmek
amacityla panel veri analizi teknigi ile incelenecektir. Ayrica sirket strdurtlebilirlik
skorlarinin finansal performans (zerindeki etkisinin; sirketlerin faaliyet gosterdigi
sektor, sirket buyuklugu, sirket yasi ve sirket sahiplik yapisi gibi degiskenler dikkate
alindiktan sonra degisim gosterip gostermedigi de arastirilacaktir. Bu amagla panel veri
modeline sirketlerin faaliyet gosterdigi sektor, sirket buyuklugu, sirket yasi ve sirket
sahiplik yapisi kontrol degiskeni olarak eklenecektir.

Cahsmada olusturulacak panel veri modeli; dengesiz panel seklinde olacaktir.
Cunkd calisma kapsaminda yer alan batun sirketler analiz donemi igerisinde her yil
duzenli olarak surdurilebilirlik raporu yayinlamamaktadir. Bu sebeple surdurilebilirlik
skoru verisine analiz donemi icerisinde her yil ulasilamamistir.

Panel veri analizi bir regresyon analizi oldugu icin bagimh ve bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu calismanin bagimli ve bagimsiz
degiskenlerine iliskin bilgiler ve kisaltmalari asagida tablo 3.5.’te sunulmustur:

Tablo 3.5. Calismanin Degiskenleri

Bagimli Degiskenler Bagimsiz Degiskenler 5 l§_or|ltroll _
Muhasebe Temelli Piyasa Temelli egiskenieri
Aktif Karhligi (AK) PD/DD orani EKO Sektor
Ozkaynak Karlihgi (OZKK) F/K orani CEV Sirket buytikligi
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[Tablo 3.5. (devam) Calismanin Degiskenleri]

SOS Sirket yasl
Sahiplik yapisi

3.4.3.1.1. Bagimli degisken

Calismanin daha 6nceki bolimlerinde yapilan incelemelerden hatirlanacagi Gzere
literatirde yer alan calismalarda finansal performans olculeri olarak; muhasebe temelli
ve piyasa temelli élctlerin agirhikli olarak kullanildigi sonucuna ulasilabilir. Muhasebe
temelli dlgller, objektif olma yonlerinin agir basmasi nedeniyle tercih edilirken; piyasa
temelli olgiler ise piyasa katilimcilarinin sirket hisse senetleri Gzerindeki 6zellikle
gelecege yonelik beklentilerini yansitmasi sebebiyle tercih edilmektedir. Bu sebeple
calismada finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli Olculerden aktif
karlihgi ve 6zkaynak karliligi ile piyasa temelli 6lculerden PD/DD orani ve F/K orani
kullanilacaktir. Muhasebe temelli ve piyasa temelli Olcilerin birlikte kullaniimasi
suretiyle; tek bir grupta yer alan finansal performans Olculerini kullanmanin neden
olacagi zayifliklarin ontine gecilerek batlncil bir degerlendirme yapma imkani
olacaktir.

Muhasebe temelli dlclilerden olan aktif karlihgi; net karin varliklara bélunmesi
suretiyle elde edilir. Bu oran; isletme varliklarinin etkin kullanilip kullaniimadigi ve
dolayisiyla isletmenin 1 TL’lik varligina karsilik ne kadar kér elde edebildigi konusunda
fikir vermektedir.

Ozkaynak Karliligi ise; net karin dzkaynaklara boliinmesi ile elde edilir. Finansal
performansin  bir gostergesi olarak da kullanilan 6zkaynak kéarliligi; sirket
hissedarlarinin sirkete yatirmis olduklari fonlarin hangi Kkarlilik oraniyla calistigini
gOsterir.

Piyasa temelli gostergelerden olan PD/DD orani, bir adet hisse senedinin piyasa
degerinin bir adet hisse senedinin defter degerine boliinmesi ile hesaplanir. PD/DD
orani, hisseleri borsada islem goren sirketlerin piyasa degerlerinin sirketin
Ozkaynaklarinin kag katina ulastigini gosterir.

F/K orani ise hisse senedi piyasasi yatirimcilarinin bir birimlik kazang icin ne
kadar fiyat 6demeyi kabul ettigini gosterir. F/K orani, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse
basina kéra bolunmesi yoluyla hesaplanir. Genel olarak isletme riskinin diismesi ve
isletmenin gelecegine yonelik olumlu beklentilerin olmasi F/K oranini yikseltir. Ayrica

121



bu oranin yiksek olmasi hisse senedi fiyatinin yiiksek oldugunun, disik olmasi ise
hisse senedi fiyatinin disik oldugunun isareti olarak da gorulebilir (Aydin, 2012, s.
101).

Panel veri modeline dahil edilen finansal performans gostergeleri,
strddrilebilirlik raporunun ait oldugu dénemden bir sonraki doneme ait veriler
olacaktir. Ornegin; 2008 yilinin sirdrilebilirlik gostergeleri ile 2009 yih finansal
performansi karsilastirilacaktir. Bu yontem tim analiz dénemi icin gegerli olacaktir.

Panel veri analizi, her bir bagimh degisken Uzerinde bagimsiz degiskenlerin

etkilerini gorebilmek igin ayri ayri uygulanacaktir.

3.4.3.1.2. Bagimsiz degisken

Calismanin  bagimsiz  degiskeni, sirketlerin  surddrulebilirlik  raporlarinda
acikladiklari bilgi dizeyine dayanarak hesaplanan sirket surdirtlebilirlik skorlaridir.
Sirket surdurilebilirlik skorlari; ekonomik skor, cevresel skor ve sosyal skor seklinde
ifade edilecektir.

Calismada; sirketlerin strdirllebilirlik skorlarini belirlemek icin, GRI raporlama
cercevelerinden G3.1 raporlama cercevesi esas alinarak hazirlanan puanlama listesi
kullantimistir. G3.1 raporlama cergevesi, 2011 yilinda yayinlanmis olup G3 raporlama
cercevesinin guncel versiyonudur. GRI’nin en son yayinladigi raporlama cercevesi olan
G4 raporlama cercevesi 2013 yili Mayis ayinda yayinlanmistir. G4 raporlama
cercevesinin; analiz doénemi dustnuldiginde yeni yayinlanmis olmasi sebebiyle,
ulkemizde ¢ok az sayida sirket tarafindan strdurtlebilirlik raporu hazirlamada
kullanildigi gortlmistir. Bununla birlikte analiz dénemi (2008-2014) icerisinde birgok
sirketin G3 ile G3.1 raporlama cercevesine dayanarak rapor hazirladigi belirlenmistir.
Calismada; gerek birgok sirketin bu raporlama gercevesini esas alarak rapor yayinlamasi
gerekse G3 ve G4 ilkelerine gore rapor yayinlayan sirketleri degerlendirmede de
kullanilabilecegi dusuincesiyle G3.1 raporlama cercevesi esas alinmistir.

G3.1 raporlama cercevesinde yer alan ekonomik, sosyal ve cevresel performans
gostergelerinden olusan bir puanlama listesi olusturulmustur. Bu puanlama listesinde
G3.1 raporlama cercevesine gore; 9 adet ekonomik performans gostergesi, 30 adet
cevresel performans gostergesi ve 45 adet sosyal performans gostergesi olmak uzere
toplam 84 adet surdurtlebilirlik performans gostergesi yer almaktadir. Sirketler
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tarafindan surdurdlebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyini
degerlendirmede kullanilacak puanlama listesi Ek-2.”de gdsterilmistir.

Sirketlerin  puanlama listesinde yer alan surddralebilirlik — performans
gostergelerine iliskin surdirilebilirlik raporlarinda acikladiklari bilgi diizeyi; Morhardt,
Baird ve Freeman (2002)’in gelistirmis olduklari skorlama modeline benzer bir model
kullanilarak 6lculecek ve her bir sirketin strdurtlebilirlik skoru hesaplanacaktir. Bu
skorlama modelinde temel strateji soyledir:

Puanlama listesinde yer alan gostergelere iliskin ;

- Bir agiklama yok ise 0;

- Genel olarak ve kisaca bilgi verilmisse 1;

- Daha detayli sadece niteliksel, fakat sayisal olmayan bilgi verilmisse 2;

- Diger sirketlerle karsilastirilabilmeye imkan verecek 6lcude niteliksel ve sayisal
(mutlak veya nispi) Olgutlere yer verildiyse 3 skoru verilecektir.

Her bir surdirdlebilirlik performans gostergesine verilen skorlar toplanarak
sirketlerin ekonomik, cevresel, sosyal ve toplam sirdurdlebilirlik skoruna ulasilacaktir.
Skor hesaplama sireci sonunda bir sirketin ekonomik boyutta alabilecegi maksimum
skor (9*3) 27, cevresel boyutta (30*3) 90, sosyal boyutta (45*3) 135 ve toplam olarak
252°dir.

3.4.3.1.3. Kontrol degiskenleri

Calismanin kontrol degiskenleri; sektdr, sirket buyukligu, sirket yasi ve sahiplik
yapisidir.

Sektor: Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin sektorlerinin belirlenmesinde
BIST tarafindan yapilan sektér siniflamasi  kullamimistir. Buna gore calisma
kapsamindaki sirketler; mali sektor, imalat sanayi sektori ve diger grubu (elektrik, gaz,
su sektOr - toptan ve perakende ticaret sektorl - ulastirma haberlesme ve depolama
sektort) olmak Gzere Ug sektdre ayrilmistir.

Sirket bayuklagu: Sirketlerin 2014 yili mali tablolarinda yer alan aktif toplamlari
sirket blyuklugi olarak kabul edilmistir. Calisma kapsamindaki sirketler varlik
buyukliklerine gore; 0-5 Milyar TL arasinda varlik biyikligune sahip sirketler, 5-20
Milyar TL arasinda varhk biytklugine sahip sirketler, 20-60 Milyar TL arasinda varlik
buyukligune sahip sirketler ve 60 Milyar TL ve Usti varlik buyikligiine sahip sirketler

olmak tizere dort gruba ayrilmistir.
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Sirket yasi: 2014 yili itibariyle sirketlerin kurulus tarihleri esas alinarak sirket yasi
belirlenmistir. Calisma kapsaminda yer alan sirketler; 0-30 yas aralijinda yer alan
sirketler, 30-60 yas araliginda yer alan sirketler ve 60 yas ve Ustu sirketler olmak (izere
uc gruba ayrilmistir.

Sahiplik yapisi: Sirket sermayesinin yerel ve yabanci sahiplik durumu esas
alinmistir.  Bu baglamda calisma kapsamindaki sirketler; sirket sermayesinin
%50’sinden fazlasina yerel nitelikte Kisi ve kurumlarin sahip oldugu sirketler ile
%50’sinden daha azina yerel nitelikte kisi ve kurumlarin sahip oldugu sirketler olmak

uzere iki gruba ayrilmistir.

3.4.3.2. Birim kok testleri

Panel veri regresyon analizi yapiimadan 6nce; analize dahil edilecek degiskenlerin
duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Gujarati ve Porter (2014, s. 740)
duraganligi; “ortalamasiyla varyansi zaman icerisinde degismeyen ve iki dénem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki
doénem arasindaki uzakhga bagl olan olasihkh bir sure¢ duragandir” seklinde ifade
etmislerdir. Duragan olmayan serilerde yapilacak analiz, de@iskenler arasinda sahte
iliskilere  dayali  yaniltict  sonuclar  verebilmektedir. Bu sebeple analiz
gerceklestirilmeden o6nce panel veri modelini olusturan serilerin duraganhg test
edilmelidir. Panel veri analizlerinde duraganhgi test etmek icin panel birim kok
testlerinden yararlanilir (Tatoglu, 2013, s. 199).

Panel birim kok testleri ile panelde yer alan yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz
olup olmadiklari incelenmektedir. Panel birim kok testleri, birinci kusak ve ikinci kusak
birim kok testleri olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri de
paneli olusturan yatay kesitlerin heterojen veya homojen olma durumuna goére iki
bélimden olusmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri; yatay kesit birimleri arasinda
korelasyon olmadigini diger bir ifadeyle yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugunu varsaymaktadirlar. Birinci kusak panel birim kok testlerinin en ¢ok
bilinenlerinden Levin, Lin ve Chu (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000),
Hadri (2000) homojenlik varsayimina dayanirken; Im, Pesaran ve Shin (2003), Fisher
ADF (Maddala ve Wu, 1999), Fisher, Philips ve Perron (Choi, 2001) heterojenlik
varsayimina dayanmaktadir. Birinci kusak panel birim kok testlerinden homojenlik

varsayimini benimseyenler, yatay kesit birimlerinde ortak bir birim kok sdrecinin
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varhgini; heterojenlik varsayimini benimseyenler ise yatay kesit birimlerinin ortak bir
birim kok sureci yerine her birinin ayri bir birim kok surecinin olmasi gerektigini
vurgulamislardir. Yatay kesit birimleri arasinda korelasyon oldugunu varsayan ikinci
kusak panel birim kok testlerinden en ¢ok kullanilanlari ise; Peseran (2004), Moon ve
Perron (2004), Bai ve Ng (2004), Philips ve Sul (2003) birim kok testleridir (Goger,
Mercan ve Hotunluoglu, 2012, s. 457; Tatoglu, 2013, s. 199). Ozet olarak yatay kesit
birimleri arasinda korelasyon olup olmamasi, panel birim kok testlerinin birinci ve
ikinci kusak seklinde ayrilmasinin temel kriteridir. Ayni kusak panel birim kok testleri,
temelde ayni varsayima dayali olarak panel verisinde birim kok olup olmadidini test
ederken, test istatistigine iliskin hesaplamalarda kuguk farklihklar icermektedir.

Calismada panel veri analizinden énce duraganhgi test etmek amaciyla birim kok
testi uygulanacaktir. Calismada; panel birim kok testlerinden dengesiz panel verisi i¢in
uygun olan (Tatoglu, 2013, s. 213-215); Im, Peseran ve Shin (2003), Fisher ADF
(Maddala ve Wu, 1999) ve Fisher, Philips ve Perron (Choi, 2001) birim kok testleri
kullantlacaktir.

Birim kok testlerinde hipotezler genel olarak asagidaki gibi olusturulur:

HO: Serilerde birim kok vardir (Seriler duragan degildir.)

H1: Serilerde birim kok yoktur (Seriler duragandir.)

Birim kok testlerinde hesaplanan p degeri 0,05 degerinden kiglikse HO hipotezi
reddedilir. Diger bir ifadeyle H1 hipotezi kabul edilir ve bu sonug serilerin birim kok
icermedigini, duragan oldugunu gosterir (Kaya, 2014, 198).

Calismada gergeklestirilen birim kok testine iliskin sonuglar tablo 3.6.’da Ozet

olarak verilmistir:

Tablo 3.6. Birim Kok Testi Sonuclari

Im, Pesaran and Shin Fischer ADF Fischer Philips Perron

Degis-

kenler Duzey 1.Fark Duzey 1.Fark Duzey 1.Fark

EKO Duragan degil | Duragan Duragan degil |Duragan | Duradan degil | Duragan

CEV Duragan degil | Duragan Duragan degil |Duragan [Duradan

SOS Duragan Duragan Duragan
AK Duragan Duragan Duragan
OZKK | Duragan Duragan Duragan
FK Duragan Duragan Duragan
PDDD Duragan Duragan Duragan
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Tablo 3.6.’dan gorulecegi Uzere EKO ve CEV verileri diizeyde duragan degildir,
diger bir ifadeyle birim kok icermektedir. Bu degiskenlerde 1. Farklar alinmak suretiyle
test tekrar gerceklestirilmis ve seriler duragan hale gelmistir. SOS, AK, OZKK, FK ve
PDDD verileri ise dizeyde duragan 6zellik gostermektedir. Boylelikle analize dahil
edilecek degiskenler duragan hale gelmis olup, yaniltici regresyon sonuglarinin éniine

gecilmistir. Birim kok test sonuclarina iliskin ayrintil bilgi Ek-3.’te gosterilmektedir.

3.4.3.3. Panel veri modeli

Panel veri regresyonu, regresyon denkleminde yer alan degiskenlerde cift alt
simge yer almasi sebebiyle yatay kesit ya da zaman serisi regresyonundan farkhdir
(Baltagi, 2005, s. 11). Panel veri regresyon denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yit = BuictBaicXaitt ...+ PriXkir+eit i=1,....,N; t=1,.....T (3.1)

Bu denklemde i isletme, tlke gibi birimleri, t ise zamani belirtir. Denklemde
gOraldugu gibi degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt simgelerini
tasimasi denklemin panel veri modeli oldugunu gdéstermektedir (Tatoglu, 2016, s. 4-5).
Ayrica panel veri regresyon denkleminde;

Y: Bagimh degiskeni,

X2,.....Xk : Bagimsiz degiskenleri,

B1,B2..... Bk : Bagimsiz degisken katsayilarini,

e : hata terimini

ifade etmektedir.

Panel veri regresyon denkleminde yer alan katsayilar, her birim icin farkl
zamanlarda farkh degerler aldigi igin tahmin edilen parametre sayisi gdzlem sayisini
gecmekte ve bu durum da modelin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir. Bu sebeple
panel veri modellerinde hata terimi ve katsayilara iliskin farkl varsayimlara gore farkh
panel veri modelleri olusturulabilir. Temel olarak bu modeller; sabit etkiler ve tesadifi
etkiler panel veri modelleridir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007, s. 37). Farkh varsayimlara
dayanan sabit etkiler ve tesaddifi etkiler panel veri modellerinden elde edilecek sonuclar
da dogal olarak birbirinden farkli olacaktir. Dolayisiyla ¢alismalarda hangi panel veri
modelinin secilmesi gerektigi dnem kazanmaktadir. Buna bagli olarak 6ncelikle bu
modeller hakkinda ve sonrasinda hangi modelin secilmesi gerektigine iliskin bilgi

verilecektir.
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3.4.3.3.1. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli

Sabit etkiler panel veri modelinde; birimler arasindaki farkliliklarin sabit
terimdeki farkliliklarla yakalanabildigi varsayilmaktadir (Greene, 2003, s. 285). Diger
bir ifadeyle sabit terim her yatay kesit birimi i¢in farkli bir deger almaktadir. Buna gore
panel veri regresyon denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yit = BritBaXaitt ...+ BuXkitteit (3.2)

Denklemde;

Y: bagimh degiskeni,

X: bagimsiz degiskeni,

B: katsayilart,

e: hata terimini

ifade etmektedir.

Tesadfi etkiler panel veri modelinde ise; sabit terimlerin yatay kesit birimlerine
tesadiifi olarak dagildigi varsayilmaktadir (Greene, 2013, s. 293). Tesadifi etkiler
modelinde; sabit terim bitlin yatay kesit birimlerinin ortalama sabiti olarak ifade edilir
ve yatay kesit birimlerinin sabit terimlerinde ortaya cikacak degisiklikler denklemde
hata terimiyle birlikte dikkate alinir. Bunun sonucunda regresyon denklemi asagidaki
sekilde ifade edilebilir (Bozkurt, 2014, s. 135):

Yit = Bi+ BoXaiek ...+ BuXuirt€it +Ui (3.3)

Tesadufi etkiler modeline iliskin bu denklem 3.2 nolu denkleme B4 sabit terimi;
B+ u; seklinde dahil edilmesi sonucu elde edilmistir. Sabit etkiler regresyon
denkleminden farklilik, sabit terimde ve hata terimindedir.

