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ONSOZ

Isletmelerin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi igin finansal performanslarinin
yiiksek olmasi onem arz eden hususlardan birisidir. Bu tez ¢aligmasinda da isletmelerin
paydaslarina sunduklari raporlamalarindaki seffaflik diizeyleri ile finansal performanslari
arasindaki iliski ampirik olarak incelenmektedir. Arastirmada isletmelerin finansal olmayan
raporlarinda paydaslarina sundugu bilgilerin nicel olarak miktar1 ile seffaflik diizeyleri
Olclilmiis ve finansal performansi etkileyebilecek kontrol degiskenlerinin de yer aldigi
modeller ile isletmelerin finansal performans gostergelerini etkileyip etkilemedigi panel veri
analizi ile test edilmistir. Bu yoOniiyle aragtirma ampirik bir arastirma niteligindedir.
Isletmelerin finansal performanslarini arttirma ihtimali olan faktorleri iceren arastirmaya bu
anlamda kendilerini gelistirmek isteyen isletmeler tarafindan ilgi gdsterilecegi
disiiniilmektedir. Ayrica isletme 6zelinde karar alici konumunda bulunan tiim isletme
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FINANSAL OLMAYAN BIiLGILERDEKI SEFFAFLIGIN
ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSINA ETKISi:
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE AMPIiRiK BiR ARASTIRMA

OZET

Isletmeler finansal performanslarmi daha iist seviyelere yiikseltmek igin hangi
unsurlarin finansal performanslarina etki edecegini bilmeli ve bu unsurlara yonelik olarak
kendilerini gelistirmelidir. Seffaflik da isletmelerin finansal performanslarina etki
edebilecek unsurlardan biri olarak goriilebilir. Seffaflik; isletme ile isletmeye ait finansal ve
finansal olmayan bilgilerle ilgilenen kisi veya kurumlar arasindaki etkilesimi diizenleyen
kavram olan ve dnemi her gegen giin artan kurumsal yonetim kavraminin temel ilkelerinden
birisidir. Seffaflik kavrammin da ayni kurumsal yonetim kavrami gibi giin gectikge
Oneminin artt11 ve kapsaminin da genisledigi goriilmektedir. Giiniimiizde isletme paydaslar
yalnizca finansal bilgiden degil finansal olmayan bilgiden de faydalanarak isletme ile ilgili
karar siireclerine yon vermektedir. Isletmeler de paydaslarm bu taleplerine cevap verebilmek
icin finansal bilgilerinin yan1 sira finansal olmayan bilgilerini de yaymlamaya
baslamislardir. Seffaf olan isletmeler ise isletme paydaslarina sagladiklar1 giiven ile birlikte
stirdiirdiigli faaliyetlerinde daha etkin olabilecek ve dolayisiyla finansal performansi da
yiikselebilecektir. Arastirmanin amaci da isletmelerin raporlamalarindaki seffaflik
diizeyleriyle finansal performanslari arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda igletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim (Environmental, Social and
Governance, ESG) konularindaki bilgilerini paydaslarina raporlar halinde sunmalarindaki
seffaflik diizeylerinin, muhasebe ve piyasa temelli finansal performans gostergeleri dikkate
alindiginda finansal performanslarina etki edip etmedigi arastirilmistir. Cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularindaki seffaflik diizeyinin tespit edilebilmesi i¢in Bloomberg
tarafindan yayimlanan ve isletmeleri s6z konusu konular ile ilgili bilgilerini ne diizeyde
acikladiklarini nicelik yOniinden degerlendirerek isletmelerin skorlarini belirleyen
Bloomberg Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Agiklama Skoru tercih edilmistir.
Isletmelerin finansal performans diizeylerini tespit edebilmek igin ise muhasebe temelli
finansal performans gostergelerinden, Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA) ve

Aktif Karlilik Oran1 (ROA), piyasa temelli finansal performans gostergelerinden ise TOBIN



Q orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani kullanilmistir. Aragtirmada kontrol
degiskenlerine de yer verilmistir. Bu degiskenler, Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yas,
Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran, Big Four Denetim Durumu ve iilkelerin Gayrisafi
Yurtici Hasila (GSYIH) degerleridir. Arastirma gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren
ve 2010-2019 yillar1 arasinda ilgili verilerine ulasilabilen isletmeler 06zelinde
gerceklestirilmis ve panel veri analizi ile analizler yapilmistir. Analizlerde standart hatalara
kars1 direngli tahminci yontemlerinden hem Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi hem de
Driskoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak analizlerin standart hatalara karsi direnci ve
sonuclarinin tutarliligi saglanmistir. Analiz sonuglart gostermektedir ki; isletmelerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim skorlari isletmelerin finansal performanslari iizerinde
anlamli ve pozitif yonde bir agiklama giicline sahiptir. Bir baska ifadeyle isletmelerin

seffaflik diizeyleri ile finansal performanslari arasinda anlamli bir iliski vardir.

Anahtar Kelimeler: Seffaflik, Finansal Performans, ESG.



THE IMPACT OF TRANSPARENCY IN NONFINANCIAL
INFORMATION ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
BUSINESSES: AN EMPIRICAL RESEARCH IN DEVELOPING
COUNTRIES

ABSTRACT

In order to increase their financial performance, businesses need to know which factors
affect their financial performance and improve themselves according to these factors.
Transparency can be regarded as one of the factors that can affect the financial performance
of businesses. Transparency is one of the basic principles of corporate governance, which is
a concept that regulates the interaction between the enterprise and the persons or institutions
interested in the financial and non-financial information of the enterprise and whose
importance is increasing day by day. The concept of transparency, like the concept of
corporate governance, is gaining importance and its scope is expanding day by day. In
today's world, business stakeholders utilize not only financial information but also non-
financial information to guide their business decision-making. In order to respond to these
demands of stakeholders, businesses have started to publish non-financial information as
well as financial information. Transparency allows businesses to be more effective in their
activities due to the trust they project to business stakeholders, and thus improves financial
performance. The aim of this study is to examine the relationship between the level of
transparency in the reporting of enterprises and their financial performance. For this purpose,
whether the level of transparency of enterprises in presenting their environmental,
environmental, social and governance (ESG) information to their stakeholders in the form
of reports affects their financial performance when accounting and market-based financial
performance indicators are taken into account was investigated. The Bloomberg
Environmental, Social and Corporate Governance Disclosure Score, which was published
by Bloomberg and determines the scores of enterprises by quantitatively evaluating the level
of disclosure of information on these issues, was used to determine the level of transparency
in environmental, social and governance (ESG) information reporting. In order to determine
the financial performances of the enterprises, earnings before interest, taxes, depreciation

and amortization (EBITDA) and return on assets (ROA) were used as accounting-based
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financial performance indicators, while TOBIN Q ratio and Market Value to Book Value
(MV/BV) ratio were used as market-based financial performance indicators. The study also
included the control variables of Enterprise Size, Age of the Enterprise, Financial Leverage
Ratio, Current Ratio, Big Four Audit Status and countries' Gross Domestic Product (GDP).
The study included enterprises operating in developing countries and for which relevant data
were available between 2010-2019. The data of these enterprises were subjected to panel
data analysis. Both the Arellano, Froot and Rogers Estimator and the Driskoll-Kraay
Estimator, which are among the estimation methods that are robust against standard errors,
were used in the analyses to ensure the robustness of the analyses against standard errors and
the consistency of the results. The results of the analysis suggest that the environmental,
social and corporate governance scores of enterprises have a significant and positive
explanatory power on the financial performance of enterprises. In other words, there is a
significant relationship between the transparency levels of enterprises and their financial

performance.

Keywords: Transparency, Financial Performance, ESG.
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GIRiS

Isletmelerin faaliyetlerindeki siirdiiriilebilirligi saglayabilmeleri acisindan finansal
performanslarini da devamli olarak olumlu yonde gelistirmeleri 6nem arz etmektedir.
Isletmelerin de finansal performanslarmni etkileyen pek cok unsur bulunmaktadir.
Isletmelerin ise bu unsurlar1 dikkate alarak gerekli olan adimlar1 atarak, finansal
performanslarindaki iyilesmeyi siirdiirmeleri gerekmektedir. Bu unsurlardan birisinin de

bilgilerin paydaslara sunulmasi konusundaki seffafligin oldugu ifade edilebilir.

Seffaflik; isletme ile ilgili ticari sirlar haricindeki finansal ve finansal olmayan tim
bilgilerin gergege ve paydaslarin ihtiyacina uygun, kapsamli, dogru, dogrulanabilir,
anlasilabilir, karsilagtirilabilir, zamaninda ve ayrica analize uygun bir sekilde sunulmasi

gerekliligini ifade etmektedir.

Isletme paydaslarmnin karar alma siireclerini etkileyen pek ¢ok etken sdz konusu
olabilir. Bu ¢er¢evede paydaslarin kisiligi, riske kars1 tutumu gibi karakteristik 6zelliklerinin
yani sira kararin 6nem diizeyi, ¢evresel kosullar, alternatif segenekler, zaman ve karar alma
stirecindeki kisitlar 6rnek olarak verilebilir. Yillar itibariyle bilgiye erisimdeki kisitlamalarin
ortadan kalkmasiyla, isletme bilgilerindeki belirsizliklerin azaldig1 ve paydaslarin isletmeler
ile ilgili karar alma siireclerinin kolaylastig1 sdylenebilir. Bilgiye erisimin daha kolay hale
gelmesiyle birlikte, isletme paydaslarinin bilgiye olan talebinin de arttig1 ifade edilebilir.
Dolayisiyla isletme paydaslarinin, bilgilerini raporlamada daha seffaf olan isletmeler ile
daha fazla ilgilendigi savunulabilir. Artan bilgi talebine yonelik olarak isletmeler de
paydaslarin ihtiyacina uygun bilgileri sunma egilimine girmislerdir. Bununla birlikte
mevzuatlarca diizenlenen ve yayinlanmasi zorunlu olan bilgilere ek olarak agiklanmasi
zorunlu olmayan bilgilerin de isletmelerin faaliyet raporlarinda agiklandig: goriilmektedir.
Ayrica yalnizca finansal bilgilerin degil finansal olmayan bilgilerin de artan bilgi talebi

nedeniyle kamuya aciklandig1 gozlenmektedir.

Isletme paydaslar1 da karar alma siireclerini etkileyebilecek finansal bilgilerinin yani
sira finansal olmayan bilgilerini de kamuya agiklayan isletmelere daha ¢ok gilivenecektir.
Seffaf olan igletmeler ise paydaslarina sagladiklar1 giiven ile birlikte siirdiirdiigii

faaliyetlerinde daha etkin olabilecek ve dolayisiyla finansal performans: da



yiikselebilecektir. Bu aragtirmanin amaci da isletmelerin raporlamalarindaki seffaflik

diizeyleriyle finansal performanslar arasindaki iligkinin incelenmesidir.

Aragtirmanin amaci dogrultusunda isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularindaki bilgilerini raporlar halinde paydaslarina sunmalarindaki —seffaflik
diizeylerinin, muhasebe ve piyasa temelli finansal performans gostergeleri dikkate
alindiginda finansal performanslarina etki edip etmedigi gézlenmistir. Cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularindaki seffaflik diizeyinin tespit edilebilmesi i¢in Bloomberg
tarafindan yayimlanan ve isletmeleri s6z konusu konular ile ilgili bilgilerini ne diizeyde
acikladiklarini nicelik yOniinden degerlendirerek isletmelerin skorlarini belirleyen
Bloomberg Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Agiklama Skoru kullanilmistir.
Isletmelerin finansal performans diizeylerini tespit edebilmek icin ise muhasebe temelli
finansal performans gostergelerinden, Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA) ve
Aktif Karliilk Oram1 (ROA) kullanilmistir. Piyasa temelli finansal performans
gostergelerinden ise TOBIN Q oranit ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani
kullanilmistir. Arastirmada kontrol degiskenleri de kullanilmistir. Bu degiskenler, isletme
Biiyiikliigii, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran, Big Four Denetim Durumu
ve iilkelerin Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) degerleridir. Arastirma gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren ve 2010-2019 yillar1 arasinda ilgili verilerine ulagilabilen
isletmeler 6zelinde gerceklestirilmis ve panel veri analizi ile analizler uygulanmigtir.
Analizlerde standart hatalara kars1 direngli tahminci yontemlerinden hem Arellano, Froot ve
Rogers Tahmincisi hem de Driskoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak analizlerin standart

hatalara kars1 direnci ve sonuglariin tutarliligi saglanmistir.

Tez calismasi li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde, bilgi, finansal bilgi,
finansal olmayan bilgi ve seffaflik konular1 aciklanmistir. ikinci boliimiinde, kurumsal
yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik, cevresel, sosyal ve
kurumsal ydnetim konular1 ifade edilmistir. Ugiincii ve son béliimiinde ise yapilan ampirik

arastirmaya ve analiz sonuglarina yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM

1. FINANSAL BILGI, FINANSAL OLMAYAN BiLGI VE SEFFAFLIK

Tezin bu bolimiinde 6ncelikle bilgi kavrami agiklanacak sonrasinda finansal ve
finansal olmayan bilgi kavramlari iizerinde durulacak ve son olarak seffaflik kavram ile

ilgili agiklamalar yapilacaktir.

1.1. Bilgi Kavrami

Bilginin bir¢cok boyutu ve yonii bulunmaktadir. Bilgi ¢esitli tiirlere ayrilmaktadir.
Bilginin ait oldugu alan, bilginin elde edilis bi¢imi, bilgideki 6zne-nesne iliskisi ve bilgi akti
cercevesinde; glindelik bilgi, dinsel bilgi, sanatsal bilgi, teknik bilgi, felsefi bilgi ve bilimsel
bilgi bu tiirlere 6rnek olarak verilebilir. Bilginin ekonomik yasantidaki yeri de biiylik 6nem
arz etmektedir. Yalnizca mikro iktisat temelinde ekonominin 6nemli bir faktorii olan ve
tiretim konulunu temsil eden isletmeler agisindan bakildiginda bile, isletmede {iretilen
bilgilerin, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi veya s6z konusu faaliyetlerin isletme
paydaslarinca degerlendirilmesi bakimindan biiylik 6neme sahip oldugu goriilmektedir

(Ozdemir, 2019: 582).

Isletme yonetimi isletmenin bilgi sisteminden sagladig1 bilgiler ile yonetsel kararlarimi
yapilandirmaktadir. Isletme bilgi sistemi de alt sistemlerden elde edilen bilgilerden
olusmaktadir. Ornegin, yénetim departmaninda bilgiler ydnetim bilgi sistemi tarafindan
tiretilmektedir. Benzer sekilde pazarlama departmanindaki bilgiler de pazarlama bilgi
sistemi igerisinde iiretilmektedir. Muhasebe bilgi sistemi ise muhasebe departmanina bilgi
tretimi saglamaktadir. Tiim bu alt bilgi sistemleri bir araya gelerek isletme bilgi sistemini
olusturmaktadir. Ancak isletme bilgi sisteminden faydalanan ve igletme ile ilgili verilecek
olan kararlari alan taraf yalnizca isletme yonetimi degildir. Isletmelerin faaliyet gdsterdikleri
cevrede mevcut ve potansiyel yatirnmcilar, kredi verenler gibi asli, miisteriler, devlet,
calisanlar, tedarikgiler ve sendikalar gibi tali olmak iizere isletme kararlari ile ilgilenen
sosyal paydaslar bulunmaktadir. Tiim bu paydaslar isletme ile ilgili birbirlerinden farkl
ekonomik kararlarin1 yapilandirabilmek ve dogru kararlar alabilmek igin isletme bilgi

sisteminin sagladig1 bilgilere ihtiya¢c duymaktadirlar (Ozdemir, 2019: 582).

Isletmecilik kapsaminda diisiiniildiigiinde bilgi, bir iiretim fonksiyonu icerisinde
sayilabilecek olan sermaye, girisimci, emek ve dogal kaynaklar gibi bi¢imi

onemsenmeksizin ihtiya¢ duyulan bir iiretim faktorii durumuna gelmistir. Bilginin
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isletmenin verimliligini arttiran bir yoni bulunmaktadir. Verimlili§in artmasi ile azalan
maliyetler sayesinde rakip isletmelerle rekabet edebilme avantaji saglanabilir. Bilgi somut
bir varlik olmamasina ragmen, paydaslar ile paylasilabilmekte, nakit akis1 saglayabilmekte
ve deger yaratabilmektedir. Bununla birlikte bilginin toplanmasi, bilginin kullaniminin
saglanabilmesi, bilginin sunulmasi ya da saklanmasi siireglerinin maliyetleri olacaktir
(Ozdemir, 2011: 35-36). Bilginin iizerinde sahiplik hakki tesis edilebilir. Hatta bu durum
zaman zaman c¢atismalara da neden olabilmektedir. Bu yoniiyle de bilgi bir varlik olarak
kabul edilebilir. Bilgiye sahip olmak da bilgiyi kullanacak olan paydaslara birtakim
avantajlar da saglayabilir (Ozdemir, 2013: 158).

Bilginin karar alicinin kararina etkisinin 6nemli olabilecegi diistiniildiiglinde, bilgiden
elde edilebilecek faydalar ve bilgiye sahip olmanin ortaya cikartacagi maliyetler
karsilastirilarak alinacak olan ekonomik kararlara olumlu katkisi degerlendirilmektedir.
Fakat alinacak olan ekonomik kararlarda bilginin saglayacagi faydalarin nesnel olarak
oOl¢iilebilmesi pek de miimkiin degildir. Bu durumun en temel nedeni, bilgiyi talep eden
paydaslarin bilgi diizeyleri ve bilgiden beklentileri gibi 6znel yargilarinin, bilginin
gerekliliginin tespitinde etkili olmasidir. Dolayisiyla ayni bilgi, baz1 paydaslar i¢in degerli
bulunurken, bir baska paydas i¢in degersiz goriilebilir. Stirmeli (2005) de bilginin, bilgiyi
kullanacak olan paydaslarin isletme ile ilgili alacak olduklar1 kararlardaki belirsizlikleri
azaltmasi, karar ile ilgili olas1 sorunlar1 ¢ozmesi ve karar alma yoniinde harekete gegmesini
sagladigini ifade etmistir. Bu nedenle de bilginin bi¢imsel yoniiniin degil kullanici tizerinde
ortaya ¢ikardigi etkinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bu kapsamda bilgi; “bir is, bir
konu, bir durum veya bir varlik hakkinda bilinenler ile bunlara iliskin islenmis, diizenlenmig

anlamli ve yararli veriler biitiinii” olarak degerlendirilebilir (Ozdemir, 2013: 159).

1.2. Finansal Bilgi

Finansal bilgi, bilginin bir tiirii olmakla birlikte iktisadi temelde diistiniildiigiinde iKi
farkli boyutu bulunmaktadir. Iktisat alaninin, toplam {iretim, toplam tiiketim, toplam yatirim,
toplam tasarruf, toplam gelir ve istthdam gibi biiyiikliikleri konu alan ve bu konular ile ilgili
cikarimlar yapan ve ¢dziimlemeler iireten makroekonomi alt dali bulunmaktadir. Ayrica
enddistriler, isletmeler ve tiiketiciler kapsaminda ¢ikarimlar yapan ve ¢oziimlemeler {ireten

mikroekonomi alt dali vardir (Ozdemir, 2013: 160).

Makroekonomik diizeydeki finansal bilgi, belirli bir ekonominin geneline yonelik, cari

acik, yillik biit¢e planlari, faiz dis1 fazla, toplam ve sektorel dis ticaret tutarlari gibi finansal



bilgileri ifade etmektedir. isletme kapsaminda diisiiniildiigiinde makroekonomik diizeydeki
finansal bilgiden ziyade, mikroekonomik diizeydeki finansal bilginin daha ¢ok ilgili
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira isletmeler mikroekonominin {tiretici birimleridir

(Ozdemir, 2011: 9).

Mikroekonomik diizeydeki finansal bilgiyi hem genis anlamiyla hem de dar anlamiyla
tanimlamak miimkiindiir. Genis anlamiyla finansal bilgi, “bir ekonomi iginde kar amagl
olsun veya olmasin faaliyet gésteren tiim igletmelerin ve hane halklarinin ekonomik ve mali
yvapisini etkileyen ya da gelecekte etkilemesi muhtemel olaylarin ogrenildigi, arastirildig
veya gozlem yolu ile elde edildigi metinler, tablolar, sekiller, sunular gibi bilgi aktarimini
saglayan ¢esitli unsurlarmm olusturdugu gergekler biitiinii” olarak tanimlanabilir. S6z konusu
gercekler biitiinli, muhasebe bilgilerini de igermekle birlikte muhasebe dis1 bilgileri de
kapsamaktadir. Dar anlamiyla finansal bilgi ise, sadece isletmelerin muhasebe siirecleri
sonucunda olusan ve muhasebenin ¢iktilar1 olarak kabul edilebilecek olan finansal rapor
verilerinden saglanan bilgilerdir. Bir diger ifadeyle dar anlamda finansal bilgi yalnizca

muhasebe bilgilerini igermekte, muhasebe dis1 bilgileri ise kapsamamaktadir (Ozdemir,

2011: 9).

Finansal bilgi, iktisat, Muhasebe ve Finans alanlar1 kapsaminda bazi zamanlarda
olusturulacak olan modellemelerde girdi olarak kullanilabilmekteyken, kimi zamanlar da
uygulanacak c¢oziimlemeler i¢in ¢ikt1 olarak kullanilmaktadir. Tiim bu alanlar kapsaminda
finansal bilgi i¢in ortak bir tanimlama ¢ok da uygun olmayacaktir. Ciinkii finansal bilgi tiim
bu alanlarda ayni anlamda kullanilmamaktadir. Bir diger ifadeyle finansal bilgi kavramu,
kavramsal ¢ercevede diisliniildiigiinde genis bir anlama sahiptir. Ancak finansal bilginin
temel islevi diislintildiglinde ortak bir yargiya varilabilmektedir. Finansal bilginin temel
islevi ise finansal bilgiyi isletme ile ilgili karar almak isteyen paydaslarin, alacak olduklar
kararlara 1g1k tutmasidir. Finansal bilgi, yukarida ifade edilen tiim alanlar i¢in karar verici

paydaslar i¢in basvurulacak énemli bir kaynak gorevi gormektedir (Ozdemir, 2013: 156).

Bilgi kavrami igerisinde finansal bilgi ve muhasebe bilgisinin yeri agagida Sekil 1°deki

gibi gosterilebilir (Ozdemir, 2013: 163):



FINANSAL
OLMAYAN BILGI

MAKROEKONOMIK

Hane Halki ve Fert
Diizeyinde

Muhasebe Dis1
Bilgiler

Sayisal Olmayan
Bilgiler

Parasal Olmayan
Sayisal Bilgiler

Parasal Sayisal
Bilgiler

Sekil 1: Bilgi Kavramu I¢inde Finansal Bilgi ve Muhasebe Bilgisinin Yeri

Kaynak: Ozdemir, 2013: 163
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Sekil 1’de de goriilecegi iizere isletme yoniiyle mikroekonomik diizeyde finansal bilgi,
muhasebe bilgilerine ilaveten muhasebe dis1 bilgileri de konu edinmektedir. Muhasebe
bilgileri, paydaslara belirli bir sistematik diizen ile isletme raporlar1 araciligiyla sunulan
bilgilerdir. Isletme raporlarinda isletme faaliyetleri ile ilgili bilgiler, isletmenin performans
oOlciitlerine yonelik bilgiler, isletmeye iliskin yapilan degerlendirme ve analizlere iliskin
bilgiler, isletmenin gelecegine yonelik bilgiler, isletmenin yonetici ve hissedarlarina yonelik
bilgiler ve bunun gibi pek ¢ok farkl bilgiyi de icermektedir (Celik, 2003, Akt. Ozdemir,
2013: 161). Muhasebe disi1 bilgilere ise isletmelerin faaliyet raporlarinda yayinlanan isletme
ile ilgili analiz ve bulgular ile yonetimin isletme ile ilgili tahminleri 6rnek olarak verilebilir

(Cemalcilar ve Once 1999, 15, Akt. Ozdemir, 2013: 161).

Muhasebe bilgileri de ikiye ayrilir. Bu bilgiler sayisal ve sayisal olmayan bilgiler
olarak ifade edilebilir. Muhasebe bilgilerinden finansal raporlarin igerisinde sunulan bilgiler
sayisal bilgi olarak kabul edilirken, tablolarin dipnotlarinda yer alan bilgiler hem sayisal hem
de sayisal olmayan bilgiler olabilmektedir. Sayisal muhasebe bilgileri, parasal sayisal ve
parasal olmayan sayisal bilgiler olmak iizere de ikiye ayrilmaktadir. Finansal rapor
kalemlerinin biiytikliikleri, {iretilen mamul maliyeti, faaliyet giderleri ve aktilieryal
hesaplamalar gibi bilgiler parasal sayisal bilgiler olarak gdsterilebilir. Satislarin verimliligi,
muhasebe politikalarina iliskin agiklamalar, miisteri sikayet sayis1 ve garanti bagvurular: gibi

bilgiler de parasal olmayan sayisal bilgilere 6rnek olarak verilebilir (Ozdemir, 2013: 163).

