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0oz
Finansal performans, igletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlama siireglerine kaynak saglama konusunda

kapasitelerini arttirirken, kurumsal yonetim uygulamalari
da raporlamanin kapsami, dogrulugu ve giivenilirligi
iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu calismada,
finansal  performans ve  kurumsal  ydnetimin
siirdiiriilebilirlik raporlamasi {izerindeki etkilerini ele
alarak, s6z konusu iliskiyi daha derinlemesine anlamay1
amaclamaktadir. Calisma, 2015-2023 yillarin1 kapsamakta
ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde faaliyet gosteren
isletmelerden olusmaktadir. BIST SE'de diizenli olarak
verileri mevcut olan 25 isletme ¢alismada kullanilmustir.
Calisma kapsaminda GRI G4 raporlama ilkelerine gore
raporlarin1  hazirlayan  isletmelerin  siirdiiriilebilirlik
raporlarinda acgikladiklar1 ekonomik, cevresel ve sosyal
raporlara iligkin sagladiklar1 bilgiler incelenmistir.
Calismanin amagclar1 ¢ergevesinde segilen veri seti
lizerinden panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bagimli
degiskenler; Ekonomik, ¢evresel ve sosyal raporlama
puanlaridir. Bagimsiz degiskenler ise kurumsal yonetim ve
finansal performans oranlaridur.

Calisma sonucunda; Ekonomik raporlama puani ile
yonetim kurulu iiye sayisi, denetim komitesi {iye sayisi,
aktif karlilik orani, kaldirag orani, hisse basina kazang,
aktif bliyime oram1 ve 06z sermaye Kkarlilik oram
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Cevresel raporlama puani ile yonetim kurulu
iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, aktif
biiyiime orani, 6z sermaye bilylime orani, hisse basmna
kazang ve PD/DD degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmustur. Sosyal raporlama puani ile
yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki yabanci
iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, aktif
karlilik orani, aktif bilylime orani, 6z sermaye karlilik
orani, kaldira¢ oran1 ve hisse basina kazang¢ arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna
ulastimistir.

ABSTRACT

Financial performance enhances businesses' capacity to
allocate resources to sustainability reporting processes,
while corporate governance practices play a decisive role in
shaping the scope, accuracy and reliability of such reporting.
This research aims to explore the effects of financial
performance and corporate governance on sustainability
reporting, seeking to gain a deeper understanding of this
relationship. The research covers the period from 2015 to
2023 and focuses on companies listed in the BIST
Sustainability Index. The research utilizes data from 25
companies with regularly available records in the BIST
Sustainability Index. Within the scope of the research, the
information disclosed in the sustainability reports of
companies prepared in accordance with the GRI G4
reporting principles was examined, focusing on the
economic, environmental and social aspects reported. Panel
data analysis was conducted using the selected dataset in
line with the objectives of the research. The dependent
variables are the economic, environmental and social
reporting scores. The independent variables consist of
corporate governance and financial performance ratios.

As a result of the research, a statistically significant
relationship was found between the economic reporting
score and the variables of number of board members,
number of audit committee members, return on assets,
leverage ratio, earnings per share, asset growth rate and
return on equity ratio. A statistically significant relationship
was found between the environmental reporting score and
the variables of number of board members, number of
independent board members, asset growth rate, equity
growth rate, earnings per share and PD/DD. It is concluded
that there is a statistically significant relationship between
social reporting score and the number of board members, the
number of foreign members on the board of directors, the
number of independent board members, return on assets,
return on assets growth rate, return on equity, leverage ratio
and earnings per share.
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1. Giris

Stirdiiriilebilirlik kavrami, giiniimiiziin giderek kiiresellesen diinyasinda igletmeler i¢cin 6nemli bir
kavram haline gelmistir. Son yillarda kaynaklarin sorumsuzca ve hizla tiiketilmesi ve dogal dengenin
bozulmasina karsilik olarak, isletmeler, gelecek nesillere yasanabilir bir diinya birakma sorumlulugunun
bir geregi olarak siirdiiriilebilirlik ¢abalarin1 6n planda tutmaktadir. Giiniimiizde isletmeler, yalnizca
ekonomik kar elde etmeye odaklanan varliklar olarak degildir. Ayn1 zamanda c¢evresel ve sosyal
sorumluluklarinin da bilincinde olan ve buna gore hareket eden kurumlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Isletmeler, topluma ve gevreye karsi sorumlu bir sekilde faaliyet gdstermenin uzun vadede karlilik
saglayacagina inanmaktadir. Bu isletmelerin operasyonlarinda, tedarik zincirlerinde, yatirimlarinda ve
iligkilerinde kendini gostermektedir. Pek c¢ok isletme, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini agikladiklar
periyodik raporlara dayali olarak siirdiiriilebilirlik raporlarini hazirlamaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporu,
isletme performansina dair ekonomik, cevresel ve sosyal yonetisim bilgileri saglayan bir belgedir. Hesap
verebilirlik ve iletisim araci olarak goriilen siirdiiriilebilirlik raporlari, paydaslara isletmenin stratejisini,
yonetim sistemini ve hedeflerini degerlendirme firsatt sunmaktadir. Bu agidan bakildiginda, diinya
capinda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini agiklayan periyodik raporlarm sayisinda bir artis
goriilmektedir. Bu faaliyetler, igsletmeler tarafindan goniilliiliik esasina dayanarak gerceklestirilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik raporlar, finansal raporlamanin dogal bir uzantisidir. Isletmelerin sosyal, ekonomik ve
cevresel performanslarini agiklayarak kurumsal raporlamanin kapsamini genisletmektedir. Isletmeler,
stirdiiriilebilirlik stratejilerini, maliyetlerini ve operasyonel risklerini etkin bir sekilde azaltip ve
stirdiiriilebilir iiriin ve hizmetler gelistirmeye odaklanarak daha iyi finansal performans elde etmeleri
gerektigini diistinmektedir. Bu dogrultuda, finansal performans 6l¢iim araglart kullanilmistir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve kurumsal yoOnetim, isletmelerin paydaslari ile olan iligkilerini
giiclendiren tamamlayici mekanizmalar olarak kabul edilmektedir. Kurumsal yonetim, isletmelerin
gerekli seffaflig1 saglamasini, sorumluluk tasimasini ve tiim paydaslara karsi siirekli hesap verebilir
olmasini saglamaktadir. Yonetim kurulu, kurumsal yonetim g¢ercevesinde isletmenin bilgi paylagim
stratejilerini ve politikalarin1 olusturma ve denetleme sorumlulugunu iistlenmektedir. Isletmeler,
stirdiiriilebilirlik raporlart ile paydaslarini yonetisim, ekonomik, sosyal ve g¢evresel konularindaki
faaliyet ve calismalar1 hakkinda bilgilendirmektedir. Ayrica, borsadaki ilgili yatirimcisina seffaf bilgi
saglamak ve paydaslarinin ihtiya¢ duydugu iiriin ve hizmetleri sunmak amaciyla cesitli faaliyetlerde
bulunmaktadirlar.