Panel veri regresyon analizinin hangi modele gore yapilacagi Hausman tarafindan
onerilen test ile gerceklestirilmektedir (Greene, 2003, s. 301). Buna gdre her iki modelin
regresyon katsayi tahminleri arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmagidinin
incelenmesi gerekmektedir. Hausman testi ile; “tesadufi etkiler modeli uygundur”
seklindeki sifir hipotezi test edilir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007, s. 39). Diger bir
ifadeyle;

Ho: Tesaduifi etkiler modeli uygundur.

H;. Tesadfi etkiler modeli uygun degildir.

seklinde hipotezler test edilmektedir. Buna gore; Hausman testi sonucunda Hg
hipotezi kabul edilirse tesadifi etkiler modeli, Ho hipotezi reddedilirse sabit etkiler

modeli secilecektir.
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Cahsmada gerceklestirilen Hausman testi sonuclari tablo 3.7.’de gdsterilmistir.

Tablo 3.7. Hausman Testi Sonuglari

Test istatistigi P(olasilik) degeri Model Segimi
Model 1(AK) 7,580505 0,0555 Tesadufi Etkiler Modeli
Model 2(0ZKK) 9,456213 0,0238 Sabit Etkiler Modeli
Model 3(PD/DD) 5,409219 0,1442 Tesadufi Etkiler Modeli
Model 4(F/K) 3,905693 0,2718 Tesadufi Etkiler Modeli

Tablo 3.7.’den de goriulecedi lzere Hausman Test istatistigine ait P degeri
0,05’ten buyik oldugu durumlarda tesadifi etkiler modeli, P degeri 0,05’ten kiguk
oldugu durumlarda ise sabit etkiler modeli kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilecektir. Diger bir ifadeyle P degeri 0,05’ten biyik oldugunda H1 hipotezi
reddedilecek ve HO hipotezi kabul edilecektir. Buna gore; aktif karlihgi, piyasa
degeri/defter degeri ve fiyat/kazang oraninin bagimli degisken oldugu modeller tesadufi
etkiler modeli ile, 6zkaynak karlihgi oraninin bagimli degisken oldugu model ise sabit
etkiler modeli ile tahmin edilecektir.

Cahsmada panel veri analizi, B-H1 ve B-H4 arasindaki hipotezleri test etmek icin
kullanilacaktir. Calismanin hipotezlerini test etmek amaciyla asagidaki panel veri
modelleri olusturulmustur:

Model 1:

AKip1= Bt B.EKOic+ BsCEVi + BsSOSi + €t + Ui (3.4)

Model 1’de bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan aktif Kkarliligi

Uzerindeki etkisi incelenecektir.

Model 2
OZKKiw1= Bii+ B2EKOi + BsCEVit + B4SOSi; + et (3.5)
Model 2’de bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken olan 6zkaynak karliligi

Uzerindeki etkisi incelenecektir.

Model 3

PDDDj1= Bi+ B2EKOit + BsCEVit + B4SOS;: + €t + Uj (3.6)

Model 3’te bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan PD/DD orani (izerindeki
etkisi incelenecektir.
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Model 4
FKite1= Pi+ B2EKOit+ BsCEVic + BaSOSit + €t + Ui (3.7)

Model 4’te bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken olan F/K orani (izerindeki
etkisi incelenecektir.

Ayrica bu panel veri modellerine kontrol degiskenleri (sektor, sirket buyuklugu,
sirket yasi ve sahiplik yapisi) de eklenerek farkl panel veri modelleri olusturulmustur.
Boylelikle surdirtlebilirlik skorlarinin finansal performans Uzerine etkisinin sektor,
sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri dikkate alindiktan sonra
farklilik gosterip gostermedigi analiz edilecektir. Kontrol degiskenlerinin dahil oldugu
panel veri modelleri tablo 3.8.”de gosterilmistir.

Denklemlerde;

AKiis1 : t+1 donemine ait aktif karlihgini (bagimh degisken),

OZKKiu1 : t+1 dénemine ait 6zkaynak karlihigini (bagimh degisken),

PDDDj1: t+1 donemine ait piyasa degeri/defter degeri oranini (bagimli degisken),

FKit1: t+1 donemine ait fiyat/kazang oranini (bagimli degisken),

EKO: Ekonomik skoru (bagimsiz degisken),

CEV: Cevresel skoru (bagimsiz degisken),

SOS: Sosyal skoru (bagimsiz degisken),

I : Sirketleri,

t: Zamani,

B1,B2.... B4:Bagimsiz degisken katsayilarini,

ej: . Hata terimini

ifade etmektedir.
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Tablo 3.8. Kontrol Degiskenlerinin Dahil Oldugu Panel Veri Modelleri

Bagimli Degisken

Kontrol degiskeni

Panel veri modeli

Aktif Karlihgr (AK)

Sektor

AKi1= By + BEKO; + BiCEV; + BSOSy + BsMALIy + BIMALAT; + ey - U

Sirket blyuklugi

AKii1= B1 + BEKO; + BsCEVj + BSOS, + BsBESMILYAR;, + BYIRMIMILYAR; + B, ALTMISMILYAR; + € - U;

Sirket yasi AKiis1= By + BEKOy + BsCEVy + B4SOS; + BsOTUZ; + BALTMIS, + € -+ Uy
Sahiplik yapisi AKieu1= B1 + BEKOy + BsCEVj + BSOSy + BsYEREL; + € .+ Uj
Sektor OZKKii11= B1 + B.EKO;; + BsCEV;; + B4SOS;; + BsMALI; + BsIMALAT; + €. U;
Ozkaynak Karlihg | Sirket biyiikligiu | OZKKii= By + BEKOy + BsCE Vi + B4SOS; + BsBESMILYAR; + BYIRMIMILYAR; + B ALTMISMILYAR; + € Uj
(OZKK) Sirket yasi OZKKits1= By + BEKO; + BsGEV; + BiSOSy, + BsOTUZ; + BALTMIS; + ey Uy
Sahiplik yapisi OZKKi1= B + BEKO; + BsCEVi + B4SOS; + BsYEREL, + €4 Ui
Sektor PDDDj.1= B; + B.EKOy; + BsCEV;; + B4SOS; + BsMALIj + BsiMALAT; + i, U;
PD/DD oran| Sirket buyukIigi PDDDM:E + B,EKO; + BsCEV;; + B4SOS;; + BsBESMILYAR; + B YIRMIMILYAR;; + B, ALTMISMILYAR;; + €4 Uj
Sirket yasi PDDDj1= By + B.EKOj + BsCEV;; + BsSOS; + BsOTUZ;; + BALTMIS + € + U;
Sahiplik yapisi PDDDy.i= Br + BrEKO; + BaCEVi + BSOS + BsYEREL; + €4, Ui
Sektdr FKiww1= B1 + BEKOy + BsCEVj + BaSOS; + BsMALIj + BIMALAT, + € . Uj
EIK orani Sirket buyukIigi FKM:E + B,EKO; + BsCEV;; + B4SOS;; + BsBESMILYAR;; + BsYIRMIMILYAR;; + B;ALTMISMILYAR;, + € 4 U;
Sirket yasi FKiw1= B1 + B2EKO; + BsCEV;; + BSOSy + BsOTUZ;; + BeALTMIS + € + U;
Sahiplik yapisi FKiww1= B1 + BEKOy + BsCEVj + B4SOS; + BsYEREL; + €4t + Uj
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4. BULGULAR VE YORUM
4.1. Giris

Calismanin bu boliminde; gergeklestirilen istatistiki analizlerin sonuglari, bu

sonuglarin yorumlanmasi ve degerlendirilmesi yer almaktadir.

4.2. Surdirilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin  Agiklanan  Bilgi
Duzeyinin Analizine Yonelik Bulgular

Bu c¢ahismanin amaclarindan birisi; sirketlerin strdurulebilirlik performans
gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi duzeyini belirlemek ve bu bilgi duzeyinin;
sektor, sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenlerine bagh olarak
farklilik gosterip gostermedigini incelemektir. Bu farkliliklarin incelenmesinde kruskal
wallis testi ve Mann Whitney U testi kullaniimistir.

4.2.1. Surduarilebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin sektore gore analizi
Sirketlerin strdurdlebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi
duzeyinin sektore gore ortalamalari, standart sapmalari, maksimum ve minimum

degerleri tablo 4.1.’de gosterilmistir.

Tablo 4.1. Sektére Gore Ortalamalar, Standart Sapmalar, Minimum ve Maksimum Skorlar

Ortalama Sstzgg?: Minimum | Maximum

Mali 15,0769 | 3,48624 9,00 22,00
EKO imalat 15,4384 | 5,30981 3,00 25,00
Diger 13,5652 | 4,16507 6,00 19,00
Toplam 15,0082 | 4,79065 3,00 25,00

Mali 34,6923 | 7,40686 19,00 46,00
CEV imalat 41,6027 | 14,99698 3,00 71,00
Diger 34,6957 | 16,58432 8,00 66,00
Toplam 38,8279 | 14,37841 3,00 71,00

Mali 50,0000 | 13,22120 22,00 68,00

505 imalat 50,3425 | 16,35646 12,00 80,00
Diger 48,4348 | 19,38562 16,00 79,00
Toplam 49,9098 | 16,25316 12,00 80,00
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[Tablo 4.1. (devam) Sektdre Gore Ortalamalar, Standart Sapmalar, Minimum ve Maksimum Skorlar]

Mali 99,7692 | 21,84364 58,00 127,00
SUR imalat 107,3836 | 33,54625 28,00 170,00
Diger 96,6957 | 36,54441 38,00 149,00
Toplam 103,7459 | 32,12259 28,00 170,00

Tablo 4.1.’den gorllecegi Uzere; ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyinin ortalamasi 15,0082dir ve bu ortalamanin (zerinde iki sektor
(mali sektor ve imalat sektort) yer almaktadir. Ayrica genel olarak sektor ortalamalari
arasinda o6nemli farkliliklarin olmadigi sdylenebilir. Bununla birlikte ekonomik
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinde en yiiksek ortalama, imalat
(15,4384) sektoriinde gerceklesmistir. Diger grubu (elektrik, gaz, su - ulastirma,
haberlesme, depolama ve toptan ve perakende ticaret sektorleri); ekonomik performans
gostergelerine yonelik acgiklanan bilgi duzeyinin en disuk oldugu grup olarak dikkat
cekmektedir.

Cevresel performans gostergelerine iliskin veriler incelendiginde; genel
ortalamanin 38,8279 oldugu goérilmektedir. Bu ortalamanin lzerinde sadece imalat
sektortl yer almaktadir. Bununla birlikte mali sektdrde ve diger grubunda gevresel
performansa yonelik agiklanan bilgi diizeyi ortalamasinin 34,69 oldugu goértlmektedir.
Son olarak cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinde sektor
ortalamalari arasinda farkhliklar oldugu soylenebilir.

Sosyal performans gdstergelerine iliskin verilere bakildiginda; genel olarak
ortalamanin 49,9098 ve sektor ortalamalarinin da birbirine ¢ok yakin oldugu
goralmektedir. Ayrica genel ortalamanin Uzerinde ortalamaya sahip sektorler; mali
sektor ve imalat sektortdir. Tablodaki verilere gore sosyal performans gostergelerine
iliskin aciklanan bilgi dizeyinde sektor ortalamalari arasinda 6nemli farkliliklar
olmadigi sdylenebilir.

Toplam sarduralebilirlik performansi gostergelerine iliskin veriler ise; genel
ortalamanin 103,7459 oldugunu gdstermektedir. Ayrica en dustk ortalamanin mali
sektor ile diger grubunu olusturan sektdrlere ait oldugu gorilmektedir. imalat sektori
ortalamasi 107,3836 olup ortalamanin Uzerinde yer alan tek sektdrdir. Son olarak
tablodaki verilere gore toplam sirdurilebilirlik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyinde sektor ortalamalari arasinda farkliliklar oldugu séylenebilir.

Tablo 4.2. Kruskal Wallis testinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 4.2. Sektére Gore EKO, CEV, SOS ve SUR icin Kruskal Wallis Testi Sonuclari

EKO CEV S0S SUR
Chi-
squre 4,054 9,277 0,115 3.877
df 2 2 2 2
éisgymp. 0,132 0,010 0,944 0,144

Kruskal Wallis testi icin p (sig.) degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi, karsilastirilan
gruplar arasinda farkhliklar oldugunu belirtmektedir (Demirgil, 2014, s. 108). Buna
gore tablo 4.2.’de p dederinin EKO (0,132), SOS (0,944) ve SUR (0,144) icin 0,05’ten
biyuk oldugu, CEV (0,010) icin 0,05’ten ki¢ik oldugu gorilmektedir. Bu sonug;
ekonomik, sosyal ve toplam performans gdstergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin
sektorler arasinda farkliliklar gostermedigini ifade etmektedir. Bununla birlikte,
cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinde sektdrlere gore
istatistiki olarak anlamli farkliliklar bulunmaktadir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

“A-H1: Sirketlerin sirdirulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) yonelik acikladiklari duzeyi sektore gore farklilik
gostermektedir.”

hipotezi KABUL edilir. Diger bir ifadeyle sirketlerin surdurtlebilirlik performans
gostergelerine (CEV) iliskin acikladiklari bilgi dizeyi sektorler arasinda farkliliklar
gostermektedir.

Sonug olarak ekonomik, sosyal ve toplam performans gdstergelerine iliskin
aciklanan bilgi duzeyi sektorler arasinda benzer o6zellikler gdsterirken; cevresel
performansa yonelik agiklanan bilgi diizeyinde sektdrler arasinda anlamli farkliliklar
bulunmaktadir.

Ekonomik, sosyal ve toplam performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi
diizeyinin sektorler arasinda benzer ozellikler gdéstermesi sonucu, bu calismanin
beklentileri disindadir. Calismada genel olarak, bitin surddrilebilirlik performans
gostergelerine yonelik aciklanan bilgi dizeyinde farklilasma beklenirken analiz
sonuclari sektorler arasinda ekonomik, sosyal ve toplam performansa yonelik agiklanan
bilgi dizeyinin benzer oldugunu gostermektedir. Bu durum kurumsal teori ile
aciklanabilir. Clink( kurumsal teori; daha dnce ifade edildigi tzere, kurumsal uygulama

ve davranislarin zaman icerisinde birbirine yakinlasma ve benzer olma egilimi
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gostermesinin - muhtemel oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte; ekonomik
performansa yonelik gosterge sayisinin az olmasinin da, sirketlerin farkli sektorde bile
olsalar faaliyetlerinin ekonomik boyutuna iliskin agikladiklari bilgi duzeyinin benzer
ozellikler gostermesinde etkili oldugu sdylenebilir. Ayrica ekonomik, sosyal ve toplam
performansa yonelik agiklanan bilgi diizeyinin sektorler arasinda benzer olmasi sonucu;
GRI raporlama cercevesini kullanan sirketlerin farkl sektorlerde olmalarina ragmen
ekonomik, sosyal ve toplam performans gostergelerine iliskin yaptiklari aciklamalarin
karsilastirilabilir oldugunu gostermektedir.

Cevresel performansa iliskin aciklanan bilgi dlzeyinin sektorler arasinda
farkhiliklar gostermesi ise calismanin beklentileriyle uyumludur. Farkh sektorlerde yer
alan sirketlerin; farkli paydas beklentilerinin olmasi, farkli gcevresel kontrollere tabi
olmalari, sektdriin niteligine gore ¢alisanlarina yonelik farkli is uygulamalarinin s6z
konusu olabilmesi gibi sebepler cevresel performansa iliskin aciklanan bilgi diizeyinin
farklilasmasinda etkili olan unsurlardir. Ornegin imalat sektoriinde cevresel
performansa yonelik aciklanan bilgi duzeyi ylksekken, mali sektorde dustktir. Sektore
0zgi nitelikler bu sonucun en temel sebepleri arasinda sayilabilir. Ayrica bu sonuclar
mesruiyet teorisini destekleyici kanit niteligindedir. Farkh sektorlerde yer alan
sirketlerin;  cevresel beklentileri karsilayabilmek, faaliyetlerinin  mesrulugunu
saglayabilmek ve kurumsal itibarlarini koruyabilmek icin acikladiklari bilgi diizeyinin
farklilasmasi beklenen bir durumdur. Ancak bu farklilasma; farkli sektorde yer alan
sirketlerin cevresel performanslarinin karsilastiriimasinin zorlasabilecegini de ortaya

koymaktadir.

4.2.2. Surduaralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin sirket bayudkligune goére analizi

Sirketlerin strdurdlebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi

dizeyinin sirket blyukligline gore ortalamalari, standart sapmalari, maksimum ve

minimum degerleri tablo 4.3.’te gosterilmistir.
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Tablo 4.3. Sirket Buyukligiine Gére Ortalamalar, Standart Sapmalar, Minimum ve Maksimum Skorlar

Standart

Sirket Blyuklugi Ortalama Sapma Minimum | Maksimum

0-5 Milyar TL 14,0000 5,17336 3,00 25,00

5-20 Milyar TL 14,0400 4,28641 8,00 22,00

EKO 20-60 Milyar TL 17,3333 4,50764 6,00 24,00
60 Milyar TL ve (sti 16,4706 3,06426 12,00 22,00

Toplam 15,0082 4,79065 3,00 25,00

0-5 Milyar TL 37,8929 16,13768 3,00 66,00

5-20 Milyar TL 43,6400 13,27868 20,00 71,00

CEV | 20-60 Milyar TL 38,7917 14,33142 8,00 59,00
60 Milyar TL ve (sti 34,8824 7,26191 19,00 46,00

Toplam 38,8279 14,37841 3,00 71,00

0-5 Milyar TL 50,1071 20,19332 12,00 79,00

5-20 Milyar TL 47,1600 13,64331 22,00 80,00

SOS 20-60 Milyar TL 50,4167 11,05684 16,00 63,00
60 Milyar TL ve Usti 52,5882 11,00601 33,00 68,00

Toplam 49,9098 16,25316 12,00 80,00

0-5 Milyar TL 102,0000 38,72983 28,00 157,00

5-20 Milyar TL 104,8400 29,00529 58,00 170,00

SUR 20-60 Milyar TL 106,5417 26,26947 43,00 136,00
60 Milyar TL ve Usti 103,9412 19,20765 65,00 127,00

Toplam 103,7459 32,12259 28,00 170,00

Tablo 4.3.’ten gorilecedi Uzere; ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyinin ortalamasi 15,0082°dir ve bu ortalamanin (izerinde yer alan
ortalamalarin sirket buydkligu 20 milyar TL’nin (zerinde olan sirketlerin olusturdugu
gruba ait oldugu dikkat cekmektedir. Diger bir ifadeyle sirket blyukligli yuksek olan
sirketlerin ekonomik performans gostergelerine iliskin agikladiklari bilgi diizeyi de
yuksektir. Sirket blyukligi acisindan ilk iki grupta yer alan sirketlerin ekonomik
performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi duzeyi birbirine yakinken sirket
buyukliglnun artmasiyla birlikte acgiklanan bilgi dizeyi de farklilagsmaktadir. Ayrica
genel olarak degerlendirildiginde; sirket buyukligine gore ekonomik performans
gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyi ortalamalarinin  farklilik gdésterdigi
soylenebilir.