Finansal bilgi isletmeler tarafindan sunulan raporlar ve diger kaynaklar araciligiyla
isletme paydaslarina aktarilmaktadir. Finansal raporlar, muhasebe bilgi sisteminin ¢iktilar
olarak kabul edilmektedir. Finansal raporlarda yer alan finansal bilgiler isletme
paydaslarinin alacagi yatirrm ve diger onemli kararlar i¢in paydaslara isletme hakkinda
onemli bilgiler sunan veriler igermektedir. Isletmenin karinin 6lgiilmesi, isletmenin finansal
durumunun belirlenmesi bu 6nemli verilere drnek olarak verilebilir (Oguz ve Akay, 2016:
466).

Finansal bilgilerin saglandig1 kaynaklar asagida Sekil 2°de gosterilmistir (Karapinar
ve Zaif, 2012: 4, Akt. Cagiran, 2019: 7).



Finansal Bilgiler

Finansal Raporlar Diger Bilgiler

-Faaliyet Raporlar1

-Bagimsiz Denetim
Raporlari

-Ekonomik Istatistikler

-Finansal Kurulus
Degerleme Raporlari )

Ozel Amagh Finansal
Raporlar

Genel Amagli Finansal
Raporlar

-Finansal Durum Tablosu

-Kar veya -Satislarin Maliyeti

Tablosu

Zarar ve Diger Kapsamli
Gelir Tablosu
-Nakit Akis Tablosu

-Ozkaynak Degisim
Tablosu )

-Kar Dagitim Tablosu

Sekil 2: Finansal Bilginin Kaynaklari
Kaynak: Karapinar ve Zaif, 2012: 4, Akt. Cagiran, 2019: 7

Sekil 2 incelendiginde isletmelerin {iirettigi finansal bilgilerin yalnizca finansal
raporlardan saglanmadigi, isletme tarafindan hazirlanan gesitli raporlardan da finansal
bilgilere erisimin miimkiin olabildigi goriilmektedir. Ayrica isletme disinda kalan ancak
isletme ile ilgilenen farkli kuruluslar tarafindan da isletmeye ait finansal bilgiler

paylasilabilmektedir.

Finansal raporlarda biitiinligiin saglanabilmesi igin belirli ilke ve kavramlar ile
uyumlu olan muhasebe bilgilerinin kalitesinin yiikseltilmesi ve finansal bilgilerin faydali
olabilmesi i¢in belirli niteliksel 6zellikleri tasimasi gerekmektedir (Alkan, 2018: 824).



Faydal1 finansal bilginin niteliksel 6zellikleri temel niteliksel 6zellikler ve destekleyici
niteliksel 6zellikler olarak ikiye ayrilmaktadir. Temel niteliksel 6zellikler ihtiyaca uygunluk
ve ger¢ege uygun sunumdur. Destekleyici niteliksel ozellikler ise karsilastirilabilirlik,

dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirliktir (kgk.gov.tr, 2023).

Ihtiyaca uygun finansal bilgi, isletme paydaslarinin isletme ile ilgili verecekleri
kararlarda farklilik ortaya ¢ikarabilmektedir. Paydaslar ihtiyaca uygun bilgiden faydalanmak
istemese veya bilgiye farkli bir kaynaktan erisim saglasa bile bu bilgi isletme ile ilgili

verdikleri kararlarda farklilik yaratabilme giiciine sahip olacaktir (kgk.gov.tr, 2023).

Finansal bilginin isletme paydaslar1 agisindan faydali olabilmesi i¢in ilgili olaylarla
birlikte aciklamayi amagladigi mali nitelikteki olaylarin 6zlerini de gergege uygun bir
bicimde paydaslarina sunmasi gerekmektedir. Gergege uygun sunumun saglanabilmesi i¢in
ise tam, tarafsiz ve hatasiz olmasi gerekmektedir. Tam bir sunumun elde edilebilmesi i¢in
s0z konusu mali nitelikteki olayin anlasilabilmesi hususunda gerekli olan tiim tanim ve
aciklamalari icermesi gerekmektedir. Tarafsiz bir sunum i¢in finansal bilginin se¢ilmesinde
ve gosterilmesinde belirli bir tarafin faydasina gore hareket edilmemelidir. Hatasiz sunum
ise her zaman miimkiin olmamakla birlikte miimkiin olan en {ist diizeyde hatasizliga erisimin

amaclandigi sunumdur (kgk.gov.tr, 2023).

Faydal finansal bilginin destekleyici niteliksel 6zellikleri ihtiyaca ve ger¢ege uygun
sunulan bilginin faydasini arttirmaktadir. Mali nitelikteki bir olaym sunulmasinda iki
yontemin de ihtiyaca ve gercege uygun olmasi halinde hangi yontemin tercih edilmesi
gerektigi hususunda da yardimci olmaktadir. Karsilastirilabilirlik; paydaslarin sunulan
kalemler arasindaki benzerlik ve farkliliklari tespit ederek anlayabilmesine katki sunan
niteliksel 6zelliktir. Dogrulanabilirlik; paydaslarin agiklanmasi amaglanan mali nitelikteki
olaymn ger¢ege uygun olarak sunulup sunulmadigi konusunda yardimci olmaktadir.
Zamaninda sunum; finansal bilginin paydaslarin karar alma siireglerini etkileyebilecegi
zamanda sunulmasini gerekli hale getirmektedir. Anlasilabilirlik ise; finansal bilginin agik
ve 0z olarak siniflandirilmasini, tanimlanmasini ve sunulmasini ifade etmektedir (kgk.gov.tr,

2023).

Finansal bilgiye erisim daha kolay oldugundan isletme ile ilgili en 6nemli bilgi kaynag1
halen finansal bilgiler olarak kabul edilebilir. Ancak giiniimiizde kiiresellesme ve artan
ticaret hacmi ile birlikte isletme ve paydaslarinin daha genis bir kitleye hitap edebilmesi

sayesinde finansal olmayan bilgiye olan ihtiya¢ da artig gostermistir.



Isletmeler seffaflik kavrami geregi daha giivenilir, kaliteli ve seffaf, finansal ve
finansal olmayan bilgileri paydaslarina aciklamaktadirlar. isletmelerin bu bilgileri agiklama
ihtiyact da paydaslara sunulan kurumsal rapor cesitliligini arttirmustir. Isletmelerin
yayinladiklar1 kurumsal raporlarin igerdigi bilgilere gore Sekil 3’teki gibi bir ayrim yapmak

miimkiindiir (Cavlak ve Cebeci, 2018: 58).

Ieriklerine Gore Rapor Tiirleri

Finansal Bilgiler igeren Raporlar Finansal Olmayan Bilgiler Iigeren Raporlar

Finansal Raporlar .
Faaliyet Raporu

Kurumsal Yonetim Raporu

Siirdiiriilebilirlik Raporu
Entegre Rapor
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporu
Entelektiiel Sermaye Raporu
Diger Rapor Tiirleri

Sekil 3: igeriklerine Gére Rapor Tiirleri
Kaynak: (Cavlak ve Cebeci, 2018: 58).

Sekil 3 incelendiginde isletme paydaslarinin finansal olmayan bilgiye olan ilgisinin
artt1g1 ifade edilebilir. Kurumsal raporlama siireci finansal raporlar ile baglamis ve sayis1 ve
kapsamu yillar igerisinde degisiklik gostermistir. Bu durumun en temel sebebi isletme
paydaslarinin karar almak i¢in daha fazla bilgiye ihtiya¢ duymasi ve bu bilgileri de
isletmelerden talep etmesidir. Artan bilgi talebi dogrultusunda finansal olmayan bilginin

raporlanmasi hususu da 6nem kazanmaistir.
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1.3. Finansal Olmayan Bilgi

Finansal raporlama, isletmenin faaliyetlerine yon verebilmesi, isletme paydaslarinin
bilgilendirilebilmesi ve isletme degerinin belirlenebilmesi agisindan énem arz etmektedir.
Finansal raporlama ile sunulan bilgilerde yer alan bilgilerin; isletmenin gergege uygun
durumunu gostermesi, isletme paydaslarinin ihtiyaclarina uygun bilgileri igermesi,
karsilastirilabilir, dogrulanabilir ve anlagilabilir bilgilerden olusmast ve tiim bu 6zellikleri
tasiyan bilgilerin paydaslara zamaninda sunulmasi gerekmektedir. Finansal raporlamanin
olusumunu saglayan finansal muhasebe, isletmenin varlik ve kaynak yonetimindeki
verimliligi ve bu verimlilikle saglanan ekonomik karlilig1 kisacasi isletme faaliyetlerinin
finansal yonlerini konu edinmektedir. Bu nedenle yalnizca finansal raporlama paydaslarin
isletmeden bekledikleri fayday1 saglayabilmelerinde yeterli olmamaktadir. Isletme ve
paydaslar1 agisindan finansal olmayan bilgilerin sunulmasi da onemli bir hale gelmistir

(Akarcay, 2014: 2).

Finansal olmayan bilgi, herhangi bir muhasebe kayit sistemiyle dogrudan bir
baglantiya gerek olmaksizin, uygulanan stratejiler, gerceklestirilen ticari faaliyetler ve
bunlarin sonuglar ile ilgili isletmenin performansini ya da isletme ve cevresi i¢in ortaya
c¢ikan etkileri iceren tiim nicel ve nitel veriler olarak tanimlanabilir. Taniminda da yer aldig:
gibi finansal olmayan bilgi yalnizca nitel verilerden olusmamaktadir. Ornegin bir isletmenin
yilda kag ton karbon salinimi gergeklestirdigi bilgisi nicel finansal olmayan bilgiye 6rnek
olarak wverilebilir. Nitel finansal olmayan bilgiler ise isletmenin Pazar stratejisinin
tanimlanmasi, isletmenin bir faaliyetinin sokak temizligi lizerindeki etkisi ve isletme

yonetiminin bir konu ile ilgili beyan1 6rnek olarak verilebilir (NIVRA, 2009: 9).

Finansal olmayan bilginin ve bununla birlikte finansal olmayan raporlamanin genel
gegcer bir tanimlamasi olmamakla birlikte pek ¢ok arastirmaci ¢alismalarinda ilgili kavramlar
icin c¢esitli tanimlamalar yapmistir. Bu tanimlamalar asagida Cizelge 1’de verilmistir

(Tarquinio & Posadas, 2020, 734-735, Akt. Esmeray, 2022, 14-16).

11



Cizelge 1: Finansal Olmayan Bilgiye Iliskin Tanimlamalar

Yazar ve Y1l

Finansal Olmayan Bilgi Kavramimin Tanimlamasi

Wurzburg (1998)

Isletmelerin entelektiiel sermayeleri hakkinda bilgi saglamasi olarak

ifade edilmistir.

Vanstraelen vd. (2003)

Bilgi maddeleri, isletmenin c¢evresi, strateji ve yonetim, isletme
egilimleri, isletme ortami, liretim ve miisteriler olmak iizere alt1 kategori

olarak aciklanmuistir.

Flostrand and Strom (2006)

Zorunlu finansal raporlar ve dipnotlar1 diginda kalan nitel bilgiler olarak

ifade edilmistir.

Perrini (2006)

Isletmelerin risk yonetimindeki kalitesi, kurumsal yonetim ve stratejik
yonetim uygulamalari, isletme yonetiminin kalitesi, isletmenin sosyal ve
cevresel konulardaki performansi gibi finansal olmayan bilgilerinin,
isletme paydaslarinin igletmenin genel performansini, is stratejisini ve
bitylimeye olan bakis acisin1 daha iyi anlayabilmelerine yardimci olan

bilgiler olarak tanimlanmuistir.

Orens ve Lybaert (2007)

Isletmenin finansal raporlar1 disinda acgikladigi tiim bilgiler olarak

tanimlanmistir.

Lim vd. (2007)

Isletmenin sosyal hesap verebilirligi hakkinda bilgi vermesi olarak ifade

edilmistir.

Cohen vd. (2008)

Finansal raporlardan direkt olarak edinilemeyen, isletmenin genel
ekonomik durumu, miisterilerinin endistrilerinde meydana gelen
teknolojik degisiklikler ve rakiplerin sagladig1 yeni iiriinler gibi bilgiler

olarak tanimlanmugtir.

Polo & Vazquez (2008)

Finansal raporlardaki temel bilgileri igermeyen, ancak muhasebeye

dolayli olarak dahil olan bilgiler olarak ifade edilmistir.

Arvidsson (2011)

Maddi olmayan duran varliklar ile ilgili oldugu aktarilmistir.

Cohen vd. (2012)

Geleneksel finansal raporlamada eksik kalan ve sunulmayan, isletmenin
maddi olmayan duran varliklarindan ve gelecekteki nakit akislarindan
bilgiler igeren ve isletme degerini ortaya koymaya yardimci olan bir arag

olarak tanimlanmugtir.

Abidin vd. (2014)

Sosyal sorumluluk hakkinda sunulan bilgiler olarak ifade edilmistir.
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Farooq (2015)

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) ile ilgili olan bilgiler

olarak tanimlanmugtir.

Ahmed Haji (2015)

Entelektiiel sermaye dahil sunulan bilgiler olarak ifade edilmistir.

Camilleri (2015)

Kurumsal isletmelerin sosyal, ¢evresel politika ve uygulamalarina 151k

tutan bilgilerin agiklanmasi olarak tanimlanmaistir.

Holt vd. (2015)

Finansal raporlarda yer almayan ancak yatirim kararlari i¢in onemli

oldugu bilinen nitel bilgiler olarak ifade edilmistir.

Mio vd. (2015)

Ozellikle siirdiiriilebilirlik konusunda agiklanan bilgiler olarak

aktarilmastir.

Szabo ve Sorensen (2015)

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile ilgili bilgiler oldugu ifade edilmistir.

Erkens vd. (2015)

Hissedarlarin ve kredi verenlerin geleneksel finansal performans
degerlendirmesinden farkli olarak, isletme performansinin boyutlari
hakkinda isletme disindaki paydaslara saglanan bilgilerdir. Bu bilgileri
finansal raporlar diginda kalan, sosyal, g¢evresel, kurumsal sosyal
sorumluluk ve entelektiiel sermaye konulari igeren ancak bunlarla da

smirl olmayan bilgiler olarak ifade etmiglerdir.

Bonson ve Bednarova (2015)

Cevresel ve sosyal konular ile ilgili olan bilgiler olarak tanimlamislardir.

Kristofik vd. (2016)

Isletmenin  gelisimine, faaliyetlerinin  sonuglarma, toplumdaki
konumuna, c¢evresel, sosyal, insan haklarina saygi ve yolsuzluga karsi

miicadele konularina etkisine iliskin bilgiler olarak ifade etmislerdir.

Krasodomska and Cho (2017)

Kurumsal sosyal sorumluluk konularyla ilgili bilgiler olarak

tanimlamiglardir.

Matuszak and Rozanska (2017)

Kurumsal sosyal sorumluluk konulartyla ilgili goniillii agiklamalar olarak

ifade etmiglerdir.

Haller vd. (2017)

Isletmenin uyguladig politikalara, ticari faaliyetlerine ve politikalarinin
¢ikt1 ve sonuglarina iligkin tiim nicel ve nitel bilgileri bir muhasebe kayit

sistemi olmaksizin i¢eren bilgiler olarak tanimlamiglardir.

Chong vd. (2018)

Isletmenin performansi ve i¢inde bulundugu riskler hakkindaki bilgiler

olarak ifade etmiglerdir.

13



. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim bilgileri oldugunu ifade
Ochi (2018)
etmiglerdir.

Isletmenin gevresel ve sosyal politikalarii ve bu politikalarin etkilerini

iceren, ayrica paydaslara karsi hesap verebilirligi ve seffafligi gelistiren,

. kaynak kullanimi, enerji kullanimi, sera gazi emisyonlari, kirlilik,
Manes-Rossi vd. (2018) ) T o

biyogesitlilik, iklim degisikligi, atik aritma, calisanlarin saghgi,

calisanlarin giivenligi, cinsiyet esitligi ve egitim gibi bilgiler olarak

tanimlamisglardir.

Finansal olmayan bilgi kavraminin belirsiz oldugu bunun nedeninin ise
La Torre vd. (2018) toplum ve c¢evre hakkindaki bilgileri agiklamayi gerektirdigini ifade

etmiglerdir.

1.3.1. Finansal olmayan bilginin raporlanmasi

Finansal olmayan raporlamanin gelisimine iligkin siire¢ lic asamada gerceklesmistir.
Ik olarak 1960 ve 1970°li yillarda isletmeler faaliyetleri sonucunda ¢evreye verdikleri
zararlar1 en aza indirmeye calismislardir. Ikinci asama 1980°li yillarda, hiikiimetlerin
isletmeler ile ilgili bir takim kanuni diizenlemeler uygulamaya baslamasiyla gerceklesmistir.
Isletmeler de bu diizenlemelere uyumlarina iliskin maliyetlerini diisiirmek icin faaliyetlerine
yon vermislerdir. Ugiincii asama ise 1990’11 yillarda finansal olmayan bilgilere iligkin
raporlama cercevelerinin ortaya cikmasi ile gerceklesmistir. Isletmeler gelistirilen raporlama
cerceveleri ile birlikte cevresel ve sosyal bilgilerini agiklamak i¢in bir raporlama yontemine
sahip olmuslardir. Yeni raporlama yontemi ile faaliyetleri sonucunda ¢evreye olan olumsuz
etkileri en aza indirmeye ¢alisirken bir yandan da ¢evre yonetimine yardimci olacak yeni is

kollar1 aramaya baglamislardir (Sridhar, 2012: 90-91).

Finansal olmayan raporlama konusunda diizenlemeler yapan ve bu konularda
standartlar1 ve raporlama gercevelerini diizenleyen birtakim kuruluslar bulunmaktadir. 2010
yilinda kurulan Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting
Council-IIRC), 2011 yilinda kurulan Sirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu
(Sustainability Accounting Standards Board-SASB), 2021 yilinda IIRC ve SASB ile birlikte
kurulan Deger Raporlama Vakfi (Value Reporting Foundation-VRF) ve 2021 yilinda
kurulan Uluslararas1 Siirdiirtilebilirlik Standartlar1 Kurulu (International Sustainability
Standards Board-ISSB) bu kuruluslara 6rnek olarak verilebilir (Esmeray, 2022: 26).
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Finansal olmayan raporlama konusunda diizenlemeler yapan IIRC’ye gore finansal

olmayan raporlamanin faydalar1 su sekilde siralanabilir:

e Uretilen iiriin, hizmet ve gerceklestirilen faaliyetlerin finansal deger olusturmasinin
yani sira ¢cevresel ve sosyal deger olusturmasini da saglar,

e Farkli raporlar1 paydaslarina sunan isletmeler yoniinden isletmenin gelecekteki deger
yaratma kapasitesine etki eden tiim faktorleri i¢ine alan, daha etkin biitiinlesik bir
yaklasim saglar,

e Isletmenin raporlarinda paydaslarina agikladig1 bilgilerin kalite diizeyinin artmastyla
birlikte sermayenin daha etkili ve faydali kullanilmasina yardimci olur,

e Isletmeye rekabet avantaji saglar ve rakiplerini karsilastirma olanag verir,

e Isletmenin degerinin ve marka imajimin artmasina yardimei olur,

e Kurum i¢i kontrol ve kurumsal hesap verebilirligi saglar.

Isletmelerin sundugu bilgiler ile pek ¢ok paydas ilgilenmektedir. Isletme yéneticileri,
ortaklar, hissedarlar, potansiyel yatirimcilar, calisanlar, kredi kuruluslari, miisteriler,
tedarikgiler, devlet ve toplum gibi paydaslar isletme ile ilgili bilgilerle ilgilenmektedir.
Gliniimiiz kosullarinda paydaslar ile iliskileri giiclii olan isletmelerin hedef ve amaglarina
daha kolay ulasabilecegi dolayisiyla da performansinin yiiksek olacagi genel kabul goren bir
gercektir. Aksi halde ise isletmenin siirdiiriilebilirligini saglayabilme konusunda sorunlar

yasama ihtimali yiiksek olacaktir (Emir ve Mirgen, 2022: 36).

Isletme yoneticileri, ortaklar ve hissedarlar, isletme faaliyetlerinin devamliliginin
saglanabilmesi ve karlarini maksimize edebilmek i¢in, potansiyel yatirimcilar, igletmeye
iligkin yatirnm karar1 alma siireglerinde dogru karar alabilmek icin, calisanlar, ¢alisma
olanaklar1, maas, prim, terfi gibi imkanlar i¢in, kredi kuruluslari, kendilerinden fon talep
eden isletmenin geri 6deme noktasinda sorun yasama ihtimalinin tespiti i¢in, miisteriler
kendilerinin ve toplumun menfaatleri i¢in, tedarikgiler isletme ile uzun vadeli iyi bir iligki
kurabilmek icin, devlet rekabet denkligi saglayabilmek, vergilendirme siirecini dogru
yiirtitebilmek, tesvik ve destek hususlari ile ilgili bilgilenebilmek i¢in, toplum ise isletmenin
faaliyetlerinin sonucunda ¢evreye ne gibi etkilerinin oldugunu tespit edebilmek igin

isletmenin sundugu kurumsal raporlara ihtiya¢c duymaktadirlar (Emir ve Mirgen, 2022: 36).

Son yillara kadar isletme paydaslar1 isletmelerin yalnizca ekonomik/finansal
faaliyetleri ile ilgilenmekte iken, glinlimiizde finansal olmayan faaliyetleriyle de oldukga

ilgilenmektedirler. Bu durumun sonucu olarak yalnizca finansal bilgilere odaklanan
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raporlama gerceveleri isletme paydaslart i¢in yetersiz hale gelmis ve finansal olmayan
bilgileri de igeren raporlama gerceveleri giindeme gelmistir. Bu raporlama g¢ercevelerinden
bir kismi yalnizca finansal olmayan bilgileri konu alirken bir kism1 da hem finansal hem de

finansal olmayan bilgileri igermektedir (Emir ve Mirgen, 2022: 36).

Finansal olmayan bilginin gelisimi ve bugiine kadar hangi raporlama asamalarindan

gectigi asagida Sekil 4’te gosterilmistir (IIRC, 2011: 6-7).

-Finansal Raporlar

1980

-Finansal Raporlar
-Cevre Raporlari

-Kurumsal Y6netim
ve Ucretlendirme
-Yonetim
Aciklamalar1

-Finansal Raporlar
-Stirdiiriilebilirlik
Raporlamasi

-Kurumsal Y6netim
ve Ucretlendirme

-Entegre Raporlama

-Sirdiirilebilirlik
Raporlamasi

-Finansal Raporlar

-Y6netim .

Aciklamalar -Kurumsal Y6netim
ve Ucretlendirme
-Y6netim
Aciklamalar1

Sekil 4: Finansal Olmayan Raporlamanin Evrimi
Kaynak: IIRC, 2011: 6-7.

Sekil 4’te de goriilecegi gibi isletmeler, 1980’11 yillar itibariyle isletmenin i¢inde
bulundugu cevre ile etkilesiminden dolay:1 ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz sonuglari
aciklayabilmek icin ¢evre raporlart yaymlamaya baslamistir. Ayrica kurumsal yonetim
uygulamalaria gegis ile birlikte kurumsal yonetim ve iicretlendirme ile ilgili bilgilerin ve
buna ilaveten yonetimin gerekli gordiigii bilgileri acikladigi yonetim agiklamalari raporlari
yayimlamaya baglamistir. 1990’11 yillarda ise kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar
yayginlasmis ve isletmeler ¢evrelerine sagladiklari katkilari kurumsal sosyal sorumluluk
raporlariyla paydaslarina agiklaya baslamislardir. 2000°1i yillar itibariyle isletme
faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal konularda ortaya cikardigi sonuglari
degerlendirebilmek ve paydaslarin1 bilgilendirebilmek i¢in siirdiiriilebilirlik raporlar
yayinlanmaya baslanmistir. 2020 ve sonrasinda ise finansal bilgi ve finansal olmayan

bilginin ayr1 ayri raporlandigi sistemler yerine bu iki bilgi kiimesini bir araya getirilmesi ile
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entegre raporlarin yaymlanmasi yaygin hale gelmistir (Onder, 2018: 32, Akt. Emir ve
Mirgen, 2022: 38).

1.3.1.1. Faaliyet raporu

Faaliyet raporu, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve bu kanunun 516, 518, 565 ve 610’uncu
maddeleri kapsaminda hazirlanan, 28 Agustos 2012 tarihinde yliriirliige giren “Sirketlerin
Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda Y®netmelik”
cercevesinde isletme yonetimi tarafindan hazirlanmaktadir. Isletmenin s6z konusu yila
iliskin faaliyet siire¢lerinin ve tiim yonleriyle isletmenin finansal durumunun dogru,
eksiksiz, dolambagsiz, gercege uygun ve diriist bir sekilde sunuldugu, isletmenin
gelisiminin ve karsilasmast muhtemel risklerin ifade edildigi kurumsal bir rapordur

(Deloitte, 2014: 5).