Bu baglamda ¢aligmanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi agiklamalarinin kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi aragtirmaktir.
Bu dogrultuda kurumsal yonetim ve finansal performansin siirdiiriilebilirlik raporlamasi agiklamalari
iizerindeki etkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini incelemektir. Boylece, calismaya dahil
edilen bagimsiz degiskenlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasini etkileyen faktorler arasinda olup
olmadigini ortaya koyacaktir.

Caligmanin veri seti, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST SE)’nde
stirdiiriilebilirlik raporlarimi agiklayan isletmelerin verilerini kapsamaktadir. 2015-2023 yillar1 arasinda
elde edilen veri setine panel veri analiz yontemi ile test edilmistir. Orneklem, gelistirilen modellere
uygun olarak sosyal, ekonomik ve gevresel siirdiiriilebilirlik raporlarinin her biri ayr1 ayri analiz
edilmistir. Belirlenen amaglar dogrultusunda, ¢alisma bes boliimiinden olusmaktadir. Birinci boliimde,
giris baghg altinda siirdiiriilebilirlik kavrami ve raporlamasinin teorik bilgileri agiklanmustir. Ikinci
boliimde, konuyla ilgili daha 6nce yapilmis calismalarin literatiir taramasini icermektedir. Ugiincii
boliimde g¢alismanin konusu, kapsami, yontemi, modelleri ve hipotezleri ele alimmistir. Dordiincii
boliimde, yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgularin ayrintili yorumu sunulmustur. Besinci
boliimde, ¢aligmadan elde edilen sonuglar ve agiklamalar gergeklestirilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal yonetim ve finansal performansin siirdiiriilebilirlik raporlama tizerindeki etkisine iliskin
ulusal ve uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalarin 6zeti sunulmaktadir.
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Peker (2024) yaptigi ¢calismada siirdiiriilebilirlik uyum ¢ergevesi kapsaminda ii¢ boyutlu raporlamanin
isletme performansi iizerindeki etkisini tespit etmeyi amac¢lamistir. Calisma kapsaminit BIST ’te islem
goren sirketler olusturmaktadir. Igerik analizi teknigi ile degiskenler arasindaki iliski test edilmistir.
Analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlik raporlarindaki sosyal ve ¢evresel ilkelerin yalnizca igletmelerin 6z
sermaye karlilik orani tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu bulunmustur.

Tajuddin vd., (2023) yaptiklar1 ¢alismada ekonomik, sosyal ve ¢evresel ilkelere dayanan ii¢ boyutlu
raporlama ile yonetim kurulu bagimsizligir ve biiyiikligii arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Analiz
sonucunda, yonetim kurulu bagimsizligi ve biiyiikliigii ile ii¢ boyutlu raporlama arasindaki iliskinin
onemli ve negatif yonlii oldugu sonucuna varilmustir.

Gupta ve Bhalla (2022) yaptiklar1 calismada Hintli isletmeler i¢in entegre raporlamanin igletme degeri
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma borsada islem goren 369 isletmeden olusmaktadir. Veriler,
2018-2020 yillarimi kapsamaktadir. Analiz i¢in sabit etkili model teknigi uygulanmistir. Bulgular,
Hindistan’daki isletmelerin entegre puanlarinin firma biiylikligii, karlilik ve verimlilik gibi kontrol
degiskenleriyle birlikte firma degeri tizerindeki etkisinin 6nemli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Emir ve Kiymik (2021) c¢alismada BIST Metal Esya, Makine Endeksi’ndeki isletmelerin,
stirdiiriilebilirlik diizeyleri ile isletme performansi arasindaki iligkisini arastirmislardir. Veriler, 2014-
2018 yillart arasin1 kapsamaktadir. Analiz i¢in panel veri regresyon yontemi uygulanmigtir. Bulgular,
stirdiiriilebilirlik diizeyi ile aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, vergi Oncesi kar ve sermaye getirisi
arasinda anlamli ve pozitif yonlii etkiledigi; toplam varliklarda biiyiime orani ile anlamli ve negatif yonlii
etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Dogukanli ve Borak (2020) yaptiklari ¢aligmada siirdiiriilebilirligin firma performansina etkisini
incelemisleridir. Calismada 2015-2017 yillar1 arasinda endekste yer alan isletmelerin verileri
kullanilmigtir. Panel veri yontemiyle degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Bulgular,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firma performansi iizerindeki etkisinin 6nemli olmadigi
sonucuna vartlmistir.

Hasanuddin ve Suryani (2019) ¢alismalarinda finansal performans, kurumsal yonetim ve hisse senedi
fiyatlariin siirdiirtilebilirlik raporlamasina etkisini incelemislerdir. Endonezya Borsasi'na kote olmus
isletmeler analize dahil edilmistir. Analize dahil edilen veriler 2014-2017 yillar1 arasim1 kapsamaktadir.
Analiz sonucunda, denetim komitesi, yonetim kurulu, hisse senedi fiyatlar1 ve finansal performansin
stirdiirilebilirlik raporlamasina es zamanli etkisinin oldugu sonucuna varilmstir.

Topal (2019) calismasinda isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile 1ilgili faaliyetlerinin finansal
performanslarma nasil yansidigini arastirmigtir. Veriler, 2014/4C-2018/4C doneminden olusmaktadir.
BIST SE’de yer alan 11 isletme ile islem gormeyen 27 igletme analize dahil edilmistir. Degiskenler aras1
iligkiyi test etmek i¢in panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik {izerine
yapilan ¢aligmalarin, isletmelerin aktif karlilik tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Fuadah ve Yuliani (2019) yaptiklar1 ¢alismada Endonezya'da siirdiiriilebilirlik raporlamasi yoluyla
finansal performansi etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Degisken olarak; 6z sermaye karliligi, yonetim
kurulu iiye sayist, biiyiikliik, kaldirag ve siirdiiriilebilirlik raporu kullanilmigtir. Veriler, 2012-2016 yillar
arasin1 kapsamaktadir. Analiz sonucunda, kaldira¢ oraninin ve bilyiikliigiin siirdiirtilebilirlik raporlamasi
tizerindeki etkisinin olumlu oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
finansal performans iizerindeki etkisinin olumlu ve 6nemli oldugu sonucuna varilmaistir.