Cevresel performans gostergelerine iliskin veriler incelendiginde; genel
ortalamanin 38,8279 oldugu goérilmektedir. Bu ortalamanin altinda yer alan ve en disuk
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ortalamaya sahip olan grubun (34,8824) en yiiksek sirket blyukliglne sahip sirketlerin
olusturdugu grup oldugu dikkat cekmektedir. Bunun en biylk nedeni, bu grubu
olusturan sirketlerin mali sektorde yer alan sirketler olmasi olabilir. Clnku sekttre gore
yaptlan incelemede de, cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi
dizeyinde mali sektdrde yer alan sirketlerin en disik gruplardan birini olusturdugu
gortlmektedir.. Bununla birlikte en ylksek ortalamaya sahip grup ise sirket blyukligu
5-20 milyar TL arasinda olan sirketlerin olusturdugu gruptur. Genel olarak
degerlendirildiginde; cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyi
ortalamalarinin, sirket buytklagune farkhhklar gosterdigi sdylenebilir.

Sosyal performans gostergelerine iliskin verilere bakildiginda; genel ortalamanin
49,9098 oldugu gorilmektedir. Sirket buyikligi 20 milyar TL’nin Gzerinde olan
sirketlerin, yani sirket biyuklugi acisindan en yiksek iki grubu olusturan sirketlerin,
sosyal performans gostergelerine iliskin agikladiklari bilgi duzeyi de, en yuksek iki
ortalamayi (51,4167 ve 52,5882) gostermektedir. Genel ortalamanin altinda kalan tek
grup, sirket buytklugi 5-20 milyar TL arasinda yer alan sirketlerden olusmaktadir.
Sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyi ortalamalari genel
olarak degerlendirildiginde; bir grubun disinda (5-20 milyar TL) sirket buyikltigune
gore cok blyuk farkliliklarin bulunmadigi séylenebilir.

Toplam surddrdlebilirlik performans gostergelerine iliskin veriler ise; genel
ortalamanin 103,7459 oldugunu gostermektedir. En dusiik ortalamaya sahip grup 102
ile sirket buylkligu 0-5 milyar TL arasinda olan sirketlerin olusturdugu grup; en
yiksek ortalamaya sahip grup ise 106,5417 ile sirket buyikligu 20-60 milyar TL
arasinda olan sirketlerin olusturdugu gruptur. Ayrica 103,9412 ortalama ile 60 milyar
TL ve Uzeri sirket buytklugune sahip sirketlerin olusturdugu grup, en disik ortalamaya
sahip ikinci grubu temsil etmektedir. Dikkat ¢eken bir nokta da; sirket buyukliguinin
artmasina bagh olarak aciklanan bilgi duzeyinin artis gostermesi fakat 60 milyar TL ve
Uzerinde sirket biyiklugine sahip olan sirketlerin yer aldigi grup ile beraber tekrar
disus gostermesidir. Bu durum sirketlerin belli bir blyuklige ulasincaya kadar
surddralebilirlik  performansi  gostergelerine iliskin  bilgi vermede daha istekli
olduklarina iliskin bir kanit olarak gosterilebilir. Son olarak tablodaki verilere gore
toplam surdurulebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinde,
sirket buyukligune gore cok biytk farklhiliklarin bulunmadigi séylenebilir.

Tablo 4.4. Kruskal Wallis testinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 4.4. Sirket Biyikligiine Gére EKO, CEV, SOS ve SUR icin Kruskal Wallis Testi Sonuglari

EKO CEV SOS SUR
Chi-
square 10,939 5,932 2,356 0,801
éisgymp. 0,012 0,137 0,502 0,849

Kruskal Wallis testi sonuclarini iceren tablo 4.4. incelendiginde p (sig.) degeri
0,05’ten kicik oldugu icin ekonomik performans gostergelerine (EKO) iliskin
aciklanan bilgi dizeyinin sirket buyikligune gore istatistiki olarak anlamli farklar
icerdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dider bir ifadeyle farkl sirket buyikligune sahip
sirketler, birbirinden farkl dizeyde ekonomik performanslarina yonelik aciklama
yapmaktadirlar.

Tablo 4.4.’teki Kruskal Wallis testi sonuclarina gére; p degeri CEV (0,137), SOS
(0,502) ve SUR (0,849) icin 0,05’ten biiyliktir. Bu sonug ise cevresel ve sosyal
performans ile toplam surdirtlebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi
dizeyinde sirket buyiklugine gore istatistiki olarak anlamli farkliliklar olmadigini
gostermektedir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

“A-H2: Sirketlerin strdirulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) yonelik acikladiklari diizeyi sirket biytkligine gore farklhihk
gostermektedir.”

hipotezi KABUL edilir. Clnkl surduralebilirligin alt boyutunu olusturan
ekonomik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dlzeyinin sirket
buyukligune gore istatistiki olarak anlamli bir farklihk gosterdigi sonucuna ulagiimistir.

Sonug olarak ekonomik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi
dizeyinin sirket buyikligune gore anlamli farkliliklar gostermesi sonucu calismanin
beklentileri dahilindeyken; cevresel, sosyal ve toplam surddrulebilirlik performans
gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin sirket buyukligine goére anlamli
farkliliklar gostermemesi bu ¢alismanin beklentileri disindadir.

Sirket buyikligune gore ekonomik performans gostergelerine iliskin aciklanan
bilgi diizeyinin farklilasmasi; sirket bayikligunin degismesine bagh olarak sirketlerin
ekonomik performansa yonelik daha fazla acgiklama yapmaya istekli olduklarini

g6stermektedir. Sirket buydkluginun degismesi mali bir nitelik tasidigi igin, sirket
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biuyukligine gore ekonomik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi
dizeyinde farklhilasma gorilmesi de beklenen bir durumdur. Tablo 4.4’te gorulen
sonuglar da, sirket blyukligu yuksek olan sirketlerin olusturdugu gruplarin ekonomik
performansa iliskin acikladiklari bilgi dizeyi ortalamasinin yiksek oldugunu
gostermektedir.

Cevresel, sosyal ve toplam surdurulebilirlik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin sirket buyikligune gore benzer 6zellikler gostermesi ise; GRI
raporlama gercgevesini kullanan sirketlerin farkl sirket buytkligine sahip olsalar bile
cevresel, sosyal ve toplam surdurulebilirlik performans gdstergelerine iliskin yaptiklari

aciklamalarin karsilastiriimasinin mimkdn olabilecegini géstermektedir.

4.2.3. Surdurdlebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin sirket yasina gore analizi

Sirketlerin strdurdlebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi

diizeyinin sirket yasina gore ortalamalari, standart sapmalari, maksimum ve minimum

degerleri tablo 4.5.’te gOsterilmistir.

Tablo 4.5. Sirket Yasina Gore Ortalamalar, Standart Sapmalar, Minimum ve Maksimum Skorlar

Standart

Sirket yasi Ortalama Sapma Minimum | Maksimum

0-30 yas 13,6818 4,22449 6,00 19,00

30-60 yas 15,3194 5,35718 3,00 25,00

=Ko 60 yas ve lzeri 15,2500 3,42783 9,00 22,00
Toplam 15,0082 4,79065 3,00 25,00

0-30 yas 35,4545 16,56079 8,00 66,00

CEV 30-60 yas 40,8611 14,72691 3,00 71,00
60 yas ve lzeri 36,2500 10,75527 18,00 56,00

Toplam 38,8279 14,37841 3,00 71,00

0-30 yas 48,6364 19,81713 16,00 79,00

30-60 yas 50,4861 16,86900 12,00 80,00

505 60 yas ve lzeri 49,4286 11,29873 30,00 68,00
Toplam 49,9098 16,25316 12,00 80,00
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[Tablo 4.5. (devam) Sirket Yasina Goére Ortalamalar, Standart Sapmalar, Minimum ve Maksimum

Skorlar]
0-30 yas 97,7727 37,02886 38,00 149,00
SUR 30-60 yas 106,6667 34,00497 28,00 170,00
60 yas ve lzeri 100,9286 28,14197 59,00 127,00
Toplam 103,7459 32,12259 29,00 170,00

Tablo 4.5.’ten gorilecedi Uzere; ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi duzeyinin ortalamasi 15,0082’dir ve bu ortalamanin (izerinde ortalamaya
sahip gruplarin 30 yasin zerinde yer alan sirketlerden olustugu goérilmektedir. Diger
bir ifadeyle daha ileri yasa sahip sirketlerin ekonomik performans gdstergelerine iliskin
acikladiklari bilgi dizeyi ortalamalari (15,3194 ve 15,25) daha yuksektir. Bununla
birlikte sirket yasi daha kiiglik olan sirketlerin olusturdugu grubun (0-30 yas) ortalamasi
(13,6818) daha dustiktir. Ayrica genel olarak degerlendirildiginde; sirket yasina gore
ekonomik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyi ortalamalari gruplar
arasinda biyuk farkliliklar gostermemektedir.

Cevresel performans gostergelerine iliskin veriler incelendiginde; genel
ortalamanin 38,8279 oldugu goérilmektedir. Bu ortalamanin altinda yer alan ve en disuk
ortalamaya sahip olan iki grubun (35,4545 ve 36,250), en dusik ve en yiksek sirket
yasina sahip sirketlerin olusturdugu gruplar oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica en
yuksek cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyi ortalamasina
(40,8611) sahip grup ise; 30-60 yas araliginda yer alan sirketlerin olusturdugu gruptur.
Cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyi ortalamalari genel
olarak degerlendirildiginde ise; gruplar arasinda buyik farkhhklar gézlenmemekle
beraber daha gen¢ ve daha ileri yasa sahip sirketlerin yer aldigi gruplarda, gevresel
performans gostergelerine iliskin acgiklanan bilgi duzeyi ortalamalarinin disik oldugu
gorilmektedir.

Sosyal performans gdstergelerine iliskin verilere bakildiginda; genel olarak
ortalamanin 49,9098 oldugu gorilmektedir. Sirket yasi 30-60 yas arahiginda olan
sirketlerin olusturdugu grup, sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi
diizeyi ortalamasi (50,4861) en yuksek olan gruptur. Sosyal performans gostergelerine
iliskin aciklanan bilgi duzeyi ortalamasi (48,6364) en dlsuk olan grup ise sirket yasi O-
30 yas araliginda yer alan sirketlerin olusturdugu gruptur. Sirket yasina gore sosyal
performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyi ortalamalari genel olarak
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degerlendirildiginde; gruplar arasinda aciklanan bilgi dizeyinin 6nemli farklhihklar
gOstermedigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Toplam surdarilebilirlik performans gostergelerine iliskin veriler ise; genel
ortalamanin 103,7459 oldugunu gostermektedir. En dustk ortalamaya sahip grup
97,7727 ile sirket yasi 0-30 yas aralijinda olan sirketlerin olusturdugu grup; en yiiksek
ortalamaya sahip grup ise 106,6667 ile sirket yasi 30-60 yas araliginda olan sirketlerin
olusturdugu gruptur. Genel olarak degerlendirildiginde toplam strdirilebilirlik
performansina yonelik aciklanan bilgi dizeyinin sirket yasina gore dnemli farkliliklar
gOstermedigi ve sirket yasinin artmasina ya da azalmasina bagh olarak belli bir yonde
degisim gdstermedigi soylenebilir.

Tablo 4.6. Kruskal Wallis testinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4.6. Sirket Yasina Gore EKO, CEV, SOS ve SUR icin Kruskal Wallis Testi Sonuglari

EKO CEV SOS SUR
Chi-square 2,938 4,997 0,363 2,683
df 2 2 2 2
Asymp. Sig. 0,230 0,082 0834 0,262

Kruskal Wallis testi sonuglarini iceren tablo 4.6. incelendiginde p (sig.) degeri,
EKO icin 0,230, CEV icin 0,082, SOS icin 0,834 ve SUR icin 0,262 ile 0,05’ten
blydktir. Bu sonug; ekonomik, cevresel, sosyal performans ve toplam surduarilebilirlik
performansi gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinde sirket yasina gore istatistiki
olarak anlamli farkliliklar olmadigini géstermektedir.

Bu sonugclara gére HO hipotezi kabul edilerek;

“A-H3: Sirketlerin  surdirdlebilirlik  performans gostergelerine(ekonomik,
cevresel, sosyal ve toplam) yonelik acikladiklari dizeyi sirket yasina gore farklilik
gostermektedir.”

hipotezi RED edilir. Diger bir ifadeyle sirketlerin surddrilebilirlik performans
gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi diizeyi sirket yasina gore benzer Ozellikler
gostermektedir.

Sonug olarak surdirtlebilirlik performans gostergelerine (EKO, CEV, SOS ve
SUR) iliskin aciklanan bilgi diizeyinin sirket yasina goére anlamli farkliliklar
gOstermemesi; bu ¢ahismanin beklentileri disindadir. Tablo 4.5.°teki veriler sirket
yasinin degismesine bagli olarak strdirilebilirlik performansina yonelik agiklanan bilgi
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diizeyinin belli bir yonde degisim gdstermedigini ortaya koymustur. Bu durumla tutarli
olarak ekonomik, cevresel, sosyal ve toplam strdurdlebilirlik performans gostergelerine
iliskin agiklanan bilgi duzeyinin sirket yasina gore istatistiki olarak anlamli farkliliklar
g6stermedigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Sardurulebilirlik performans gostergelerine yonelik agiklanan bilgi dizeyinin
sirket yasina gore benzer olmasi; GRI raporlama cercevesini kullanan sirketlerin farkli
yillarda kurulmus olsalar bile sdrdirtlebilirlik performans gdstergelerine iliskin
yaptiklari agiklamalarin Kkarstlastiriimasinin - mimkin olabilecegini gdstermektedir.
Ayrica bu durum GRI raporlama gercevesinin amaclarindan biri olan strdurulebilirlik
raporlamasinda standartlasmanin saglanmasi konusunda 6nemli bir gdsterge olarak

degerlendirilebilir.

4.2.4. Surduaralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin sahiplik yapisina gore analizi

Sirketlerin strdurdlebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi

diizeyinin sirket yasina gore ortalamalari, standart sapmalari, maksimum ve minimum

degerleri tablo 4.7.’de gosterilmistir.

Tablo 4.7. Sahiplik Yapisina Gére Ortalamalar, Standart Sapmalar, Minimum ve Maksimum Skorlar

Standart
Sektor Ortalama Sapma Minimum | Maksimum
%50 ve tizeri yerel 14,2469 | 5,04859 3,00 23,00
EKO |%50 alti yerel 16,5122  |3,86731 7,00 25,00
Toplam 15,0082 | 4,79065 3,00 25,00
%50 ve izeri yerel 35,7037 | 15,04530 3,00 71,00
CEV |%50alti yerel 45,0000 | 10,67005 24,00 59,00
Toplam 38,8279 | 14,37841 3,00 71,00
%50 ve iizeri yerel 46,7284  |17,71088 12,00 80,00
SOS 19650 alti yerel 56,1951  |10,52430 31,00 75,00
Toplam 49,9098 | 16,25316 12,00 80,00
%50 ve iizeri yerel 96,6790 | 34,82450 28,00 170,00
SUR | %50 alti yerel 117,7073 | 19,87366 68,00 151,00
Toplam 103,7459 | 32,12259 28,00 170,00
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Tablo 4.7.’den gorllecegi Uzere; ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi duizeyi ortalamasi 15,0082 olup, %50’nin altinda yerel sahipligi bulunan
sirketlerin olusturdugu grubun ortalamasi 16,5122 ile daha yiksektir. Yerel sahipligi
%50’nin  Uzerinde olan sirketlerin olusturdugu grubun ekonomik performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyi ortalamasi ise 14,2469 ile daha dusuktur.
Genel olarak degerlendirildiginde; ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi duzeyi ortalamasinin, sahiplik yapisinda yerel payinin azalmasina bagl
olarak yukseldigi gortlmektedir. Ayrica ekonomik performans gdstergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyi ortalamalarinin gruplar arasinda farklilik gosterdigi de
soylenebilir.

Cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyi ortalamalari
incelendiginde; ekonomik performans gostergelerine iliskin verilere benzer dogrultuda
sonuglarin oldugu gorulmektedir. Cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan
bilgi diizeyi ortalamasi 38,8279 olup, %50’nin altinda yerel sahipligi bulunan sirketlerin
olusturdugu grubun ortalamasi 45 ile daha yuksektir. Yerel sahipligi %50’nin izerinde
olan sirketlerin olusturdugu grubun cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan
bilgi dizeyi ortalamasi ise 35,7037 ile daha dusuktir. Genel olarak
degerlendirildiginde; sahiplik yapisinda yerel payinin fazla olmasiyla cevresel
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyi ortalamalari arasinda ters yonli
bir iliskinin varligindan sz edilebilir. Ayrica ¢evresel performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyi ortalamalarinin gruplar arasinda farklilik gosterdigi de
soylenebilir.

Sosyal performans gdstergelerine iliskin verilere bakildiginda; agiklanan bilgi
dizeyi ortalamasi 49,9098 olup, bu ortalamanin Gzerinde ve daha yiiksek ortalamaya
sahip grup, yerel sahipligi %50’nin altinda yer alan sirketlerin olusturdugu gruptur.
Sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyi ortalamalari gruplar
arasinda yaklasik %20 farklilik gdstermektedir. Buna bagll olarak sosyal performans
gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyi ortalamalarinin gruplar arasinda farklilik
gosterdigi de sOylenebilir. Ayrica, sahiplik yapisinda yerel payinin fazla olmasiyla
sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyi ortalamalari arasinda ters
yonli bir iliskinin varligindan séz edilebilir. Diger bir ifadeyle; sahiplik yapisinda yerel
payinin artmasina bagli olarak sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi
diizeyi ortalamalarinin daha diisiik oldugu gorilmektedir.
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Toplam surdurulebilirlik performansina yonelik aciklanan bilgi dizeyine iliskin
verilere bakildiginda; ekonomik, cevresel ve sosyal performansa yonelik agiklanan bilgi
dizeyine benzer sonuclar gozlenmektedir. Yerel payr %50°nin altinda yer alan
sirketlerin olusturdugu grupta toplam sdrdarilebilirlik bilgisi aciklama diizeyi daha
yuksektir (117,7073>96,679). Yerel payinin azalmasina bagl olarak agiklanan bilgi
dizeyinin yuksek oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 4.8. ise Mann-Whitney U testinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4.8. Sahiplik Yapisina Gére Mann-Whitney U Testi Sonuclari

EKO CEV S0S SUR
Mann-
Whitney U | 1259.000| 995,500 | 1114000 1043,000
W'COXO” 4580,000 | 4316,500| 4435,000| 4364,000
z 2,182 -3,607 -2,963 -3,348
Asymp.
Sig. (2- 0,029 0,000 0,003 0,001
tailed)

Tablo 4.8."den Mann-Whitney U testi sonuclarina bakildiginda; p (sig.) degerinin
EKO icin 0,029, CEV icin 0,000, SOS icin 0,003 ve SUR icin 0,001 oldugu
gorulmektedir. Bu sonug; sahiplik yapisina gore iki grubun ortalamalari arasinda
istatistiki olarak anlamli bir farkhihk oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
ekonomik, cevresel, sosyal ve toplam surdirtlebilirlik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi diizeyi sahiplik yapisina gore farklilik gostermektedir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi;

“A-H4:  Sirketlerin strdirulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik,
cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari dizeyi sahiplik yapisina gore farklilik
gostermektedir.”

hipotezi KABUL edilmis olur.