Faaliyet raporu, kapsadigi hesap dénemi ile ilgili bilgileri igeren, isletmenin gelecek
faaliyet donemlerindeki beklentilerini ve bu beklentilerini ne gibi yontemler ile
gerceklestirecegini ifade eden, tasarimsal agidan kurum kiiltiirlinii yansitan, igerik olarak ise
mevzuat cergevesinde hazirlanan bir rapordur. Faaliyet raporunun hazirlanmasindaki en
onemli amag, isletme paydaslarinin igletme ile ilgili alacaklar1 kararlar hususunda bilgiye

ihtiya¢ duymalaridir (Moskowitz, 2000: 28, Akt. Civelek ve Gokgearslan, 2017: 161).

Faaliyet raporlarinin mevzuat diizenlemelerinde isletmelerin finansal bilgilerine iliskin
sunumlar1 yer almaktadir. Ancak gilinlimiizde isletmeler, paydaslarinin ihtiya¢ duydugu
finansal bilgiyi seffaf ve dogru bir sekilde sunarken, siirdiiriilebilir biiytime, kurum kiiltiirt,
sosyal sorumluluk, isletme yonetiminin yetkinligi, gelecek hakkinda beklentiler ve planlar
gibi finansal olmayan bilgileri de bu raporlarda yayinlamaktadirlar. Bu nedenledir ki
isletmeler tarafindan hazirlanan faaliyet raporlar1 yalnizca TTK tarafindan talep edilen yasal
bir yiikiimliiliik olarak degil, isletme yOnetiminin, isletmenin finansal ve finansal olmayan
bilgilerini paydaslarina sunabildigi 6nemli kurumsal iletisim araglarindan bir tanesidir

(Deloitte, 2014: 6).
1.3.1.2. Kurumsal sosyal sorumluluk raporu

Bilgiye olan talebin hizla yiikselmesiyle birlikte isletme paydaslari, isletmelerden daha
fazla finansal olmayan bilgi paylasimi bekler hale gelmistir. Faaliyet raporlariyla finansal
bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgiler de agiklaniyorsa da paydaslarin ihtiyaglar1 i¢in
bu paylasim yeterli gelmemeye baslamistir. Bu nedenle de isletmeler finansal olmayan

bilgilerini ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarda sunabilecekleri kurumsal sosyal
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sorumluluk raporlarina yonelmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk raporlari finansal olmayan
bilgileri faaliyet raporlarina gore ¢ok daha detayli olarak sunmaktadir (Thompson ve
Zakaria, 2004: 126-127, Akt. Emir ve Mirgen, 2022: 38).

1.3.1.3. Siirdiiriilebilirlik raporu

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin genel geger bir tanimlamasi olmasa da GRI (Global
Reporting Initiative) (Kiiresel Raporlama Girisimi) siirdiiriilebilirlik raporlamasini;
“kuruluglara siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomi yoniinde hedef belirlemede, performansin
Ol¢iimiinde ve degisimin yonetiminde yardimci olan, uzun vadeli karliligi; sosyal sorumluluk
ve cevreye ozenle birlestiren bir siiregtir ve kurulusun ekonomik, c¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel performansinin iletilmesinin, olumlu ve olumsuz etkilerinin yansitilmasinin kilit
platformudur” seklinde tanimlamaktadir (GRI, 2013, Akt. Aydin, 2015: 64).

Isletmeler goniilliiliik esasma gore belirli periyotlar ile siirdiiriilebilirlik raporlarmi
paydaslarma sunmaktadirlar. Isletmeler bu raporlar araciligiyla isletmelerin ekonomik,
sosyal ve cevresel faaliyetlerini agiklamaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik raporlari isletmelerin
paydaslarina kars1 seffaf olduklarini ve onlara karsi olan hesap verebilirlik konusunda da

sorumluluklarini yerine getirdiklerini gostermektedir (Emir ve Mirgen, 2022: 39)
1.3.1.4. Entegre raporlama

Deger yaratma diisiincesi olan isletmeler, gerceklestirdikleri faaliyetlerin finansal
sonuglarinin yani sira ortaya ¢ikan sosyal ve ¢evresel etkilere de onem vermelidir. Seffaflik
ve hesap verebilirlik ilkeleri diislinlildiigiinde isletme paydaslar1 ortaya ¢ikan tiim bu
finansal, sosyal ve cevresel sonuclarin raporlamasini talep edecektir. Giliniimiizde de
isletmeler kanuni diizenlemeler neticesinde zorunlu olarak hazirladiklar1 finansal raporlara
ilaveten paydaslarini bilgilendirebilmek ve deger yaratabilmek i¢in goniillii olarak kurumsal
yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiirtilebilirlik raporlar1 gibi finansal olmayan
bilgiler i¢eren raporlar yaymlamaktadir. Fakat bu raporlar ya sadece finansal bilgileri ya da
yalnizca finansal olmayan bilgileri kapsamlarina dahil etmektedir. Bu durumun sonucu
olarak da paydaslarin isletme ile ilgili verecek olduklar1 kararlarda en 6nemli basvuru
kaynaklart olan kurumsal raporlarda bir eksiklik oldugu ifade edilebilir (Yiiksel ve Araci,
2017: 744). Bu disiince ile birlikte son yillarda hem finansal hem de finansal olmayan
bilgilerin birlikte sunulmasi goriisii one cikmistir. Bu diisiincenin {iriinii ise entegre

raporlardir.
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[IRC (2011)’nin tanimlamasina gore entegre raporlama; “organizasyonun stratejisi,
yonetimi, performansi ile beklentilerine dair maddi bilgileri bir araya toplayan ve
organizasyonun icerisinde faaliyet gosterdigi ticari sosyal ve ¢evresel ortami1 yansitan, bugiin
ve gelecekte organizasyonun nasil deger yarattigini ve hizmetlerini kisa ve 6z bir sekilde

temsili olarak gosterilmesini saglayan” bir raporlama diizenidir.

Entegre raporlama; “kurulusun mevcut raporlarinda yer alan en 6nemli bilgileri bir
araya getirirken bunlarin birbirleriyle baglantisim1 kurar, bunlarin kurulusun bugiin ve

gelecekte deger yaratmasina nasil etki ettigini anlatir”. (Aras ve Sarioglu, 2015: 43).

Entegre raporlama; kurumsal yonetim, entelektiiel, sosyal, finansal ve dogal sermaye
gibi unsurlar1 tek bir raporlama igerisinde birbirleri ile iligkilerini de aciklayarak bir araya
getirmektedir. Isletmenin i¢sel ve dissal etkilesimlerini dikkate alarak isletmenin genel
performansinin farkli boyutlarini isletmenin vizyonu ve degerleri altinda toplamaktadir.
Isletme paydaslarinin her biri isletmeyi farkl sekilde etkilemektedir, ancak tiim paydaslarin
isletme i¢im Onemi aynidir. Entegre raporlama, igletmenin vizyonuna erisiminin
saglanabilmesi icin isletmenin finansal performansi ile diger performans boyutlarin
birlestiren bir yapidir. Bu kapsamda entegre raporlama, isletmenin finansal sermayesi ile

isletme amaglarini nasil basarabilecegini gosteren bir taslaktir (Abeysekera, 2013: 229).

1.4. Seffaflik Kavram

Seffaflik, toplumun bilgiyi bilme talebi ile isletmenin bilgiyi muhafaza etme isteginin
kesisim noktasidir. Toplumun bilgi talebi, isletme paydaslarinin, isletmenin ydnetimi,
faaliyet ve stratejileri gibi konularda bilgiye sahip olma istegidir. Isletmenin bilgiyi
muhafaza etme istegi ise isletme ile ilgili toplanmis olan biitiin bilgilerin kullanilmasinin ve
paydaslar ile paylasilmasinin kendi kontroliinde olmasi istegidir (Borgia, 2005, Akt. Arsoy,
2008: 20).

SPK (2005)’nin tanimina gore seffaflik, isletme ile ilgili 6nemli sirlar haricindeki
finansal ve finansal olmayan biitiin bilgilerin kapsamli, dogru, anlasilabilir ve analize uygun
bir icerikle zamaninda sunulmasidir. Seffaflik kavramini eski ve yeni olmak iizere iki farkli
sekilde tasvir etmek miimkiindiir. Eski seffaflik kavraminda isletme pasif rolde iken yeni
seffaflik kavrami isletmelere yeni sorumluluklar tanimlamaktadir. Kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile birlikte eski seffaflik kavrami yerini yeni seffaflik kavramina

birakmaktadir. Yeni seffaflik kavrami “aktif agiklama” ifadesiyle eski seffafligin anlamini
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degistirmistir. Yeni seffaflik kavrami, isletme ile ilgili bilgilerin isletme paydaslarina

aciklanmasi gerekliligini ifade etmektedir (Arsoy, 2008: 21).

Seffaflik, isletmelerin deger ve politikalar1 ile bunlar1 nasil isletme faaliyetlerinde
uyguladiklarin1 isletme paydaslarina acik ve anlasilir bir bi¢imde sunma imkani
saglamaktadir. Seffaflik; isletmelerin aciklik, erisilebilirlik ve hesap verebilirlik anlaminda
paydaslarina esit ve sorumlu davrandigi hususunda paydaslar agisindan giiven
saglamaktadir. Raporlamada seffaflik, isletmelerin gerceklestirdigi faaliyetleri ile raporlari

arasinda tutarliligin denetlenebilmesine imkan tanir (Uluslararas1 Seffaflik Dernegi, 2015:
9).

Isletme yonetiminin isletmenin paydaslarma karsi seffafligi saglayabilmesi igin

asagidaki hususlar1 benimsemesi gerekmektedir (Uyar, 2004: 156).

e Isletme paydaslarina kapsami genis, mevzuata uygun, karsilastirilabilir, giivenilir,
anlasilabilir, tutarli ve tarafsiz kaliteli bilgiler saglamalidir,

e Tiim paydaslar i¢in diiriist, agik, tutarli, zamaninda ve kolay erisim saglanabilecek
kaliteli iletisim miimkiin hale getirilmeli,

e Isletme yonetimi sorumluluk almali ve hesap verebilir olmalidir.

Seffaflik aktif veya pasif olabildigi gibi tek tarafli ya da karsilikli da olabilmektedir.
Aktif seffaflik bilgilerin tasdik edilerek paylasilmasidir. Pasif seffaflik ise bilgilere erisim
saglanabildigi ama isletmenin kendi istegiyle bu bilgileri paylastig1 dolayisiyla bir tasdik
stirecinden gegmeyen paylasimlardir. Tek tarafli seffaflik, yalnizca isletmenin paydaslarina
bilgi sunmasi, karsilikli seffaflik ise paydaslarin sunulan bilgilere verdigi tepkilere iligskin
verilen cevaplardir. Seffaflik isletmelerin paydaslarina sagladigi bilgilerin dogru ve
erisilebilir olmasi ile belirlenir. Dogru bilgi, kapsam1 genis ve ilgili bilgiler yardimiyla
isletmenin durumunun paydaslara giivenilir bir bigimde sunulmas1 demektir. Kapsamli bilgi,
isletmenin sahiplik yapisi, yonetimi ve performans: ile ilgili eksiksiz sunulan bilgilerdir.
Ilgili bilgi ise isletme paydaslarina istekleri dogrultusunda sunulan bilgilerdir. Bilginin
erisilebilir olusu isletme paydaslarmimn bilgiye kolaylikla ulasabilmesidir. Isletme
paydaslarinin sunulan bilgiyi anlayabilmesi i¢in ag¢ik ve anlasilir olmas1 da gerekmektedir

(Bandsuch vd., 2006: 16, Akt. Arsoy, 2008: 21).
1.4.1. Seffafhigin amaci ve 6nemi

Seffaflik isletme paydaslariin tiimiiniin tam olarak bilgilendirilmesini ve isletmenin

faaliyetleri ve bu faaliyetlerinin sonuglar1 hakkinda aydinlatilmasin1i amacglamaktadir
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(Tekbas ve Giizeldere, 2015: 4). Seffafligin isletme genelinde benimsenmesi, paydaslarin
giiveninin kazanilmasi ve haklarinin korunmasi agisindan énemli bir gerekliliktir (Arsoy,
2008: 17). Seffafligin saglanabilmesi i¢in isletme yonetiminin igletme faaliyetleri hakkinda
isletme paydaglarina hesap verebilmesi ve paydaglarin elestirilerine de acik olmasi
gerekmektedir. Seffafligin bir geregi olarak, isletme ve tiim isletme paydaslarina bilgiye
erisimin saglanmasi ve bu erisimin hizlandirilmasi saglanmalidir. Bu kapsamda seffafligin
en temel amaci tiim igletme paydaslarina isletme ile ilgili 6nemli olan bilgilerin sunulmasi,
bir diger ifadeyle tiim paydaslarin ayn1 diizeyde bilgiye erisiminin saglanmasidir. Seffafligin
amaci dogrultusunda uygulanmasinin neticesinde isletmenin i¢ ve dis paydaslari arasindaki
bilgi asimetrisi sorunu en diisiik seviyeye indirilmis olacaktir. Ayrica igletme bilgilerinin
tiim paydaslara sunulmastyla birlikte isletme igerisinde ortaya ¢ikabilecek olan etik disi

faaliyetlerin de Oniine gecilmis olacaktir (Dastan, 2018: 51).

Seffaflik, 6zellikle kurumsal yonetim uygulamalarinin basarili bir sekilde hayata
gecirilebilmesi igin en temel Ogelerden birisidir. Bunun baslica nedeni ise isletme
paydaslarinin isletmenin finansal durum ve performansini izleyebilecegi, dolayistyla isletme
ile ilgili karar alma siirecine etki edecek onemli bir etken olmasidir (Fung, 2014: 72).
Seffafligin yiiksek oldugu isletmelerde bilgi asimetrisi diisiik olacaktir (Patel vd., 2002:
326). Ayrica isletmenin kurumsal yonetim sisteminin var oldugunu gosterir, dolayisiyla da
isletmenin finansal performansinin yiikselmesine yardimci olur (Chia, 2009: 11198).
Seffaflik ayn1 zamanda kurumsal performansin degerlendirilmesinde dnemli bir gostergedir
(Chiang ve Chia, 2005: 95). Seffaflik hem isletmelerin hem de finansal piyasalarin
bliytiyebilmeleri ve gelisebilmeleri i¢in ¢ok dnemli bir unsurdur. Zamaninda ve giivenilir
bilginin var oldugunun bilinmesi kaynaklarin dogru kullanilmasina yardimci olur,

verimliligi yiikseltir ve biiylimeyi etkiler (Vishwanath ve Kaufmann, 2001: 47).

Finansal ve finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi hususunda gelistirilen yeni
standartlar, s6z konusu bilgilerin zamaninda ve giivenilir bir bigimde isletme paydaslarina
sunulmasina imkan saglamis ve seffafligin 6nemi piyasa katilimecilart tarafindan kabul
edilmistir. Seffaflik igletmenin tiim paydaslarina sunulan bilgiler ile paydaslara giiven saglar
ve isletme igerisinde ortaya ¢ikabilecek olan olumsuzluklari ortadan kaldirmaya yardime1
olur. Isletme yonetimi de seffaflik sayesinde faaliyetlerinde daha dikkatli davranir ve

gereksiz davraniglardan ve maliyetlerden uzak durur (Dastan, 2018: 50-51).

Isletmenin faaliyetlerine ve bu faaliyetlerinin sonuglarina iliskin bilgilerin sunulmasi

tiim isletme paydaslari agisindan kontrol ve karar verme siirecleri i¢in 6nem arz etmektedir.
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Finansal bilgiler ile birlikte isletmenin amagclari, isletmenin yonetim yapisi, isletmenin
politikalar1 ve politikalarina iligkin uygulamalari, isletmenin gelecege yonelik beklenti ve
hedeflerinin seffaf olarak kamuya ac¢iklanmasi beklenmektedir. Seffaflik giinliimiiz
kosullarinda etik bir zorunluluk haline gelmistir. Uluslararasi finansal sistem yapilanmasi ve
sistem ic¢erisinde yer alan ulusal ve uluslararasi isletmelerin rekabet avantaji saglamalari ve
daha etkin olabilmeleri bakimindan giin gegtik¢e daha 6nemli hale gelmektedir. Kurumsal
yonetim uygulamalariyla birlikte 6ne ¢ikan seffaflik kavrami 6zellikle halka agik isletmeler
icin goniilliiliikten ziyade zorunluluk haline gelmistir. Seffafligin arttirilmasi yalnizca
isletme ve isletme yoOnetimi tarafindan degil tiim paydaslar tarafindan arzu edilen bir

durumdur (Tekbas ve Giizeldere, 2015: 3).
1.4.2. Seffafligin faydalar:

Seffaf bir raporlama sistemi, isletmenin paydaslar tarafindan denetlenebilmesini
saglayarak finansal piyasalarda giiven ortami1 olusturmaktadir. Ayrica igsletmeye de fon akisi
imkan1 sunmaktadir. Paydaslara yapilan agiklamalarin yetersiz olmasi ya da uygulamalarin
seffafliktan yoksun olmasi etik olmayan davraniglarin ortaya ¢ikmasina ve piyasa giiveninin
azalmasina yol agabilir. Bu durumun sonucu olarak da isletme, hissedarlar1 ve genel
ekonomik cevre zarar gorebilir. Yetersiz ve kesin olmayan bilgi piyasanin isleyisine engel
olmanin yani sira isletmeler icin sermaye maliyetini arttirabilir ve kaynak dagiliminda
yetersizligi ortaya ¢ikartabilir (OECD, 2004, Akt. Giizeldere, 2014: 21). Seffafligin
saglanmasi ile birlikte isletme paydaslarinin bilgiye olan gereksinimleri karsilanmis
olacaktir. Bu durum isletmenin piyasada daha etkin olmasini ve yatirimeilarin isletmeye olan
giiveninin artmasini saglayacaktir. Seffaf bilgi paylasimi ile birlikte bilgi asimetrisi ile
birlikte piyasalardaki fiyat dengesizligi de azalacaktir (Board vd., 2002, Akt. Giizeldere,
2014: 21).

Seffaflik uygulamalartyla birlikte hem isletmenin kendisi ve paydaslart hem de
kamuoyu pek ¢ok fayda saglamaktadir. Paydaslar agisindan bilgiye erisim daha kolay hale
geldigi icin igletme ile ilgili gereksinim duyduklari pek ¢ok bilgiye de erigsebilmektedirler.
Bu durum da paydaslarin isletmeyi denetleyebilmelerine olanak saglamaktadir. Isletmeler
de seffaflik uygulamalartyla birlikte paydaslarinin giivenini arttirmaktadirlar. Bu giiven

artis1 da isletmenin avantajina olacaktir.

Seffaflik isletmelerin piyasadaki etkinligini arttirmaktadir. Seffafligin diizeyinin

yiiksek olmasi paydaslarin kullanabilecegi bilgilerin de fazla olmasina isaret eder.
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Paydagslarin bilgiye erisiminde kisit olmamasi isletmenin pay senetlerinin degerinin de

gercek degerine ulasmasinda etkin olacaktir (Giizeldere, 2014: 22).

Seffaflik yatirimeinin isletmeye olan giivenini arttirir. Isletme ile ilgili bilgilerin dogru
ve zamaninda paydaslara ulastirilmasi tim paydaslarin hem finansal piyasalara hem de

isletmeye karsi olan glivenini arttiracaktir (Giizeldere, 2014: 22).

Seffaflik paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Seffafligin tam olarak
tesis edilememesi durumunda isletme i¢i paydaslar, isletme dis1 paydaslara gore daha fazla
bilgiye sahip olabilmektedirler. Seffafligin saglanmasi ise tiim isletme paydaslarina ayni
diizeyde bilgi sunulmasini saglamaktadir. Bu durumda da paydaslar arasindaki bilgi

asimetrisi sorunu azaltilmis olur (Giizeldere, 2014: 22).

Seffaflik finansal piyasalarda isletmelerin pay senetlerinin fiyatlarindaki dengesizligi
azaltir. Seffafligin yiiksek olmasi isletme ile ilgili dogru bilgilerin zamaninda paydaslara
erisimini sagladigindan, paydaslarin isletme hakkinda aldiklar1 kararlarin tutarli olmasini
saglamaktadir. Boylece isletmenin pay senetlerine iligskin arz ve talep dengelenmis ve asir1
fiyat dalgalanmalar1 dnlenmis olur. Sonug olarak da pay senetleri kapsamindaki spekiilatif

hareketler 6nlenmis, piyasa ve yatirimer giiveni saglanmis olur (Giizeldere, 2014: 22).

Seffaflik finansal piyasalarda istikrar1 saglamaktadir. Seffaflik uygulamalar1 finansal
piyasalardaki bilgi akisini isletmelerden paydaslara zamaninda ve etkin bir sekilde aktararak
piyasalarda disiplini saglamaktadir. Ilaveten seffaflik, piyasadaki belirsizlik durumlarinda
piyasa katilimcilarina bilgi sunarak piyasadaki istikrarlilig1 korur ve etkinligi muhafaza eder

(Tekbas ve Giizeldere, 2015: 4).
1.4.3. Seffaflik ve kurumsal yonetim

Kurumsal yonetim; yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger isletme paydaslar ile
isletme yonetiminin iligkilerini diizenleyen, isletme hedeflerinin, s6z konusu hedeflere
ulagsmaya yardimci olacak araglarin ve hedefler dogrultusunda gosterilen performansin nasil

takip edileceginin belirlendigi bir ilkeler biitiiniidiir (OECD, 2016: 9).

Kurumsal yonetim, ekonomik etkililik, siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal istikrar
konularinda destek saglamak ve ayrica diizenleyici, hukuki ve kurumsal cergeveyi
degerlendirebilme ve gelistirebilme konularina yardimci olabilmek amaciyla genel gecer
ilkelerden olugmaktadir. Bu ilkeler bir zorunluluk arz etmemekle birlikte kurumsal yonetim
konusunda hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasilabilmesi hususunda ¢esitli araglar

Oonermeyi amaglamaktadir (OECD, 2016: 11).
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Kurumsal yonetimin ilkeleri adillik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve seffafliktir. Bu
ilkelerden seffaflik ilkesi; isletme ile ilgili ticari sirlar haricindeki finansal ve finansal
olmayan tiim bilgilerin kapsamli, dogru, anlasilabilir ve zamaninda ayrica analize uygun bir

halde sunulmasi gerekliligini ifade etmektedir (SPK, 2005: 20).

Seffaflik uygulamalari, isletmelerin kurumsal yonetim kalitelerini gdsteren dnemli
gostergelerden bir tanesidir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari kapsaminda
finansal raporlar1 ve finansal olmayan bilgiler igeren faaliyet raporlart gibi kurumsal
raporlarin icerigi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan degerlendirilmektedir. Ilgili
kuruluglarin gergeklestirdigi calismalar ile isletmeler ve tlilkeler kurumsal yonetim, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ile ilgili konularda gerceklestirdikleri faaliyetler derecelendirilerek
endeksler olusturulmakta ve s6z konusu uygulamalara iliskin performans agisindan
karsilagtirmalar yapilmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
konulartyla finansal piyasalar ile iliskisi ya da ilgili konularin isletmelerin finansal
performanslarina etkisi konularinda galigmalar yapilmaktadir (Tekbas ve Giizeldere, 2015:

6).
1.4.4. Seffafhigin oniindeki engeller

Isletmeler, paydaslar: tarafindan talep edilen bilgileri talep edilen oranda ve beklenen
zamanda sunma hususunda c¢ekimser kalabilmektedirler. Paydaslarin ihtiya¢ duyduklar
bilgilerin bilgiyi sunan taraflarca toplanilmasi, siniflandirilmasi1 ve kamuya agiklanmasi
isletmeye birtakim maliyetler yiiklemektedir. Isletme bilgiyi sunan taraf olarak paydaslarint
bilgilendirmenin sonucunda elde edecekleri marjinal fayda ile katlanilacak olan marjinal
maliyet arasinda denge olusturmaya calisacaktir. Bu durum da tamamen seffafligin niinii

keserek daha az seffaf olma diisiincesini 6ne ¢ikarabilir (Tekbas ve Giizeldere, 2015: 5).

Isletmenin tamamen seffaf olmasi pek olasi bir durum degildir. Fayda ve maliyet
dengesi dikkate alinsa bile seffaflik noktasindaki bilgilerin paydaslar agisindan 6nemli bilgi
olmasi gerekmektedir. Onemli bilgi, isletme hakkinda karar alict konumda bulunan igletme
paydaslarmin kararlari etki edebilecek olan bilgidir. Isletme tarafindan da sunulan bilginin
onemli bilgi olmas: gerekliligi bilinmelidir. Isletme paydaslarmin kararlarina etki etmeyecek
bilgilerin sunulmasi seffafligin gergeklestirildigi anlamima gelmemektedir (Mortas, 2017:
49).

Isletmelerin bilgilerini paydaslarina agiklamamasi igin birtakim stratejik nedenler de

etkili olabilir. Bu durumlarda paydaslara sunulmayan bilgi veya bilgilerden fayda elde
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edebilme ihtimali vardir. Isletmenin rekabet halinde oldugu isletmeler oldugu durumlarda,
fazla bilginin agiklanmasi rekabet avantajini ortadan kaldirabilir. Sonug olarak da isletmenin
karlilig1 azalacaktir. Isletmeler de agiklayacagi bilginin piyasadaki rekabet giiciinii
azaltacagimi disiliniiyorsa bu bilgiyi paydaslarina agiklamak istemeyecektir (Karan ve

Karacabey, 2003, Akt. Tekbas ve Giizeldere, 2015: 5).