Onder (2018) calismasinda Tiirkiye’deki isletmelerin siirdiiriilebilir olmasinin isletme karliligina
etkisinin olup olmadigini arastirmistir. 2015 yilinda Borsa Istanbul’da yer alan ve GRI’ye gore
stirdiirtilebilirlik raporu bulunan 33 igletmenin verileri kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon analiz
yontemi  kullanilarak  degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Bulgular, isletmelerin
stirdiirtilebilirliginin karlilik Gizerindeki etkisinin anlamli fakat diisiik oldugu sonucuna varilmistir.
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Lucia ve Panggabean (2018) yaptiklar1 ¢alismada firmanin 6zelliginin ve kurumsal yOnetimin
sirdiriilebilirlik raporu aciklamasma etkisini arastirmislardir.  Veriler, 2013-2015  yillarim
kapsamaktadir. Analiz sonucunda, kaldirag, likidite ve yOnetim kurulunun kismi sonuglarinin
stirdiirtilebilirlik raporlama tizerinde 6nemli bir etkisi olmadiginin fakat karhlik ve sirket bitytikliigiiniin
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisinin 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ariyani ve Hartomo (2018) ¢alismalarinda karlilik, likidite, kaldirag, firma biiyiikl{igii, sektor tiird ve
yonetim komitesi gibi finansal performansa bagl firma 6zelliklerinin GRI G4 standardina dayali
stirdiiriilebilirlik raporlamasina etkisini incelemislerdir. Bulgular, kaldirag orani ve yonetim komitesi
degiskenlerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi iizerinde énemli bir etkisinin oldugu; karhlik, likidite,
firma biiyiikliigii ve sektor tiirii degiskenlerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi iizerindeki etkisinin 6nemli
olmadig1 sonucuna ulasilmaistr.

Diizer ve Once (2017) yaptiklar1 calismada siirdiiriilebilirlik raporlama ile finansal performans
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Veriler, 2008-2014 yillarin1 kapsamaktadir. BIST’te yer alan
isletmeler arasindan GRI raporlama ilkelerine gore siirdiiriilebilirlik raporu agiklayan 30 isletme
secilmistir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik raporu agiklayan isletmelerde aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik
oranlarinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica fiyat/kazan¢ oraninin ise daha diisiik oldugu
bulunmustur.

Ong ve Djajadikerta (2017) yaptiklar1 ¢alismada siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin kurumsal yonetime
etkisi arastirilmistir. Siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin ii¢ yonii (ekonomik, cevresel ve sosyal) ve
bagimsiz yoneticiler, coklu yoneticiler ve kadin yoneticiler dahil olmak iizere yonetim kurulu yapisinin
cesitli niteliklerini ayr1 ayr1 incelemektedir. Analiz sonucunda, stirdiiriilebilirlik agiklamalariyla yonetim
kurulundaki bagimsiz yoneticilerin, ¢oklu yoneticilerin ve kadin yoneticilerin orani arasinda énemli
pozitif korelasyonlar oldugu tespit edilmistir.

3. METODOLOJi
Caligmani bu kisminda veri setine, kullanilan degiskenlere ve ¢calismanin modellerine yer verilmektedir.

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmanin amaci, BIST SE’de islem goren isletmelerin sosyal, ekonomik ve g¢evresel raporlarinin
kurumsal yonetim ve finansal performanslari arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Bu g¢aligma 2015-2023
yillart arasindaki BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde faaliyet gdsteren isletmeler iizerine yapilmistir.
BIST SE'de diizenli olarak verileri mevcut olan 25 isletmeyi kapsamaktadir. Endekste islem goren 25
isletmeye ait 9 yillik donemi kapsayan 225 gozlemlik veri seti kullanilmaktadir. Caligma kapsaminda
verileri kullanilan isletmeler Tablo 1° de ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda BIST SE'de Islem Goren Isletmeler

Sira Hisse Kodu | Isletme Unvam
1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
2 AKBNK AKBANK T.A.S.
3 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
4 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
5 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
6 ARCLK ARCELIK A S.
7 AYGAZ AYGAZA.S.
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET
8 BRISA AS.
9 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
10 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
11 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
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12 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYIA.S.

13 GLYHO HACI OMER SABANCI HOLDING A .S.

14 KCHOL KOC HOLDING A.S.

15 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIA.S.
16 HALKB TURKIYE HALK BANKASIA.S.

17 ISCTR TURKIYE IS BANKASIA.S.

18 VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

19 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARIA.S.

20 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

21 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
22 POLHO POLISAN HOLDING A.S.

23 ULKER ULKER BISKUVI SANAYTA.S.

24 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASIA.S.

25 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

(Kaynak: KAP, 2024)

Calismada ii¢ bagimli ve on dort bagimsiz degisken olmak {izere toplam on yedi degisken
kullanilmaktadir. Bagimli degisken olarak; isletmelerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal raporlama
aciklamalar1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak; Kurumsal yonetim, karlilik oranlari, borsa
performans oranlar1 ve biiylime oranlar1 kullanilmaktadir. Tablo 2°de analize dahil edilen degiskenler
gosterilmektedir.

Tablo 2. Caligmadaki Degiskenler ve Kisaltmalari

Degiskenin Grubu Degiskenin Ad1 Degisken Kisaltmasi
Ekonomik Raporlama GRI1200
Siirdiiriilebilirlik Raporu Cevresel Raporlama GRI300
Sosyal Raporlama GRI400
Aktif Karlilik Orani ROA
Karlhlik oranlari Oz sermaye Karlilik Orani ROE
Net Kar Marji NKM
Hisse basina kazang orani HBK
Kaldirag orani KO
Borsa performans oranlar1 | Fiyat Kazang Orani F/K
Piyasa degeri / defter degeri PD/DD
- Aktif bliylime orant ABO
Biiylime Oranlar Oz sernglle biiyiime orant OBO
Yonetim kurulu iiye sayisi YKUS
Yonetim kurulu kadin iiye sayisi YKKUS
. Denetim komitesi iiye sayisi DKUS
Kurumsal Y 6netim Bagimsiz yonetim k}tllruluyﬁye sayist | BYKUS
Yonetim kurulu yabanci liye sayisi YKYUS

Tablo 2'deki veriler Stockeys platform adresinden, isletmelerin mali tablolar1 ve faaliyet raporlarindan
elde edilmistir.