Sonug olarak sirketlerin ekonomik, cevresel, sosyal ve toplam surdurulebilirlik
performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi diizeyinin sahiplik yapisina gore
istatistiki acidan anlaml bir farklilik gostermesi ¢alismanin beklentileriyle uyumludur.
Tablo 4.7.’deki veriler yerel sahipligi daha yiksek olan sirketlerin ekonomik, cevresel,
sosyal ve toplam sirdurilebilirlik performans gostergelerine iliskin agikladiklari bilgi
dizeyi ortalamalarinin daha disiik oldugunu goéstermistir. Bu sonug; GRI raporlama

cercevesinde yer alan ekonomik, gevresel ve sosyal performans gostergelerinin yerel
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sahipligi yuksek olan sirketlerde benimsenmesinin daha yavas oldugunu, buna karsilik
yerel sahipligi daha dusik olan sirketlerde bu gostergeleri benimsemenin daha hizl
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna bagli olarak yerel sahipligi disuk olan sirketlerin
ekonomik, cevresel ve sosyal performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi
dizeyi ortalamalari daha yiksek c¢ikmistir. Yerel sahipligi dusiik olan sirketlerin,
yabanci ortaklarinin sirdurdlebilirlik raporlamasi konusundaki uygulamalarini takip
etmesi veya yabanci ortaklarinin bu konudaki beklenti ve yonlendirmeleri bu sonuca yol
acmis olabilir.

Strdirilebilirlik performans gostergelerine (EKO, CEV, SOS ve SUR) iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin sektor, sirket blyukligu, sirket yasi ve sahiplik yapisina gore
farklilik gosterip gostermedigine iliskin yapilan analizlerin sonucu 6zet olarak tablo
4.9.”da gosterilmistir.

Tablo 4.9. Sektor, Sirket Buyukligu, Sirket Yasi ve Sahiplik Yapisi Degiskenlerine Gére Analiz Sonuglari
Ozeti

) Sirket . -

Sektor Biyukligi Sirket Yasl Sahiplik Yapisi

istatistiki olarak istatistiki olarak | istatistiki olarak | istatistiki olarak
EKO anlamli bir anlamli bir anlamli bir anlamli bir
farklilik yok farklilik var farklilik yok farklilik var

istatistiki olarak istatistiki olarak | istatistiki olarak | istatistiki olarak
CEV anlamli bir anlamli bir anlamli bir anlamli bir
farklihk var farklihk yok farklihk yok farklilik var

istatistiki olarak istatistiki olarak | istatistiki olarak | istatistiki olarak
SOS anlamli bir anlamli bir anlamli bir anlamli bir
farklilik yok farklilik yok farklilik yok farkhlik var

) istatistiki olarak istatistiki olarak | istatistiki olarak | istatistiki olarak
SUR anlamli bir anlamli bir anlamli bir anlamli bir
farklilik yok farklilik yok farklilik yok farkhlik var

Tablo 4.9.’da goruldugi gibi strdurilebilirlik performans gostergelerine (EKO,
CEV, SOS ve SUR) iliskin agiklanan bilgi diizeyi; sirket yasina gére istatistiki olarak
anlamli bir farklilik gdstermezken; sahiplik yapisina goére anlamli bir farklilik
gOstermektedir. Ayrica sirket buyukligine gore ekonomik performans gdstergelerine
(EKO)
gostermektedir. Bununla birlikte sekttre gore cevresel (CEV) performans gostergelerine

iliskin aciklanan bilgi dizeyi istatistiki agidan anlamli bir farklilik

iliskin acgiklanan bilgi dlizeyi de istatistiki olarak anlamli bir farklilik gostermektedir.
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Sonug olarak sektore gore cevresel, sirket buyikligiine gore ekonomik ve sahiplik
yapisina gore batun strdurulebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi
dizeyi farklilik gostermektedir.

4.3. Surdirilebilirlik Performans Gostergelerine iliskin  Agiklanan  Bilgi

Diizeyinin Finansal Performans Uzerine Etkisinin Analizine Yénelik Bulgular

Calismanin temel amaci; sirketlerin strdrilebilirlik performans gostergelerine
iliskin acikladiklari bilgi duzeyinin finansal performans zerine etkisini arastirmaktir.
Bu amaci gergeklestirebilmek amaciyla calismada panel veri analizi gerceklestirilmistir.
Hem sabit etkiler hem de tesadufi etkiler panel veri modellerinde, hata terimlerindeki
degisen varyans ve otokorelasyon sorununu giderebilmek amaciyla “White cross
section” agirhklandirma ydnteminden yararlaniimistir (Guney, 2013, s. 162; Bozkurt,
2015, s. 73). White cross section ydntemi, ayni anda degisen varyans ve otokorelasyona
karsi daha saglikli sonuglar elde edebilmek icin kullanilan bir tahmin etme yéntemidir?.

Sirketlerin strdurulebilirlik performans gostergelerine (EKO, CEV ve SOS)
yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin finansal performans (zerine etkileri incelendikten
sonra her bir bagimh degisken igin olusturulan panel veri modellerine kontrol
degiskenleri olarak sektor, sirket blyuklugi, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri
eklenmistir. Boylelikle sektor, sirket buylkligu, sirket yasi ve sahiplik yapisi dikkate
alindiginda; sirketlerin strdurulebilirlik performans gostergelerine (EKO, CEV ve SOS)
yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin finansal performans tzerine etkileri incelenmistir.
Bu kontrol degiskenlerinin dahil oldugu modelleri incelemek amaciyla panel veri
modellerinden tesadifi etkiler modeli kullanilacaktir. Clnki sabit etkiler modeline
kontrol degiskenleri eklendiginde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmakta ve
olusturulan model tahmin edilememektedir. Yine bu kisimda yapilacak panel veri
analizinde degisen varyans ve otokorelasyon sorununa karsi daha saghkli tahminler
yapabilmek i¢in White cross section yontemi kullaniimistir.

Panel veri analizine iliskin bulgular ve bu bulgulara iliskin degerlendirmelere

asagidaki bolumlerde yer verilmistir.

20 http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/pool-Pooled Estimation.html#ww187886

(Erisim tarihi: 20.07.2017)
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4.3.1. Surduarilebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin aktif karhihgr Gzerindeki etkisine yonelik bulgular

Sardurulebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) agiklanan

bilgi dizeyinin aktif k&rhili§1 Gzerine etkisi, Hausman testi sonuclarina gore tesadifi

etkiler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglari tablo 4.10.’da

gOsterilmistir.

Tablo 4.10. Surdarilebilirlik Skorlarinin AK Uzerindeki Etkisi

Bagimli degisken: AK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 91

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar | t istatistikleri | p (olasilik)
C 0,008093 0,018449 0,438679 10,6620
EKO 0,001149 0,001123 1,022421 10,3094
CEV 0,000790 0,000362 2,180598 | 0,0319**
SOS 0,000757 0,000311 2,432421(0,0170**
R2 0,196945
F istatistigi 7,112095
F istatistigi P degeri 0,000250
Durbin Watson istatistigi 1,937777

**065 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli

Tablo 4.10.’dan gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000250) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degismeyi
aciklama giiciinii g6stermektedir. Tablo 4.10.°da goriilen R® degeri olan 0,196945;
bagimli degiskende meydana gelebilecek yaklasik %20’lik degismenin, bu modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerle agiklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Hata terimlerinin ardisik degerleri arasinda iliski olmasi durumu otokorelasyon
olarak ifade edilir. Regresyon analizinde saghkli yorumlar yapilabilmesi i¢in kurulan
modelde otokorelasyonun olmamasi gerekir. Durbin Watson istatistigi, otokorelasyonun
test edilmesinde sik kullanilan bir yontemdir. Genel olarak Durbin Watson istatistik
degeri O ile 4 arasinda yer almaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2 civarinda
olmasi, modelde otokorelasyon olmadigini gdstermektedir (Yildirtan, 2010, s. 163;
Kutlar, 2005, s.157). Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi (1,93),

modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.
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Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lzerindeki etkileri incelendiginde; CEV
ve SOS’un aktif k&rlhilig1 Gzerinde istatistiki olarak anlamli pozitif etkiye sahip oldugu
gOzukmektedir (p degerleri sirasiyla; 0,0319 ve 0,017). Diger bir ifadeyle cevresel ve
sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinde meydana gelebilecek
artis, aktif karhihgini olumlu yonde etkileyecektir. Bagimsiz degiskenlerin katsayilarina
bakildiginda diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla; CEV bagimsiz degiskeninde
meydana gelebilecek “1 birimlik artis aktif karliligi uzerinde 0,00079 birimlik artis”
meydana getirecektir. SOS bagimsiz degiskeninde meydana gelebilecek “1 birimlik
artis ise aktif karlihgi uzerinde 0,000757 birimlik artis” olusturacaktir. Buna karsilik
EKO bagimsiz degiskeninin aktif karlihgi Gzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip olmadigi sonucu ortaya ¢ikmistir (p>0,30949).

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H1: Sirketlerin surdurulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde pozitif
etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0.000792<0,05).

Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (model 1)
kontrol de@iskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri analizine
yonelik sonuglar tablo 4.11.’de gosterilmistir:

Tablo 4.11. Sektorlerin AK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: AK
Yontem: Tesaddifi etkiler panel veri yontemi
Toplam panel (dengesiz) verisi: 91
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Bagdimsiz degiskenler | Katsayilar Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C -0,018839 0,037435 -0,503238 | 0,6161
EKO 0,001209 0,001158 1,044128 | 0,2994
CEV 0,000721 0,000362 1,994195 | 0,0493
SOS 0,000839 0,000269 3,125884 | 0,0024
MALI -0,012014 0,031293 -0,383934 | 0,7020
IMALAT 0,046446 0,033345 1,392879 (10,1673
R2 0,304325
F istatistigi 7,436692
F istatistigi P degeri 0,000008
Durbin Watson istatistigi 2,076309
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Tablo 4.11.’den gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000008) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,304325 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek %30’luk degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki
degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yuksek olmasi modelin
glcuni artirmaktadir. Durbin Watson istatistik dederinin 2’ye yakin olmasi (2,07) da
modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gdstergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin aktif
karlihgr Gzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte CEV’in ve
SOS’un aktif karhihgi Uzerindeki etkisini gosteren katsayl sektorler modele dahil
edildikten sonra da istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug, sektorler kontrol edildikten
sonra bile CEV’in ve SOS’un aktif karhihgi Uzerinde olumlu etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir.  Sektorler arasinda sirketlerin - Gzellikle cevresel performans
gostergelerine iliskin agiklama duzeylerinin farkhlastigi disunildigunde; ¢alismadan
elde edilen bu sonuclar, hangi sektdrde hangi bagimsiz degiskenin nasil bir etki
gosterdigini gorebilmek amaciyla her sektore yonelik ayri ayri analizlerin yapilmasi
konusunda tesvik edici olmaktadir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H1la: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0.0000<0,05).

Sirket buyuklugu: Sirket buytklugunin daha énce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 1) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen
panel veri analizine yonelik sonuclar tablo 4.12.’de gdsterilmistir:

Tablo 4.12. Sirket Buytklugiinin AK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: AK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 91

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler | Katsayilar Standart hatalar |t istatistikleri |p (olasilik)
C -0,036541 0,016647 -2,194975 | 0,0309
EKO 0,001023 0,001175 0,870799 | 0,3863
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[Tablo 4.12. (devam) Sirket Biiyiikliguniin AK Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

CEV 0,000785 0,000363 2,163267 | 0,0334

SOS 0,000859 0,000310 2,773453 | 0,0068

0-5 MiLYAR 0,045938 0,008856 5,187498 | 0,0000

5-90 MiLYAR 0,049379 0,010137 4,871123 | 0,0000

20-60 MiLYAR 0,053406 0,012787 4,176767 | 0,0001
R2 0,246310
F istatistigi 4,575288
F istatistigi P degeri 0,000460
Durbin Watson istatistigi 1,977101

Tablo 4.12.’den goriilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000460) 0,05’ten kuguktir. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gdstermektedir. R? degerinin 0,246310 olmasi ise; bagimli degiskende
meydana gelebilecek yaklasik %25’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giicinl artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin
olmasi (1,97) da modelde otokorelasyon sorununun olmadi§ini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢cikmasi; sirket biyukligu kontrol edildikten
sonra surdirdlebilirlik performans gdstergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin aktif
karlihgi tzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte CEV ve SOS’un
sirket blyukligu dikkate alindiktan sonra da istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gorulmektedir. Ayrica tablodaki sonuclar, farkli sirket buyikligune sahip
sirketler arasinda surdurilebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklama dizeyleri
arasindaki farkliliklarin 6nemli hale geldigini ifade etmektedir. Buna bagh olarak farkl
sirket buyukliklerinin CEV ve SOS ile aktif karlihgi iliskisi Uzerinde etkili oldugu
soylenebilir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H1b: Sirket buyuklugi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (modelin p degeri 0,000460<0,05).

Sirket yasi: Sirket yasinin daha Once olusturulmus olan panel veri modeline
(model 1) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri

analizine yonelik sonuclar tablo 4.13.’te g6sterilmistir:
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Tablo 4.13. Sirket Yasinin AK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: AK
Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi
Toplam panel (dengesiz) verisi: 91
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C -0,0229 0,01905 -1,202129 | 0,2327
EKO 0,001254 0,00105|  1,194266 | 0,2357
CEV 0,000748 0,000325|  2,301562 | 0,0238
SOS 0,000789 0,000289 2,735985 | 0,0076
0-30 YAS 0,00587 0,031004 0,189313 | 0,8503
30-60 YAS 0,050674 0,010611 4,775442 | 0,0000
R2 0,276139
F istatistigi 6,485157
F istatistigi P degeri 0,000037
Durbin Watson istatistigi 2,068677

Tablo 4.13.’ten gorllecegi lGzere modelin anlamhgini gosteren F istatistiginin p
degeri (0,000037) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,276139 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek yaklasik %28’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giicinl artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin
olmasi (2.06) da modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sirket yasi kontrol edildikten sonra
surddralebilirlik performans gdstergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin aktif
karlihgi tzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte CEV ve SOS’un
sirket yasi dikkate alindiktan sonra da istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. Farkli sirket yasina sahip sirketlerde CEV ve SOS’un aktif karliligi
uzerindeki etkisi degismektedir. Buna bagli olarak farkl sirket yaslarinin CEV ve SOS
ile aktif karhhgr iliskisi Uzerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H1c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0,000037<0,05).

150



Sahiplik yapisi: Sahiplik yapisinin daha 6nce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 1) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen
panel veri analizine yonelik sonuglar tablo 4.14.’te gosterilmistir:

Tablo 4.14. Sahiplik Yapisinin AK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: AK
Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi
Toplam panel (dengesiz) verisi: 91
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Bagdimsiz degiskenler | Katsayilar Standart hatalar |t istatistikleri |p (olasilik)
C 0,008820 0,021219 0,415668 | 0,6787
EKO 0,001167 0,001127 1,035868 | 0,3032
CEV 0,000790 0,000369 2,140066 | 0,0352
SOS 0,000745 0,000314 2,371625|0,0199
YEREL -0,000265 0,015282 -0,017361 | 0,9862
R2 0,197025
F istatistigi 5,275431
F istatistigi P degeri 0,000756
Durbin Watson istatistigi 1,955612

Tablo 4.14.’ten gorllecegi lGzere modelin anlamhgini gosteren F istatistiginin p
degeri (0,000756) 0,05’ten kiicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,197025 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek yaklasik %20’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giicinl artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin
olmasi (1.95) da modelde otokorelasyon sorununun olmadi§ini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sahiplik yapisi kontrol edildikten sonra
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin aktif
karlihgi tzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte CEV ve SOS’un
sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra da istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gorulmektedir. Sahiplik yapisi olarak modele dahil edilen degiskenlerin
katsayilarinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi; sahiplik yapisinin CEV ve SOS’un aktif
karlihgi Gzerindeki etkisinde anlamli bir farklilik yaratmayacagini ifade etmektedir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;
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B-H1d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin aktif karlilig1 Gzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0,00756<0,05).

EKO, CEV ve SOS’un aktif karlihgi Gzerine etkisine yonelik analiz sonuclari

tablo 4.15.’te 6zet olarak gosterilmektedir.

Tablo 4.15. Aktif Karlihgina Yonelik Ozet Sonuglar

EKO CEV SOS
Kontrol + +
degiskensiz
Sektor + +
Sirket Buyuklugu + +
Sirket Yasl + +
Sahiplik Yapisi + +

Tablo 4.15.’te de gorlldigu gibi ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyinin (EKO) hicbir sekilde aktif karliligi (zerinde etKisi
bulunmamaktadir.

Cevresel ve sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyi (CEV
ve SOS) aktif karlihgi Uzerinde; sektor, sirket buyukligu, sirket yasi ve sahiplik yapisi
degiskenleri modele dahil edildiginde de anlamh pozitif etkiye sahiptir. Dolayisiyla
CEV’in ve SOS’un aktif k&rhiligi uzerindeki pozitif etkisi, cesitli acilardan kontrol
edildiginde de anlamhdir. Diger bir ifadeyle bir sirketin icinde bulundugu sektore,
sirketin buyukligune, sirketin yasina ve sirketin sahiplik yapisina bagh olmaksizin
CEV’in ve SOS’un aktif karlihgi Gzerinde pozitif etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

4.3.2. Surduarilebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin 6zkaynak karhhgr Gzerindeki etkisine yonelik bulgular

Surduralebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) agiklanan
bilgi duzeyinin 6zkaynak karlilig1 Uzerine etkisi Hausman testi sonuglarina goére sabit
etkiler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglari tablo 4.16.’da yer
almaktadir.
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Tablo 4.16. Surdirilebilirlik Skorlarinin OzKK Uzerindeki Etkisi

Bagimh degisken: OZKK

Yontem: Sabit etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 91

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C 0,261771 0,110591 2,367024 | 0,0210
EKO 0,012127 0,007475 1,622359 | 0,1097
CEV 0,005530 0,003208 1,723916 | 0,0896***
S0S -0,002920 0,002087 -1,399104 | 0,1667
R2 0,571930
F istatistigi 3,237390
F istatistigi P degeri 0,000074

Durbin Watson istatistigi ~ 2,408185
***0/510 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamh

Tablo 4.16.’dan gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000074) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? degerinin 0,57193 olmasi; bagimli dediskende meydana gelebilecek
%57’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerle
aciklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiksek olmasi modelin gucini
artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi (2,40) da modelde
otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken (zerindeki etkileri incelendiginde;
CEV’in 6zkaynak karhihgi Gzerinde %10 énem dizeyinde istatistiki olarak anlamli
pozitif etkiye sahip oldugu goérilmektedir (p degeri: 0,0896). Diger bir ifadeyle cevresel
performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinde meydana gelebilecek artis,
Ozkaynak kéarhhigini olumlu yonde etkileyecektir. Ayrica CEV bagimsiz degiskeninde
meydana gelebilecek “1 birimlik artis 6zkaynak karliligi Gizerinde 0,00553 birimlik bir
artis” yaratacaktir. Buna karsilik EKO ve SOS bagimsiz degiskenlerinin 6zkaynak
karhhgr Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucu ortaya
citkmistir.