Ayni sektdr ya da ekonomi iginde karsilikli iliski icerisinde olan isletmelerin olmast,
isletmelerden birisi i¢in ulasilan degerlendirme sonuglarinin, diger isletmeler i¢in de
kullanilmasina olanak vermektedir. Bu nedenle bilginin paydaslar arasinda yayilmasi hem
ekonomik verimliligi risk altina alabilir hem de girisimcilerin veya isletmelerin sosyal
anlamda uygun bilgi diizeyine ulasabilmelerini engelleyebilir (Tuzcu, 2005, Akt. Tekbas ve
Glizeldere, 2015: 5).

1.4.5. Seffaflik diizeyinin yiikseltilmesi icin yapilan diizenlemeler

Isletme faaliyetlerinden etkilenen paydaslarin olusu, yasal otoriteleri finansal
piyasalarda bu taraflarin haklarinin korunabilmesi amaciyla cesitli standartlar ve kurallar
olusturmaya ve uygulanmasi siirecinde de denetimi yoniinde adimlar atmasin
gerektirmektedir (Tuzcu, 2004, Akt. Tekbas ve Giizeldere, 2015: 6). Finansal piyasalarda
gerceklestirilen diizenlemelerin iki temel amaci vardir. Bunlardan birisi yatirimcinin
korunmas1 digeri ise piyasada etkinligin saglanmasidir. Bilginin paydaslara dogru ve
zamaninda sunulmasi ile yatirimcilar korunurken, piyasalarin da isleyisinin diizenlenmesi
amaglanmaktadir. Paydaslara bilginin dogru aktarimi ile birlikte isletmenin yonetimi ve
performanst hakkinda paydaglarin karar alma siireclerinde dogru karar almalar

saglanmaktadir (Tekbas ve Giizeldere, 2015: 6).

Seffaflik kurumsal yonetimin 6nemli bir ilkesidir ve kurumsal yonetim kavraminin
onem kazanmas: ile birlikte seffaflik da 6nem kazanmistir. Kurumsal yonetim kavrami
1990’11 yillarda Birlesik Krallik’ta Cadbury Raporu’nun yayinlanmasiyla ortaya ¢ikmustir.
Mgili raporda kurumsal y&netim; “isletmelerin yonetildigi veya kontrol edildigi bir sistem”

olarak tanimlanmistir (Cadbury, 1992: 1).

Raporda CEO ve yonetim kurulu bagkaniin goérev ve sorumluluklarinin birbirinden
ayrilmasi, yonetim kurulu iiyelerinin dengeli bir sekilde se¢ilmesi, icradan sorumlu olmayan
yoneticilerin se¢imleri ile ilgili siirecler, isletme biinyesindeki komitelerin rolleri, finansal
raporlarda seffaflik ve i¢ kontrol siireclerinin iyilestirilmesi ile ilgili pek ¢ok gereklilik

tizerinde durulmus ve gesitli tavsiyeler sunulmustur. Raporda sunulan tavsiyeler diinya
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genelinde kabul goriirken, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’ni olustururken sz konusu tavsiyeleri géz &niine almistir. Sonug olarak
kurumsal yonetim ilkeleri adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak

belirlenmistir (Tekbas ve Glizeldere, 2015: 6).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) meydana gelen WorldCom ve Enron gibi
muhasebe skandallari, ayrica Italya’da ortaya ¢ikan Parmalat olaylart gelismis iilkeler
kategorisinde yer alan iilkelerde ve bu iilkelerde faaliyet gdsteren isletmelerde bile
muhasebesel ve finansal konularda problemlerin oldugunu ve yasal diizenlemelerin bu
problemleri ¢6zme konusunda eksik kaldigini ortaya koymustur. Ortaya ¢ikan bu skandallar
kurumsal yonetim anlayiginda yalnizca goniilliliik anlayisinin  yeterli olmadiginm
gostermistir. Bu nedenle 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Kanunu yiiriirliige girmistir. S6z
konusu kanun ile birlikte piyasa giivenini yeniden tesis edebilmek i¢in isletme ile ilgili
bilgilerin dogru, giivenilir ve zamaninda sunulmasi konusunda isletmelere zorunluluk
getirilmigtir. Avrupa’da da Avrupa Birligi tarafindan 2004 yilinda Seffaflik Direktifi kabul
edilmis, finansal piyasalardaki etkinligi arttirmanin geregi olarak seffafligin arttirilmasi
gerekliligi ifade edilmistir. Pek ¢ok iilke de buna benzer diizenlemeler ile isletmelerin
seffafliklarina yonelik kanuni diizenlemeler gergeklestirmistir (Tekbas ve Giizeldere, 2015:

7).

Tiirkiye’de de bu konularda diizenlemeler yapilmistir. TUSIAD konuyla ilgili dncii bir
yaklasim sergileyerek 2001 yilinda baglanan ve 2002 yilinda hazirlanan “Kurumsal yonetim:
En iyi uygulama kodu” rehberini yayinlamistir. Ardindan Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
"Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ¢alismasmi 2003 yilinda
yaymlamistir. Uluslararasi gelismeler paralelinde bu ilkeler yillar itibariyle giincellenmistir.
2011 yilinda ise SPK 654 sayili KHK ile yetkilendirilmistir. Bu yetki ile birlikte teblig
niteliginde bir diizenleme yaymlanmistir. Yapilan diizenleme ile birlikte paylari Borsa
Istanbul’da islem goren anonim sirketlere kurumsal yonetim ilkelerinin pek ¢oguna uyma

zorunlulugu getirilmistir (Tekbas ve Giizeldere, 2015: 7).

Seffaflik diizeyinin yiikseltilmesi i¢in yapilan yasal diizenlemeler yeterli olmamakla
birlikte isletmelerin bu diizenlemelere uyum saglamasi gerekmektedir. isletmeler zaman
zaman yasal diizenlemelere uyma konusunda gerekli hassasiyeti gostermemektedirler.
Fayda ve maliyet konusunda seffafligin sonucunda fayda elde eden isletmeler bu
diizenlemelere uyarken maliyetin fazla oldugu durumlarda seffafligi uygulamaktan

kaginabilmektedirler. Bu nedenle isletmelerin yasal diizenlemelere ne kadar uyum
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sagladiklarinin bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan denetlenmesi seffafligin diizeyinin

yiikseltilmesine katki saglayacaktir (Tekbas ve Glizeldere, 2015: 7).

Working Group 1988’de de seffaflik diizeyinin yiikseltilmesi ile ilgili yapilan
calismada Ozel sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin sunacagi bilgilerin daha

anlagilabilir ve anlamli1 olabilmesi i¢in asagidaki unsurlarin olmasi gerektigi ifade edilmistir.

e Zamanlama; paydaslarin kararlarina etki etmesi muhtemel olan 6nemli bilgi Tiirkiye
Mubhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)
gibi uluslararast kabul goren standartlarin kurallarina gore ve zamaninda
sunulmalidir.

e Biitiinliik; finansal raporlar, isletmenin finansal durum tablosuna dahil olsun ya da
olmasin igletmenin biitiin faaliyetlerini kapsamalidir.

e Tutarlilik; muhasebe politika ve yontemleri uygulanirken tutarli olunmali, yapilan
degisiklikler sonuglarini da icerecek sekilde sunulmalidir.

e Risk Yonetimi; karsilasilabilecek risklerin en aza indirilmesi ve yonetilebilmesi
amaciyla isletme stratejileri uygulanmalidir.

e Denetim ve I¢ Kontrol; isletmeler i¢ kontrol sistemlerini gii¢lendirmeli ve
isletmelerin  yaymnladigt kurumsal raporlar bagimsiz denetgiler tarafindan

denetlenmelidir.

Isletmelerin  seffaflik  diizeylerini  yiikseltmek igin cesitli mekanizmalar
kullanilmaktadir. Bu mekanizmalar bagimsiz denetim, muhasebe ve finansal raporlama
standartlari, i¢ kontrol ve risk yonetimi, kamuyu aydinlatma yaklagimi ve finansal olmayan

raporlama olarak ifade edilebilir (Mortas ve Samil, 2020: 345).
1.4.5.1. Bagimsiz denetim

Bagimsiz denetim; isletmelerin kurumsal raporlarinda paydaslarina sundugu
bilgilerin, s6z konusu raporlar ve bilgiler i¢in belirlenmis olan kriterlere (6rnegin, halka agik
isletmelerin finansal raporlar igin kurul tarafindan belirlenen veya kabul edilen finansal
raporlama standartlarina) uygunlugu ve bilgilerin dogrulugu konularinda, makul giivence
saglayacak uygun ve yeterli bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel
kabul gérmiis bagimsiz denetim standartlarinda dngoriilen ve gerekli olan bagimsiz denetim
tekniklerinin tiimiiniin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve

degerlendirilerek raporlanmasidir (spk.gov.tr, 2023).
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Seffafliin  saglanabilmesi i¢in bilgi agiklama politikasinin giiclii  olmasi
gerekmektedir. Isletmelerin piyasada devamli ve tutarli olarak denetlenmesi,
degerlendirilmesi ve sonuclarin ilgililerle paylasilmasi paydaslarin  uyarilmasini
saglayacaktir. Bu durum ayrica hissedarlarin sahip olduklar1 paylardan dogan haklarimi
kullanabilmelerine olanak taniyacaktir. Seffafligin olmadigi ya da yapilan bilgilendirmelerin
yanlis oldugu bir piyasada paydaslar biiyiik zarar gérecektir (Ipcioglu ve Dig., 2008: 239-
240, Akt. Sevim ve Sen, 2014, s. 151). Isletmenin tiim paydaslarmin yanls ya da eksik
bilgiden dolay1r zarar géormemesi ve sahip olduklari haklarin adil olarak korundugunu
bilmeleri sadece dogru ve giivenilir bilgiler lireten muhasebe sistemi ile miimkiin
olabilecektir. Bu sistemi saglayacak olan unsur ise kurumsal yonetimdir (Sevim ve Sen,

2014, s. 151).

Isletmelerin kurumsal raporlarmin bagimsiz denetciler tarafindan denetlenmesi,
paydaslara sunulan raporlarin ve raporlarda yer alan bilgilerin paydaslar agisinda giivenilir
olmasima ve seffaflik diizeyinin yiikseltilmesine katki saglayacaktir. Bu durum yalnizca

isletme icin degil isletmenin tiim paydaslar1 i¢in arzu edilen bir sonugtur.
1.4.5.2. Muhasebe ve finansal raporlama standartlar:

Isletmelerin yalnizca paydaslar i¢in énemli olan bilgileri kamuya agiklamas: seffaflik
seviyesinin ylikseltilmesi icin yeterli gelmeyecektir. Aciklanan bu bilgilerin anlamli,
giivenilir, erisilebilir ve karsilastirilabilir olmasi gerekmektedir. Isletmelerin finansal durum
ve performanslarinin  ayrica  potansiyel risk  diizeylerinin aym1  kapsamda
degerlendirilebilmesine imkéan verecek kural, kaide ve kriterler ¢ercevesinde diizenlenmis
olan finansal raporlara gereksinim duyulmaktadir. Gegmis dénemler ile ilgili ya da mevcut
finansal duruma ve isletmenin faaliyet sonuglarina iligkin yapilan a¢iklamalar, yatirimeilarin
yatirimlarinin - gelecekteki potansiyel degerlerini tahmin edebilmelerinde ve yatirim
araglarinin da fiyatlarinin dogru belirlenebilmesinde 6nem arz etmektedir (Working Group,
1998, Akt. Tirk, 2022: 74).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (International Accounting Standards
Board-IASB) tarafindan yayinlanan ve Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (KGK) tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilen TMS ve TFRS pek ¢ok isletmenin finansal
raporlarinin hazirlanmasi1 ve sunulmasina dair diizenlemeler igermektedir. Uluslararasi

anlamda yaygin olarak kullanilan bu standartlar, gercege uygun ve paydaslarin ihtiyaglarina
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uygun bilgileri dogrulanabilir, anlasilabilir, karsilastirilabilir bir sekilde zamaninda

sunulmasina iligkin diizenlemeler igermektedir.

Isletmelerin finansal raporlarinda seffaflig1 saglayacak bir sistemin olusturulmasi ve
isler hale getirilmesi konusunda TMS/TFRS uygulamalarinin ¢ok oOnemli katkilari
bulunmaktadir. Isletmelerin TMS/TFRS uygulamalarma yonelmeleriyle birlikte gercege
uygun ve paydaslarin ihtiyaglarina uygun bilgileri dogrulanabilir, anlasilabilir,
karsilastirilabilir bir sekilde zamaninda sunulmasi hususunda onemli bir adim atilmis
olacaktir. Isletme bu sayede kurumsallasma siireci agisindan dnemli bir yol kat etmis olacak
ve etkin bir finansal raporlama sistemi ortaya ¢ikacaktir. Boylelikle isletme faaliyetleri daha

etkin ve siirekli hale gelecektir (Celik, 2011: 3).

TMS/TERS kapsaminda yer alan, standartlara yon veren ancak bir standart niteliginde
olmayan “Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve” finansal raporlamanin
amacint; “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger taraflara
raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlarint verirken faydali olacak finansal bilgiyi
saglamak” olarak ifade etmistir. Yine kavramsal cer¢evede, yalnizca genel amacl finansal
raporlarin paydaslarin ihtiya¢ duydugu bilgilerin tiimiinii saglamak i¢in yeterli olmayacagi
ve bu beklentiye girilmemesi gerektigi ifade edilmistir. Bu nedenle paydaslarin finansal
raporlar disinda kalan bilgi kaynaklarindan da faydalanmas1 gerektigi belirtilmistir. Finansal
raporlamaya getirilen s6z konusu standartlar seffafligin seviyesinin yiikseltilmesine iliskin
ilke ve kurallar ile seffaflik uygulamalarina katki saglar (kgk.gov.tr, 2023, Mortas ve Samil,
2020: 346).

1.4.5.3. i¢ kontrol ve risk yonetimi

Isletmelerin tiim bilgilerini finansal ya da finansal olmayan bilgi ayrimi yapmadan
eksiksiz, dogru, anlagilabilir, analiz edilebilir, kolay erisilebilir ve zamaninda paydaslarina
aciklamasi gerekmektedir. Paydaglara agiklanmasi gereken bilgilerden biri de isletmenin
karsilasmis oldugu ya da karsilasma ihtimali olan risklerdir. isletmelerin karisilabilecegi
riskler; piyasa riskleri, kredi riskleri, operasyonel riskler, faaliyet riskleri, stratejik riskler,
yasal riskler, cevresel riskler, denetim riskleri, temel is ile ilgili riskler, finansal raporlama
riskleri, dogal riskler, bilgi riski, iilke riski, uygunluk riski, itibar riski, igletme i¢i ve isletme
dis1 riskler, kontrol riski, muhasebe i¢i ve muhasebe dis1 riskler, finansal ve finansal olmayan
riskler, saf ve spekiilatif riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler, performans

riskleri, i ortami1 ve sanayi riskleri, personel riskleri, politik risk, bilgi teknoloji riskleri,
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kurumsal yonetimden kaynaklanan riskler, sosyo-ekonomik riskler, deger zinciri ve destek
stireglerinden kaynaklanan riskler, finansman riski, yetkilendirme riski, kur riski, likidite
riski, faiz orani riski, sermaye yapisi ve yeterliligi riski, fiyat riski, tahribat riski, hasar riski
ve tahmin riski gibi ¢ok ¢esitli ve birbirinden farklidir. Isletmenin karsilasabilecegi bu
risklerden énemli goriilenler isletmenin tiim paydaslari ile paylasiimalidir (Kog ve Ozkan,

2016: 161).
1.4.5.4. Finansal olmayan raporlama

Giliniimiizde isletmeler i¢in yalnizca finansal bilgilerin sunuldugu raporlar degil,
isletme paydaslarmin ilgilendigi finansal olmayan bilgilerin de raporlandigi kurumsal
raporlarin yaymlanmasi énemli bir gereklilik haline gelmistir. Isletmeler sadece sattiklar:
iiriinlerden elde ettikleri hasilati, karliliklar1 ile ilgili oranlari ya da borsada hisselerinin
degerlerini degil, en basta ¢alisanlar1 olmak {izere, faaliyetlerine devam ettigi cevreye ve
topluma kars1 duyarliliklarini1 gosterme egilimindedirler. Belirli bir biling diizeyine ulagsmis
olan toplumlarda, topluma hizmet eden faaliyetlerde bulunmayan ve yalnizca kar amaciyla
faaliyetlerini devam ettiren isletmelerin basarili olabilme ihtimalleri olduk¢a diisiiktiir. Bu
durumun farkina varan isletmeler de sosyal sorumlulugu kendilerine bir amag¢ olarak
benimsemeye ve muhasebe siireglerinde de sosyal sorumluluk konularina daha genis bir

perspektifle yaklasmaya baslamislardir (Yanik ve Tiirker, 2012: 297).

Isletmelerin finansal durum ve performanslarini raporlamalarnin  yam sira
gerceklestirdikleri sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgili yayinladiklar: raporlar, igletmelere
cesitli faydalar saglamaktadir. Bu faydalar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Clikemen, 2004,
Akt. Basar ve Basar, 2006: 217):

e Isletme paydaslar ile isletme arasinda giiven olusturur, paydaslar i¢in tutarl: bilgi
akis1 saglayarak isletmenin seffaflik diizeyini yiikseltir.

e Isletmenin uzun vadede marka degerini, pazar paym ve miisteri baghiligin
arttirmaya katkida bulunurken, isletmenin piyasa degerinin de artmasina yardimei
olur.

e Cevresel ve sosyal riskler konusunda yonetim sistemlerinin kullanilmasini tesvik
eder ve s6z konusu sistemlerin kullanimini kolaylagtirir.

e Cevresel ve sosyal konular ile ilgili isletmenin deger ve ilkelerini paydaslara

aktarmada yardimeci olur.
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Finansal olmayan bilginin Onem kazanmasiyla birlikte cesitli kuruluslar ve
komisyonlar tarafindan finansal olmayan raporlamaya yonelik diizenlemeler
olusturulmustur. Bu diizenlemeler genellikle goniillii raporlamaya iliskin olsa da zorunlu

raporlamayi1 da gerektiren diizenlemeler getirilmistir.

GRI (Global Reporting Initiative-Kiiresel Raporlama Girisimi) 1997 yilindan bu yana
finansal olmayan raporlamaya iliskin standartlar yayinlamaktadir. GRI Standartlari, kiigiik,
orta veya biiyiik olgekli, 6zel veya kamuya ait tiim kuruluslarin faaliyetlerinin ekonomik,
cevresel ve sosyal konulardaki etkilerini karsilastirilabilir ve giivenilir bir sekilde
raporlanmasin1 ve paydaglar tarafindan anlasilmasini saglamaktadir. Bdoylece ilgili
kuruluglarin ~ siirdiiriilebilir  kalkinmaya sagladiklart katkilar1  seffaf bir bicimde

gostermektedir (Breijer ve Orij, 2022: 336).

OECD (Organisation for Economic Co-Operation and Development-Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) 1999 yilindan bu yana yaymladig1 kilavuz ilkeleri ile
isletmelerin toplum iizerindeki etkisini doniistiirerek ve finansal olmayan performansa
yepyeni bir bakis acis1 ekleyerek paydaslarin yatirim tercihlerini yeniden sekillendirmeyi

amaclamaktadir (Breijer ve Orij, 2022: 336).

EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies- Avrupa Finansal
Analist Dernekleri Federasyonu) 2010 yilinda yaptig1 diizenlemeler ile isletmeler icin ESG
uygulamalarinin = 6nemli  oldugunu, ESG uygulamalarinin isletmeler tarafindan
benimsenmesi ve bu benimsemenin sonucunun da paydaslar ile paylagilmasi gerektigini
ifade etmektedir. Isletmelerin riske maruz kalma hususunda stratejiler gelistirmelerini ve
seffaflig1 arttirmak i¢in bu stratejileri agiklamalarini 6nermektedir (Breijer ve Orij, 2022:
336).

IIRC (International Integrated Reporting Council-Uluslararasi Entegre Raporlama
Konseyi) 2010 yilindaki diizenlemesiyle; entegre raporun birincil amacinin, isletmelere
finansal sermaye saglayan paydaslara isletmenin zaman i¢inde nasil deger yarattiini,

korudugunu veya aksine agindirdigini ifade etmistir (Breijer ve Orij, 2022: 336).

SASB (Sustainability Accounting Standards Board-Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi
Standartlar1 Kurulu) kuruldugu 2011 yilindan bugiine kamu Kuruluslarinin yatirimcilara
karar verme agisindan yararli ve 6nemli bilgileri sunmasina yardimci olan siirdiiriilebilirlik
mubhasebesi standartlar1 gelistirmekte ve bu standartlar1 yayinlamaktir (Breijer ve Orij, 2022:
336).
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AA (AccountAbility)’nin 2018 yilinda yayinladigit AAL000AP (AccountAbility1000
Accountability Principles) isletmelerin uzun vadeli performanslarini iyilestirmek amaciyla
siirdiiriilebilirlik konularindaki zorluklar1 belirleme, bu zorluklar1 Onceliklendirme ve
zorluklara yanit verme siirecinde isletmelere rehberlik eden, uluslararasi kabul goérmiis,

ilkelere dayali bir ¢er¢evedir (accountability.org, 2023).

Avrupa’nin ekonomik sisteminin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina gecisine onciilikk
eden Avrupa Komisyonu da son yillarda isletmelerin siirdiirtilebilirlik konularinda belirli bir
asamaya gelebilmeleri i¢in yasal baglayiciligi olan ¢esitli kararlar, kararnameler ve normlar
yayinlamistir (Van Kalmthout vd, 2021: 1). 2014 yilinda yayinlanan Finansal Olmayan
Raporlama Direktifi (Non-Financial Reporting Directive (NFRD) belirli isletmelerin yillar
itibariyle siirdiiriilebilirlik raporlarin1 yayinlamalarint ve bdylelikle finansal olmayan
bilgilerini agiklamalarin1 zorunlu kilmaktadir (greenly.earth, 2023) . Avrupa Yesil
Mutabakati (European Green Deal-EGD) 2019 yilinda imzalanmistir. Bu mutabakat ile
Avrupa Birligi tilkeleri ve bu tlilkelerin vatandaslari agisindan 2050 yilina kadar sera gazi
emisyonlarinin sifir olacagi adil ve rekabetci bir doniisiim amaglanmaktadir (Sahin vd.,
2020: 40). 2021 yilinda agiklanan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (The
Corporate Sustainability Reporting Directive-CSRD) ise isletmelerin faaliyetlerinin ¢evre
ve toplum {iizerindeki etkilerini raporlamasini ve raporlanan bilgilerin denetlenmesini

(glivencesini) zorunlu hale getirmektedir (kpmg,com, 2023).
1.4.5.5. Kamuyu aydinlatma yaklagim

Kamuyu aydinlatma kavrami dilimize Ingilizce “disclosure” kelimesinden
cevrilmistir. “Aciklama, ifsa etme, bildirme, bilgi verme” kamuyu aydinlatma kavraminin
kelime anlamlaridir. Kamuyu aydinlatma kavrami; bir olay, durum ya da faaliyet ile ilgili

bilgi verilmesi ya da herhangi bir husus ile ilgili agiklama yapilmasidir (Kaya, 2001: 15).

Isletmelerin gerceklestirdigi faaliyetler ile ilgili bilgiler finansal ya da finansal
olmayan ayrimi yapilmaksizin kamuyu aydinlatma ilkesi geregi isletme paydaslarina
sunulmalidir. Kamuyu aydinlatma ilkesi; isletme paydaslarinin ¢ikarlarini koruyarak onlarin
sahip oldugu haklar1 bilingli ve etkin bir bi¢imde kullanmalar1 hususunda yardime1 olan,
paydaslarin isletme ile ilgili alacaklar1 kararlarda hata yapmalarmin 6niine geg¢ilmesini
amaglayan, genel ekonominin gereklilik ve faydalarina uygun ¢alismalar konusunda destek

olan, i¢ ve dis denetim konularini kapsami i¢ine alan ilkeler biitiiniidiir (Tekinalp, 1979: 53).
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Seffafligin yerine getirilebilmesi i¢in siire¢ icerisinde 6nemli bir bilesen olan kamuyu
aydinlatma seffaflik kavraminin tamamlayicisi niteligindedir. Kamuyu aydinlatma, seffaflik
ilkelerine uygun olarak finansal piyasalar ile ilgili diizenleme yapma yetkisi bulunan
kuruluslarca zorunlu tutulan finansal bilgilerin yani sira geriye kalan finansal ve finansal
olmayan bilgilerin isletmeler tarafindan paydaslarina gergege uygun, paydaslarin
ihtiyaclarina uygun, anlasilabilir, dogrulanabilir, karsilastirilabilir ve bilgiye ihtiya¢ olunan

zamanda sunulmasidir (Arsoy, 2008: 23).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin basarili bir sekilde yiirlitiilmesinin 6nemli
sartlarindan birisi seffaflik ve kamuyu aydinlatma kavramlarina énem verilmesidir. Bu iki
kavram isletme paydaslarinin ¢ikarlarinin korunmasi ile ilgili 6nemli kavramlardir (Arsoy,

2008: 23).