3.2. Calismanin Analiz Yontemi, Modelleri ve Hipotezleri

BIST SE’de verilerine diizenli olarak ulasilabilen 25 igletmenin 9 yilina iligkin veriler kullanilarak Panel
veri yontemi ile test edilmistir. Calismanin amaglari ¢ergevesinde ele alinan veriler birden fazla zaman
ve igletme boyutu icerdiginden panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Panel veri analiz yontemi igin
Stata 14 programi kullanilmustir.
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Calismada bagimsiz degiskenlerin etkisini daha net 6lgebilmek icin 3 farkli model olusturulmustur.
Olusturulan modeller ile kurulan hipotezler analiz edilerek hipotezlerin kabul edilip edilmeyecegi
belirlenmistir.

MODEL 1:

GRI200i¢ = ai¢ t+ ﬁlROAi,t + BzROEi,t + ﬁ3NKMi,t + B4HBKi,t + ﬁsKOi,t + ﬁ6F/Ki,t + B7PD/DDi,t +
BsABO;:+ foOBO; ¢+ B1oYKUS: ¢ + P11 YKKUS; ¢ + B12DKUS; ¢+ BisBYKUS; ¢ + BiaYKYUSi ¢ + €i
MODEL 2:

GRI300i: = ot + ﬁlROAi,t + BzROEi,t + B3NKM1',: + B4HBKi,t + BSKOi,t + BGF/Ki,t + B7PD/DDi,t +
BgABOi,t + ﬁgOBOi,t + BloYKUSi,t + ﬁllYKKUSi,t + BlzDKUSi,t + B13BYKUSi,t + B14YKYUSL: + Eit
MODEL 3:

GRI400:¢ = air + Bi1ROAi: + B2ROE;: + BsNKM;; + BsHBK;; + BsKO;i¢ + BsF/Ki + B7PD/DDi; +
BgABOi,t + ﬁgOBOi,t + BloYKUSi,t + ﬁllYKKUSi,t + BlzDKUSi,t + B13BYKUSU + ﬁmYKYUSi,t + E€it

Buna gore, GRI200 modeli i¢in kurulan hipotezler asagidaki Tablo 3'te ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 3. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Raporlama Hipotezleri

Model 1: GRI200
H; | ROA’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
H: | ROE’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
H3 | NKM’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
H,s | HBK’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
Hs | KO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI200’¢e etkisi yoktur.
He | F/K’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
H, PD/DD’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi

yoktur.
Hs | ABO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
Hy | OBO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
Hyo | YKUS’un, 2015-2023 yillar arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
YKKUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi
yoktur.
Hy; | DKUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi yoktur.
BYKUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi
yoktur.

YKYUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI200’e etkisi
yoktur.

Hi4

Calismada GRI300 modeli i¢in kurulan hipotezler asagidaki Tablo 4'te ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 4. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Raporlama Hipotezleri

Model 2: GRI300
H; ROA’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi yoktur.

H: | ROE’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI300’e etkisi yoktur.

Hs NIiM’nin, 2015-2023 yillart arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi
yoktur.

Hs; | HBK’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi yoktur.

Hs | KO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi yoktur.

He | F/K’nin, 2015-2023 yillart arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi yoktur.

PD/DD’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi

Hy yoktur.
H ABO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi
8
yoktur.
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Ho }?itol; fun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi
Hy ;{igli’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi
Hy ;((}E;ES’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GR300’e etkisi
Hy }]l)igli’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi
Hys }]?;(I;ES’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi
Hu ;{izlES’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI300’e etkisi

Calismada GRI400 modeli i¢in kurulan hipotezler asagidaki Tablo 4'te ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 5. Sosyal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Hipotezleri

Model 3: GRI400

H; | ROA’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI400’¢ etkisi yoktur.

H:; | ROE’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI400’e etkisi yoktur.

H; | NKM’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI400’¢ etkisi yoktur.

H,s | HBK’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’e etkisi yoktur.

Hs | KO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI400’e etkisi yoktur.

He | F/K’nmin, 2015-2023 yillan arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’¢e etkisi yoktur.

H, PD/DD’nin, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’¢ etkisi
yoktur.

Hs | ABO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’e etkisi yoktur.

Hy | OBO’nun, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan igletmelerin GRI400’¢ etkisi yoktur.

Hyo | YKUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’e etkisi yoktur.

Hy YKKUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GR400’e etkisi
yoktur.

Hy; | DKUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’e etkisi yoktur.

Hus BSIK(KUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’e etkisi
yoktur.

Hys YKYUS’un, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST SE'de yer alan isletmelerin GRI400’e etkisi
yoktur.

4. BULGULAR

Siirdiiriilebilirlik raporlamasimin kurumsal yonetim ve finansal oranlar ile arasindaki iliskiyi ortaya
koyan test sonuglarina yer verilmektedir. Analiz sirasinda kullanilan modellerin bulgulart ayr ayr
sunulmaktadir. Calismada, modellere iliskin degiskenlere sirasiyla; 6zet istatistikler, korelasyon testleri
ve uygun modelin secimine yonelik testler yapilmis ve yorumlanmustir.

4.1. Tammlayici Istatistikler
Calismanin veri setini olusturan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 6’da detayli olarak
sunulmaktadir.

Tablo 6. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Alt Deger Ust Deger Gozlem
GRI200 38.72 26.308 0 117.647 225
GRI300 48.014 22.835 0 128.125 225
GRI400 46.426 24.237 5.128 182.051 225
ROA 6.32 8.402 -26.87 52.62 225
ROE 17.994 39.343 -349.1 102.38 225
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NKM 11.746 18.261 -70.23 102.09 225
HBK 8.385 22.392 0 222.75 225
KO 68.114 19.310 19.21 101.91 225
F/K 1.792 1.755 0 13.18 225
PDDD 50.041 82.058 -7.13 620.55 225
ABO 64.243 139.191 -75.35 1034.24 225
OBO 11.49 15.250 0 95.9 225
YKUS 8.951 2.731 4 18 225
YKKUS 1.618 1.263 0 5 225
DKUS 2.067 0.299 2 5 225
BYKUS 2.72 1.160 0 6 225
YKYUS 1.289 2.036 0 7 225

Tablo 6’da, 2015-2023 yillar1 arasindaki 25 isletmenin verileri kullanilarak panel veri analiz yontemine
dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her bir serisi i¢in verilerin ortalamalarini, standart
sapmalarini, alt ve iist degerlerini gostermektedir. Orneklemin biiyiikliigii acisindan bakildiginda ise
gbzlem sayis1 225°dir.