Bu sonuglara gore;

B-H2: Sirketlerin surdurulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi dizeyinin sirketin d6zkaynak karhhgr Gzerinde
pozitif etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0.000074<0,05).
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Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (model 2)
kontrol de@iskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri analizine
yonelik sonuglar tablo 4.17.’de g0osterilmistir:

Tablo 4.17. Sektorlerin OZKK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimh degisken: OZKK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)

C -0,026035 0,172303 -0,151101 0,8803

EKO 0,006941 0,005605 1,238253 0,2191

CEV 0,005094 0,002323 2,192732 0,0311

SOS 0,000535 0,000991 0,539702 0,5908

MALI 0,110572 0,139375 0,793342 0,4298

IMALAT 0,146423 0,148402 0,986664 0,3266
R2 0,255088
F istatistigi 5,752997
F istatistigi P degeri 0,000129

Durbin Watson istatistigi ~ 1,778715

Tablo 4.17.’den gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000129) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,255088 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek %25’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz deg@iskenlerdeki
degisimlerle agiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yuksek olmasi modelin
glcund artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin olmasi (1,77) da
modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinin 6zkaynak
karlihgr Uzerinde pozitif etkisi oldugunu ifade etmektedir. Cunkii CEV’in 6zkaynak
karlihgi tzerindeki etkisini gosteren katsayi, sektorler modele dahil edildikten sonra da
istatistiki olarak anlamhdir. Bu sonug, sektérler kontrol edildikten sonra bile CEV’in
Ozkaynak kéarhhgr Gzerinde olumlu etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sektorler
arasinda sirketlerin 06zellikle cevresel performans gostergelerine iliskin aciklama
dizeylerinin farkhilastigi disundldiginde; ¢alismadan elde edilen bu sonuglar, hangi
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sektorde hangi bagimsiz degiskenin nasil bir etki gosterdigini gérebilmek amaciyla her
bir sektdr icin ayri ayri analizlerin yapilmasi konusunda yol gésterici olmaktadir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H2a: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir.

Sirket buyuklugu: Sirket buytklugunin daha énce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 2) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen

panel veri analizine yonelik sonuclar tablo 4.18.’de gdsterilmistir:

Tablo 4.18. Sirket Buytklugiinin OZKK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimh degisken: OZKK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)

C 0,065752 0,054044 1,216641 | 0,2272

EKO 0,006339 0,005773 1,098018 | 0,2754

CEV 0,005244 0,002271 2,309424 10,0234

SOS 0,000589 0,001074 0,548444 10,5849

0-5 MiLYAR -0,014584 0,058747 -0,248249 | 0,8046

5-20 MiLYAR 0,067813 0,045717 1,483303(0,1418

20-60 MiLYAR 0,048166 0,028623 1,682794 | 0,0962
R2 0,227444
F istatistigi 4,072604
F istatistigi P degeri 0,001252

Durbin Watson istatistigi 1,748097

Tablo 4.18.’den goriilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,001252) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,227444 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek vyaklasik %23’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giicinl artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin
olmasi (1,74) da modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.
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Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sirket buyukligl dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinin 6zkaynak
karlihgi tzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. CEV’in sirket biytkligi dikkate
alindiktan sonra da istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir.
Bununla birlikte sirket blyukltgune bagh olarak cevresel performans gostergelerine
iliskin aciklanan bilgi dizeyinin 6zkaynak karliligina etkisi cok buayik farkliliklar
gostermemektir. Bu sonug; cevresel performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi
dizeyinin sirket buytkltgune gore farklilik gostermedigini ortaya koyan Kruskal Wallis
testi sonuglariyla tutarlilik gostermektedir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H2b: Sirket buyuklugi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklar bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (modelin p degeri 0,001252).

Sirket yasi: Sirket yasinin daha Once olusturulmus olan panel veri modeline
(model 2) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri
analizine yonelik sonuclar tablo 4.19.’da g0osterilmistir:

Tablo 4.19. Sirket Yasinin OZKK Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimh degisken: OZKK
Yontem: Tesaddifi etkiler panel veri yontemi
Toplam panel (dengesiz) verisi: 90
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C 0,073543 0,044805 1,641423|0,1044
EKO 0,006973 0,005527 1,261659 | 0,2106
CGEV 0,005098 0,002248 2,267624 | 0,0259
SOS 0,000559 0,000971 0,575947 | 0,5662
0-30 YAS -0,10035 0,136785 -0,733631 | 0,4652
30-60 YAS 0,04918 0,03103 1,584920 | 0,1167
R2 0,257734
F istatistigi 5,833390
F istatistigi P degeri 0,000113
Durbin Watson istatistigi 1,781501

Tablo 4.19.’dan gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000113) 0,05’ten kiicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu

156



gostermektedir. R? dederinin 0,257734 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek yaklasik %26°hk degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giicinl artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin
olmasi (1,78) da modelde otokorelasyon sorununun olmadi§ini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sirket yasi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinin 6zkaynak
karhihgr Uzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. CEV’in sirket yasi dikkate
alindiktan sonra da istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goérilmektedir.
Sirket yasi olarak modele dahil edilen degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasi; sirket yasinin CEV’in 6zkaynak kéarhiligi uzerindeki etkisinde anlamli
bir farklilik yaratmayacagini ifade etmektedir. Bu durum, strdurulebilirlik performans
gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin sirket yasina gore farklilk
goOstermedigini ifade eden Kruskal Wallis testi sonuclariyla tutarlilik gostermektedir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H2c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0,000113<0,05).

Sahiplik yapisi: Sahiplik yapisinin daha 6nce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 2) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen
panel veri analizine yonelik sonuclar tablo 4.20.’de gdsterilmistir:

Tablo 4.20. Sahiplik Yapisinin OZKK Uzerindeki Etkileri

Bagimh degisken: OZKK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C 0,065570 0,080369 0,815862 | 0,4169
EKO 0,006316 0,005399 1,169885 | 0,2453
CEV 0,005226 0,002134 2,448391 | 0,0164
SOS 0,000577 0,000982 0,588008 | 0,5581
YEREL 0,026977 0,049262 0,547614 | 0,5854
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[Tablo 4.20. (devam) Sahiplik Yapisinin OZKK Uzerindeki Etkileri]

R2 0,210894
F istatistigi 5,679196
F istatistigi P degeri 0,000423
Durbin Watson istatistigi 1,697321

Tablo 4.20.’den gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,000423) 0,05’ten kicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,210894 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek yaklasik %21’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giicinl artirmaktadir. Durbin Watson istatistik degerinin 2’ye yakin
olmasi (1,70) da modelde otokorelasyon sorununun olmadi§ini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sahiplik yapisi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi duzeyinin 6zkaynak
karlihgi Uzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. CEV’in sahiplik yapisi dikkate
alindiktan sonra da istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir.
Sahiplik yapisi olarak modele dahil edilen degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasi; sahiplik yapisinin CEV’in 6zkaynak karlihgi dzerindeki etkisinde
anlaml bir farklilik yaratmayacagini ifade etmektedir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H2d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklar bilgi
dizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi tzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0,00423<0,05).

EKO, CEV ve SOS’un 6zkaynak kéarlihgi Gzerine etkisine yonelik analiz sonuclari
tablo 4.21.’de Ozet olarak gosterilmektedir.

Tablo 4.21. Ozkaynak Karliliina Yénelik Ozet Sonuglar

EKO CEV SOS
Kontrol +
degiskensiz
Sektor - +
Sirket Buyuklugu - +
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[Tablo 4.21. (devam) Ozkaynak Karlihgina Yonelik Ozet Sonuclar]

Sirket Yasl - + )

Sahiplik Yapisi - + )

Tablo 4.21.’de de gorildugu gibi ekonomik ve sosyal performans gostergelerine
iliskin aciklanan bilgi dizeyinin (EKO ve SOS); sektor, sirket buyukligd, sirket yasi ve
sahiplik yapisi kontrol altina alindiktan sonra da 6zkaynak karhhgi lzerinde etkisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla “EKO ve SOS’un dzkaynak Karliligi Gzerinde etKisi
yoktur” denilebilir.

Cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi duzeyinin (CEV)
Ozkaynak karlihgi Gzerindeki etkisi; sektor, sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik
yapisi modele dahil edildiginde de devam etmektedir. Dolayistyla CEV’in 6zkaynak
karlihgr uzerindeki pozitif etkisi, cesitli acilardan kontrol edildiginde de anlamlidir.
Diger bir ifadeyle bir sirketin icinde bulundugu sektore, sirketin blyukliglne, sirketin
yasina ve sirketin sahiplik yapisina bagli olmaksizin CEV’in 6zkaynak karliligi
uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu soylenebilir.

4.3.3. Surdurilebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin PD/DD orani tzerindeki etkisine yonelik bulgular

Surduralebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) agiklanan

bilgi diizeyinin PD/DD orani Uzerine etkisi Hausman testi sonuclarina gore tesadfi

etkiler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglari tablo 4.22.’de yer

almaktadir.

Tablo 4.22. Sirdirilebilirlik Skorlarinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkisi

Bagimli degisken: PD/DD orani

Yontem: Sabit etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Badimsiz degiskenler | Katsayilar Standart hatalar t istatistikleri p (olasilik)
C 1,514614 0,420909 3,598434 0,0005
EKO -0,033209 0,033344 -0,995959 0,3221
CEV 0,007335 0,009418 0,778872 0,4382
SOS 0,011820 0,004730 2,499050 0,0144
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[Tablo 4.22. (devam) Siirduriilebilirlik Skorlarinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkisi]

R2 0,063241
F istatistigi 1,935286
F istatistigi P degeri 0,129903
Durbin Watson istatistigi 1,147462

Tablo 4.22.’den gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,129903) 0,05’ten blyuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. R? degerinin de 0,06 gibi dusik cikmasi; bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan PD/DD orani Uzerinde meydana gelebilecek degisimleri
aciklamada onemli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle
PD/DD oraninda meydana gelecek degisimler, modelin bagimsiz degiskenleri olan
EKO, CEV ve SOS tarafindan agiklanamamaktadir. Ayrica modelin bagimsiz
degiskenleri olan EKO ve CEV’e ait p degerleri de 0,05’ten blyik, yani istatistiki
olarak anlamsizdir. SOS’a ait p degeri 0,05’ten kiiciik olmasina ragmen model istatistiki
olarak anlamsiz ¢iktigi icin SOS’a ait katsayi da anlamli bir sekilde yorumlanamaz.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H3: Sirketlerin strdirdlebilirlik performans gdstergelerine(ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi duzeyinin sirketin PD/DD orani Uzerinde pozitif
etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0.129903>0,05).

Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (model 3)
kontrol de@iskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri analizine

yOnelik sonuglar tablo 4.23.’te gosterilmistir:

Tablo 4.23. Sektérlerin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: PDDD

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri p (olasilik)
C 1,048656 0,656827 1,596549 0,1141
EKO -0,031733 0,021844 -1,452679 0,1500
CEV 0,006754 0,005526 1,222113 0,2251
SOS 0,011834 0,005972 1,981396 0,0508
MALI -0,637861 0,739493 -0,862565 0,3908
IMALAT 1,175753 0,668430 1,758976 0,0822
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[Tablo 4.23. (devam) Sektorlerin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

R2 0,158312
F istatistigi 3,159881
F istatistigi P degeri 0,011580
Durbin Watson istatistigi 1,261520

Tablo 4.23.’ten gorllecegi lGzere modelin anlamhgini gosteren F istatistiginin p
degeri (0,011580) 0,05’ten kiicuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. R? dederinin 0,158312 olmasi ise; bagiml degiskende meydana
gelebilecek yaklasik %16’k degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giiciinu artirmaktadir.

Modelin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin PD/DD
orani Uzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Sektdrler modele dahil edildiginde
SOS’un PD/DD orani tzerindeki etkisi (%10 6nem dizeyinde) anlamli hale gelmistir.
Dolayisiyla sektorlerin SOS’un PD/DD orani ile iliskisinde etkili oldugu soylenebilir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H3a: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0,045344<0,05).

Sirket buyuklugu: Sirket buytklugunin daha énce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 3) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen
panel veri analizine yonelik sonuglar tablo 4.24.’te gosterilmistir:

Tablo 4.24. Sirket Biytkligiinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: PD/DD

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri p (olasilik)
C 0,321089 0,399456 0,803815 | 0,4238
EKO -0,033129 0,032352 -1,023999 | 0,3088
CEV 0,007052 0,009602 0,734419 | 0,4648
SOS 0,012323 0,004943 2,493103 | 0,0147
0-5 MILYAR 1,434011 0,801370 1,789449 | 0,0772
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[Tablo 4.24. (devam) Sirket Bliyiiklugiiniin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

520 MILYAR 1,922013 0,525204 3,659555 | 0,0004
20-60 MILYAR 0,976053 0,763426 1,278517 | 0,2046
R2 0,123283
F istatistigi 1,945235
F istatistigi P degeri 0,083010
Durbin Watson istatistigi ~ 1,253534

Tablo 4.24.’ten gorllecegi lGzere modelin anlamhgini gosteren F istatistiginin p
degeri (0,083010) 0,05’ten buyiktir. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle badimsiz degiskenlere ve kontrol
degiskenlerine ait veriler anlamli bir sonug ifade etmemektedir. R? degerinin 0,123283
ile disuk cikmasi da, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan PD/DD orani
uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi; sirket buyuklugi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin PD/DD
orani Uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sirket blyukligl modele dahil
edilmediginde de EKO, CEV ve SOS’un PD/DD orani (zerindeki etkisi anlamsiz
oldugu icin; sirket biyikluginin EKO, CEV ve SOS’un PD/DD ile iliskisinde etkili
olmadigi sdylenebilir.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H3b: Sirket buyuklugi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,083010>0,05).

Sirket Yasi: Sirket yasinin daha Once olusturulmus olan panel veri modeline
(model 3) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri

analizine yonelik sonuclar tablo 4.25.’te gosterilmistir:

Tablo 4.25. Sirket Yasinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagdimli degisken: PD/DD

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C 0,498456 0,434656 1,146784 | 0,2547

EKO -0,03147 0,030522 -1,031088 | 0,3055
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[Tablo 4.25. (devam) Sirket Yasinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

CEV 0,006814 0,008864 0,768741|0,4442

SOS 0,011868 0,004993 2,376713|0,0197

0-30 YAS 0,547796 0,657557|  0,8330780,4072

30-60 YAS 1,682966 0,574705|  2,928403 | 0,0044
R2 0,14355
F istatistigi 2,815849
F istatistigi P degeri 0,021193
Durbin Watson istatistigi 1,275739

Tablo 4.25.’ten gorllecegi lGzere modelin anlamhgini gosteren F istatistiginin p
degeri (0,021193) 0,05’ten kuguktir. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gdstermektedir. R? degerinin 0,14355 olmasi ise; bagimh degiskende
meydana gelebilecek yaklasik %14’lik degismenin, bu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle acgiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi modelin giiciinu artirmaktadir.

Modelin istatistiki olarak anlamli c¢ikmasi; sirket yasi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin PD/DD
orani (izerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Sirket yasi modele dahil edildiginde
SOS’un PD/DD orani Gzerindeki etkisi anlamli hale gelmistir. Dolayisiyla sirket yasinin
SOS’un PD/DD ile iliskisinde etkili oldugu soylenebilir.

Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilerek;

B-H3c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklar bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani lzerinde etkisi vardir.

hipotezi KABUL edilir (Modelin p degeri 0,021193<0,05).

Sahiplik Yapisi: Sahiplik yapisinin daha 6nce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 3) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen

panel veri analizine yonelik sonuclar 4.26.’da gdsterilmistir:

Tablo 4.26. Sahiplik Yapisinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: PD/DD

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 90

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri p (olasilik)
C 1,657825 0,382592 4,333141 0,0000
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[Tablo 4.26. (devam) Sahiplik Yapisinin PD/DD Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

EKO -0,032899 0,033938 -0,969392 0,3351

CEV 0,007308 0,009504 0,768993 0,4440

SOS 0,011706 0,004496 2,603865 0,0109

YEREL -0,216792 0,245186 -0,884194 0,3791
R2 0,065843
F istatistigi 1,497782
F istatistigi P degeri 0,210105
Durbin Watson istatistigi ~ 1,177015

Tablo 4.26.’dan gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,210105) 0,05’ten buyikttr. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle badimsiz degiskenlere ve kontrol
degiskenlerine ait veriler anlamli bir sonug ifade etmemektedir. R? degerinin 0,065843
ile oldukca disik ¢ikmasi da, bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken olan PD/DD
orani Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini gdstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi; sahiplik yapisi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin PD/DD
orani Uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sahiplik yapisi modele dahil
edilmediginde de EKO, CEV ve SOS’un PD/DD orani (zerindeki etkisi anlamsiz
oldugu icin; sahiplik yapisinin EKO, CEV ve SOS’un PD/DD ile iliskisinde etKkili
olmadigi diger bir ifadeyle sahiplik yapisina bagh olarak PD/DD oranina olan etkinin
degismedigi sdylenebilir.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H3d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,210105>0,05).

EKO, CEV ve SOS’un PD/DD orani zerindeki etkisine yonelik analiz sonuclari

tablo 4.27.’de Ozet olarak gosterilmektedir.

Tablo 4.27. PD/DD Oranina Yonelik Ozet Sonuclar

EKO CEV SOS
Kontrol
degiskensiz
Sektor - - +
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[Tablo 4.27. (devam) PD/DD Oranina Yénelik Ozet Sonuglar]

Sirket BuyukIiigii

Sirket Yas - - +

Sahiplik Yapisi

Tablo 4.27.’de de gorildugi gibi ekonomik ve cevresel performans gostergelerine
iliskin aciklanan bilgi diizeyinin (EKO ve CEV) sektor, sirket buytkluga, sirket yasi ve
sahiplik yapisi kontrol edildikten sonra da PD/DD orani (zerinde etkisi
bulunmamaktadir. Buna gdre “EKO ve CEV’in PD/DD orani Uzerinde etkisi yoktur”
denilebilir.

Sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin (SOS) PD/DD
orani Uzerindeki etkisi, sektorler ve sirket yasi modele dahil edildiginde anlamh hale
gelmektedir. Sirket blyukligl ve sahiplik yapisi modele dahil edildiginde ise SOS’un
PD/DD orani Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir. Buna
gore “SOS’un PD/DD orani Uzerinde pozitif etkisi vardir veya yoktur” seklinde
genellenebilir, kesin bir sonu¢ ifade edilemez. Ancak bu sonuclara gore; ileride
yapilacak calismalarda; belli bir sektore veya sirket yasi acisindan belli bir gruba
yonelik SOS’un PD/DD orani tzerindeki etkisinin test edilmesi suretiyle, daha ayrintilh

sonuclar elde edilebilir.