Seffafligin ve kamuyu aydinlatmanin tam olarak yerine getirilmedigi durumlarda,
paydaslar isletmenin yonetim siireci ile ilgili bilgi alamayacaklar dolayisiyla da kurumsal
yonetimin 6nemli bir ilkesi olan hesap verebilirlik ilkesi yerine getirilmemis olacaktir. Bu
kapsamda diistiniildiiginde yatirnmer giiveninin saglanmasi ve finansal piyasalardaki

gelisimin desteklenmesi i¢in bu iki kavram olduk¢a 6nem arz etmektedir (Arsoy, 2008: 23).

Dogrudan muhasebe uygulamalariyla iligkili olan seffaflik ve kamuyu aydinlatma
kavramlar1 birbirlerini karsilikl1 olarak etkilemektedir. Isletme seffaflik konusunu ne kadar
benimserse paydaslarma agikladig bilgilerin hem niceligi hem de niteligi artacaktir. Ote
yandan finansal piyasalar1 diizenleyen kuruluslar gibi kuruluslarin isletmeler tarafindan
kamunun aydinlatilmas1 hususunda beklenen bilgi kapsamini genisletmesi halinde

isletmelerin de seffaflik diizeyleri yiikselecektir (Arsoy, 2008: 23).

Seffaflik ve kamuyu aydinlatmanin kapsami isletmelerin faaliyet gosterdikleri lilkelere
gore farklilik gosterebilmektedir. Gelismis {ilkelerde finansal piyasalarda daha c¢ok
goniilliiliik esasina dayali bir seffaflik ve kamuyu aydinlatma yaklagimi bulunmaktadir.
Ancak finansal piyasalarin gelismedigi ya da az gelistigi iilkelerde ise seffafligin ve kamuyu
aydinlatmanin isletmeler tarafindan goniillii olarak uygulanmasi ¢ok miimkiin bir durum
degildir. Bu sebeple ilgili llkelerde yasa koyucu tarafindan yasal diizenlemeler ile
desteklenen seffaflik ve kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin gelistirilmesi ayrica denetim
faaliyetlerine 6nem verilmesi gerekmektedir (Gilson, 2000, Akt. Dastan, 2018: 54-55).

Neticede isletmeler finansal durum ver performanslarina iliskin bilgileri iki farkli sekilde
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sunabilmektedir. Bunlar zorunlu kamuyu aydinlatma g¢ercevesinde ya da goniilli kamuyu

aydinlatma esasiyla ifade edilebilir.

Zorunlu kamuyu aydinlatmada bilginin sunulmasi tercihi isletmeye ait degildir. Hangi
bilgilerin nasil {iretilmesi gerektigi, hangi sekilde ve hangi araglarla sunulacagi, kimlerle ve
ne zaman paylasilacagi yasa koyucu kurum ve kuruluslar tarafindan yasal diizenlemeler
araciligiyla belirlenmistir. Ornegin; isletmeler finansal durumlarini finansal durum tablosu
araciligiyla, finansal performanslarini kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu
yardimiyla, nakit hareketliliklerini nakit akis tablosuyla, Ozkaynaklarindaki degisimi
Ozkaynaklar degisim tablosuyla ve bu tablolara iligskin dipnotlar yardimiyla belirli araliklarla

kamuya agiklamak zorundadirlar (Durukan ve Ozkan, 2003: 136).

Goniilli kamuyu aydinlatma ise yasal diizenlemeler disinda kalan ancak isletme
tarafindan isletme paydaslarinin kararlarina yardimei olabilmek amaciyla paydaglara
sunulan bilgiler olarak ifade edilebilir (Durukan ve Ozkan, 2003: 137). Ornegin, sosyal
sorumluluk raporlari, stirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi raporlar goniillii kamuyu aydinlatma

yaklagiminin bilgi ¢iktilarina 6rnek olarak verilebilir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma ile goniillii kamuyu aydinlatma arasindaki en 6nemli
farklilik, zorunlu kamuyu aydinlatmada diizenlenen agiklanmasi gereken bilgiler her agidan
yasalar cercevesinde belirlenirken, goniilli kamuyu aydinlatmada isletmeler paylagmay1

tercih ettikleri bilgileri istedikleri 6l¢ii, sekil ve zamanda agiklayabilmektedirler (Giizeldere,
2014: 31).

Tez ¢alismasinin birinci boliimiinde bilgi, finansal bilgi, finansal olmayan bilgi ve
seffaflik konulan ile ilgili bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise, kurumsal
yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik, cevresel, sosyal ve

kurumsal yonetim uygulamalariyla ilgili agiklamalar yapilacaktir.
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IKINCi BOLUM

2. KURUMSAL YONETIM, KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK, KURUMSAL
SURDURULEBILIRLIK VE CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM
(ESG)

Tezin bu bolimiinde oncelikle kurumsal yoOnetim kavrami tizerinde durulacak,
ardindan kurumsal sosyal sorumluluk kavrami aciklanacak, sonrasinda kurumsal
siirdiiriilebilirlik ve son olarak c¢evresel, sosyal, kurumsal yonetim konulari ile ilgili
aciklamalar yapilacaktir. Son olarak ise isletmelerin ESG skorlart ile finansal performanslari

arasindaki iligkiye yonelik literatiir 6zeti verilecektir.

2.1. Kurumsal Yonetim

Isletmelerin yonetilme ihtiyaci ticaretin baslangigc tarihine kadar uzanabilir. Tiirkce’de
daha ¢ok “yonetim” olarak kullanilan “governance” ifadesi ilk olarak 1343-1400’1ii yillarda
Chaucer tarafindan bir eyalet veya sehrin yonetilmesi olarak kullanilmistir (Tricker, 2020:
2). Tiirkge’de hem akademik ¢aligmalarda hem de yasal diizenlemelerde “kurumsal
yonetim” olarak ifade edilen “corporate governance” kavrami ise ilk defa, 1990’11 yillarda
Birlesik Krallik’ta Cadbury Raporu’nun yaymlanmasiyla ortaya cikmustir. Ilgili raporda
kurumsal yonetim; “isletmelerin yonetildigi veya kontrol edildigi bir sistem” olarak

tanimlanmistir (Cadbury, 1992: 1).

Kurumsal yonetim ile ilgili diinya genelinde kabul gormiis caligmalar agagidaki gibi

siralanabilir (icdenetimmerkezi.com, 2023):

e 1991 yilinda Cadbury Committee Raporu'nun yayinlanmast,

1995 yilinda Greenbury Committee Raporu'nun yayilanmasi,

e 1998 yilinda Hampel Raporu'nun yayinlanmasi,

e 1999 yilinda OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin yaymlanmast,
e 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi'nin ¢ikartilmast,

e 2004 yilinda OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin giincellenerek gelistirilmesi.

Genel anlamda kurumsal yonetim; insanlarin belirli bir amaca ulasabilmek adina
olusturdugu herhangi bir kurulusun yénetim siirecinin diizenlenmesidir. Isletmeler 6zelinde
ise kurumsal yonetim; igletmelerin insan ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ve verimli

caligabilmesine, ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun dénemde
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sermayedarlarina ekonomik deger yaratmasina olanak veren, her tiirlii kanun, yonetmelik,

kod ve uygulamalarin olusturulmasi olarak tanimlanabilir (TKYD, 2021: 11).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-Operation
and Development-OECD) ise kurumsal yonetimi kisaca faaliyetlerin birlikte yonetildigi ve
kontrol edildigi bir sistem olarak tanimlamaktadir. Ayrica iyi bir kurumsal yonetimin, uzun
vadeli yatirimi, finansal istikrar1 ve is biitlinliigiinii tesvik etmek icin gerekli olan seffaflik,
hesap verebilirlik dolayisiyla giiven ortamini olusturmaya yardimei olacagini ve boylelikle
hem daha gii¢lii biiylimeyi hem de daha kapsayict bir toplumu destekleyecegini ifade
etmektedir (oecd.org, 2023).

En temelinde kurumsal yonetim; “isletmelerin, sermaye ve insan kaynaklarini
cezbetmesine, etkin performans gostermesine, hedeflerine ulasmasina,  hukuki
zorunluluklar: ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine yonelik, yasa, diizenleme ve

goniillii ozel sektor uygulamalarint kapsamaktady” (TKYD ve Deloitte, 2006: 4).
2.1.1. Kurumsal yonetimin amaclari

Kurumsal yonetimin en temel amaci, isletmelerin etkili ve verimli bir sekilde
yonetilmesine olanak verecek bir yap1 olusturmak ve isletme paydaslarinin ihtiyaclarini daha

kolay kargilamalarina yonelik bir sistem kurmaktir (Anand, 2008: 87).

OECD (2016)’ya gore ise kurumsal yonetimin amaci, “uzun vadeli yatirimlari,
finansal istikrar1 ve isletmelerin diiriistliiglinii gelistirmek i¢in gerekli olan giiven, seffaflik
ve hesap verebilirlik ortaminin olusturulmasina yardimci olmak ve bu sayede daha giiclii

biiyiimeyi ve daha kapsayici toplumlari desteklemektir.”

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin diger amaglar1 ise asagidaki gibi siralanabilir

(Aktan, 2013: 160):

e Isletmelerin iist yonetimlerinin sahip olduklar1 yonetsel giicii, kendi menfaatleri
dogrultusunda keyfi ve kdotiiye kullanmalarinin engellenmesi,

e Yatirimcilarin haklarinin korunmasi,

e Isletme paydaslarina adil ve esit davranilmasinin saglanmasi,

e Isletme ile direkt iliskisi olan paydaslarin haklarinm korunarak giivenceye alinmasi,

e Isletmenin finansal durumu ve faaliyetleriyle ilgili kamuyu aydinlatirken seffafligin

saglanmasi, 6nemli bilginin zamaninda ve eksiksiz aciklanmasi,
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e Isletmenin ydnetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin net bir sekilde
belirlenmesi,

o Isletme iist ydnetiminin verdigi kararlar ve yaptig1 eylemler nedeniyle paydaslara ve
diger menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesi,

e Vekalet maliyetinin azaltilmasi,

e Isletme kazancinin paydaslara ve diger menfaat sahiplerine haklari ile orantili olarak
doniisiiniin saglanmasi,

e Biiylik pay sahiplerinin azinlik paylari ele gecirme tehlikesinin dnlenmesi,

e Uzun vadede yatirimcilara giiven ortaminin olusturulmasi ve sermaye maliyetinin
azaltilmasi, isletmenin finansman kaynaklarina kolay erisiminin hisse ihraci yoluyla
saglanmasi,

e Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonel yoneticilerin ¢ikar celiskilerinin

kurallar ile kontrol altina alinmasidir.
2.1.2. Kurumsal yonetimin é6nemi

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan isletme skandallar1 ve finansal krizler kurumsal yonetim
kavraminin dogmasinda biiyiik olgiide etkili olmustur. Kurumsal yonetimin, ydnetim
biliminin modernlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir kavram olmadigi savunulabilir. Aksine
ortaya ¢ikan isletme skandallar1 ve finansal krizler neticesinde uygulanmasina zorunlu

olarak ihtiya¢ duyulan bir kavramdir (Aktan, 2013: 162).

Kurumsal yonetim; isletmenin stratejik yoniinii ve performansini belirleyen ve kontrol
eden, isletme ile paydaslar arasindaki iligkidir (Luo, 2005: 2). Bu iliskide kurumsal yonetim;
isletmelere finansman saglayan yatirimcilarin, yapmis olduklar1 yatirimlarin karsiligini alma
konusunda kendilerini giivence altina alma yollariyla ilgilenmektedir (Shleifer and Vishny,
1997: 737).

Kurumsal yonetim, yoneticiler ve paydaslar arasindaki iliskiyi diizenlediginden ve
getiri beklentisi olan yatirimciin isletmeye olan giivenini arttirdiglr i¢in Onemlidir.
Kurumsal yonetim uygulamalari, devlet, tedarikgiler, calisanlar, kamuoyu, miisteriler ve
diger paydaglar i¢in isletmenin c¢evresine karsi sorumlulugunun bilincinde oldugunu
gostermektedir. Bu sayede kurumsal yonetimin isletmenin yalnizca hesap verilebilirligi ile
ilgili olmadigi, topluma ve gevreye karsi olan sosyal ve ¢evresel sorumluluklari ile de ilgili

oldugunu gostermektedir (Kolk ve Pinkse, 2010: 17).
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Gregory ve Simms (1999), Kurumsal yonetimin bir diger énemini ise is ile ilgili
iligkilerde iltimas ve yozlagsmanin seviyesinin diisiiriilmesinde etkili olmas1 oldugunu ifade
etmistir. Ayrica serbest piyasalarda ve genel ekonomik yapida etkinlik ve verimliligin
yiikselmesinde hayati bir 6neme sahip oldugunu savunmustur. Son olarak ise kurumsal
yonetimin 6nemine iligkin bilincin artmasiyla birlikte kiiresellesmenin ve serbest sermaye

akisinin daha etkili bir hale gelecegini iletmistir.

Kurumsal yonetimin 6nemi asagida Sekil 5 yardimiyla daha net 6zetlenebilir;

Etkin Kaynak
Kullanimi

Artan isletme

Sardurulebilirlik
Performansi

isletme
Degerine Katki

Sekil 5: Kurumsal Yénetimin Isletmeye Katkilari
Kaynak: tkyd.org, 2023

Kurumsal yonetim uygulamalart igletmelere kaynaklarini etkin kullanabilmeyi
saglamaktadir. Kaynaklarin etkin kullanimi ise isletmenin performansini yiikseltmektedir.
Performansi artan isletme itibarini1 da arttirmaktadir. Yiikselen itibar isletme degerini de
yukseltmekte ve stirdiiriilebilirlik saglamaktadir. Bu nedenlerle kurumsal yonetim

uygulamalari isletmeler ve isletme paydaslari agisindan 6nem arz etmektedir.
2.1.3. Kurumsal yonetim ilkeleri

Isletmelerin amaglar1 belirlenirken tiim menfaat sahiplerinin aym diizeyde fayda
saglayacagi bir yol ¢izmek her kosulda miimkiin olamayabilmektedir. Bu nedenle menfaat
sahiplerinin beklentilerinin zaman zaman g¢eliski i¢inde olabilme ihtimali isletmelerin

amaglarmin belirlenmesi gorevini dnemli hale getirmektedir. Isletme ydnetimi, tiim menfaat
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sahiplerinin beklentilerinin dengeli olarak karsilanmasi ve isletmenin siirdiiriilebilir bir
performansa ulasabilmesi i¢in kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelerinde, adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk temel ilkelerini goz 6niine almalidir (TKYD ve

Deloitte, 2006: 4).

Kurumsal yonetimin dort temel ilkesi olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri isletme performansinin tespit edilmesi ve gelistirilmesi hususunda
birbirleriyle iligkilendirilmekte ve bu sayede isletmelerin pay sahipleri i¢cin deger yaratirken,

toplumsal degerlere de katki saglamas1 beklenmektedir (TKYD ve Deloitte, 2006: 4).

Adillik ilkesi; isletme yonetiminin azinlik olan pay sahiplerini ve yabanci ortaklari da
kapsayacak sekilde tiim hak sahiplerine kars1 adil ve esit davranmasini, bunlarin haklarini

korumasini ifade etmektedir (TKYD ve Deloitte, 2006: 4).

Seffaflik ilkesi; pay sahiplerinin isletmeye olan giiven diizeylerini ve finansal
raporlamanin kalitesini yiikselten 5nemli bir kurumsal yonetim ilkesidir. Isletmenin finansal
ve finansal olmayan bilgilerini gergege ve paydaslarin ihtiyaglarina uygun, dogrulanabilir,
anlasilabilir, karsilagtirilabilir ve zamaninda aciklamasi gerekliligini ifade etmektedir (Seker
ve Sengiir, 2022: 358). Bu gereklilikteki beklenti isletme paydaslarnin kaliteli bilgiye
zamaninda erigimiyle birlikte kaynaklarin1 daha etkin kullanmalarinin saglanmasi arzusudur.
Isletmenin ge¢mis ddénem performansmin yam sira gelecege yonelik amaglarinin ve
karsilagma ihtimali olan risklerin isletme paydaslarina sunulmasi iyi bir kurumsal yonetimin

gerekliligidir (TKYD ve Deloitte, 2006: 4).

Hesap verebilirlik ilkesi; yonetim kurulu iyelerinin isletme yoneticilerinin
performanslarin1 bagimsiz olarak takip etmesini ve isletme yoneticilerinin, pay sahiplerine
kars1 hesap verebilir olmasi gerektigini ifade eder (TKYD ve Deloitte, 2006: 4). Iyi bir
isletme yOnetimi isletmenin pay sahiplerine ve tiim hak sahiplerine kars1 hesap verebilme

sorumlulugunu yerine getirebilmelidir (Aktan, 2013: 168).

Sorumluluk ilkesi; yonetimin isletmenin tiizel kisiligi adiyla gergeklestirdigi tiim
faaliyetlerin s6z konusu mevzuata, esas sozlesmeye, isletme ici diizenlemelere, toplumsal ve
etik degerlere uygunlugunun saglanmasini ve bu uygunlugun denetlenmesi gerektigini ifade

eder (Pamukgu, 2011: 135).

G20/OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri, kurumsal ydnetim uygulamalari igin genel
standartlar biitiiniidiir. Kurumsal yonetim ilkeleri, ekonomik verimliligi, stirdiiriilebilir

biiylimeyi ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, karar alicilarin yasal, mevzuata iligkin
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ve kurumsal cergeveleri degerlendirmelerine ve iyilestirmelerine yardimei olmaktadir.
Kurumsal yonetim ilkeleri ilk olarak 1999 yilinda yaymlanmig ve 2015 yilinda G20 liderleri

tarafindan onaylanmistir (oecd.org, 2023).

Kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in piyasa katilimcilarinin 6zel
sozlesmeleriyle ilgili iligkilerini diizenlediklerinde giivenebilecekleri hukuki, diizenleyici ve
kurumsal bir ¢ergeveye ihtiya¢ duyulacaktir. Ulkelerin 6zel kosullar, tarih ve geleneklerinin
sonucu olarak olusan mevzuat, diizenlemeler denetim organizasyonlari, ihtiyari taahhiitler
ve ticari uygulamalar kurumsal y6netim ¢ergevesinin kapsamini belirleyecektir. Bu nedenle
kurumsal yonetim ilkelerini yaymlayan OECD kurumsal yonetim uygulamalarini
benimseyecek olan iilkelere kurumsal yonetim c¢ergevelerini belirlemeleri hususunda serbest
birakmistir. Ancak bu uygulamada kurumsal yonetim cergevesinde yer alacak olan farkl
unsurlar arasindaki etkilesimin ve tamamlayiciligin ilgili ¢cergcevenin etik, giivenilir ve seffaf
kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik edecek genel yeterlilige sahip olmasi gerektigini

vurgulamistir (OECD, 2016: 13).

OECD’nin 1999 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamasinin ardindan,
Tiirkiye’de de kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiyacin artmasi nedeniyle, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) kurumsal yénetim ilkelerini yayinlamustir. Ilk kez Temmuz 2003
tarthinde yayinlanan ilkeler, Subat 2005 tarihinde gilincellenmistir. SPK kurumsal yonetim
ilkelerini hazirlarken OECD’nin de tavsiye ettii gibi Tirkiye’nin yasal ve ekonomik
ozelliklerine gore ilkeleri diizenlemistir. Bu nedenle de OECD ve SPK’nin yaymlamis
oldugu kurumsal yonetim ilkeleri arasinda temelde benzer olsa da birtakim farkliliklar yer
almaktadir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri, temel olarak iki kriter ve on iki kategoriden
olusmaktadir. SPK ise kurumsal yonetim ilkelerini, dort temel kriter altinda yirmi yedi

kategori altinda siniflandirmistir (Dagli vd., 2010: 21).

OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri (OECD, 2016: 11);

e Etkin kurumsal yonetim g¢ercevesi i¢in temellerin saglanmast,

e Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gérmeleri ve temek ortaklik islevleri,
e Kurumsal yatirimeilar, pay piyasalar ve diger aracilar,

e Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin roli,

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

e Yonetim kurulunun sorumluluklari,

ve bu ilkelerin anlagilmasina yardimci olacak olan agiklamalar1 igermektedir.
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SPK’nin kurumsal yonetim ilkeleri ise (SPK, 2011: 4);

e Pay sahipleri,
e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
e Menfaat sahipleri,

e Yonetim kurulu,

temel kriterleri altinda siniflandirilmistir.

2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sorumluluk, meslek etiginin temel varsayimlarindan biridir. Kurumsal cercevede
sorumluluk, isletmelerin ve isletme paydaslarinin eylemlerinden, kusurlarindan ve bunlarin
sonuglarindan sorumlu olduklarini beyan etmeleri, etik diisiincelere ve ahlaki kurallara

dayal1 olarak {iistlendikleri sorumluluga gére davranmaya ¢alismalar1 anlamina gelir (Gobel,

2006; Akt. Bustamante vd., 2021: 7).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami aslinda ¢ok yeni bir kavram degildir. Onceki
yillarda ortaya ¢ikan Enron, Worldcom, Parmalat, Qwest, ImClone ve diger is diinyasi
skandallar tiiketicilerin hem isletmelere hem de liderlere ve ekonomiye olan giivenlerinin
azalmasina neden olmustur. Bu durumun sonucu olarak da is ahlaki ve kurumsal yonetim
kavramlarma olan ilgi yiikselmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami da tipki diger
kavramlar gibi bu olaylar sonucunda isletmeler ve isletmelerin menfaat sahipleri a¢isindan

Onemi artan bir diger kavramdir (Aktan, 2007: 11).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ilk kez 1953 yilinda yaymlanan H.Bowen’in
“Isadamlarinin Sosyal Sorumluluklar1” (Social Responsibilities of the Businessman) baslikli
kitapta kullanilmistir (Bowen, 1953; Akt. Aktan, 2007: 12). Bowen (1953) kurumsal sosyal
sorumluluk kavramini; isletmelerin faaliyetleri siiresince yalnizca ekonomik ¢ikarlari i¢in
degil, sosyal sorumluluk projeleri ve bu projelerin takip stireci ile ilgili hedefler koymalar1

ve kararlarini bu hedefler dogrultusunda vermeleri olarak tanimlamistir.

Kurumsal sosyal sorumluluk; isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin Gtesinde gontilli
olarak toplumun daha iyi bir hale gelmesi ve daha temiz bir ¢cevrenin meydana gelebilmesi
i¢in oynamasi gereken rolii ortaya koymaktadir (Carroll, 1999, Akt. Aktan, 2007: 13). Diinya
genelindeki siirdiiriilebilirlik ile ilgili sorunlar, isletmelerin de faaliyetlerini siirdiiriilebilir
bir sekilde yonetme ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmelerinde ticari

faaliyetlerinin Otesinde sorumluluk faaliyetlerini de yerine getirmelerini gerekli hale
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getirmektedir. Isletmelerin paydaslari, isletmeleri kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini

de gbz Oniine alarak degerlendirmektedir (Ambec ve Lanoie, 2008: 45-46).

Kurumsal sosyal sorumluluk; isletmelerin toplumun biitiiniine kars1 belirli bir
donemdeki ekonomik, hukuki, etik ve goniillii sorumluluklarinin bilesimidir (Caroll, 1979:
499). Ekonomik sorumluluk, isletme faaliyetlerinin rasyonel bir sekilde etkinliginin ve
verimliliginin artacagi bir bicimde diizenlenmesini amaclamaktadir. Hukuki sorumluluk,
isletmelerin ve tiim toplumun c¢ikarlarim1 yasal diizenlemeler ile dengelenmesini ve
korunmasini amaclar. Etik sorumluluk, isletmelerin tiim siire¢lerinde ahlakli ve diirtist
davranmasini, sosyal ilkelere uyumlu ve iyi bir birey olabilmek i¢in gerekli etik degerlere
sahip olunmasint ve bu etik degerlerin benimsenmesini igerir. Goniillii sorumluluk ise,
herhangi bir beklentiye sahip olmaksizin topluma dogrudan veya dolayli olarak yarar
saglamayi, hayat kalitesini arttirmay1 ve toplumun beklentilerine karsilik vermeyi ifade eder
(Caglar, 2013: 130).

Muhasebe; mali nitelikteki islem ve olaylari saptayan, 6l¢en, kaydeden, siniflandiran,
Ozetleyerek raporlayan ve raporlanan bilgileri analiz eden bir bilimdir. Muhasebe
uygulamalarinda kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin da dahil oldugu finansal
olmayan bilgilerin dogru bir sekilde 6lclilmesi, gercege uygun bir bicimde aciklanmasi ve
bilginin gilivenilirliginin saglanmasi agisindan, muhasebenin temel kavramlarinda birisi olan
sosyal sorumluluk kavramiyla, kurumsal sosyal sorumluluk arasinda yakin bir iliski
oldugundan soz edilebilir. (Huang ve Watson, 2015: 3). Giinlimiiz kosullarinda sosyal
sorumluluk kavraminin boyutunun genislemesi finansal bilgilerin yani sira finansal olmayan
bilgilerin de raporlanmasini yayginlagtirmistir. Bu durum da zorunlu raporlamanin yaninda

goniillii raporlamanin da yayginlagsmasina olanak saglamistir.

Finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi, isletmelerin hem sosyal hem de ¢evresel
sorumluluklarini yerine getirmedigi algisina yonelik olarak hem sivil toplum kuruluslarinin
hem de kamuoyunun baskisiyla bagslamis ve sonug¢ olarak isletmenin menfaat sahiplerine
daha acik ve seffaf bir bilgi akisi saglamaktadir (Ercan ve Selvi, 2013: 199). Kurumsal sosyal
sorumluluk hususuna énem veren isletmeler menfaat sahiplerinin giivenini kazanmakta ve
bunun sonucunda ciddi kazanimlar elde etmektedir. En basinda isletmenin marka degerleri
artmakta buna bagl olarak da piyasa degerleri ylikselmektedir. Giinlimiiz kosullarinda
tilkketiciler satin alacaklar1 lirtinde yalmizca kalite ve maddi degerine degil, {irlinii iireten
isletmenin sosyal sorumluluk faaliyetlerine de dikkat ederek satin alimlarini

gerceklestirmektedirler. (Aktan, 2007: 27). Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalariin
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isletmelere sagladigi diger katkilar ise igletmelere itibar kazandirmasi, kurumsal imajlarin
yiikseltmesi, nitelikli is giiclinii isletmeye yoneltmesi ve elde tutulabilmesini saglamasi,
hisse senetlerinin piyasa degerlerini yiikseltmesi, risk yonetimine katki saglamasi,
yatirimcilar ve finansman kaynaklarini isletmeye yoOneltmesi, kurumsal orgiitlenmeye
yardimc1 olmasi, miisteri sadakatini olusturmasi, verimliligi arttirmasi, rekabet avantaji
saglamasi, toplum sayginligini yiikseltmesi ve dolayisiyla karliligint ve finansal

performansini yiikseltmesi olarak siralanabilir (Aktan ve Bori, 2007: 20).

2.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Isletmeler gerceklestirdigi faaliyetlerle giiniimiiz kosullarinda yer aldig1 toplumun
refah diizeyinin yiikselmesine katki saglayan onemli unsurlardan biri olarak kabul
edilmektedir. Isletmelerin sagladigi mal veya hizmetin kalitesinin ve cesitliliginin yiiksek
olmasi, toplumun yasam standartlarinin yiikselmesine yonelik isletmelerin olumlu katkilari
olarak gosterilebilir. Fakat s6z konusu olumlu etkilere ragmen isletmeler, faaliyetlerini
gerceklestirirken gevre kirliligi, atitk maddeler, ¢alisan haklari gibi pek ¢ok konuda sosyal ve
cevresel sorunlara da neden olabilmektedir. Isletme faaliyetleri sirasinda ortaya gikabilecek,
cevreyi ve toplumu olumsuz yonde etkileyebilecek hususlarin isletme paydaslar1 tarafindan
yakindan takip edilmesi gerekliligi isletmeler i¢in sorumluluk ve siirdiirtilebilirlik

kavramlarini 6nemli hale getirmistir (Kayahan, 2014: 60).

Daha once acgiklanan kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik kavramlar1 her ne kadar birbirleri ile iligkili olsa da aralarinda farkliliklar
bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami genel olarak ekonomik, c¢evresel ve sosyal
boyutlar agisindan denge saglayabilmek ve saglanan bu dengeyi giivence altinda

tutabilmektir (Figge ve Tobias, 2004: 176).

Siirdiiriilebilirlik kavrami temelde siirdiiriilebilir kalkinma kavramindan gelmektedir.
Siirdiiriilebilir kalkinma, 1980’1 yillarda gelisme ile ¢evre arasindaki iligkiyi ifade etmek
amaciyla kullanilmistir (Banerjee, 2008: 64). Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ilk olarak,
1972 yilinda Birlesmis Milletler’in Stockholm Konferansi sirasinda Cevre ve Gelisim
Komisyonu’nda ele alinmis ve siirdiiriilebilir kalkinma temelde su sekilde tanimlanmaistir;
“kaynaklardan faydalanma, yatirimin yonlendirilmesi, teknolojik gelisimin yénelimin ve
kurumsal degisimin hepsinin bir arada uyum iginde oldugu, giincel ve gelecekteki potansiyel
insan ihtiyaglarim ve isteklerini yerine getirilmesinin iyilestirilecegi degisim siirecidir”

(United Nations, 1987, Akt. Sancar, 2013: 72).
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Siirdiiriilebilir  kalkinma, 1987°de Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan
Brundtland Raporu olarak da bilinen “Bizim Ortak Gelecegimiz” baslikli raporda “gelecek
kusaklarin kendi ihtiyaglarimi karsilayabilme imkanlarint tehlikeye sokmadan bugiinkii
kusaklarin ihtiyaclarim karsilamak” olarak ifade edilmistir (Borsa Istanbul, 2014: 13).
Siirdiiriilebilir kalkinma baslangigta ¢evresel bir sorumluluk olarak degerlendirilmekteydi,
giiniimiizde ise toplumda aktif olarak faaliyetlerini siirdiiren tiim birey ve isletmelerin
benimsemesinin beklendigi ¢evresel, ekonomik ve sosyal sorumluluklarin timiini
icermektedir. Isletmelerin de toplum igerisindeki artan rolleri, siirdiiriilebilir kalkinmaya
yonelik olan sorumluluk paylarini arttirmis ve ilgili sorumluluklarin kurumsallastirilarak
stirdiirtilebilir hale getirilmesini mecburi hale getirmistir (Besler, 2009: 3). Bu durumun
sonucu olarak da kurumsal sosyal sorumluluk kavrami yerini giderek kurumsal
siirdiiriilebilirlik kavramina birakmaktadir. Isletmeler de kurumsal sosyal sorumluluk
raporlar1 yerine kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlamaya baglamistir (Sancar, 2013:

73).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik; isletmelerin uzun vadeli deger yaratabilmek adina, tiim
isletme faaliyetlerinde ve isletmenin karar mekanizmalarinda, kurumsal yonetim ilkelerini
g0z Oniine alarak, cevresel, sosyal ve ekonomik faktorleri dikkate almasi ve bu faktorlerle
iliskili riskleri etkin bir sekilde ydnetmesi olarak tanimlanabilir (Borsa Istanbul, 2014: 5).
Bir diger tanima goére kurumsal siirdiiriilebilirlik; isletme ve isletme paydaslarinin
ithtiyaclarmin karsilanmasina, diger taraftan ise isletmenin gelecekte gereksinim duyacagi
dogal ve beseri kaynaklarin korunmasi ve gelistirilmesine imkan veren igletme stratejilerinin

benimsenmesidir (Roca ve Searcy, 2012: 104).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik; ¢evresel, sosyal ve ekonomik olmak iizere {i¢ boyuttan
olusmaktadir. Bu ayrim ilk kez 1997 yilinda John Elkington tarafindan yapilmistir. “Triple
Bottom Line” diye adlandirilan bu kavram ile birlikte geleneksel muhasebe uygulamalari
farklilasmis ve finansal performansa ek olarak cevresel ve sosyal performanslari da
kapsayacak sekilde genislemistir. Ifade edilen {ic boyuttan herhangi birinin ihmal
edilmesinin isletmenin tiim faaliyetlerini tehlikeye atacagini savunmaktadir. Bu yaklagimin
amaci; ¢evresel, sosyal ve ekonomik acidan isletmelerin uzun vadede hem paydaglar1 hem

de tiim toplum i¢in fayda saglayacagi diistincesidir (Aras ve Sarioglu, 2015: 24).

Cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik boyutlart birbirini desteklemektedir.
Cevresel stirdiiriilebilirlik; isletmelerin faaliyetlerinde ¢evreye zarar vermemesi ya da en az

zarar ile faaliyetlerini siirdiirmesi ve bu sayede de dogal ve beseri kaynaklarin hem isletme
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hem de gelecek nesiller i¢in korunmasini ifade etmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik;
isletmenin c¢alisanlarinin yasam standartlarini iyilestirmesinin yani1 sira faaliyetlerinde
miisterilerinin, toplumun ve gelecek nesillerin de yasam standartlarint g6z Oniinde
bulundurmasini ifade eder. Ekonomik siirdiiriilebilirlik ise, isletmelerin diger boyutlar1 da
dikkate alarak ger¢eklestirecegi faaliyetleri sonucunda kar elde etmesini ve giiglii bir finansal

yaptya sahip olmasini ifade etmektedir (Gengoglu ve Aytag, 2016: 52).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢cin ekonomik boyut ile birlikte ¢evresel
ve sosyal boyutlarin biitiin halinde degerlendirilmesi ve isletme faaliyetlerine ve karar

mekanizmalarina dahil edilmesi gereklidir (Borsa Istanbul, 2014: 5). Asagida Sekil 6°da

stirdiiriilebilirlik ve alt boyutlarinin iligkisi yer almaktadir.

SURDURULEBILIRLIK
Ekonomik Sosyal
Is Etigi
Adil Ticaret

Isci Haklar

Sekil 6: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Alt Boyutlar

Kaynak: Borsa Istanbul, 2014: 5

Sekil 6’da goriildiigii gibi kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi igin {i¢ alt boyut

olan ¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlarin ayn1 6nem derecesinde ele alinmasi gereklidir.
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Cevresel boyut, dogal kaynaklarin kullaniminin azaltilmasi, ¢evresel yonetimin saglanmasi
ve cevre kirliliginin dnlenmesi gibi hususlar ile ilgilenmektedir. Sosyal boyut, calisanlarin
yasam standartlarini, egitim seviyesini, toplum bilincini arttirma ve ¢alisanlara esit firsatlar
sunma gibi konular1 icermektedir. Ekonomik boyut ise isletmenin karliligi, faaliyetlerinde
tasarruflu olmasi, ekonomik biiylime saglayabilmesi ve arastirma-gelistirme faaliyetlerine
oncelik vermesi gibi konular1 kapsamaktadir. Cevresel adalet ve dogal kaynaklar ¢evresel
boyut ile sosyal boyutun kesisimi olan konular iken enerji verimliligi, siibvansiyon tesvikler
gibi konular ¢evresel ve ekonomik boyutlarin birlikte ele aldigi konulardir. Ekonomik ve
sosyal boyutlar ise is etigi, adil ticaret ve is¢i haklari gibi konular ile ortak olarak
ilgilenmektedir. Isletme faaliyetlerinin ve karar mekanizmalarinin s6z konusu ii¢ boyutu da

dikkate alarak gerceklestirilmesiyle de kurumsal siirdiiriilebilirlik saglanmaktadir.

Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik hususunda somut adimlar attig1, kurumsal
yonetimin temel ilkeleri olan seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlarini
biitiiniiyle benimsemesiyle ve hayata ge¢irmesi, liretim asamalarinda dogay1 az kirleten
teknolojileri tercih etmesiyle, ¢evreyi koruma bilincini tiim isletme kademelerinde 6ncelik
haline getirmesiyle, tiiketicilere saglikli iirlinler saglarken calisanlarin ¢aligma sartlarim
tyilestirmesi ve ihtiya¢ duyulan etik kurallar1 olusturmasiyla, tiim faaliyetlerinde kullandig:
enerjiyi tasarruflu kullanmasi sonucunda enerji verimliligini arttirmasiyla veya yenilik¢i

iiriinler gelistirmesiyle anlasilabilecektir (Borsa Istanbul, 2014: 5).

Giiniimiizde isletme faaliyetlerinde ekonomik boyuta ek olarak ¢evresel ve sosyal
boyutlar1 da kamuoyuna aciklamay1 bir isletme politikasina doniistiiren ¢ok fazla isletme
bulunmaktadir. Halka agik isletmelerde Diinya genelinde isletmelerin biiyiik bir ¢ogunlugu
kurumsal siirdiiriilebilirlik alaninda raporlama yapmaktadir. Global Fortune 250 listesine
giren ve pek ¢ok farkli tilkede faaliyet gdsteren isletmelerin tamamina yakini, ¢alisan haklari,
cevre ve paydas iligkileri ile ilgili faaliyetleri ve sonuglarini finansal raporlariyla birlikte
yaymlamaktadir (Borsa Istanbul, 2014: 5). Yayinlanan bu raporlarda gevresel ve sosyal
boyutlar ile ilgili bilgiler finansal olmayan bilgiler olup cogunlukla goniillii olarak
yaymlanmaktadir. Ekonomik boyut ile ilgili bilgilerde zorunlu yaymlanmasi gereken
kisimlar olsa da goniillii olarak igletmeler tarafindan eklenen finansal bilgiler de mevcuttur.
Isletmeler tiim bu bilgileri kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlari, kurumsal sosyal sorumluluk
raporlari, kurumsal yonetim raporlar1 gibi raporlar ile isletme paydaslarina ve kamuoyuna

sunmaktadirlar.
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Sirdiiriilebilirlik raporlamasinin genel geger bir tanimlamasi olmasa da GRI (Global
Reporting Initiative) (Kiiresel Raporlama Girisimi) siirdiiriilebilirlik raporlamasini;
“kuruluglara siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomi yoniinde hedef belirlemede, performansin
Ol¢iimiinde ve degisimin yonetiminde yardimci olan, uzun vadeli karliligi; sosyal sorumluluk
ve c¢evreye oOzenle birlestiren bir siirectir ve kurulusun ekonomik, ¢evresel, sosyal ve
yvonetigsimsel performansinin iletilmesinin, olumlu ve olumsuz etkilerin yansitilmasinin kilit

platformudur” seklinde tanimlamaktadir (GRI, 2013, Akt. Aydin, 2015: 64).

Gegmisi 2000’11 yillara dayanan ve ilk olarak kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi
adiyla ortaya ¢ikan ve glinlimiizde siirdiiriilebilirlik raporlamasi olarak adlandirilan raporlar,
isletmelerin ekonomik, ¢gevresel ve sosyal boyutlardaki faaliyetleri ile bu boyutlar arasindaki
ikili etkilesimleri hakkinda isletme paydaslarina bilgi saglamay1 amaglamaktadir (Once vd.,
2015: 235). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetlerinin

ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini paylastiklari raporlardir (Borsa Istanbul, 2014: 33).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletmeler i¢in 6nemli amag¢ ve faydalar1 asagidaki
gibi ifade edilebilir (Herzig ve Schaltegger, 2006: 302; Herzig ve Schaltegger, 2011: 152,
Akt. Seker, 2020: 26).

e Isletmeye mesruluk kazandirr,

e Isletmenin itibarin1 ve marka degerini arttirir, ayrica risk yonetimini saglar,

e Isletmeye rekabet avantaji saglar,

e Isletmenin tiim boyutlardaki performans raporlariyla iistiin rekabet giiciinii gosterir,

e Isletmenin rakipleriyle kiyaslanabilmesine olanak verir,

e Isletmenin seffafligim ve hesap verebilirligini arttirir,

e Isletme ici bilgi akis1 ve kontrol siireglerine destek olur ve ayrica calisanlarin
motivasyonunun yiikselmesine yardimci olur,

e Isletme yaymladig: finansal olmayan raporlar ile birlikte gevresel ve sosyal konular
ile de ilgilendiklerini isletme paydaslarina gosterir ve bu sayede paydaslar ile uzun

vadede iligkilerin 1yi olmasini saglar.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamalarnin agik, anlasilir ve seffaf olabilmesi i¢in
Diinya genelinde kabul goren farkli raporlama cergeveleri vardir. S6z konusu raporlama
cerceveleri isletme paydaslarinin talepleri ve giinlin kosullarina gore gelisen ihtiyaclar ile
uyumlu olacak sekilde siirekli giincellenmektedir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik

raporlamalarinda kaliteli bir raporlama elde edebilmesi i¢in ilgili c¢ercevelerini
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benimsemeleri gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2014: 33). Bu raporlama cergevelerinden ilk
defa siirdiiriilebilirlik raporlama rehberi yayimlayan ve en yaygin kullanilan siirdiirtilebilirlik
raporlama c¢ergevesi Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative — GRI)

tarafindan yayinlanmaistir.

GRI bagimsiz bir organizasyon olmakla birlikte faaliyetlerinde kar amaci
giitmemektedir. ik defa 1997 yilinda “Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Rehberi”
yayinlamistir. GRI siirdiiriilebilirlik raporlamasi rehberleri sirasiyla G1, G2, G3, G3.1, son
olarak 1 Temmuz 2018 tarihinde uygulamaya giren ve halen gecerli olan G4 olarak
yaymlanmistir. isletmelere kiiresel kapsamda siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgili rehberlik
yapan GRI standartlari; ekonomik, ¢evresel ve sosyal standartlar olmak {izere ii¢ ana
basliktan olugmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ¢ergeveleri igerisinde borsalarda islem

goren isletmeler basta olmak iizere en yaygin kullanilan gercevedir (Seker ve Sengiir, 2022:

362).

GRI kurumsal siirdiiriilebilirlik rehberi disinda yayinlanan siirdiiriilebilirlik raporlama
cergeveleri de bulunmaktadir. Bu raporlama cergeveleri yayinlanmis olduklari tarihler

itibariyle asagida Cizelge 2’de verilmistir (Once vd., 2015: 237).

Cizelge 2: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Cergeveleri

YIL RAPORLAMANIN ADI ACIKLAMA
1997  Global Reporting Initiative —  Isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal performanslari ile
GRI (Kiiresel Raporlama ilgili ilke ve gostergeleri belirler. Bu ii¢ boyutu biitiinlesik olarak
Girigimi) degerlendirerek kapsami genis, isletmelerin faaliyetlerinde
uygulayabilecegi bir ¢cergeve olusturmustur.
1999  AccountAbility 1000 Bu cerceve, isletmelerin sosyal ve ahlaki olarak hesap
(AA1000) verebilirliklerine iliskin ilkeleri olusturmaktadir. Isletmenin

giinliik faaliyetlerinde paydaslarinin  tiimiiniin ~ katiliminin
saglanmasi gerektigi diigiincesiyle geligtirilmistir.
2000 UN Global Compact — UNGC Bu sozlesme, isletmelerin etki alanlar1 dikkate alindiginda insan
(Birlesmis Milletler Kiiresel haklari, ¢alisma standartlari, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele
Ilkeler S6zlesmesi) konularinda esaslar1 kabul etmelerini, desteklemelerini ve
uygulamalarini saglayacak ilkeleri igerir.
2000 Communication on Progress — UNGC tarafindan yayinlanan insan haklari, ¢aligma standartlari,

COP (ilerleme Bildirimi cevre i¢in ve yolsuzlukla miicadeleye iliskin 10 prensibi esas
Raporlamasi) almaktadir.

2000 The OECD Guidelines for 46 tlke tarafindan kabul edilen ve bu iilkelerde faaliyetlerine
Multinational Enterprises devam eden ya da mensei bu iilkeler olan ¢ok uluslu isletmelerin
(OECD Cok Uluslu Sirketler ~ faaliyetlerinin, ilgili ilkelerin politikalariyla uyumlulugunun
Genel Tlkeleri) saglanmasi, igletme ile faaliyetini siirdiirdiigii toplum arasindaki

gliven ve anlayisin giiclendirilmesi ve yabanci yatirimlara is
imkan saglayarak siirdiiriilebilir  kalkinmaya katkilarinin
arttirilmasi amaglarini igermektedir.
2006  IFC Performance Standards Sosyal ve c¢evresel degerlendirmede risklerin yonetilmesi ile
(IFC Performans Standartlar1)  iliskili standarttir.
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2008 Carbon Disclosure Project- Ana basliklar, iklim degisikligi, su kullanimi, ormanlara verilen
CDP (Karbon Saydamlik zarar ve tedarik zincirinin ¢evresel riskleri olan raporlamadir.

Projesi)
2010 Integrated  Reporting- IR Isletmelerin faaliyetlerine devam ettikleri alandaki ekonomik,
(Entegre Raporlama) cevresel ve sosyal faktorler ile isletme stratejisi, yonetim ve
finansal performans arasindaki baglantiy1 agiklamaktadir.
2010 1SO 26000 Geligmis veya gelismekte olan iilke ayrimi olmadan, kamu

kurumlar1 ve sivil toplum kuruluslar1 da dahil olmak {izere tiim
kuruluglarin kullanabilecegi bir rehberdir.

Kaynak: Once vd., 2015: 237-238.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi daha ¢ok goniilliiliik esasina dayanan bir raporlama
tiiridiir. Bu nedenle belirli bir formatta yayinlanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak
isletme paydaslar1 tarafindan daha anlasilabilir olabilmesi i¢in yukaridaki raporlama
cergeveleriyle siirdiiriilebilirlik raporlarina iliskin standartlar olusturulmaya ve ortak bir
dilde raporlama yapilmasina gayret edilmistir. Her ne kadar diger raporlama cergeveleri

tercih edilse de aralarinda en yaygin kullanilan ¢er¢ceve GRIdir.

GRI, organizasyonlarin kendilerini daha siirdiiriilebilir hale getirmesi ve dolayisiyla
stirdiiriilebilir kalkinmaya da katki saglayabilmesi amaciyla siirdiiriilebilirlik raporlarini
tesvik eden calismalar yapmaktadir (Borsa Istanbul, 2014: 13). GRI yayinladigi son
stirdiiriilebilirlik raporlama g¢ergevesi olan G4 ile isletmeler i¢in ekonomik, ¢evresel ve
sosyal performanslar icin ilkeleri ve gostergeleri belirlemektedir. GRI bu ¢ergeve ile birlikte
raporlamada hangi bilgilerin yayinlanacag ile ilgili “oncelikli konular” kistasini getirmistir.
Bu kistas isletmelerin faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikabilecek ekonomik, cevresel ve
sosyal sonuclarin tamaminin degil, yalnizca isletme hedefleri ve toplum tizerindeki etkileri
dikkate alindiginda en kritik bilgilerin raporlanmasini ifade etmektedir (Borsa Istanbul,
2014: 35).

Siirdiiriilebilirlik raporlart GRI ¢ergevesini kullanarak olusturuldugunda, isletmelerin
taahhiit, strateji ve yonetim uygulamalar1 6zelinde ortaya ¢ikacak sonuglar1 kapsamaktadir.

Bu raporlar ayn1 zamanda;

e Yasa, kural, yonetmelik, performans standartlar1 ve diger goniillii girisimler ile
stirdiiriilebilirlik performansinin karsilagtirilmasi ve degerlendirilmesi,

e Isletmenin siirdiiriilebilir kalkinma beklentilerini nasil etkilediginin ve onlardan nasil
etkilendiginin gosterilmesi,

e Performansin, isletme i¢inde veya diger isletmelerle zaman igerisinde
karsilagtirilmast gibi amaglar i¢in de kullanilmaktadir (GRI G3 Global Reporting
Initiative Turkish Guideline, Akt. Saban vd. 2017: 107).
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GRI tarafindan hazirlanan G4 Raporlama Kilavuzu'nda ilkeler iki bolimde
incelenmektedir. Bu béliimlerden ilki “Rapor igeriginin Belirlenmesine iliskin ilkeler” iken
ikincisi “Rapor Niteliginin Belirlenmesine Iliskin Ilkeler” dir (Saban vd. 2017: 107).
Kilavuzda yer alan ilkeler asagida Cizelge 3’te gosterilmistir.

Cizelge 3: GRI G4 Raporlama Ilkeleri
RAPOR ICERIGININ BELIRLENMESINE iLISKIN iLKELER

Paydas Kapsayicihigi Isletme paydaslarmi net bir bicimde tanimlamali ve paydaslarin
beklenti ve faydalarina nasil yanit verecegini agiklamalidir.

Siirdiiriilebilirlik Baglami Sunulan  rapor isletmelerin  performansini daha  kapsamli
stirdiiriilebilirlik baglaminda ifade etmelidir.

Onceliklendirme Isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal anlamda belirgin olan

etkilerini  yansitan unsurlart ile isletmelerin  paydaslarinin
degerlendirme ve kararlarint etkileyebilecek diizeyde 6nemli olan
unsurlar1 kapsamalidir.

Eksiksizlik Isletmelerin ekonomik, g¢evresel ve sosyal anlamda belirgin olan
etkilerini yansitmali ve isletmelerin paydaslarinin igletmelerin
performansint degerlendirmelerine yetecek bir bigimde raporlama
donemi de dahil olmak iizere oncelikli unsurlari ve bu unsurlarin
cergevelerini kapsamalidir.

RAPOR NIiTELiGININ BELIRLENMESINE ILiSKiN iILKELER

Denge Isletmelerin performanslarmin genel olarak makul bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in isletmelerin performanslarmin olumlu
yonlerinin yani sira olumsuz yonlerinin de yansitilmasi gerekmektedir.