4.2. Korelasyon Testleri

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun neden oldugu coklu dogrusal
baglantinin 6nemli bir sorun olup olmadigin1 belirlemek amaciyla korelasyon analizi
gercgeklestirilmistir. Gujarati ve Porter (2009) tarafindan 6nerilen ve degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarmin 0.80 kritik degerinden daha kiiciik olmasi beklenmektedir. Yiiksek korelasyon, ¢oklu
baglant1 sorununa isaret etmektedir. (Reis, Kili¢ ve Bugan, 2016). Sonug olarak, Tablo 7’de bagimsiz
degiskenler arasindaki diisiik korelasyonlar ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama
modellerinin analizinde ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir problem olmadigini gostermektedir.

Ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama modellerinin 6l¢iildiigii finansal performans
korelasyon sonuglari Tablo 7’de detayl1 olarak sunulmaktadir.
Tablo 7. GRI200-GRI300-GRI400-Finansal Performans Korelasyon Sonuglar

@ 2) 3) “) (&) (6) (0) (t)) ) 10) ay az2)
()GRI200 | 1.000
(2)GRI300 | 0.506* | 1.000
(3)GRI400 | 0.591* | 0.711* | 1.000
(49ROA 0.130* | 0.288% | 0.157* | 1.000
(5)ROE 0.047 | 0108 | 0.053 | 0.728* | 1.000
(6)NKM 0.164* | 0050 | 0.136* | 0.352* | 0.555* | 1.000
(7)HBK 0.208* | 0.269* | 0.235* | 0.504* | 0.298* | 0.033 | 1.000
(8)KO 0039 |- 20.055 | - - 0075 | - 1.000
0.282* 0.488* | 0.165* 0.140*
(9PDDD | - - R 0310% | 0.312* | - 0.087 | 0.020 | 1.000
0217* | 0.138* | 0.203* 0.111%
(10)ABO 0.131* | 0.266* | 0.195% | 0.412* | 0.206* | 0.050 | 0.391% | - 0.060 | 1.000
0.141*
(1IHOBO 0.135% | 0221* | 0.161* | 0.468* | 0.242% | 0.049 | 0.486* | - 20.092 | 0.830% | 1.000
0.204*
(12)FK 20.062 | -0.003 | -0.056 | - 0074 | - - 20.086 | 0.240% | - - 1.000
0.128* 0.194* | 0.127* 0.117% | 0.128*

%k p<(.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 8’de degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmin 0.80 kritik degerinden kiigiikk oldugu
goriilmektedir. Buna gore, bagimsiz degiskenler arasindaki diisiik korelasyonlar ekonomik, ¢cevresel ve
sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama modelinin analizinde ¢oklu dogrusal baglantinin &nemli bir problem
olmadigm gostermektedir. Ekonomik, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik raporlama modelinin
Olciildiigli kurumsal yonetim korelasyon sonuglar1 Tablo 8’de detayli olarak sunulmaktadir.
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Tablo 8. GRI200-GRI300-GRI400-Kurumsal Yonetim Korelasyon Sonuglari

@ 2 (©)) (C)] (©)) (6 @) ®
(1H)GRI200 1.000
(2)GRI300 0.506* | 1.000
(3)GRI400 0.5906* | 0.7106* | 1.000
4)YKUS

- - - 1.000
0.2023* | 0.3501* | 0.2800*
(5)YKKUS ]0.1005 ]0.1081 | 0.0121 | 0.0450 | 1.000
(6)DKUS 0.0811 | -0.0337 | -0.0727 | 0.1627* | 0.0323 | 1.000
(7)BYKUS 0.3410* | 0.2192* | 0.1443* | 1.000

0.1707* | 0.1728* | 0.1705*

@)YKYUS 0.4627* | 0.0397 | 0.2177* | 0.1100* | 1.000

0.2121* | 0.1494* | 0.1561*
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.3. Model Secimi ve Tahmin Sonug¢lar:

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren isletmelerin sosyal, ekonomik ve gevresel raporlama
agiklamalarinin kurumsal yonetim ve finansal performans ile iligkisini incelemek amaci ile olusturulan
modellerin tahmininde ilk olarak F Testi sonrasinda Breusch Pagan LM testi uygulanmistir. Son olarak
uygun modeli secebilmek i¢cin Hausman testi uygulanmistir. Oncelikle, klasik model ile sabit etkiler
modeli arasinda hangisinin tercih edilecegini bulmak i¢in F testi uygulanmistir. Ardindan, klasik model
ile tesadiifi etkiler modeli arasinda hangisinin tercih edilecegini bulmak i¢in Breusch and Pagan LM
testi yapilmugtir. Tablo 9’a gore test istatistiklerinin olasilik degerleri her iki test iginde 0,05'ten kii¢iik
oldugundan klasik model yerine sabit veya tesadiifi etkiler modellerinin kullanilmasinin daha uygun
oldugu belirlenmistir. Ardindan model sonuglarinin sabit veya tesadiifi etkilerden hangisine gére tahmin
edilmesinin daha uygun oldugunu belirlemek i¢cin Hausman test istatistigine bagvurulmustur. Hausman
test istatistigi, olasilik degerinin 0,05'ten biiyiik oldugunda tesadiifi etkiler modeli; olasilik degerinin
0,05'ten kiigiik oldugunda ise sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilarak panel veri analiz yontemi
uygulanacaktir. Test sonuglarina gore; GRI200 ve GRI400 bagimli degisken oldugu modelde sabit
etkiler modeliyle tahminleme yapilirken; GRI300 bagimli degisken oldugu modelde tesadiifi etkiler
modeliyle tahminleme yapilacaktir. Test istatistigine iliskin ¢ikan sonuglar agagidaki Tablo 9’da ayrintili
bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 9. Tahminleme Yapilacak Modelin Belirlenmesi

F Testi E;Zusm and - Pagan Hausman Testi Secim
Olasilik Ki-kare Olasilik Ki-kare Olasilik Ki-kare
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
MODEL Sabit
1 0.0000 5.65 0.0000 38.41 0.0003 39.69 Etkiler
GRI200
MODEL Tesadiifi
2 0.0000 3.71 0.0000 18.52 0.1394 19.71 Etkiler
GRI300
MODEL Sabit
3 0.0000 3.56 0.0008 9.89 0.0008 36.89 Etkiler
GRI400

Panel regresyon analizinde saglikli yorumlar yapabilmek i¢in model seg¢imine ydnelik On testler
yapildiktan sonra temel varsayimlarin gegerliligi arastirilmalidir. Bu temel varsayim testleri arasinda
veri setinin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlhiligindan arindirilmis olmasi
gerekmektedir (Tatoglu, 2016). Ilk model olan GRI200 modeli i¢in heteroskedastisite problemini tespit
etmek i¢in Degistirilmis Wald testi, otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in Durbin-Watson
ve Baltagi-Wu Otokorelasyon testleri son olarak yatay kesit bagimliligini incelemek amaciyla da
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Pesaran testi uygulanmistir. Temel varsayim testlerinin sonuglarina Tablo 10'da ayrintili olarak
sunulmaktadir.