4.3.4. Surduarilebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan  bilgi
dizeyinin F/K orani tzerindeki etkisine yonelik bulgular
Surduralebilirlik performans gostergelerine iliskin (EKO, CEV ve SOS) agiklanan
bilgi diizeyinin F/K orani izerine etkisi Hausman testi sonuglarina gore tesadufi etkiler
panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuclari tablo 4.28.°de yer
almaktadir.

Tablo 4.28. Surdurilebilirlik Skorlarinin F/K Orani Uzerindeki Etkisi

Bagimli degisken: F/K orani

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 82

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Badimsiz degiskenler | Katsayilar | Standart hatalar t istatistikleri p (olasilik)
C 1,691443 6,169686 2,741537 0,0076

EKO -0,165195 0,262894 -0,628370 0,5316
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[Tablo 4.28. (devam) Siirduriilebilirlik Skorlarinin F/K Orani Uzerindeki Etkisi]

CEV -0,056996 0,070996 -0,802804 0,4245
SOS -0,052252 0,111093 -0,470342 0,6394
R2 0,023754
F istatistigi 0,632635
F istatistigi P degeri 0,596164
Durbin Watson istatistigi 1,140010

Tablo 4.28.’den goriilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,596164) 0,05’ten blyuktir. Bu, modelin istatistiki olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. R? degerinin de 0,02 gibi dusik cikmasi; bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan F/K orani (izerinde meydana gelebilecek degisimleri agiklamada
onemli bir etkiye sahip olmadigini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle F/K oraninda
meydana gelecek degisimler, modelin bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV ve SOS
tarafindan agiklanamamaktadir. Ayrica modelin bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV
ve SOS’a ait p degerleri de 0,05’ten biiyiik, yani istatistiki olarak anlamsizdir.

Bu sonugclara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H4: Sirketlerin surddrulebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, gevresel
ve sosyal) yonelik acikladiklar bilgi dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde pozitif etkisi
vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0.596164>0,05).

Sektor: Sektorlerin daha 6nce olusturulmus olan panel veri modeline (model 4)
kontrol de@iskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri analizine
yonelik sonuglar tablo 4.29.’da gosterilmistir:

Tablo 4.29. Sektdrlerin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: FK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 82

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler Katsayilar Standart hatalar |t istatistikleri p (olasilik)
C 1,242220 6,991595 1,776734 0,0796
EKO -0,131320 0,361644 -0,363119 0,7175
CEV -0,057963 0,103727 -0,558801 0,5779
SOS -0,050745 0,085918 -0,590616 0,5565
MALI -0,062462 6,336928 -0,009857 0,9922
IMALAT 7,380178 5,711538 1,292153 0,2002

166



[Tablo 4.29. (devam) Sektorlerin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

R2 0,072790
F istatistigi 1,193263
F istatistigi P degeri 0,320535
Durbin Watson istatistigi 1,187348

Tablo 4.29.’dan gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,320535) 0,05’ten buyiktir. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle badimsiz degiskenlere ve kontrol
degiskenlerine ait katsayilar anlamli bir sonug ifade etmemektedir. Ayrica R* degderinin
0,072790 olmasl, bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken olan F/K orani (zerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi; sektorler dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinin F/K orani
uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sektdrler modele dahil edilmediginde de
EKO, CEV ve SOS’un F/K orani Uzerindeki etkisi anlamsiz oldugu icgin; sektorlerin
EKO, CEV ve SOS’un F/K orani ile iliskisinde etkili olmadigi diger bir ifadeyle
sektorlere bagli olarak F/K oranina olan etkinin degismedigi soylenebilir.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H4a: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin strddrulebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,558854>0,05).

Sirket buyuklugu: Sirket buytklugunin daha énce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 4) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen

panel veri analizine yonelik sonuclar tablo 4.30.’da gdsterilmistir:

Tablo 4.30. Sirket Biytklugiinin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: F/IK

Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi

Toplam panel (dengesiz) verisi: 82

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagdimsiz degiskenler | Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri p (olasilik)
C 1,115393 5,558886 2,006504 | 0,0484
EKO -0,156229 0,238442 -0,655210 10,5143
CEV -0,060897 0,076686 -0,794104 | 0,4296
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[Tablo 4.30. (devam) Sirket Blyiiklugiiniin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi]

SOS -0,039997 0,115993 -0,344824 10,7312

0-5 MiLYAR 4,974123 3,010341 1,652345 | 0,1026

520 MILYAR 8,887607 3,939141 2256230 | 0,0270

20-60 MILYAR 6,064678 3,471530 1,746975 | 0,0847
R2 0,050278
F istatistigi 0,661741
F istatistigi P degeri 0,680635
Durbin Watson istatistigi ~ 1,207957

Tablo 4.30.’dan gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,680635) 0,05’ten buyiktir. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenlere ve kontrol
degiskenlerine ait veriler anlamli bir sonug ifade etmemektedir. R? degerinin 0,050278
ile oldukga disuk cikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan F/K orani
uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi; sirket buyuklugi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinin F/K orani
Uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sirket biylklugi modele dahil
edilmediginde de EKO, CEV ve SOS’un F/K orani lzerindeki etkisi anlamsiz oldugu
icin; sirket blyukliginin EKO, CEV ve SOS’un F/K orani ile iliskisinde etkili
olmadigi diger bir ifadeyle sirket biyiklugine bagh olarak F/K oranina olan etkinin
degismedigi sdylenebilir.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H4b: Sirket blyuklugl dikkate alindiktan sonra sirketlerin strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0.680635>0,05).

Sirket Yasi: Sirket yasinin daha Once olusturulmus olan panel veri modeline
(model 4) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen panel veri
analizine yonelik sonuclar tablo 4.31.’de g0Osterilmistir:
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Tablo 4.31. Sirket Yasinin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: F/IK
Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi
Toplam panel (dengesiz) verisi: 82
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Bagdimsiz degiskenler Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri | p (olasilik)
C 1,331186 5,815998 2,288834 | 0,0249
EKO -0,12701 0,292086 0,43485|0,6649
CEV -0,05415 0,066961 -0,808726 | 0,4212
SOS -0,04957 0,118955 -0,416694 | 0,6781
0-30 YAS -1,061182 1,821315 -0,582646 | 0,5619
30-60 YAS 5,940297 2,787987 2,130676 | 0,0364
R2 0,056607
F istatistigi 0,912052
F istatistigi P degeri 0,477878
Durbin Watson istatistigi 1,190316

Tablo 4.31.’den gorilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,477878) 0,05’ten buyuktur. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlaml
olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle badimsiz degiskenlere ve kontrol
degiskenlerine ait veriler anlamli bir sonug ifade etmemektedir. R? degerinin 0,056607
ile oldukga disuk cikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan F/K orani
uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz c¢ikmasi; sirket yasi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinin F/K orani
uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sirket yasi modele dahil edilmediginde
de EKO, CEV ve SOS’un F/K orani (zerindeki etkisi anlamsiz oldugu igin; sirket
yasinin EKO, CEV ve SOS’un F/K orani ile iliskisinde etkili olmadigi diger bir ifadeyle
sirket yasina bagl olarak F/K oranina olan etkinin degismedigi sdylenebilir.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H4c: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra sirketlerin  strdurdlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,477878>0,05).

Sahiplik Yapisi: Sahiplik yapisinin daha 6nce olusturulmus olan panel veri
modeline (model 4) kontrol degiskeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerceklestirilen
panel veri analizine yonelik sonuclar tablo 4.32.’de gdsterilmistir.
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Tablo 4.32. Sahiplik Yapisinin F/K Orani Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bagimli degisken: F/IK
Yontem: Tesadiifi etkiler panel veri yontemi
Toplam panel (dengesiz) verisi: 82
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Bagdimsiz degiskenler | Katsayilar | Standart hatalar |t istatistikleri p (olasilik)
C 1,634959 4,394446 3,720511 0,0004
EKO -0,159096 0,263401 -0,604005 0,5476
CEV -0,059049 0,068428 -0,862934 0,3909
SOS -0,048577 0,102458 -0,474110 0,6368
YEREL 0,534261 3,093510 0,172704 0,8633
R2 0,023483
F istatistigi 0,462928
F istatistigi P degeri 0,762707
Durbin Watson istatistigi  1,156681

Tablo 4.32.’den goriilecegi Uzere modelin anlamhgini gdsteren F istatistiginin p
degeri (0,762707) 0,05’ten buyiktir. Bu durum, modelin istatistiki olarak anlamli
olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle badimsiz degiskenlere ve kontrol
degiskenlerine ait veriler anlamli bir sonug ifade etmemektedir. R? degerinin 0,023483
ile oldukga disuk cikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan F/K orani
uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi; sahiplik yapisi dikkate alindiginda
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinin F/K orani
Uzerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Sahiplik yapisi modele dahil
edilmediginde de EKO, CEV ve SOS’un F/K orani Uzerindeki etkisi anlamsiz oldugu
icin; sahiplik yapisinin EKO, CEV ve SOS’un F/K orani ile iliskisinde etkili olmadigi
diger bir ifadeyle sahiplik yapisina bagl olarak F/K oranina olan etkinin degismedigi
soylenebilir.

Bu sonuglara gére HO hipotezi kabul edilerek;

B-H4d: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra sirketlerin surdurtlebilirlik
performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acgikladiklari bilgi
dizeyinin sirketin F/K orani tzerinde etkisi vardir.

hipotezi RED edilir (Modelin p degeri 0,762707>0,05).

EKO, CEV ve SOS’un F/K orani lzerindeki etkisine yonelik analiz sonuglari
tablo 4.33.’te 6zet olarak gosterilmektedir.
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Tablo 4.33. F/K Oranina Yénelik Ozet Sonuglar

EKO CEV SOS

Kontrol
degiskensiz

Sektor

Sirket Buyuklugu
Sirket Yasl
Sahiplik Yapisi

Tablo 4.33.’ten de goruldigu gibi ekonomik, cevresel ve sosyal performans
gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin (EKO, CEV ve SOS) hicbir sekilde F/K
orani (Uzerinde etkisi bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle sektor, sirket buyukluga,
sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri modele dahil edildiginde de EKO, CEV ve
SOS’un F/K orani zerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucu degismemektedir.
Dolayisiyla bu sonuglara gore EKO, CEV ve SOS’un F/K orani Uzerinde bir etkiye

sahip olmadigi séylenebilir.

Panel veri analizi sonuglari genel olarak degerlendirildiginde; strdirtlebilirlik
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyini temsilen modele dahil edilen
CEV ve SOS bagimsiz degiskenlerinin muhasebe temelli dlgiler olan aktif karliligi ve
Ozkaynak karliligr oranlari (zerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucuna ulastimistir. CEV, hem aktif karlihgi hem de ¢zkaynak karhhgi; SOS ise
sadece aktif karlihgi tGzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle cevresel ve
sosyal performans g0stergelerine yonelik aciklanan bilgi dizeyinde meydana
gelebilecek her birimlik artis aktif karlihgi Gzerinde; cevresel performans gostergelerine
yonelik agiklanan bilgi diizeyinde meydana gelebilecek her birimlik artis ise 6zkaynak
karlihgi tzerinde olumlu yonde etki gosterecektir. Bununla birlikte EKO, CEV ve SOS
bagimsiz degiskenlerinin piyasa temelli 6lculer olan PD/DD ve F/K oranlari izerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varilmistir. Piyasa temelli
oranlar; piyasada var olan bir¢ok faktor ve beklentiden etkilenerek sekillenebildigi icin
elde edilen sonuglar, calismanin bagimsiz degiskenleri olan EKO, CEV ve SOS’un
PD/DD ve F/K orani izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini géstermis olabilir.

Sektorler dikkate alindiginda; cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan

bilgi duzeyinin aktif karhhgr ve ozkaynak karlihgi 0zerinde, sosyal performans
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gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin (SOS) ise aktif k&rlihgi ve PD/DD orani
uzerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucu ortaya gikmistir.

Sirket buyukligu dikkate alindiginda; ¢evresel performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin (CEV) aktif karlihgi ve 6zkaynak kéarhhgi, sosyal performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin (SOS) ise aktif karliligi tzerinde anlamli
pozitif bir etkiye sahip oldugu, PD/DD ve F/K orani (zerinde ise anlaml bir etkiye
sahip olmadigi sonucu bulunmustur.

Sirket yasi dikkate alindiginda; cevresel performans gdstergelerine iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin (CEV) aktif karlihgi ve 6zkaynak kéarhhgi, sosyal performans
gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyinin (SOS) ise aktif k&rlihgi ve PD/DD orani
uzerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucu ortaya gikmistir.

Sahiplik yapisi dikkate alindiginda; cevresel performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin (CEV) aktif karlihgi ve 6zkaynak karhhgi, sosyal performans
gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinin (SOS) ise aktif karliligi izerinde anlamli
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulastimistir.

Panel veri analizi sonuclarinda dikkat ¢eken bir diger nokta ise ekonomik
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin (EKO) higbir kosulda

finansal performans gostergeleri tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmamasidir.
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5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER
5.1. Sonug

Son yillarda dinyada oldugu gibi Turkiye’de de sirdurulebilirlik raporu
yayinlayan sirket sayisinda dnemli bir artis gérilmektedir. Dinya genelinde kabul géren
bir raporlama cergevesi yayinlayicisi olan GRI’nin, 2006 yilinda yayinladigi G3
raporlama gercgevesi ile birlikte bu artisin ivme kazandigi soylenebilir. Strdarulebilirlik
raporu Yyayinlamak; sirketlerin paydaslarina yonelik sadece finansal agidan degil
ekonomik, cevresel ve sosyal konularda da hesap verebilir ve seffaf olmasinin bir
gostergesidir. Buna karsilik bazi ekonomistler (6zellikle Friedman), kérhliklarina katki
saglamadikca  sirketlerin  surdurdlebilirlik  raporlariyla ilgilenmeyecegini  ve
strdurdlebilirligin sirket hissedarlari agisindan resmi olmayan bir vergi niteliginde
oldugu gorustnd savunmustur (Nyit Chiong, 2010; Welter, 2011). Buna bagh olarak
zaman icerisinde sirketlerin surdurulebilirlik bilincinin artmasiyla beraber bunun
finansal performans Uzerine etkisinin nasil oldugu sorusu glindeme gelmistir. Bu
kapsamda calismanin temel amaci; sirddrilebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi
dizeyinin, sirketlerin finansal performansi Gzerindeki etkisinin arastirilmasidir.

Bu calismada ayrica; strdurilebilirlik raporlarinda aciklanan bilgi diizeyinin
sektor, sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi degiskenlerine gore farklihk
gOsterip gostermedigi incelenmistir. Bununla birlikte; sektor, sirket buyikligu, sirket
yasi ve sahiplik yapisi degiskenleri, surdirllebilirlik raporlarinda aciklanan bilgi
diizeyinin, sirketlerin finansal performansi tzerindeki etkisinin arastiriimasinda kontrol
degiskeni olarak dikkate alinmistir. Bu amaclar dogrultusunda; 2008-2014 ddnemini
kapsayan GRI raporlama cergevelerine gore surdirtlebilirlik raporu yayinlayan 30
sirketin verisi analizlere dahil edilmistir.

Yapilan istatistiki analizler sonucunda elde edilen bulgulara yonelik veriler 6zet
olarak tablo 5.1.’de sunulmustur.

Tablo 5.1. Calisma Sonuglarinin Ozet Gosterimi

Muhasebe Temelli Piyasa Temelli

A B Aktif Ozkaynak PD/DD FIK
Karlihg Karlihg orani orani
B-H1, +
(CEV ve (BQ'E'\Z/’)" B-H3, - B-H4, -
SOS)
B-H1la, +

) A-H1, + ' |B-H2a, + B-H3a, +
Sektor ) EV ve ! ! B-H4a, -
(GEV) Sog) | CEV) (SOS)
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[Tablo 5.1. (devam) Calisma Sonuglarinin Ozet Gosterimi]

B-Hib, +

Sirket Buyiklaga | 2H2 (CEVve |BH2D.+ B-H3b, - | B-Hdb, -
(EKO) Sog) " |GEV)

B-Hic, +
. ! B-H2c, + B-H3c, +

Sirket Yasl A-H3, - (S%ES\)/ ve (CEV) (SOS) B-H4c, -
AHA, + B-HLA, + | g oo s

Sahiplik Yapisi (EKO, CEV, [(CEV ve (QEV)’ B-H3d, - B-H4d, -
50S ve SUR) | S0S)

5.2. Tartisma ve Oneriler

Tablo 5.1.’de goruldugu gibi; ilk olarak surdarulebilirlik raporlarinda agiklanan
bilgi dlizeyinin (ekonomik, gevresel, sosyal ve toplam) sektor, sirket buyuklugu, sirket
yasi ve sahiplik yapisina gore farkhlhk gosterip gostermedigi analiz edilmistir.

Analiz sonuglari; sektdr agisindan degerlendirildiginde, sirketlerin cevresel
performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi diizeyi ortalamalarinin sektorlere
gore farkliliklar gosterdigine isaret etmektedir. Bu sonug; ¢evresel performansin ve
cevresel performansa iliskin  agiklamalarin  sektorler arasinda  farkhiliklar
gOsterebilecegini belirten Ullman (1985) ve Waddock ve Graves (1997)in gorusleriyle
tutarlilk gostermektedir. Ayrica ¢alismada elde edilen bu sonuglar, mesruiyet teorisini
desteklemektedir. Cunkt farkli sektorlerde yer alan sirketler, faaliyetlerinin
mesrulugunu saglayabilmek icin faaliyetlerinin cevresel boyutlarina yonelik farkl
diizeyde bilgilendirme yapma ihtiyaci duyabilir. Farkli sektorlerde yer alan sirketlerin;
farkl paydas beklentilerinin olmasi, farkli ¢evresel kontrollere tabi olmalari, sektorin
niteligine gore calisanlarina yonelik farkl is uygulamalarinin séz konusu olabilmesi
gibi sebepler cevresel performansa iliskin aciklanan bilgi duzeyinin farklilasmasinda
etkili olabilecek unsurlardir. Calismada da; bu durumu destekler nitelikte bulgular elde
edilmistir. Ornegin; tablo 4.1.’de gorildugi gibi cevresel agidan daha hassas bir sektor
olan imalat sektoriinde cevresel performans gostergelerine iliskin acgiklanan bilgi diizeyi
mali sekttre gore daha yuksek ¢ikmistir.

Ote yandan ekonomik, sosyal ve toplam performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyi ise sektorler arasinda farkliliklar gostermemektedir. Ekonomik,
sosyal ve toplam performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi duzeyinin sektorler
arasinda benzer Ozellikler gdstermesi sonucu ise; kurumsal teoriyi desteklemektedir.

Bununla birlikte bu sonug, GRI raporlama cergevesini kullanan sirketlerin farkh
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sektorlerde olsalar bile ekonomik, sosyal ve toplam performans gostergelerine iliskin
yaptiklari agiklamalarin karsilastirilabilecegini gostermektedir.