Karsilastirilabilirlik Isletmeler raporlayacaklar1 bilgileri secerken tutarli olmali, bilgileri
derlemeli ve son olarak raporlamalhdir. Raporlanan bilgiler,
isletmelerin paydaslarinin isletmelerin performanslarinda zaman
icerisinde ortaya c¢ikan farkliliklari analiz edebilmesine olanak
tantyacak ve diger isletmeler ile karsilastirilabilir bir analiz
yapilabilmesini destekleyecek bir bigcimde sunulmalidir.

Dogruluk Isletmelerin  raporlarinda yer verdikleri bilgiler isletmelerin
paydaslarinin  isletmelerin  performansimi  dogru  bir  sekilde
degerlendirebilmeleri i¢in bilgilerin yeterli 6lgiide dogru ve ayrintili
olmasi gerekmektedir.

Zamansal Tutarhihk Isletmeler raporlarmi diizenli araliklar ile yapmahdir. Bunun en temel
amaci isletmelerin paydaglarinin ihtiya¢ duydugunda bilgiye erigim
saglayabilmesi ve bdylece kararlarim1 = Dbilingli  bir  sekilde
verebilmelerinin saglanmasidir.

Netlik Isletmeler raporladiklar1 bilgileri paydaslarin anlayabilecegi ve
kolaylikla erisim saglayabilecegi sekilde sunmalidir.
Giivenilirlik Isletmeler, bir raporun hazirlanmasinda kullanilan bilgi ve siiregleri

incelemeye tabi tutulabilecek ve bilginin niteliginin ve dnceliklendirme
durumunun  belirlenebilmesini  saglayacak bicimde toplamali,
kaydetmeli, derlemeli, analiz etmeli ve bildirmelidir.

Kaynak: (GRI, 2014: 16-17,-18, Akt. Aksoy, 2019, 328-330, Global Reporting Initiative,
2022, Akt. Kopurlu, 2022: 11)

Muhasebenin en onemli ¢iktilar1 olan finansal raporlarin diizenlenmesiyle ilgili
kararlar alan ve bu kararlarin uygulanmasiyla ilgilenen kurumlar oldugu gibi
stirdiiriilebilirlik raporlarinin ortaya ¢ikmasi ve kullanilmas siireclerinde yer alan kuruluslar

da bulunmaktadir. Bu kuruluslar asagida Cizelge 4°te verilmistir (Once vd., 2015: 238-239).
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Cizelge 4: Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ile ilgili Kuruluslar

YIL KURULUSLAR ACIKLAMA
1992 Diinya Siirdiiriilebilirlik Kalkinma Uluslararast 209 isletmenin ortakligiyla, ekonomik
Konseyi (World Business Council for  biiyiime, ekolojik denge ve sosyal gelisim konulariyla ilgili
Sustainable Development—WBCSD)  siirdiiriilebilir kalkinma hakkinda taahhiitlerin agiklandig
kurulustur. 2004 yilinda da Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma Dernegi (SKD Tiirkiye) kurulmustur.

1995  Avrupa Kurumsal Sosyal Siirdiiriilebilir kalkinma, kamu-6zel sektor-sivil toplum
Sorumluluk Birligi ortakliklarint ve kurumsal yonetisim konularmi temel
(CSR Europe) almaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavrammin ve

sosyal sorumluluk bilincinin  uluslararast1  boyutta
yayginlastirilmasini amaglamaktadir. 2005 yilinda Tirkiye
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Dernegi kurulmustur ve
dernek 2008 yilindan bu yana CSR Europe iiyesidir.

2000 Birlesmis Milletler Kiiresel Sozlesmenin vizyonu “siirdiirilebilir ve kapsamli kiiresel
Ilkeler Sozlesmesi (UN Global ekonomi” olmakla birlikte katilim gonillidir. Is
Compact — UNGC) diinyasindaki rekabetin diginda kiiresel anlamda ortak bir

kalkmma kiiltiiriniin  olusturulmas1 gayesini tastyan
kurumsal sorumluluk yaklagimidir. Farkli millet, dil ve
kiiltiire sahip ulusal aglarin yani sira igletmeleri de bir araya
getirerek siirdiiriilebilirlik konusunda énemli bir platform
olusturmaktadir. 2002 yilinda Global Compact Tiirkiye de

kurulmustur.
2008 Karbon Saydamlik Projesi Iklim degisikliginin ortaya gikardigi olumsuz etkileri
(Carbon Disclosure Project — azaltmak ve dogal kaynaklar1 koruyabilmek i¢in
CDP) isletmelerin isleyis diizenlerini bu yonde degistirmek lizere

faaliyet gostermektedir. 2010 yilinda da Carbon Disclosure
Project (CDP) Tiirkiye faaliyetlerine baglamistir.

2010  Uluslararast Entegre Isletmeler, yatirimeilar, diizenleyici kuruluslar, standart
Raporlama Konseyi belirleme otoriteleri, muhasebe uzmanlari ve sivil toplum
(International Integrated kuruluslar tarafindan olusturulan bir koalisyondur. Deger
Reporting Council — IIRC) yaratma kavrami hakkinda iletisim kurmanin, kurumsal

raporlama siirecinin gelisim evresindeki bir sonraki adim
oldugunu savunmaktadir.

2011  Siirdiriilebilirlik Muhasebesi Kar amac1 giitmeyen ve bagimsiz bir kurulustur. Borsada
Standartlar1 Kurulu faaliyet gosteren Amerikan igletmeleri tarafindan
(Sustainability Accounting Standards siirdiirtilebilirlik konularinin igletme paydaslarinin yararina
Board -SASB) olacak sekilde agiklanmasi ile ilgili strdirtlebilirlik

standartlarinin olusturmaktadir.

2021  Uluslararasi Stirdiiriilebilirlik  ISSB’nin kurulusu 3 Kasim 2021 tarihinde Glasgow’da

Standartlar1  Kurulu (International diizenlenen Birlesmis Milletler Kiiresel Zirvesi COP 26°da

Sustainability ~ Standards  Board- Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

ISSB) (International Financial Reporting Standards-IFRS) Vakfi
tarafindan duyurulmustur. ISSB’nin amaci, tim isletme
paydaglarina isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusundaki
karsilasabilecegi riskleri ve elde edebilecegi firsatlar
hakkinda bilgi kaynagi olma yolunda kiiresel bir temel
sunmaktir. ISSB bu kapsamda 26 Haziran 2023 tarihinde
IFRS S1 ve IFRS S2 standartlarini yaymlamaistir.

Kaynak: Once vd., 2015: 238-239, ifrs.org, 2023.

Cizelge 4’te ifade edilen kuruluslardan olan Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar
Kurulu (Sustainability Accounting Standards Board -SASB) 2011 yilinda kurulan ve
faaliyetlerinde kar amaci olmayan bir kuruldur. SASB tarafindan 2018 yili sonlarinda

yayinlanan Oil Gas- Exploration&Production Standard endiistri 6zelinde yayinlanan ilk
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stirdiiriilebilirlik muhasebe standartlaridir. Bu standartlar toplamda 77 endiistri icin
hazirlanmistir. SASB tarafindan yayinlanan standartlar belirli bir sektorde faaliyet gdsteren
bir isletmenin faaliyet gosterdigi yerden bagimsiz olarak, isletme faaliyetlerindeki
performansini  veya isletmenin finansal durumunu etkilemesi muhtemel olan
sirdiiriilebilirlikle  ilgili  asgari  konular1  icermektedir (SASB, Oil  Gas-
Exploration&Production Standard, 2018: 4, Akt. Seker ve Sengiir, 2022: 362).

Isletmelerin uzun vadede deger yaratabilme kabiliyetlerini koruyan kurumsal
faaliyetler, siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir. Sirdiiriilebilirlik muhasebesi ise
isletmelerin mal ve hizmet iiretimi sirasinda ortaya ¢ikabilecek gevresel ve sosyal etkilerin
ayni zamanda uzun vadede deger yaratabilmek icin ihtiya¢ duyacagi c¢evresel ve sosyal
sermayelerin yonetimini ifade etmektedir. Siirdiiriilebilirligin boyutlart genel olarak
ekonomik, ¢evresel ve sosyal olarak tanimlansa da SASB siirdiiriilebilirligi Environmental,
Social and Governance (ESG), Tiirkge tercimesiyle Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y onetim
(CSY) olarak tanimlamaktadir (SASB, Oil Gas- Exploration&Production Standard, 2018: 4,
Akt. Seker ve Sengiir, 2022: 362). Uluslararasi literatiire ek olarak ulusal literatiirde de
siklikla CSY yerine ESG kisaltmasi tercih edildiginden ¢alismanin devaminda ESG olarak

kullanilacaktir.

2.4. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG)

ESG kavrami, Sosyal Sorumlu Yatirnrm (Socially Responsible Investing-SRI)
kavramindan gelmektedir. SRI isletmeleri faaliyet siireclerinin ve faaliyetlerinin
sonuglariin yalnizca ekonomik yoniinii degil bunun yani sira ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim yoOnlerini de dnemsemektedir. ESG kavrami siirdiiriilebilirligin {ic boyutu olan
ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarin da yansimasidir (Staub-Bisnang, 2012, Akt. Kdse,
2021: 466). Financial Times Lexicon’un tanimina gore ESG; “sermaye piyasalarinda
kullanilan ve yatirimcilar tarafindan kurumsal davramslar: degerlendirmek ve firmalarin

gelecekteki finansal performansin belirlemek icin kullanilan genel bir terimdir.” (Kose,

2021: 466).

GRI kurumsal raporlamanin kiiresel olarak standartlagsmasini tesvik eden ve bu
standartlagsmay1 saglamay1 amaglayan uluslararasi bir kurulustur. ESG de biiyiik 6l¢tide GRI
tarafindan gelistirilmistir. Klasik siirdiiriilebilirlik yaklagiminda yalnizca ekonomik boyut
dikkate alinmamakta ¢evresel ve sosyal boyutlar da ekonomik boyuta eklenmektedir. ESG

ise isletmelerin rekabet¢i piyasalarda hayatta kalabilmeleri icin finansal olarak uygun
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olmalart gerekliligini ifade etmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in de isletmelerin uzun
vadede ekonomik basar1 elde edebilmeleri sarttir. ESG kriterlerinin karsilanabilmesi igin,
isletme faaliyetlerinin ¢evresel etkilerinin, sosyal sonuglarinin ve isletme biitiinliigiintin
saglanabilmesi i¢in olusturulan kurumsal yonetim diizenlemelerinin ve uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. ESG yaklasimi c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
boyutlarinin entegre bir yaklasim benimsenerek uygulanmasi gerektigini ve isletmelerin

uzun vadeli ekonomik basarilari i¢in ii¢ boyutunda énemli oldugunu savunmaktadir (Aras

vd., 2020: 44).

Glinlimiizde finansal piyasalarda iyi bir yatirnm karar1 alabilmenin en Onemli
unsurlarindan  birisi finansal bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgilerin de
degerlendirilmesidir. Bunun en 6nemli nedeni finansal olmayan bilgilerin en az finansal
bilgiler kadar 6nem tagimasidir. Bu nedenle, isletmelerin Cevresel, Sosyal ve Kurumsal
Yonetim (ESG) faktorlerini ne Olglide benimsedikleri, bu faktorler ile ilgili gelistirmis
olduklar1 isletme politika ve stratejilerini, faaliyetleri ile ne kadar biitlinlestirebildikleri ile
uzun vadede deger yaratabilme yeteneklerinin olup olmadigi dogrudan iliskilendirilerek
isletme paydaslari tarafindan degerlendirmektedir. Isletmelerin ESG kapsaminda ortaya
cikabilecek olan risk ve firsatlar1 yonetebilme cercevesinde ulastiklart seffaflik seviyesi,
isletmelerin yatirimeilara sundugu deger taahhiidiiniin temel bir pargasi haline gelmistir

(Borsa Istanbul, 2020: 6).

Isletmeler ESG agiklamalariyla, faaliyetleri ile birlikte ortaya cikan, isletme
stratejilerini ve gelecekteki deger yaratma yeteneklerini etkileyebilecek diizeyde olan
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim hususlarini agiklamaktadir. ESG aciklamalar1 finansal
olmayan ya da ekstra finansal bilgiler olarak nitelendirilmektedir. Ancak buna ragmen
isletmenin ESG boyutlarini nasil yonettigine paralel olarak tespit edilebilir finansal sonuglar

dogurmaktadir. (Nasdag, 2019: 4).

Isletmelerin giiniimiiz kosullarinda seffaf, dogru, anlasilabilir ve karsilastirilabilir
finansal olmayan bilgileri isletme paydaslari ile paylagmasi olduk¢a 6nemli bir husus haline
gelmistir. Bu nedenle isletmelerin ESG acgiklamalar1 tim paydaglar i¢in karar alma
stireclerinde faydalandiklar1 6nemli bilgiler haline gelmistir. ESG agiklamalarinin 6nemi
muhasebe alaninda da artmistir. Bu durumun sonucu olarak Alibaba, HSBC, Walmart,
Goldman Sachs, JPMorgan Chase gibi pek ¢ok isletme ESG raporlarini tiim paydaslarla
paylasmaya baslamustir. ESG raporlarma ilginin artmasiyla birlikte, italya, Nasdag, Hong
Kong, Liiksemburg, Japonya, Hindistan, Kazakistan, Katar, Yeni Zelanda ve Abu Dhabi
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Borsasi gibi borsalar igletmeler icin ESG raporlama rehberleri yaymlamislardir (Seker ve
Sengiir, 2022: 363). Borsa Istanbul’da da daha 6nce 2014 yilinda yaymnlanan sirketler i¢in
stirdiiriilebilirlik rehberi, 2020 yilinda ESG konularinin raporlanmasii da igine alacak

sekilde giincellenmistir.

ESG konularina isletme stratejilerinde yer veren igletmeler, stirdiiriilebilir biiyiime ve
deger yaratma konularinda 6nemli bir adim atmistir. ESG konularini1 benimseyen isletmeler
pek cok alanda farkli kazanimlar elde etmektedir. Bu kazanimlara 6rnek olarak; finansal
kaynaklara erisimde uzun vadeli ve ucuz finansman saglanmasi, risk yonetiminde etkinligin
yiikselmesi, marka ve piyasa degerlerindeki artis verilebilir (Borsa Istanbul, 2020: 2). ESG
uygulamalariyla siirdiiriilebilirlik raporlarinda seffaflik saglanmakta, paydaslarin timi
slirece dahil edilmekte, bilgi asimetrisi ve temsilci maliyeti de azalmaktadir (Buallay, 2020b:
5).

ESG raporlarinda sunulan bilgiler paydaglarin tiimii i¢in 6nemlidir. Yatirimeilar,
rakipler, medya, sivil toplum kuruluglari, miisteriler, bor¢ verenler, ¢alisanlar, analistler,
akademisyenler ve arastirmacilar ESG raporlarini kullanabilecek olan igletme paydaslarina
ornek olarak verilebilir. ESG agiklamalar1 dikkate alindiginda ESG rapor ve
performanslarinin saglayabilecegi potansiyel faydalar su sekildedir (Seker ve Sengiir, 2022:
363-364):

e Isletmenin seffaflik diizeyinin yiikselmesine katk1 saglar,

e Paydaslar arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina yardimeci olur,

e Yonetimin verimliligini ve etkinligini arttirir,

e Yonetimin aldig1 kararlarin diger paydaslar tarafindan erisilebilirligini saglar,

e Kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamay1 gerektirir,

e Denetim komitesinin bagimsiz olmasini tesvik eder,

e Uzun vadeli yatirimci bulunabilmesi i¢in firsat verir,

e Sermaye erisimini kolaylastirir,

e Biiylimeye, risk yonetimine ve karliliga destek olur,

e Isletmenin itibarin yiikseltir,

e Isletmenin rakipleriyle karsilastirilabilmesine olanak saglar,

e Kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili komite ve raporlarin olusturulmasi hususunu
tesvik eder,

e Hissedarlarin sahip oldugu haklarin korunmasini saglar,

54



e Ele gegirmeyi ve yolsuzlugu onleyici isletme politikalariin olugturulmasini saglar,

e Hesap verebilirlik kapsaminda paydaslarla isbirligi iginde olunmasini tesvik eder,

e Sunulan hizmet ve iiretilen trtinlerde tiiketicinin giivenligi, sagligi, sosyal haklarini
korumay1 ve ¢alisma sartlarinin ¢alisanlar igin iyi diizeyde olmasini gerektirir,

e Kadinlarin kurullarda ve yonetim pozisyonlarinda yer almasini tesvik eder,

e (evreye verilen zarari miimkiin olan en diisiik seviyeye indirebilmeyi tesvik eder,

e Uriin ve hizmetlerin gelistirilmesi sirasinda yenilik¢i olunmasini tesvik eder,

e Ulke ekonomisine ve siirdiiriilebilir gelismeye destek olur.

Yukarida da ifade edilen ve isletmeler ve paydaslari icin pek ¢ok potansiyel fayda
saglayabilecek olan ESG raporlarinda sunulan bilgilere ve ESG performanslarmin kullanim
diizeyine olan talep giin gectik¢e artmakla birlikte s6z konusu bilgilerin gelecekte daha fazla

yayginlagsmas1 muhtemeldir (Seker ve Sengiir, 2022: 364).
2.4.1. ESG ile ilgili teoriler

Kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin ge¢misi ¢ok eski degildir. 1970°1i yillarin
sonlarina kadar isletme yonetimi anlayisin1 benimseyen ve isletmeyi yoneten kisilerin sadece
isletmenin hissedarlarina kargi sorumlu oldugunu savunan ve bu nedenle de isletmenin tiim
kaynaklarinin isletmenin dolayisiyla hissedarlarin kar etmesi i¢in kullanilmasi gerekliligine
vurgu yapan hissedar teorisi yaygin olarak benimsenmekteydi (Deegan ve Unerman, 2011,
Akt. Ozdarak ve Demir, 2022: 117).

Isletmelerin topluma kars1 sorumluluklarinin oldugunu ifade eden, kurumsal yénetim,
kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve dolayisiyla ESG ile baglantisi
kurulabilecek teoriler bulunmaktadir. Isletmelerin topluma karsi sorumluluklarmin oldugu
varsayimi ¢ogunlukla paydas, mesruiyet, vekalet ve temsil teorileriyle iliskilendirilmektedir

(O’Donovan, 2002, Akt. Ozdarak ve Demir, 2022: 117).
2.4.1.1. Hissedar teorisi

Milton Friedman 1970 yilinda New York Times’da “The Social Responsibility of
Business is to Increase Its Profits” baslikli makalesini yaymlamistir. Yaymnladigr bu
makalede kurumsal sosyal sorumluluk kavramina ters diisen bir teori One siirmiistiir.
Friedman serbest piyasalarda devlet miidahalesinin olmamasi gerektigini, isletmelerin
sosyal sorumlulugunun yalnizca hissedarlarina kars1 oldugunu, kamuya veya topluma hi¢bir

sosyal sorumlulugunun olmadigin1 savunmaktaydi (Soomro, 2022: 4).
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Freidman’a gore isletmelerin temel amaglari; karlarini maksimize etmek, hissedarlarin
¢ikarlarmi gozetmek ve onlara karsi olan sorumluluklarini yerine getirmektir. Bu nedenle
hissedarlar disinda kalan diger isletme paydaslarina karsi igletmelerin bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine kaynak ayirmasi,
isletmenin karin1 maksimize edebilmesi i¢in kullanilmasi gereken kaynaklarin isletmelerin
hissedarlarinin  ¢ikarlarma ters diisecek sekilde kaynaklarin tiiketilmesi olarak
goriilmektedir. Hissedar teorisi temel olarak, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini
isletme karliligini azaltan ve isletme riskini arttiran faaliyetler olarak kabul etmektedir.
Karlilig1 azalan ve risk diizeyi artan bir isletmenin de sermaye piyasalarindan ya da
bankalardan saglayacaklari fonlarin maliyetinin yiiksek olacagini savunmaktadir (Freeman,
1984, Akt. Ates, 2021: 193). Friedman’a gore sosyal sorumluluk faaliyetlerinin timii
devletlerin ve sivil toplum kuruluslarinin gorevidir. Isletmeler yalnizca ekonomik ve yasal
yikiimliliiklerini yerine getirmek durumundadir (Habermann ve Fischer, 2021, Akt.
Ozdarak ve Demir, 2022: 117).

Hissedar teorisi 1980, 1990 ve 2000°li yillarda oldukca etkin olsa da finansal
kuruluslarin karlarin1 maksimize etmek i¢in ¢ok fazla risk almalar1 ve sonucunda 2007-2008

yillarinda ortaya ¢ikan mali krizler ile birlikte teoriye olan giiven azalmistir (Soomro, 2022:

4).
2.4.1.2. Paydas teorisi

Freeman (1984: 25)’a gore paydas, isletme amaglarinin basarisina etki eden veya
isletmenin basarisindan etkilenen kisi, kurum veya gruplardir. Giinlimiiz kosullarinda
isletmelerin etkilesim igerisinde olduklari taraflarin sayisi artmis ve bu taraflar ile iliskiler
daha karmasik hale gelmistir. Freeman, isletme disindaki paydaslar ile iliskilerin giiglii
olmasiyla tiim paydaslar icin ortak hedeflerin ulasilmasinin daha kolay olacagini
savunmaktadir. ligkilerin dogru yonetilememesi ve kétii iliskilerin ortaya ¢ikmasi halinde
ise bu hedeflere ulasabilmek miimkiin olmayacaktir. Paydas teorisinin genel dnermesi bu
sekildedir. Paydas teorisi stratejik bir kavram olmakla birlikte amaci; rekabet avantaji
saglayabilmek adina isletmeye i¢ ve dis ¢evresiyle olan iligkilerini giiclendirme konusunda

destek olmaktir (Aktan ve Borii, 2007: 14).

Hissedar teorisinin aksine paydas teorisi, yalnizca hissedarlarin degil isletmenin tim
paydaslarinin ¢ikarlarinin ayni 6l¢tide dnemli oldugunu ve isletme yonetiminin hissedarlarin

cikarlarina ters diisse de tiim paydaslar arasinda dengeyi korumasi gerektigini ifade
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etmektedir (Hasnas, 1998, Akt. Ozdarak ve Demir, 2022: 117-118). Clarkson (1995),
isletmelerin paydaslart ile iliskilerinin yakinligina gore paydaslar1 iki gruba ayirmustir.
Birincil paydaslar; hissedarlar, ¢alisanlar, tedarikgiler, miisteriler ve devlet kurumu gibi
isletmelerin hayatta kalmasini saglayan paydaslar iken, ikincil paydaslar; isletmenin
rakipleri, medya kuruluslar1 gibi yoOnetim kararlarina etki edebilen ancak isletmenin

siirekliligine etkisi olmayan paydaslardir (Ozdarak ve Demir, 2022: 118).

Paydas teorisi, isletme yoOnetiminin rol ve sorumluluklarinin isletme karinin
dolayisiyla da hissedarlarin kar paymin maksimize edilmesinden ziyade tiim paydaslarin
talep ve ¢ikarlarini igermesi gerektigini savunmaktadir. Bu gerekliligin en 6nemli sebebi ise
isletmenin uzun vadede faaliyetlerinin devamliligin saglanabilmesi i¢in tiim paydaslarin
destegine ihtiya¢ duyulmasidir. ESG ve kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalar1 da
yoneticiler ve diger tiim paydaslar arasindaki etkilesim i¢in bir ara¢ niteligindedir. Bu
nedenle paydas teorisi, kurumsal, sosyal ve gevresel muhasebe arastirmalarinda orgiit ve
toplum iliskisini agiklayabilmek i¢in kullanilmistir (Chiu ve Wang, 2015: 380, Akt. Seker,
2020: 38). Isletmeler tarafindan yaymlanan ESG raporlari, ekonomik kaygmin 6tesinde,
ekonomik yonleri de etkileyebilecek sorunlari da kapsadigindan isletme paydaslarinin pek
¢ogu i¢in 6nemli bir konudur (Gray vd, 1995, Jenkins, 2004, Akt. Lokuwaduge ve
Heenetigala. 2017: 441).

2.4.1.3. Mesruiyet teorisi

Mesruiyet genel anlamda; bir kurulusun faaliyetlerinin sosyal anlamda olusan birtakim
normlar, degerler, inanc¢lar ve tanimlar biitiinii igerisinde uygunluguna dair genellestirilmis
alg1 ve varsayrmlardir (Suchman, 1995: 574). Isletmeler de faaliyetlerini gerceklestirebilmek
icin toplumun onaymna ihtiya¢ duymaktadir, sonrasinda ise faaliyetlerinin sonuclart igin
topluma kars1 sorumlu hale gelmektedir. Bunun nedeni ise toplumun isletmelere caligsanlar
ise alma, dogal kaynaklara erisebilme ve bu kaynaklarin kullanim hakkini vermesidir
(Deegan, 2004, Akt. Lokuwaduge ve Heenetigala. 2017: 440). Eger toplum bir isletmenin
sorumluluklarini ithmal ettigini fark ederse o isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi
riske girecektir. Bu nedenle mesruiyet isletmelerin yasamlarini siirdiirebilmeleri agisindan
onem arz etmektedir (Dowling and Pfeffer, 1975). Lindblom (1994) bir isletmenin deger
sisteminin, i¢inde bulundugu toplumun deger sistemiyle uyumlu olmasi halinde o isletmenin
mesruiyet kazandigimi ifade etmektedir. Eger toplum, isletmenin topluma karsi
sorumluluklarini géz ardi ettigini fark ederse isletmenin mesruiyeti risk altinda olacaktir

(Deegan, 2014, Akt. Lokuwaduge ve Heenetigala. 2017: 440).
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Mesruiyet teorisi; isletmelerin i¢inde bulunduklari toplumun smirlari ve normlari
dahilinde faaliyetlerine devam etmeleri gerektigini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle
isletmelerin faaliyetlerinde dis paydaslarca mesru olarak kabul edilme cabasi igerisinde
oldugunu savunmaktadir. Toplumun smir ve normlar1 da sabit olmadigindan ve zaman
icerisinde degisim gosterdiginden, isletmelerin de icinde bulunduklari toplumun etik

ortamina kars1 duyarli olmasi1 gerekmektedir (Dinger, 2022: 41).