Tablo 10. Wald Testi, Durbin-Watson ve Pesaran Test Sonuglari

Ce e . Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
MODEL 1 | Degistirilmis Wald Test Otokorelasyon Testleri g Pesaran Test
Ki-kare Olasilik Durbin- Baltagi-Wu Test Olasilik
Degeri Degeri Watson LBI istatistigi | Degeri
GRI200 2523.18 0.0000 1.3577795 1.6868726 0.675 0.499

Degistirilmis Wald Testi i¢in kurulan hipotez "Ho: Varyanslar, birimler arasinda homoskedastiktir."
seklindedir. Hipotezde olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Sonug olarak, Hy hipotezi reddedilmektedir.
Buna gore, varyanslarin birimler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna varilmaktadir.

Durbin-Watson ve Baltagi-Wu esik deger testleri i¢in kurulan hipotez "Ho: Otokorelasyon yoktur."
seklindedir. Test degerlerinin 2'den kiiciik olmasi otokorelasyon probleminin oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir (Tatoglu, 2016). Tablo 14°te otokorelasyon degerleri 2'den kiigiiktiir. Ho hipotezi
reddedilmektedir. Boylece otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Pesaran testi icin kurulan hipotez "Ho: Yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir." seklindedir. Hipotezin
olasilik degeri de 0,05'ten biiyiiktiir. Sonug olarak, Ho hipotezi reddedilememektedir. Buna gore, yatay
kesit bagimliligr olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina iliskin varsayimlardan bir veya birden
fazlasi ihlal edilmesi durumunda, hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi birim matris olma
ozelligini kaybetmektedir. Bunun sonucunda uygun olan diizeltme yontemleri tercih edilmelidir. Bu
baglamda, Tablo 10'daki sonuglara gore; Heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu oldugu
gozlemlenmistir. Bu nedenle, Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci tercih edilmektedir (Tatoglu,
2016). Tablo 11'de test sonug¢lar1 sunulmaktadir.

Tablo 11. Arellano, Froot ve Rogers Tahminci Sonuglari

Model 1: GRI200
Degiskenler Katsay1 IS{ttzlb]gj-i g:sgt:lt.lisnk Olasilik Degeri
ROA -. 7422927 .3703306 -2.00 0.056***
ROE -.0467613 .0252558 -1.85 0.076***
NKM .0419986 .1602891 0.26 0.796
HBK 2270556 .1040826 2.18 0.039%*
KO -.8735844 2296053 -3.80 0.001*
F/K -.0044761 .1575206 -0.03 0.978
PD/DD 1.654095 1.215713 1.36 0.186
ABO .05629 .0242863 2.32 0.029%*
OBO -.0196696 .0179165 -1.10 0.283
YKUS -2.967472 1.629583 -1.82 0.081***
YKKUS 1.261351 2.016423 0.63 0.538
DKUS 9.104946 3.851591 2.36 0.027**
BYKUS 2.510649 2.703031 0.93 0.362
YKYUS -.8712013 2.586465 -0.34 0.739
Cons 96.89171 20.87697 4.64 0.000
R? 0.2292
F Istatistigi P degeri | 0.0000
F Istatistigi 17.87

Not: “*, ** ve ***” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Standart hatalar, Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilarak diizeltilmistir. Ekonomik
siirdiiriilebilirlik modelinin sonuglar1 buna gore yorumlanmustir. Modelin agiklama giicii R? 23% tiir.
GRI200 modelde gdsterilen 14 bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 11'deki sonuglara gére, KO’nun GRI200 puan: iizerindeki etkisinin %1 diizeyinde anlamli oldugu;
HBK, ABO ve DKUS un GRI200 puani iizerindeki etkisinin %5 diizeyinde anlamli oldugu; ROA, ROE
ve YKUS’ un GRI200 puani {izerindeki %10 diizeyinde anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira
NKM, F/K, PD/DD, OBO, YKKUS, BYKUS ve YKYUS un GRI200 puani iizerinde istatistiksel olarak
etkisinin anlamli olmadig1 sonucuna varilmstir.

Tablo 11'de degiskenler arasindaki iligskinin yonii agisindan bakildiginda ise GRI200 puaninin; ROA,
ROE, KO ve YKUS ile negatif yonlii iliskisinin oldugu goriilmektedir. GRI200 puaninin; HBK, ABO
ve DKUS ile pozitif yonlii iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Ikinci model olan GRI300 modeline heteroskedastisite problemi i¢in Leven, Brown ve Forsythe testleri,
otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Otokorelasyon testi
ve son olarak yatay kesit bagimliligini incelemek amaciyla da Pesaran testi uygulanmistir. Tablo 12°de
temel varsayim testlerinin sonuglari ayrintili olarak gosterilmektedir.

Tablo 12. Leven, Brown ve Forsythe Testleri, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Otokorelasyon Test ve
Pesaran Test Sonuglari

Leven, Brown ve Forsythe Durbil}-Watson ve

MODEL Tes tleI"i Baltagi-Wu Pesaran Test

Otokorelasyon Testleri

Ki-kare Olasihik Durbin- Baltagi-Wu | Test Olasihk
Degeri Degeri Watson LBI istatistigi | Degeri
WO =4.1449507
W50 = 0.00000001