Sirket buyuklugine gore, sadece ekonomik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dlzeyinin istatistiki olarak anlamh farklihklar gésterdigi sonucuna
ulastimistir.  Sirket buytklugine gore ekonomik performans gdstergelerine iliskin
aciklanan bilgi duzeyinin farkhlasmasi; sirket blyukliginiun degismesine bagh olarak
sirketlerin ekonomik performansa yonelik daha fazla agiklama yapmaya istekli olduklari
seklinde degerlendirilebilir. Tablo 4.3.’te gorilen sonuglar da, sirket buytklugi yiksek
olan sirketlerin olusturdugu gruplarin ekonomik performansa iliskin acikladiklar bilgi
diizeyi ortalamasinin yiiksek oldugunu goéstermektedir.

Cevresel, sosyal ve toplam surdurulebilirlik performans gostergelerine iliskin
aciklanan bilgi dizeyi sirket buytklugine goére benzer 6zellikler gostermektedir. Bu
sonug, genel kabul goren bir raporlama gergevesi olan GRI raporlama gergevesini
kullanan sirketlerin farkli sirket buydkliklerine sahip olsalar bile gevresel, sosyal ve
toplam srdurdlebilirlik performans gdstergelerine iliskin yaptiklari agiklamalarin
karsilastirilabilmesinin  miimkin olabilecegini gostermektedir. Ayrica bu sonuclar;
sirket blyuklugine gore sirketlerin farkli kurumsal sosyal sorumluluk davranislari
gOsterebilecegini ifade eden Waddock ve Graves (1997), Orlitzky (2001) ve Peters ve
Mullen (2007)’in gorUsleriyle tutarhlik gostermemektedir. Bu durum; Tarkiye’de
faaliyet gosteren sirketlerde, sirket blyukliginin cevresel, sosyal ve toplam
strddrdlebilirlik performansina yonelik aciklamalar (zerinde 6nemli bir degisken
olmadigi seklinde degerlendirilebilir.

Sirket yasina gore ise; ekonomik, cevresel, sosyal ve toplam surdirtlebilirlik
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyi farkliliklar géstermemektedir.
Dolayisiyla bu sonug; sirket yasi ile surdarilebilirlik performansi arasinda pozitif yonde
iliski oldugunu ifade eden Roberts (1992) ve Moore (2001) ile negatif yonde iliski bulan
Cochran ve Wood (1984)’un goruslerinden farklilasmaktadir. Bu durum; calismanin
beklentileriyle uyumlu olmamakla birlikte, sirket yasinin sirddrilebilirlik performans
gostergelerine iliskin aciklamalar (zerinde istatistiki olarak 6nemli bir etkiye sahip
olmadi§i seklinde degerlendirilebilir. Ote yandan calisma sonuglari, farkl yillarda
kurulmus olsalar bile sirketlerin strdirtlebilirlik performans gdstergelerine yonelik
yaptiklari agiklamalarin karsilastirilabilecegini de gostermektedir. Ayrica bu durum GRI
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raporlama gergevesinin amaglarindan biri olan strdurtlebilirlik raporlamasinda
standartlasmanin saglanmasi konusunda énemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

Sahiplik yapisina gore sirketlerin ekonomik, cevresel, sosyal ve toplam
surddralebilirlik performans gostergelerine iliskin acikladiklari bilgi diizeyinin istatistiki
acidan anlamh bir farklihk gostermesi calismanin beklentileriyle uyumludur. Ayrica
tablo 4.7.’deki veriler yerel sahipligi daha ylksek olan sirketlerin ekonomik, cevresel,
sosyal ve toplam sirdurilebilirlik performans gostergelerine iliskin agikladiklari bilgi
diizeyi ortalamalarinin daha diisik oldugunu gostermektedir. Bu sonug; GRI raporlama
cercevesinde yer alan ekonomik, gevresel ve sosyal performans gostergelerinin yerel
sahipligi ylksek olan sirketlerde benimsenmesinin daha yavas, yabanci sahipligi yiksek
olan sirketlerde ise daha hizli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5.1.’de goruldugu tzere, calismanin ikinci kisminda ekonomik, cevresel ve
sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi duzeyinin; aktif karhilig,
Ozkaynak karliligi, PD/DD ve F/K orani Uzerindeki etkisine yonelik sonuclar yer
almaktadir.

Elde edilen sonuglara gore ekonomik performans gdstergelerine iliskin agiklanan
bilgi duzeyinin finansal performans gostergesi olarak secilen dort gosterge Gzerinde de
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi gorulmustir. Cevresel performans
gostergelerine iliskin acgiklanan bilgi dizeyinin, muhasebe temelli Olculer olan aktif
karlihgr ve dzkaynak karhhgr Gzerinde istatistiki olarak anlamli pozitif bir etkiye
sahip oldugu gorulmustir. Bu sonug; sirketlerin surdarilebilirlik raporlarinda gevresel
konularda acikladiklari bilginin artmasinin, aktif karlihgi ve 6zkaynak karliligini olumlu
bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Ayrica cevresel performans gdstergelerine
iliskin acgiklanan bilgi duzeyinin, piyasa temelli gostergeler olan PD/DD ve F/K orani
Uzerinde istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip olmadigi sonucu elde edilmistir.
Sosyal performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin ise sadece aktif
karlihg Gzerinde istatistiki olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu; 6zkaynak
karhihigi, PD/DD ve F/K orani (izerinde ise anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, sirketlerin surdurtlebilirlik raporlarinda sosyal
performans gdstergelerine iliskin acikladiklari bilgiyi artirmalarinin aktif karhhgini
olumlu olarak etkileyecegi soylenebilir. Ayrica bu sonuclar; surdartlebilirlik
performansi ile finansal performans arasinda pozitif iliski bulan Moskowitz (1972),
Cochran ve Wood (1984), Preston ve Q’Bannon (1997), Waddock ve Graves (1997),
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Jones ve dig. (2007), Peters ve Mullen (2007), Belu (2009), Leeto Ntoi (2010), Alpaslan
(2012), Arsoy ve dig. (2012), Taib ve dig. (2012), Ameer ve Othman (2012) ve Bachoo
ve dig. (2013)’nin calismalariyla tutarhdir.

Cahsmanin bu bolimunde elde edilen sonuglarda dikkat ¢ceken nokta; cevresel ve
sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyinin muhasebe temelli
gostergeler Gzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugudur. Piyasa temelli gostergeler
uzerinde ise anlamli bir etki gortlmemistir. Bu sonug; kurumsal sosyal performansin
piyasa temelli gostergelerden ziyade muhasebe temelli finansal performans
gostergeleriyle iliskili oldugu sonucuna ulasan Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003)’in
gorusleriyle tutarlidir. Bu sonuclari degerlendirirken piyasa temelli gostergeler tizerinde
etkili olabilecek hisse senedi piyasasina 6zgl daha farkl faktorlerin varligini da g6z
oniinde bulundurmak gerekebilir. Ote yandan, muhasebe temelli géstergeler olan aktif
karhihgr ve 6zkaynak karlihgr uzerinde olumlu etkilerin gorulmesi ise; sirketlerin is
yapma sureclerini  surdirtlebilirlik — dusuncesine gore yapilandirmasinin =~ ve
faaliyetlerinin cevresel ve sosyal etki ve sonuglari hakkinda paydaslarina
surddralebilirlik raporlarinda daha fazla bilgilendirme yapmasinin, sirketin finansal
performansinin lehine sonuglar verdigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica bu sonuglar;
sirketleri, surdarilebilirlik raporlarinda cevresel ve sosyal performanslarina yonelik
daha fazla bilgilendirme yapmalari konusunda tesvik etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin
faaliyetlerinin cevresel ve sosyal etkilerine yonelik aciklamalarini arttirmalari,
paydaslariyla iliskileri gelistirebilecegi gibi kurumsal amaclara ulasilmasini da
kolaylastirabilir. Genel olarak ¢alismanin bu bolimunde elde edilen sonuglara; aragsal
paydas teorisi acisindan bakildiginda; sirketlerin strdirilebilirlik raporlarinda cevresel
ve sosyal performansa yonelik aciklama yapmalari ve bu agiklamalarin dizeyini
arttirmalari, kurumsal finansal amaglara ulasmada bir ara¢ olarak degerlendirilebilir.
Clnk( aragsal paydas teorisi (Donaldson ve Preston, 1995); karlilik, buytime gibi
kurumsal amaclar ile paydaslarla olan iliskilerin ydnetimi arasindaki baglantilarin veya
bu baglantilar arasindaki eksikliklerin belirlenmesi olarak ifade edilmektedir.

Calismanin ikinci boluminde ayrica sektor, sirket buyikltgu, sirket yasi ve
sahiplik yapisi degiskenleri kontrol degiskenleri olarak panel veri modeline dahil
edilmistir.

Kontrol degiskenlerine iliskin sonuclar; sektorler dikkate alindiginda, sosyal
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin PD/DD orani (zerindeki
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etkisinin farklilastigini gostermektedir. Ayrica sirket yasi dikkate alindiginda da sosyal
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi dizeyinin PD/DD orani (zerindeki
etkisi degismektedir. Bununla birlikte CEV’in aktif karliligi ve 6zkaynak kéarlilig,
SOS’un ise aktif karlihgi Gzerinde; sektor, sirket boyutu, sirket yasi ve sahiplik yapisi
degiskenleri kontrol edildikten sonra da anlaml pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulastimistir. Diger bir ifadeyle CEV ve SOS aktif karhhgi, CEV ise 6zkaynak karhhgi
uzerinde; icinde bulunulan sektdre, sirketin boyutuna, sirketin yasina ve sahiplik
yapisina bagli olmadan anlamli pozitif etkiye sahiptir. Buna karsilik hangi sektérde
hangi bagimsiz degiskenin (ekonomik, cevresel ve sosyal performans gostergeleri)
finansal performans Uzerinde ne derecede etkili oldugunun belirlenmesine yonelik
sektor bazinda yapilacak calismalar, sektorel farkhihklarin daha ayrintili gérilmesine
katki saglayabilir.

Kontrol degiskenlerinin de dahil edilmesi suretiyle modellerden elde edilen
sonuglar genel olarak degerlendirildiginde;

a) Ekonomik performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi duzeyinin; sektor,
sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi kontrol altina alindiginda da aktif
karhhgi, 6zkaynak karlihgi, PD/DD ve F/K orani Uzerinde anlamh bir etkiye sahip
olmadigi sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla “Ekonomik performans gdstergelerine
iliskin aciklanan bilgi dizeyinin belirlenen finansal performans géstergeleri tzerinde
anlamli bir etkisi yoktur.” seklinde bir degerlendirme yapilabilir.

b) Cevresel performans gdstergelerine iliskin aciklanan bilgi duzeyinin, aktif
karlihgr ve ozkaynak karlihgi Gzerinde sektorler, sirket buyukltgu, sirket yasi ve
sahiplik yapisi kontrol edildiginde de anlamli pozitif etki gosterdigi belirlenmistir.
Dolayisiyla “Cevresel performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi duzeyi, aktif
karhhgr ve dzkaynak karliligr Gzerinde anlamli pozitif etkiye sahiptir.” seklinde genel
bir yargiya varilabilir.

c) Sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin; sektor,
sirket buyuklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi kontrol altina alindiginda da aktif
karlihgi Gzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Buna gore; ““Sosyal
performans gostergelerine iliskin agiklanan bilgi diizeyi, aktif karliligi Gzerinde anlaml
pozitif etkiye sahiptir.”” seklinde bir yargiya varilabilir.

Ote yandan sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin;
sektor ve sirket yasi kontrol altina alindiginda PD/DD orani Uzerinde pozitif etkiye
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sahip oldugu, sirket blyukligu ve sahiplik yapisi kontrol altina alindiginda ise PD/DD
orani Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore
“sosyal performans gostergelerine iliskin aciklanan bilgi dizeyinin PD/DD orani
uzerinde anlaml pozitif etkiye sahiptir.” seklinde genel bir yargiya varilamamistir. Bu
sonuca gore sektor bazinda ve sirket yasi acgisindan sosyal performans gostergelerine
iliskin agiklanan bilgi diizeyinin PD/DD orani tizerindeki etkisi ayrica incelenebilir.

Elde edilen bu sonuglarla birlikte ¢alismanin asagida belirtilen hususlarda katkilar
sagladigi dustnilmektedir:

e Bu calisma farkli sektorlerde yer alan sirketlerin ekonomik, gevresel ve sosyal
konularda yaptiklari agikmalara iliskin veriler sunmaktadir. Bununla birlikte, GRI
raporlama cercevesinde yer alan ekonomik, cevresel ve sosyal performans
gostergelerinin hepsinin dikkate alinmasi g¢alismanin genis kapsamli bir ¢alisma
oldugunu géstermektedir.

o Sirketlerin strdurulebilirlik raporlarinda agikladiklari bilgi diizeyinin sektor ile
birlikte sirket buylkligu, sirket yasi ve sahiplik yapisi agisindan farklilhklarinin
incelenmesi literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir.

e Surdirdlebilirlik performansi ve finansal performans arasindaki iliskiye daha
kapsamli bir bakis acisi kazandirilmistir. Muhasebe ve piyasa temelli finansal
performans gostergeleri ¢calismaya dahil edilerek tek bir finansal gostergeye dayanarak
yapilacak analizlere gore daha karsilastirilabilir sonuglarin elde edilmesi saglanmistir.

e Ayni zamanda sektor, sirket buyiklugu, sirket yasi ve sahiplik yapisi agisindan
surddralebilirlik raporlarinda agiklanan bilgi diizeyi ile finansal performans arasindaki
iliski incelenerek bu iliskinin farkl boyutlarda gortilmesine katkida bulunulmustur.

e Calisma sonuglari kurumsal teori, mesruiyet ve paydas teorisini destekleyici
kanitlar sunmaktadir.

e Surdirdlebilirlik raporu yayinlamanin  6nemine yonelik sonuglar elde
edilmistir. Dolayisiyla bu sonuglarin sirket yonetimlerini strdurulebilirlik raporu
yayinlama konusunda tesvik edecegi dustnalebilir.

e Sirdurebilirlik raporlarinda aciklanan bilgi dizeyinin diger bir ifadeyle
seffafligin artmasinin, sirket karhihgmna olumlu yansimalarinin olacagina yonelik
sonuglar elde edilmistir.

e Muhasebe temelli finansal performans gostergeleri izerinde surdirtlebilirlik

raporlarinda yapilan agiklamalarin etkilerinin daha belirgin oldugu bulunmustur.
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o Sektorel farkhhklarin sdrdarulebilirlik raporlarinda cevresel performansa
yonelik aciklanan bilgi diizeyi acisindan 6nemli bir faktor oldugu ortaya konmustur.

Sonug itibariyle sirketler, surddrilebilirlik raporlarinda genel olarak sirket
faaliyetlerinin finansal olmayan etki ve sonuclari hakkinda bilgilendirme yapmaktadir.
Fakat surdurulebilirlik raporu yayinlanmak, sirketler icin zorunlu bir uygulama degildir.
Belli bir maliyet gerektirdigi icin 0&zellikle buylk capli sirketler tarafindan
surddralebilirlik raporlart hazirlanmaktadir.  Sdrdirdlebilirlik raporu yayinlamanin
zorunlu tutulmasi ilk asamada zor olmakla birlikte kademeli olarak surdirilebilirlik
raporu yayinlanmasina yonelik tesvikler verilebilir. Boylelikle surdarilebilirlik
distincesini O0ztimseyen ve surdirtlebilirlik dasuncesinin yansimalarini raporlarda
gormek isteyen kurum sayisi artirilabilir. Bununla birlikte strdarilebilirlik raporlarina
dayanilarak yapilacak Kkarsilastirmalarin anlamli olabilmesi igin surdarilebilirlik
raporlarinda standartlasmanin  saglanmasi biyik 6nem tasimaktadir. Diinyada
strdurdlebilirlik raporlarinda standartlasmanin saglanmasini kendine misyon edinen
GRI’nin  yayinladigi  raporlama cercevelerinin  kullanilmasi,  strdirilebilirlik
raporlarinin standartlasmasina 6nemli Kkatkilar sa§layabilecektir. Ayrica hazirlanan
strdurdlebilirlik raporlarinin bagimsiz dis denetimden gecmesine yonelik yapilacak
diizenlemeler de raporlarin glvenilirligine destek olacaktir.

Gelecekte yapilacak calismalarda; Turkiye’de GRI raporlama cercevesine gore
surddralebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinin her gecen yil artis gostermesine
bagh olarak, daha biytk bir 6rneklem ve daha genis bir zaman arahgi secilebilir.
Bununla birlikte strdrtlebilirlik raporunun yayinlandigr dénem sayisinin da artmasi
nedeniyle, surdirulebilirlik raporu yayinlamanin daha uzun vadeli etkileri hakkinda
sonuclar da elde edilebilir. Boylelikle surddrulebilirlik raporunun kisa ve uzun vadeli
yansimalari hakkinda fikir sahibi olunabilir. Ayrica ileride yapilacak ¢alismalarda, farkl
finansal performans gostergeleri arasinda da karsilastirmalar yapilabilir. Ote yandan
calismanin kapsami, Turkiye ile farkli Glkelerin karsilastirilmasina yonelik olacak
sekilde genisletilerek, surdarilebilirlik raporlamasi agisindan sektorel farkhiliklarin
yaninda bolgesel farkliliklar da gorilebilir. Son olarak BiST Sirdirilebilirlik
Endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarinin incelenmesine yonelik
calismalar; surddrilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskinin analizine

katkilar saglayabilir.
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EKLER
EK-1. Calisma Kapsaminda Olusturulan Hipotezlerin Bos Hipotezleri

Hipotez A-H1
HO: Sirketlerin surdurulebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel, sosyal ve

toplam) acikladiklari bilgi diizeyi sektore gore farklilik gdstermemektedir.

Hipotez A-H2
HO: Sirketlerin surddrdlebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel, sosyal ve

toplam) acikladiklari bilgi dizeyi sirket blylkliglne gore farklilik gdstermemektedir.

Hipotez A-H3
HO: Sirketlerin surdurulebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel, sosyal ve

toplam) acikladiklar bilgi diizeyi sirket yasina gore farklilik gostermemektedir.

Hipotez A-H4
HO: Sirketlerin surdurulebilirlik performans gostergelerine yonelik (ekonomik, cevresel, sosyal ve

toplam) acikladiklari bilgi diizeyi sahiplik yapisina gore farklilik géstermemektedir.

Hipotez B-H1
HO: Sirketlerin strdirtlebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik

acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin aktif karlihg Gizerinde pozitif etkisi yoktur.

Hipotez B-H1la
HO: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surddrdlebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi dizeyinin sirketin aktif karhihgi zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H1b
HO: Sirket buylkligl dikkate alindiktan sonra, sirketlerin stirdiriilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi dizeyinin sirketin aktif karhihgi zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H1c
HO: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin sdrddrilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi dizeyinin sirketin aktif karhihgr zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H1d
HO: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi dizeyinin sirketin aktif karhihgi zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H2
HO: Sirketlerin strdirtlebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik

acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karhihgi tizerinde pozitif etkisi yoktur.