GRI300 | 2.1944057 0.00176463 | 1.4250814 | 1.6972755 2.449 0.0143
W10 =0.00000001
4.1449507

Leven, Brown ve Forsythe testleri i¢in kurulan hipotez “Hy: Birimlerin varyanslar esittir” seklindedir.
Hipotezde olasilik degerleri 0,05’ten kiigiiktiir. Sonug olarak, Ho hipotezi reddedilmektedir. Buna gore,
modelin varyansinin sabit olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Durbin-Watson ve Baltagi-Wu esik deger testleri i¢in kurulan hipotez "Ho: Otokorelasyon yoktur."
seklindedir. Test degerlerinin 2'den kiiciik olmasi otokorelasyon probleminin oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir (Tatoglu, 2016). Tablo 16’da otokorelasyon degerleri 2'den kiigiiktiir. Ho hipotezi
reddedilmektedir. Boylece otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Pesaran testi igin kurulan hipotez “Ho: Yatay kesit bagimliligir bulunmamaktadir.” seklindedir. Hipotezde
olasilik degerinin 0,05’ten kiiciiktiir. Sonug olarak, Ho hipotezi reddedilmektedir. Buna gore, yatay kesit
bagimliligi oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 12°deki sonuglara gore; Heteroskedastisite, yatay kesit bagimliligi ve otokorelasyon sorunu

oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle, Driscoll-Kraay direngli tahminci tercih edilmektedir (Tatoglu,
2016). Tablo 13’te test sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 13. Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglar

Model 2: GRI300
Degiskenler Katsay ls)tl;;?];iliraay ;;esgt::lisnk Olasilik Degeri
ROA .0681338 1735811 0.39 0.705
ROE .0140993 .0341969 041 0.691
NKM -.0011321 .0681016 -0.02 0.987
HBK .186824 .0211986 8.81 0.000*
KO -.3081633 2267518 -1.36 0.211
F/K .028187 0660575 0.43 0.681
PD/DD -2.028475 .6799649 -2.98 0.018**
ABO 0772091 .0286236 2.70 0.027%*
OBO -.0420183 .018636 -2.25 0.054**
YKUS -2.058454 9601703 -2.14 0.064***
YKKUS 911686 1.540887 0.59 0.570
DKUS .8823405 3.053356 0.29 0.780
BYKUS -2.226202 1.117872 -1.99 0.082%**
YKYUS 4226319 9992669 0.42 0.683
Cons 89.55203 25.93542 3.45 0.009
R? 0.2688
F Istatistigi P degeri | 0.0000
F Istatistigi 736.80

Not: “*, ** ye ***” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
Standart hatalar, Driscoll-Kraay direngli tahminci kullanilarak diizeltilmistir. Cevresel siirdiiriilebilirlik
modelinin sonuglari buna gore yorumlanmistir. Modelin agiklama giicti R? 27%’dir. GRI300 modelde
gosterilen 14 bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 13’teki sonuglara goére; HBK’nin GRI300 puani iizerindeki etkisinin %1 diizeyinde anlamli
oldugu; PD/DD, ABO ve OBO’nun GRI300 puani {izerindeki etkisinin %35 diizeyinde anlamli oldugu;
YKUS ve BYKUS un GRI300 iizerindeki %10 diizeyinde anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Bunun yani
sira ROA, ROE, NKM, KO, F/K, YKKUS, DKUS ve YKYUS un GRI300 puani iizerinde istatistiksel
olarak etkisinin anlamli olmadigi sonucuna varilmaistir.

Tablo 13’te degiskenler arasindaki iliskinin yonii agisindan bakildiginda ise GRI300 puaninin; HBK ve
ABO orani ile pozitif yonlii iliskisinin oldugu goriilmektedir. GRI300 puaninin; PD/DD, OBO, YKUS
ve BYKUS ile negatif yonli iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Uciincii model olan GRI400 modeline heteroskedastisite problemi i¢in Degistirilmis Wald test,
otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in Durbin Watson ve Baltagi-Wu Otokorelasyon testi
ve son olarak yatay kesit bagimliligini incelemek amaciyla da Pesaran testi uygulanmustir. Tablo 14’te
temel varsayim testlerinin sonuglari ayrintili olarak gosterilmektedir.

Tablo 14. Wald Testi, Durbin-Watson ve Pesaran CD Test Sonuglari
Durbin-Watson ve Baltagi
Wu Otokorelasyon Test Pesaran CD Test

MODEL Degistirilmis Wald Test

Ki-kare Olasilik Durbin- Baltagi-Wu Test Olasilik
Degeri Degeri Watson LBI istatistigi | Degeri
GRI400 45.02.14 | 0.0000 1.3708996 1.637604 1.033 0.302

Degistirilmis Wald Testi i¢in kurulan hipotez "Ho: Varyanslar, birimler arasinda homoskedastiktir."
seklindedir. Hipotezde olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Sonug olarak, Ho hipotezi reddedilmektedir.
Buna gore, varyanslarin birimler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna varilmaktadir.
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Durbin-Watson ve Baltagi-Wu esik deger testleri i¢in kurulan hipotez "Ho: Otokorelasyon yoktur."
seklindedir. Test degerlerinin 2'den kiicilk olmasi otokorelasyon probleminin oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir (Tatoglu, 2016). Tablo 18’de otokorelasyon degerleri 2'den kiigiiktiir. Boylece
otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Pesaran testi i¢in kurulan hipotez "Hy: Yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir." Seklindedir. Hipotezin
olasilik degeri de 0,05'ten biiyiiktiir. Sonug olarak, Hy hipotezi reddedilememektedir. Buna gore, yatay
kesit bagimliligi olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 14’teki sonuglara gore; Heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu oldugu gozlemlenmistir. Bu
nedenle, Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci tercih edilmektedir (Tatoglu, 2016). Tablo 15°te

test sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 15. Arellano, Froot ve Rogers Tahminci Sonuglari

Model 3: GRI400
Degiskenler Katsay1 IS{t(:iblg:'tr g;sgt:?isnk Olasilik Degeri
ROA -.6878498 .3298945 -2.09 0.048**
ROE -.0670085 .0313524 -2.14 0.043**
NKM 240229 .1894687 1.27 0.217
HBK .1332011 .06474 2.06 0.051**
KO -.7332694 .180459 -4.06 0.000*
F/K .0103666 .0825819 0.13 0.901
PD/DD -1.255578 1.365058 -0.92 0.367
ABO .0713558 .0253341 2.82 0.010*
OBO -.0300876 .0200044 -1.50 0.146
YKUS -5.352146 1.076999 -4.97 0.000*
YKKUS -2.152262 2.693328 -0.80 0.432
DKUS -7.580389 6.068417 -1.25 0.224
BYKUS 5.358406 2.27922 2.35 0.027**
YKYUS 4.571666 2.102601 2.17 0.040 **
Cons 145.0687 24.23083 5.99 0.000
R? 0.2688
F Istatistigi P degeri | 0.0000
F Istatistigi 27.28

Not: “*, ** ye ***” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Standart hatalar, Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullamilarak diizeltilmistir. Sosyal
stirdiiriilebilirlik modelinin sonuglar buna gére yorumlanmigtir. Modelin agiklama giicii R? 27%’ dir.
GRI400 modelde gosterilen 14 bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 15’teki sonuglara gore; KO, ABO ve YKUS un GRI400 puan {izerindeki etkisinin %1 diizeyinde
anlamli oldugu; ROA, ROE, HBK, BYKUS ve YKYUS’un GRI400 puani iizerindeki etkisinin %5
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bunun yan1 sira NKM, F/K, PD/DD, OBO, YKKUS ve
DKUS’un GRI400 puan iizerinde istatistiksel olarak etkisinin anlamli olmadigi sonucuna varilmistir.

Tablo 15°te degiskenler arasindaki iligkinin yonii agisindan bakildiginda ise GRI400 puaninin; HBK,

ABO, BYKUS ve YKYUS ile pozitif yonlii iliskisinin oldugu goriilmektedir. GRI400 puaninin; ROA,
ROE, KO ve YKUS ile negatif yonlii iligkinin oldugu goriilmektedir.
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Sonu¢

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporu
aciklamalari ile kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi 6l¢limlemek i¢in panel veri
analiziyle test edilmistir. Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2015-2023 yillarim1 kapsayan
donem i¢indeki isletmeler ele alinmistir. Calismada {i¢ tane bagimli degisken kullanilirken, on doért tane
bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunun sonucunda ii¢ model olusturulmustur. Bu modellerden Model-
1 ekonomik raporlama, Model-2 ¢evresel raporlama ve Model-3 sosyal raporlamaya odaklanmistir.
Calisma, panel veri analizinde Model-1 ve Model-3 sabit etkiler modeliyle tahminleme yapilirken,
Model-2 tesadiifi etkiler modeliyle tahminleme yapilmustir.

Panel regresyon analizinde saglikli yorumlar yapabilmek igin model se¢imine yonelik On testler
yapildiktan sonra temel varsayimlarin gecerlilikleri arastirilmistir. Bu temel varsayimlarin gecgerliligini
test etmek amaciyla, tahminleme yapilan modelde heteroskedastisite, yatay kesit bagimliligi ve
otokorelasyon gibi sorunlar incelenmistir. Birinci model i¢in heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu
oldugu gozlemlenmistir. Sonug olarak, Arellano, Froot ve Rogers direncgli tahminci tercih edilmistir.
Ikinci model igin icin heteroskedastisite, yatay kesit bagimhiligi ve otokorelasyon problemi
gbzlemlenmistir. Sonug olarak Driscoll-Kraay direncli tahminci tercih edilmistir. Uciincii model igin
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu oldugu gézlemlenmistir. Sonug olarak, Arellano, Froot ve
Rogers direngli tahminci tercih edilmistir. Kaldirag oraninin ekonomik siirdiiriilebilirlik puam
iizerindeki etkisinin %1 diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. Hisse basina kazang, aktif biiytime
orani ve denetim komitesi iiye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik puani {izerindeki etkisinin %5
diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. Aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani ve yonetim kurulu
ilye sayisinin ekonomik siirdiiriilebilirlik puani tizerindeki etkisinin %10 diizeyinde anlamli oldugu
sonucuna varilmigtir. Hisse bagina kazancin ¢evresel siirdiiriilebilirlik puani {izerindeki etkisinin %1
diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. PD/DD, aktif biiyiime oran1 ve 6z sermaye biiyiime oraninin
cevresel siirdiirtilebilirlik puani tizerindeki etkisinin %35 diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur.
Yonetim kurulu {iye sayisi ve bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin ¢evresel siirdiiriilebilirlik puani
tizerindeki etkisinin %10 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Kaldirag orani, aktif biiyiime
orani ve yonetim kurulu liye sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik puan tizerindeki etkisinin %1 diizeyinde
anlamlt oldugu bulunmustur. Aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, hisse basima kazang,
bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisi ve yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin sosyal siirdiiriilebilirlik
puan1 lizerindeki etkisinin %5 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Elde edilen sonuglar kapsaminda; sosyal siirdiiriilebilirligin bagimsiz degiskenlerden daha fazla
etkilendigi ve analizde yer alan isletmelerin sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili daha fazla harekete gectigi
tespit edilmistir. Bunun yani sira, isletmelerin ekonomik ve cevresel siirdiiriilebilirlik konusundaki
hassasiyetlerinin sosyal siirdiiriilebilirlik kadar yiiksek olmadigi gozlemlenmistir. Sonug olarak,
bagimsiz degiskenlerin ekonomik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlamada etki diizeyinin daha diigiik
oldugu, sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamada ise etki diizeyinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Literatiirde veri analizi sonuglarindan elde edilen bulgular dogrultusunda olusturulan ekonomik ve
sosyal siirdiiriilebilirlik modelleri i¢in Peker (2024), Gupta ve Bhalla (2022), Emir ve Kiymik (2021),
Topal (2019), Onder (2018), Diizer ve Once (2017)’nin ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik modeli i¢in Tajuddin vd., (2023), Ong ve Djajadikerta (2017)’in ¢calismasiyla benzerlik
gostermektedir. Ekonomik ve sosyal siirdiiriilebilirlik modelleri i¢in Fuadah ve Yuliani (2019)’in
calismasiyla benzerlik gostermektedir.

Bu ¢alisma gelecek arastirmalar igin;

1. Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, yalmizca isletme diizeyindeki faktorlerden degil, ayn1 zamanda
diizenleyici cerceveler, siirdiiriilebilirlik politikalar1 ve piyasa baskilar1 gibi digsal faktorlerden de
etkilenebilir. Gelecek ¢alismalarda, finansal performans ve kurumsal yonetimin bu unsurlar lizerindeki
dolayl: etkileri de degerlendirilebilir.

2. Nicel analizlere ek olarak, siirdiiriilebilirlik raporlamasi siireglerini etkileyen faktorleri daha iyi
anlamak icin nitel yontemler de kullanilabilir. Ornegin, yéneticiler ile yapilan goriismeler, vaka
calismalar1 hakkinda derinlemesine bilgi saglanabilir.
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3. Farkli sektorlerde ve cografi bolgelerde karsilastirmali analizler yapilarak bu faktorlerin etkilerini
daha ayrintili olarak incelenebilir.

4. Finansal performansin siirdiiriilebilirlik raporlamasi iizerindeki etkisi daha detayl1 finansal gostergeler
araciligryla da analiz edilebilir.

Sonug olarak, gelecekte yapilacak calismalar bu iliskiyi daha genis baglamda ele alarak hem akademik
literatiire hem de isletme uygulamalarina 6nemli katki saglayabilir.
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