Hipotez B-H2a
HO: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surddrdlebilirlik performans gdstergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi

Uzerinde etkisi yoktur.

Hipotez B-H2b
HO: Sirket buylkligl dikkate alindiktan sonra, sirketlerin stirdirilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi

Uzerinde etkisi yoktur.

Hipotez B-H2c
HO: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin sdrddrilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi

Uzerinde etkisi yoktur.

Hipotez B-H2d
HO: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin 6zkaynak karlihgi

Uzerinde etkisi yoktur.

Hipotez B-H3
HO: Sirketlerin strdirtlebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik
acikladiklari bilgi duizeyinin sirketin PD/DD orani Uizerinde pozitif etkisi yoktur.

Hipotez B-H3a
HO: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surddrdlebilirlik performans gdstergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H3b
HO: Sirket buylkligl dikkate alindiktan sonra, sirketlerin stirdirilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H3c
HO: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin sdrddrilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H3d
HO: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin PD/DD orani (zerinde

etkisi yoktur.

Hipotez B-H4
HO: Sirketlerin strdirtlebilirlik performans gostergelerine (ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik

acikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani tizerinde pozitif etkisi yoktur.




Hipotez B-H4a
HO: Sektorler dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surddrdlebilirlik performans gdstergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani Gzerinde etkisi

yoktur.

Hipotez B-H4b
HO: Sirket buylkligl dikkate alindiktan sonra, sirketlerin stirdiirilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani Gzerinde etkisi

yoktur.

Hipotez B-H4c
HO: Sirket yasi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surddrilebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani Gzerinde etkisi

yoktur.

Hipotez B-H4d
HO: Sahiplik yapisi dikkate alindiktan sonra, sirketlerin surdarulebilirlik performans gostergelerine
(ekonomik, cevresel ve sosyal) yonelik agikladiklari bilgi diizeyinin sirketin F/K orani Gzerinde etkisi

yoktur.




EK-2. Sirdurulebilirlik Performans Gostergeleri Puanlama Listesi

Skor
1. Ekonomik Performans Gostergeleri 0 1 2 3
Nicel-
.| Ge- . nitel
Ekonomik performans Bilgi nel N'te' Karsi-
yok | ... . | liksel
bilgi lastiri-
labilir

Gelirler, isletme maliyetleri, ¢calisan ticretleri,
bagislar ve diger toplumsal yatirimlar, birikmis
EC1 |Karlar ve sermaye saglayicilari ile devletlere
yapilan dédemeler de dahil, dretilen ve
dagitilan dogrudan ekonomik deger.

iklim degisikliginin kurumun mali sonuglarina
EC2 |etkisi ve faaliyetlerinde yarattigi diger riskler
ve firsatlar.

Kurumun tanimlanmis fayda plani
yukamlaliklerinin kapsami.

EC4 | Devletten alinan énemli mali destek.
Piyasadaki konum

Yerel asgari tcrete kiyasla standart baslangi¢ diizeyi licret
oranlari

EC3

EC5

Onemli operasyon yerlerinde yerel

EC6 |tedarikgilere yapilan ddemelerle ilgili
politikalar, uygulamalar ve harcama oranlari
Onemli operasyon yerlerinde yerel ise alma
EC7 [usulleri ve yerel halktan ise alinmis tst
yoneticilerin orani.

Ticari, ayni veya hayir amach girisimlerle,
oncelikli olarak kamu yararina yapilan altyapi
yatirimlarinin ve saglanan hizmetlerin
gelistirilmesi ve etkisi.

Etkilerin boyutunu kapsayacak bigcimde 6nemli dolayl
ekonomik etkilerin tanimlanmasi ve anlasiimasi

EC8

EC9

2.Cevresel Performans Gostergeleri
Malzemeler

Kullanilan malzemelerin agirlik veya hacim
cinsinden ifadesi.
Girdi olarak kullanilan geri dondstirilmas
malzemelerin yiizdesi.

Enerji
Birincil enerji kaynagina gore dogrudan enerji
tiketimi.

EN1

EN2

EN3




EN4

Birincil enerji kaynagina gore dolayl enerji
tiketimi.

EN5

Kaynaklarin korunmasi ve verimliligi artirma
calismalari sayesinde saglanan enerji
tasarrufu.

ENG

Enerji verimliligi sadlayan veya yenilenebilir
enerji kullanan Griin ve hizmetler saglama
girisimleri ve bu girisimlerin sonucunda enerji
gereksinimlerindeki azalmalar.

EN7

Dolayli enerji tiiketimini azaltma girisimleri ve
elde edilen azalmalar.

Su

EN8

Kaynagina gore toplam su ¢ekimi.

EN9

Su ¢ekiminden 6nemli 6l¢lide etkilenen su
kaynaklari.

EN10

Geri donusturilen ve yeniden kullanilan
suyun yizdesi ve toplam hacmi.

Biyogesitlilik

EN11

Koruma alanlarinin ve koruma alanlarinda
olmayip yuksek biyogesitlilik degerine

sahip alanlarin iginde ya da sinirinda sahip
olunan, kiralanan, yonetilen arazilerin yeri ve
buytkligu

EN12

Koruma alanlarindaki ve koruma alanlarinda
olmayip yiksek biyogesitlilik degerine sahip
alanlardaki faaliyet, iriin ve hizmetlerin
biyocesitlilik Gzerindeki 6nemli etkilerinin
tanimlanmasi.

EN13

Korunan ya da iyilestirilen dogal yasam
alanlari.

EN14

Biyogesitlilik tzerindeki etkilerin
yonetilmesiyle ilgili stratejiler, devam eden
faaliyetler ve gelecege yonelik planlar.

EN15

Soy tiikenmesi riski diizeyine gore,
operasyonlardan etkilenen bélgelerdeki dogal
yasam alanlarinda, Uluslararasi Doga Koruma
Birligi (IUCN) Kirmizi Listesi’ne giren canli
trlerinin ve ulusal koruma listesindeki canli
tirlerinin sayisi.

Emisyonlar, kati ve sivi atiklar

EN16

Agirlhiga gore toplam dogrudan ve dolayli sera
gazi emisyonlari.

EN17

Agirhiga gore, ilgili diger dolayli sera gazi
emisyonlari.

EN18

Sera gazi emisyonlarini azaltma girisimleri ve
elde edilen azalmalar.

EN19

Agirhiga gore, ozon tiiketen maddelerin
emisyonlari.




ENZ20

Turdne ve agirligina gére NOx, SOx ve diger
6nemli hava emisyonlari.

EN21

Kalitesine ve varis noktasina gére toplam su
desarji.

EN22

Tirine ve bertaraf yontemine gore toplam
atik agirhgi.

EN23

Onemli sizintilarin toplam sayisi ve hacmi.

EN24

Basel Sozlesmesi Ek I, 11, 111 ve VIII kosullari
kapsaminda tehlikeli kabul edilen atiklardan
tasinan, ithal edilen, ihrag edilen ya da islem
gorenlerin agirh@i ve uluslararasi sevkiyati
yapilan tasinan atiklarin yuzdelik pay!.

EN25

Raporlama yapan kurumun su desarjindan

ve kacaklarindan énemli 6lciide etkilenen su
kiitlelerinin ve bunlarla baglantih dogal yasam
alanlarinin adi, biyukligu, korunma durumu
ve biyogesitlilik degeri.

Uriin ve Hizmetler

EN26

Uriin ve hizmetlerin cevresel etkilerini
azaltmaya yonelik girisimler ve bu etki
azaliminin boyutlari.

EN27

Satilmis drunlerin ve bunlarin ambalaj
malzemelerinin kategorilere gore geri
toplanma yiizdesi.

Uyum

EN28

Cevresel yasa ve yonetmeliklere uyulmamasi
halinde uygulanan énemli para cezalarinin
maddi degeri ve parasal olmayan yaptirimlarin
toplam sayis.

Ulastirma

EN29

Uriinlerin ve kurumun operasyonlarinda
kullanilan diger mal ve malzemelerin
tasinmasindan ve kurum galisanlarinin
ulasimindan kaynaklanan dnemli gevresel
etkiler.

Genel

EN30

3.Sosyal Performans Gostergeleri

Tirine gore toplam ¢evre koruma harcamalari
ve yatirimlari.

a)lsgiicti uygulamalari ve insana yakisir is

istihdam

LAl

istihdam tiiriine, is s6zlesmesine ve bélgesine
gore toplam isguici.

LA2

Yas grubuna, cinsiyete ve bélgeye gore
personel devir hizi ve kurumdan ayrilanlarin
toplam sayis.




Gegici ya da yari zamanli calisanlara
saglanmayip tam zamanli ¢alisanlara
saglanan sosyal 6demeler ve yardimlarin ana
operasyonlara gore dagilimi.

LA3

Cinsiyete gore ebeveyn izni sonrasi ise dénme ve iste

LA15 kalma oranlari

isguici-Yonetim iliskileri

Toplu is s6zlesmeleri kapsamina giren
calisanlarin yuzdesi.

LA4

Toplu sézlesmelerde belirtilip belirtilmedigi
LAS5 |de dahil, énemli operasyonel degisiklikler
konusunda asgari ihbar suresi

is saghgi ve guvenligi

Is saghg ve giivenligi programlarinin
izlenmesine yardim eden ve bunlar hakkinda
tavsiye veren resmi, yonetimin ve calisanlarin
mistereken temsil edildikleri isyeri is saghgi
ve glivenligi kurullarinda temsil edilen toplam
isgiciinlin yizdesi.

LAG6

Yaralanma, meslek hastaliklari, kaybedilen
gunler ve ise devamsizlik oranlari ve élimle
sonuglanan is kazalarinin bolgelere gore
dagihmi.

LA7

Ciddi hastaliklarla ilgili olarak isguict
mensuplarina, ailelerine veya yerel halka
LA8 |yardim etmek (izere uygulanan egitim,
ogretim, rehberlik, hastalik énleme ve risk
kontrol programlari.

Sendikalarla yapilan toplu sézlesmelerin
kapsamina giren saglik ve giivenlik konulari.

LA9

Egitim ve 6gretim

Calisan kategorisine gore, calisan basina
diisen yillik ortalama egitim saatleri.

LA10

Calisanlarin istihdam edilebilirliginin
stirekliligini destekleyen ve onlara
kariyerlerinin bitiminde yardim edecek beceri
gelistirme ve yasam boyu egitim programlari.

LAll

Duzenli sekilde performans ve kariyer gelisimi
degerlendirmesi alan calisanlarin yiizdesi.

LA12

Cesitlilik ve firsat esitligi

Calisanlarin cinsiyet, yas grubu, azinlik grubu
uyeligi ve diger cesitlilik gdstergelerine

gore dagilimi ve yonetisim organlarinin
kompozisyonu.

LA13

Erkek ve bayanlar igin esit ticret

Onemli faaliyet yerlerinde calisan erkeklere gore

LA14 ;
bayanlarin temel maas ve {icret orani

b) insan haklari




Yatirim ve satin alma uygulamalari

HR1

insan haklari ile ilgili hilkiimler iceren veya
insan haklari taramasindan gegen énemli
yatirim anlasmalarinin yiizdesi ve toplam
sayIsl.

HR2

insan haklari ve alinan énlemler konusunda
taramadan gegen 6nemli tedarikgilerin ve
yuklenicilerin yizdesi.

HR3

Egitim alan calisanlarin yiizdesi de dahil olmak
uzere, operasyonlarla ilgili olan insan haklari
unsurlari hakkindaki politika ve prosediirler
konusunda verilen toplam calisan egitimi
saatleri.

Ayrimcilik yapmama

HR4

Ayrimcilik konusunda toplam vaka sayisi ve
alinan 6nlemler.

Orgutlenme 6zgirliigi ve toplu sozlesme

HR5

Orgitlenme 6zgurlugini kullanma ve toplu
sozlesme yapma haklarinin énemli dlgtide risk
altinda olabilecedi operasyonlar ve bu haklari
desteklemek uizere alinan énlemler.

Cocuk isgiligi

HR6

Cocuk isciligi vakalari agisindan énemli risk
icerdigi belirlenen operasyonlar ve gocuk
isciliginin ortadan kaldiriimasina yonelik
olarak alinan énlemler.

Zorla ve zorunlu tutarak calistirma

HR7

Zorla veya zorunlu tutarak calistirma vakalari
acisindan 6nemli risk icerdigi belirlenen
operasyonlar ve zorla veya zorunlu tutarak
calistirmanin ortadan kaldirilmasina yénelik
olarak alinan énlemler.

Guvenlik uygulamalari

HR8

Kurumun operasyonlariyla ilgili olan insan
haklari unsurlari hakkindaki kurum politikalari
veya prosedirleri konusunda egitilen giivenlik
personelinin yiizdesi.

Yerli haklari

HR9

Yerli halkin haklarinin ihlaline iliskin vakalarin
toplam sayisi ve alinan 6nlemler.

Degerlendirme

HR10

insan haklari incelemelerine ve/veya etki degerlendirme-
lerine dair faaliyetlerin toplam sayisi ve yiizdesi

lyilestirme

HR11

Resmi sikayet mekanizmalari yoluyla ¢ozilen,
dosyalanan insan haklariyla ilgili sikayetlerin sayisi

c)Toplum

Yerel Halk




Yerel halk katilimi ile uygulanan faaliyetlerin yizdesi,
etki degerlendirmeleri ve gelistirme programlari

SO1

Yerel halk tizerinde 6nemli potansiyel veya gercek
olumsuz etkisi olan faaliyetler

SO9

Yerel halk tizerinde 6nemli potansiyel veya gercek
SO10 | olumsuz etkisi olan faaliyetleri dnleme ve azaltma
olcileri

Yolsuzluk

Yolsuzlukla ilgili riskler yoniinden analiz edilen
isletme birimlerinin yuzdesi ve toplam sayisi.

SO2

Kurumun yolsuzlugu 6nleme politika
SO3 | ve prosediirleri konusunda egitim alan
calisanlarin yuzdesi.

SO4 | Yolsuzluk vakalarina karsi alinan 6nlemler.

Kamu politikasi

Kamu politikalarina karsi tutum ve kamu
SO5 | politikasi gelistirmeye ve lobi faaliyetlerine
katilim.

Ulkelere gore siyasi partilere, politikacilara ve
ilgili kuruluslara yapilan mali ve ayni katkilar.

SO6

Rekabeti kisitlayan davranis

Rekabeti kisitlayan davranis, trgst ve tekelcilik
uygulamalarina yénelik yapilan yasal
islemlerin toplam sayisi ve bu islemlerin
sonuglari.

SO7

Uyum

Yasa ve yonetmeliklere uyulmamasi nedeniyle
SO8 | kesilen 6nemli cezalarin parasal degeri ve
parasal olmayan yaptirimlarin toplam sayisi.

d)Uriin sorumlulugu

Musteri saghgi ve givenligi

lyilestirilmek tizere driinlerin ve hizmetlerin
saglik ve giivenlik etkilerinin degerlendirildigi
PR1 [yasam dongusi evreleri ve bu prosedirlere
tabi olan ana Uriin ve hizmet kategorilerinin
yuzdesi.

Sonuglarin turine gore, drinlerin ve
hizmetlerin saglik ve glvenlik etkileri ile ilgili
yonetmeliklere ve gonalll kurallara uyum
saglamama vakalarinin toplam sayisi.

PR2

Uriin ve Hizmet etiketlemesi

Proseddirlerin gerekli gérdiigu triin ve hizmet
PR3 | bilgilerinin tird ve bu bilgi gerekliliklerine tabi
olan ana uriin ve hizmetlerin yiizdesi.

Sonuclarin tiriine gore, triin ve hizmet
bilgileri ve etiketleme ile ilgili yonetmeliklere
ve gonalli kurallara uyum saglamama
vakalarinin toplam sayisi.

PR4




Mdsteri memnuniyetini 6l¢en anket sonuglari
PR5 |da dahil olmak tizere, mlsteri memnuniyetine
y6nelik uygulamalar.

Pazarlama iletisimi
Reklam, tanitim ve sponsorluk da dahil,
pazarlama iletisimi ile ilgili yasalara,

PRO standartlara ve gonallu kurallara bagl
kalmaya yonelik programlar.
Sonuclarin turiine gore, reklam, tanitim ve
PR7 sponsorluk da dahil, pazarlama iletisimi ile

ilgili yonetmeliklere ve gonalli kurallara uyum
saglamama vakalarinin toplam sayisi.

Musterinin kisisel gizliligi
Mausterinin kisisel gizliliginin ihlalleri ve
PR8 | misteri verilerinin kaybedilmesi ile ilgili
dogrulanmis toplam sikayet sayisi.

Uyum

Uriin ve hizmetlerin tedariki ve kullanimi
ile ilgili yasa ve yonetmeliklere uyulmamasi
nedeniyle kesilen 6nemli cezalarin parasal
degeri.

[ T

Toplam Surdirilebilirlik Skoru

PR9




EK-3. Birim Kok Testi Sonuclari

Panel unit root test: Summary

Series: D(EKO)

Date: 07/22/17 Time: 01:12

Sample: 1210

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -771.325 0 13 60
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -226.518 10,0118 12 57
ADF - Fisher Chi-square 427.454 0,0205 13 60
PP - Fisher Chi-square 551.302 0,0007 13 60
Panel unit root test: Summary
Series: D(CEV)
Date: 07/22/17 Time: 01:15
Sample: 1210
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -131.965 0 13 60
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -317.009 0,0008 12 57
ADF - Fisher Chi-square 466.032 0,0078 13 60
PP - Fisher Chi-square 535.740 0,0011 13 60




Panel unit root test: Summary

Series: SOS

Date: 07/22/17 Time: 01:16

Sample: 1210

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -172.034 0 14 77
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -282.298 0,0024 14 77
ADF - Fisher Chi-square 461.629 0,0168 14 77
PP - Fisher Chi-square 570.708 0,001 14 77
Panel unit root test: Summary
Series: AK
Date: 07/22/17 Time: 01:18
Sample: 1210
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -434.214 0 14 77
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -1,76782  0,0385 14 77
ADF - Fisher Chi-square 31,3437 0,0263 14 77

PP - Fisher Chi-square 49,2407 0,0079 14 77




Panel unit root test: Summary

Series: OZKK

Date: 07/22/17 Time: 01:19

Sample: 1210

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -280.607 0 14 75
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -657.883 0 13 72
ADF - Fisher Chi-square 592.390 0,0005 14 75
PP - Fisher Chi-square 695.647 0 14 75
Panel unit root test: Summary
Series: PDDD
Date: 07/22/17 Time: 01:21
Sample: 1210
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -105.659 0 14 75
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -347.718 0,0003 13 72
ADF - Fisher Chi-square 551.785 0,0016 14 75

PP - Fisher Chi-square 681.375 0 14 75




Panel unit root test: Summary

Series: FK

Date: 07/22/17 Time: 01:20

Sample: 1210

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Method
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t*

Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square

PP - Fisher Chi-square

Statistic

-861.001

-220.308

466.093
618.589

Prob.**

0,0138
0,0078
0,0001

Cross-
sections

13

13
13
13

Obs

68

68

68
68