Mesruiyet teorisi, paydas teorisi ile benzer bir yaklasima sahiptir. Her iki yaklasimda
da yalnizca hissedarlara degil tiim paydaslara 6nem verilmektedir. Mesruiyet teorisinde
isletmenin i¢inde bulundugu toplumla olan etkilesimi 6n plandadir. Paydas teorisinde ise
isletmenin yoOnetsel faaliyetlerinin tiim paydaslarin ihtiyaclarina ydnelik olmasi
onemsenmektedir. Bir diger ifade ile mesruiyet teorisi topluma daha biitiinciil bakarken,
paydas teorisi toplumda bazi paydas gruplarmm daha giiclii olarak gérmektedir. iki teori
arasindaki temel farklilik bu sekilde ifade edilebilir (Kalemci ve Tiizlin, 2008: 406).

2.4.1.4. Vekalet teorisi

Vekalet teorisinin ge¢misi Max Weber’in ekonomi ve toplum kitabinin tiglincii
cildinde, atanan biirokrat ve siyasetcilerin baslangigta hedefledigi amaglarindan vazgegerek
resmi gizlilikler ortaya ¢ikarmasi tanimlamasina dayanmaktadir (Weber, 1920, Akt. Celik
ve Bediik, 2014: 44). Vekalet teorisi bu tanimlamanin ardindan Berle ve Means (1932)
tarafindan degerlendirilmis ve Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilmistir (Celik
ve Bediik, 2014: 44).

Vekalet teorisi; asil ve vekil arasinda gerceklestirilen sdzlesmeler dikkate alindiginda
ortaya ¢ikan karsilikli iligkileri temel alarak, her iki tarafin da hak ve yiikiimliiliikklerini ihlal
etmeleri sonucunda yasanabilecek problemler ve bu problemlerin neden oldugu maliyetleri
incelemekte ve bu iligkideki sorunlar1 dolayisiyla ortaya cikabilecek maliyeti azaltmay1

hedeflemektedir (Celik ve Bediik, 2014: 44).

Vekalet teorisinde, isletmelerin kontrol edilebilmesi igin yeterince gelismis bir
piyasanin olmadigi varsayilmaktadir. Bu durum da piyasa basarisizliklarina, piyasalarin yok
olmasina, ahlaki tehlikelere, asimetrik bilgilere, eksik sozlesmelere ve diger segimler

arasinda ters se¢imlere neden olmaktadir (Bonazzi ve Islam, 2007: 7).

Isletme yéneticileri, vekiller olarak dncelikle bireysel cikarlarini 6n planda tutmakta
ve bunun sonucu olarak da asiller olarak hissedarlar ile ¢gikar catigmasina girmektedirler.

Vekillerin isletme yonetiminde yer almasi ve siiregler hakkinda asillerden daha fazla bilgiye
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sahip olmasi nedeniyle bilgi asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi asimetrisi ise iki farkli
probleme neden olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976, Akt. Ozdarak ve Demir, 2022: 118).
Ters se¢im sorunu bu problemlerden bir tanesidir. Ters se¢im sorunu, isletme ile ilgili daha
fazla bilgi sahibi olan isletme yoneticilerinin, yonetim kademesine geldikleri zaman
imzaladiklar1 sozlesmelerden sonra elde ettikleri yonetsel giligleri kendi ¢ikarlart igin
kullanmalaridir. Diger problem ise ahlaki tehlike sorunudur. Ahlaki tehlike sorunu da
hissedarlarin yoneticiler ile sézlesme imzalarken ya da sonrasinda, yoneticilerin gizli

niyetlerini kontrol edememesidir (Dobson, 1993, Akt. Ozdarak ve Demir, 2022: 118).

Jensen (2001), isletme yoneticileri kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleriyle toplum
gbziinde 1yi goriinse de isletme kaynaklarinin tiiketilmesi nedeniyle vekalet maliyetlerinin
yiikseldigini ifade etmistir. Ayrica isletme yoneticilerinin paydaslarin kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerinden hosnut olmalar1 nedeniyle getirisi diisiik yatirimlara yonelerek
kendi ¢ikarlarini diisiinmelerine tesvik ettigini savunmaktadir. Bu duruma ek olarak isletme
kaynaklarinin etkin kullanllamamasina ragmen paydaslarin hosnut olmasiyla birlikte
hissedarlarin destegini alan yoneticiler isletme faaliyetleriyle ilgili aldiklar1 kararlardan
sorumlu tutulmamaktadir. Bu husus da yoneticilerin hesap verme yiikiimliiliiklerini ortadan

kaldirmaktadir (Jensen, 2001, Akt. Ozdarak ve Demir, 2022: 118).
2.4.1.5. Temsil teorisi

Temsil teorisi, isletme yoneticisinin isletme faaliyetlerindeki davranislarinin bireysel
ve kendi ¢ikarlaria yonelik degil, isletmenin ve toplumun ¢ikarlarina yonelik olacagini 6ne
siirmektedir. Teoriye gore yoneticiler bu davranislari sayesinde bireysel olarak da daha fazla
fayda saglayacaktir. Yoneticinin bu diisiincesi nedeniyle alacagi kararlarda bireysel faydasi
ile isletmenin faydasi ¢elistiginde isletmenin faydasina olacak olan sekilde karar verecegi
ifade edilmektedir. Isletmenin faydasina alinan kararlarm yoneticinin kendisine de daha
fazla fayda saglayacagi savunulmaktadir. Temsil teorisine goére yonetici, hissedarlarin
kazanimlarint isletmenin performansini yiikselterek maksimize eder boylelikle kendine

saglayacagi faydalar da yiikselmis olur (Davis vd., 1997: 24-25).

Temsil teorisi, isletme sahipleri ile isletme sahiplerinin vekili olan yoneticilerin
amaglarmin ortak oldugunu savunmaktadir. Vekalet teorisi isletme sahipleri ile isletme
yoneticileri arasinda ¢ikar c¢atismasi oldugunu savunurken, temsil teorisinde c¢ikar
catismasinin olmadigini aksine ortak amaclar dogrultusunda bir birlikteligin oldugunu ifade

etmektedir. Bu durumun en Onemli nedeni ise isletme yoOneticisinin motive olma
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beklentisinin bulunmasidir. Yonetici motivasyonunu ise, performansini en iyi sekilde
gosterebilme, basar1 elde edebilme, karsilagtigi engellerin {istesinden gelebilme, isletme
faaliyetlerinde yetkili olabilme, sorumluluk alabilme ve sonug olarak ise takdir toplayabilme
gibi hem sosyolojik hem de psikolojik beklentiler saglamaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 43-44,
Akt. Dogan, 2018, 89).

Isletmeden fayda saglamak isteyen hissedarlar, yoneticiler ve borg verenler faydalarimi
maksimize edebilmek i¢in isletme kararlarina yon verebilmektedirler. Temsil teorisinde
tesvik yaklasimi ve ele gecirme yaklasimi olmak iizere iki yaklagim bulunmaktadir. Tesvik
yaklagiminda hissedarlar ile isletme yoneticileri arasinda temsil problemi oldugu varsayilir.
Bu nedenle tesvik yaklasiminda, yiiksek sahiplik yogunlugunun azinlik hissedarin elinde
olmasi halinde temsil maliyetlerinin azalacagi savunulmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976,
Akt. Erdogan, 2016: 161). Bu durumun temel nedeni ise yiiksek sahiplik yapisi elinde olan
hissedarlarin isletme faaliyetlerinde aktif olarak yer alma konusunda tesvik olmalaridir.
Isletme faaliyetlerini ve yoneticileri siirekli takip, alman kararlara ise etki etmektedirler
(Friend ve Lang, 1988: 272, Akt. Erdogan, 2016: 162). Ele gecirme yaklasiminda, yiiksek
sahiplik yapisina sahip olan hissedar grubunun isletmeyi siirekli olarak izledigi ve kontrol
ettigi durumlarda hisse yogunlugu az olan hissedarlar ile temsil problemlerinin ortaya ¢iktig1
ifade edilmektedir. Bu durumda sahiplik yapisinin ¢ogunluguna sahip olan hissedar grubu
azinlik hissedar grubunun tercih ve ¢ikarlarini goz ardi etmektedir (Liu, Tian ve Wang, 2011:
6-7, Akt. Erdogan, 2016: 162).

2.4.2. ESG agiklama skoru (kamuyu aydinlatma skoru) ve boyutlari

Literatiire bakildiginda ESG skoruna iligskin olarak iki farkli skorlandirma seklinin
oldugu gozlenmektedir. Bunlardan bir tanesi isletmelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim alanlarinda gergeklestirmis oldugu faaliyetlerin uzman derecelendirme kuruluslari
tarafindan detayli olarak arastirilarak puanlandirildigi skor seklidir. Isletmelerin ESG
faaliyetlerini degerlendirerek faaliyetlerine iliskin skorlamayi1 saglayan 6nemli uzman
kuruluslardan bazilari, Thomson Reuters tarafindan saglanan Refinitiv. ASSET4, Etik
Yatirim Arastirma Servisi (Ethical Investment Research and Information Service-EIRIS) ve
Siirdiiriilebilirlik Varlik Yonetim Grubu (Sustainability Asset Management-SAM) gibi

kuruluglardir.

ESG skorlarinin hesaplanmasi i¢in kullanilan bir diger yontem ise ¢evresel, sosyal ve

kurumsal yonetim konularinda isletmeler tarafindan yayinlanan bilgilerin agiklanma
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diizeylerini miktar olarak 6l¢en yontemdir. Bu yontemde isletmelerin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim alanlarinda biitiinciil ya da ayri olarak faaliyet performanslart degil bu
alanlardaki bilgi agiklama diizeyleri dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda Bloomberg’in ESG

aciklama skoru yaymlamaktadir.

Bloomberg diinya genelinde 11800°’den fazla isletme i¢in agiklama skoru
yayinlamaktadir. Bu puanlar1 isletmelerin web sayfalarini, kurumsal sosyal sorumluluk veya
stirdiiriilebilirlik raporlarini, zorunlu agiklamalarin1 ve diger kamuya agik kaynaklarini,
Bloomberg anketleri kapsaminda hesaplamaktadir (Giannarakis vd. 2014, Akt. Temiz ve
Acar, 2023: 5). Bloomberg isletmeleri ESG konularinda agikladigi bilgiler kapsaminda
degerlendirmekte ve acikladigi bilgilerin miktarina gore isletmelere 0,1 ile 100 arasinda bir
skor vermektedir. Ac¢iklama skorunun yiiksek olmasi igletme tizerinde olumlu ya da olumsuz
etkisinin olup olmadigina bakilmaksizin, daha fazla ESG bilgisinin agiklandigini
gostermektedir. Bu skoru hem ESG olarak biitlinciil bir halde hem de E, S ve G konularinda
ayr1 olarak hesaplamaktadir. Bloomberg ESG agiklama matriksi her bir ESG alt boyutu i¢in
cok sayida degisken igermektedir. Ornegin, gevresel boyut, toplam sera gazi emisyonlarimi,
toplam enerji tiiketimini ve toplam su kullanimini igermektedir. Sosyal boyut, ¢alisan devir
hizi, isgiiclindeki kadinlarin yiizdesi ve topluluk harcamalari gibi konularda yapilan
aciklamalari icerir. Kurumsal yonetim boyutu ise yonetim kurulu gorev siiresi ve siyasi

bagislar gibi konularda yapilan agiklamalart icermektedir (Yu ve Luu, 2021: 2).

Yuvd. (2018) ile Tamimi ve Sebastianelli (2017) ¢caligmalarinda, isletmelerin seffaflik
diizeylerini Bloomberg ESG agiklama skorlariyla agiklamis ve analiz etmistir. Aragtirmanin
konusu geregi de isletmelerin seffaflik diizeylerinin tespit edilmesi gerektiginden ESG
skorlarinin hesaplanmasi i¢in bu yontem tercih edilmistir. Bu nedenle de arastirmada
Bloomberg ESG Disclosure Scores olarak ifade edilen, performans 6lgmeyen, bunun yerine
yalnizca isletmelerin biitiinlesik olarak ESG, ayrica E, S ve G alanlarina iliskin aciklama

yapip yapmadigini skorlayan veriler kullanilmistir.

Ingilizcesi Bloomberg Environmental, Social and Governance Disclosure Score olan
kavrami dilimize Bloomberg Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y 6netim Ac¢iklama Skoru olarak
cevirmek miimkiindiir. S6z konusu skor isletmelerin Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y 6netim
bilgilerini agiklamadaki seffafliklarini yani kamuyu aydinlatma diizeylerini gosterdiginden,
arastirmada biitiinciil olarak ele alinan ESG agiklama skoru kavrami yerine Kamuyu
Aydinlatma Skoru kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir. Alt boyutlar ise Cevresel Skor,

Sosyal Skor ve Kurumsal Ydnetim Skoru olarak ifade edilmistir.
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2.5. ESG ile Finansal Performans iliskisine Yénelik Literatiir

Isletmelerin finansal performanslarina etki eden faktorlere iliskin calismalar
incelendiginde, literatirde bu amac¢ dogrultusunda gercgeklestirilen calismalara
rastlanmaktadir. Giliniimiiz kosullarinda isletmelerin siirdiiriilebilir finansal performansa
ulasabilmeleri i¢in ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki stirdiiriilebilirlik
performanslarim da yiikseltmeleri gerekmektedir. Isletmelerin ESG konularna olan ilgi
diizeyinin artmasiyla birlikte ESG skorlarinin isletmelerin finansal performanslarina etkisi

son zamanlarda akademik olarak da yogun olarak arastirilmaktadir.

Oxford Universitesi ve Arabesque Varlik Yonetim Sirketi’nin  ortaklasa
gerceklestirdigi genis kapsamli meta analizinin sonuglarina gore, kurumsal stirdiirtilebilirlik
ve finansal performans arasinda giiclii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Meta analizi
kapsaminda incelenen kaynaklarin % 88’inde birbiriyle entegre olan ESG uygulamalarinin

isletmelerin finansal performanslarini olumlu etkiledigi gozlenmistir (Aras vd., 2020: 30).

Gillan vd. (2010) galismalarinda, isletmelerin ESG performanslarinin isletmelerin
faaliyetlerindeki  performanslarini, verimliliklerini, {icretlendirme uygulamalarini,
yatirnmcilar ile ticaretlerini ve paydaslarinin degerlemelerini ne o6lgiide etkiledigini
arastirmislardir. Buradaki amaclari, isletmelerin neden ESG politikalarint uygulamayi tercih
ettigi ve paydaslarin da bu uygulamalara 6nem veren isletmelere nasil deger verdigini tespit
etmektir. Arastirmalar1 sonucunda, ESG performans: yiiksek olan isletmelerin isletme
performanslarinin, verimliliklerinin ve isletme degerinin yiikselme egiliminde oldugunu

saptamislardir.

Friede vd. (2015) ¢alismalarinda, ESG boyutlar1 ve finansal performans arasindaki
iliskiyi aragtiran ampirik arastirmalari meta analizi yontemiyle incelemislerdir. 1970
yilindan itibaren 2000’den fazla arastirmanin dahil edildigi meta analiz sonuglarina gore,
aragtirmalarin biiyiik ¢ogunlugunun isletmelerin ESG yatirimlariyla finansal performanslari

arasinda olumlu bulgulara ulastigin1 saptamislardir.

Tarmuji vd. (2016) calismalarinda, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin  igletmelerin  ekonomik performanslarina etkilerini  incelemeyi
amaglamislardir. Calismada Malezya ve Singapur’da faaliyet gosteren isletmeler
incelenmistir. Sonug olarak, isletmelerin sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalarinin

ekonomik performanslarina anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.
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Garcia vd. (2017) calismalarinda, isletmelerin ESG skorlar ile finansal profilleri
arasinda iligki olup olmadigini arastirmislardir. Arastirmalarini Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika (Brazil, Russia, India, China and South Africa-BRICS) iilkelerinde
faaliyet gosteren 365 isletme ile gerceklestirmislerdir. Ayrica arastirmaya dahil edilen
isletmeler sistematik risklere sahip olan, sosyal ve g¢evresel hasara neden olma olasilig
yiiksek olan isletmelerdir. Calisma kapsaminda isletme verilerini Thomson Reuters Eikon
veri tabanim1 kullanarak saglamislar ve analizlerinde dogrusal regresyon analizleri
uygulamislardir. Sonug olarak ¢aligmaya dahil edilen isletmelerin finansal profilleri ile ESG
performanslar1 arasinda bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica séz konusu
isletmelerin ¢evresel ve kurumsal yonetim boyutlarinda daha iyi performans sergilediklerine

ulagmuslardir.

Yu vd. (2018) calismalarinda, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim bilgilerindeki
seffafligin  isletme degeri {iizerindeki etkisini arastirmuslardir. Isletmelerin ESG
konularindaki seffafligini degerlendirmek i¢in Bloomberg ESG agiklama skorlarini
kullanmiglardir. 47 gelismis ve gelismekte olan iilkede, sermayesi biiyiik olan 1996 isletme
ile calismalarin1 gergeklestirmislerdir. Analizler borsada islem goren ortalama bir isletme
icin ESG agiklamalarinin, bu agiklamalardan elde edilen faydalarin maliyetlerinden daha
yuksek oldugunu gostermistir. ESG aciklama skorlar1 yliksek olan isletmelerin Tobin Q gibi
isletme degerini 6lgmek icin kullanilan degerlerinin de yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica varlik biiyiikliigii fazla olan, likiditesi yiiksek olan, Ar-Ge yogunlugu yiiksek olan,
gecmis finansal performansi yiiksek olan ve bilgi asimetrisi diisiik olan isletmelerin ESG

konularini agiklama konusunda daha seffaf olduklarini ifade etmislerdir.

Xie vd. (2019) ¢alismalarinda, ESG konularini 6nemseyen igletmelerin verimliliklerini
ve karliliklarinmi belirleyebilmek icin kurumsal verimlilik ile kurumsal siirdiiriilebilirlik
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Analizler sonucunda ESG bilgilerinin yayinlanmasina
iliskin seffafligin orta diizeyde acgiklanmasi ile kurumsal verimlilik arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Kurumsal yonetim bilgilerinin agiklanmasmin kurumsal
verimlilige en yliksek katkiyr sagladigimi bunu sirasiyla sosyal ve cevresel bilgilerin
aciklanmasimin takip ettigini belirtmislerdir. Isletmelerin ESG faaliyetleri ile kurumsal
verimlilikleri, varliklarindan sagladigi geri doniisleri ve piyasa degerleri arasindaki iligskinin

de negatif olmadigini ortaya koymuslardir.

Grisales ve Caracuel (2021) calismalarinda, Latin Amerika’da faaliyet gosteren

cokuluslu igletmelerin finansal performanslarinin ESG skorlariyla iliskili olup olmadigini
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arastirmiglardir. Bu kapsamda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru lilkelerinden 104
cokuluslu isletmenin 2011 ve 2015 yil1 arasindaki verileri ile dogrusal regresyon analizleri
gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina gére ESG skorlar ile finansal performans arasinda

anlamli ancak negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Huang (2021) calismasinda, son zamanlarda ESG faaliyetlerine verilen onemin
yiikselmesine iligskin olarak, ESG performansi ile finansal performans arasindaki iligkiyi
aciklamay1 amaglamistir. Analizler sonucunda ESG performansi yiiksek olan isletmelerin

finansal performanslariin da yiiksek oldugunu istatistiki olarak tespit etmistir.

Mohammad ve Wasiuzzaman (2021) c¢alismalarinda, isletmelerin ESG
aciklamalarinin, isletmenin rekabet avantaji saglamasina ve isletme performansina etkisini
arastirmiglardir. Malezya borsasinda islem goéren 661 isletmenin 2012-2017 yillarindaki
verileri iizerinden analizlerini ger¢eklestirmislerdir. Analiz sonuglart ESG agiklamalarinin
isletme performansini iyilestirdigini tespit etmislerdir. ESG ag¢iklamalarindaki bir birimlik
artisin isletme performansini yiizde dort arttirdigina ulasmislardir. ESG agiklama puanlari
yiiksek olan igletmelerin rekabet avantaji da sagladigini finansman saglama yo6niinden de

avantajli olduklarini ifade etmislerdir.

Sisman ve Cankaya (2021) calismalarinda, havayolu sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin ESG skorlarinin finansal performanslarina etkisini aragtirmiglardir. Thomson
Reuters Eikon veri tabanindan sagladiklar veriler ile 26 havayolu isletmesinin 2010-2017
yillar1 arasindaki verileri ile analizlerini gerceklestirmislerdir. Calismalarinda isletmelerin
ESG genel skorlari, gevresel skorlari, sosyal skorlart ve kurumsal yonetim skorlari ile ROA,
ROE (Return on Equity) ve Tobin Q oranlarimin iligkisini test etmislerdir. Analizleri
sonucunda; havayolu isletmelerinin ESG skorlarmin yiiksek olmasinin igletmelerin finansal
performanslarini istatistiki olarak anlamli bir sekilde agiklamadigi dolayisiyla ESG
skorlariin finansal performansi etkilemedigine ulagmislardir. Yalnizca ESG genel skoru ile

ROA arasinda anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Chen ve Xie (2022) calismalarinda, isletmelerin ESG agiklamalarinin finansal
performanslarina etkisini arastirmiglardir. Caligmalarinda Bloomberg’in Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim Agiklama Skorundan faydalanmiglardir. Banka ve finans kuruluslar
disinda kalan isletmeler 6zelinde 2000-2020 yillar1 araliginda yaptiklar1 arastirmalarinda
isletmelerin ESG aciklama skorlari ile finansal performanslari arasinda anlamli ve pozitif bir

iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ESG ag¢iklamalarinin ESG yatirimeilarini

64



isletmeye yatirim yapmaya yonelttigini ve bu yatirimcilarin da isletmenin finansal

performansinin yiikselmesinde rol oynadigini ifade etmislerdir.

Cetenak vd. (2022) calismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gésteren mevduat bankalarinin
ESG skorlariin finansal performanslarina etkisi olup olmadigini aragtirmislardir. Calismada
bankalarin 2010-2020 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanilarak panel veri analizi
uygulamiglardir. Analiz sonuglarina gore bankalarin toplam ESG skorlarinin, sosyal
skorlarinin ve kurumsal yonetim skorlariin ROA ve Tobin Q degerlerini istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonde etkiledigine, ¢evresel skorlariin ise ilgili degerleri istatistiki olarak

anlamli olarak agiklayamadigina ulagmiglardir.

Xiao (2023) calismasinda, Cin’de faaliyet gosteren A hisse listelerinde kayith
isletmelerin 2011-2020 yillarina iligkin verilerini kullanmistir. Calismada ESG seviyesinin
ve ESG gostergelerinin agiklanmasinin igletmelerin finansal performanslari tizerindeki etkisi
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére ESG seviyesinin yiikselmesi ve ESG
gostergelerinin agiklanma diizeylerinin arttirilmasi isletmelerin finansal performanslarini da
arttirabilecegi tespit edilmistir. 3 yildan az siiredir hisseleri islem goren ve biiylik dortlii
tarafindan denetlenmeyen isletmeler i¢in bu durumun daha da 6ne ¢iktig1 ve ESG seviyesinin
ylksek olmasiyla ayni zamanda ESG gostergelerinin de yiiksek oranda agiklanmasiyla

finansal performanslarinin daha yiiksek oldugu saptanmistir.

Literatlirdeki caligmalara bakildiginda uluslararasi alanda ESG skorlarma yonelik
caligmalarin nispeten daha eskiye dayandigi ancak ulusal anlamda son birkag yil igerisinde
yayginlastig1 goriilmektedir. Ulusal olarak yayinlanan ESG skorlarini i¢eren ancak finansal
performansa etkisine degil farkli unsurlar {izerindeki etkilerini arastiran calismalar da
bulunmaktadir. Ornegin Kegeli ve Cankaya (2020) isletmelerin ESG skorlarinin pay
degerleri iizerindeki etkisini, Ocek vd. (2021), Ozdarak ve Demir (2022), ESG skorlarmin
finansal basarisizlik {izerindeki etkisini, Kulali (2022) ESG skorlarmin firma degeri
tizerindeki etkisini, Seker ve Sengor (2022) ESG skorlariin Raporlama Kalitesi tizerindeki
etkisini, Yikilmaz (2022) ESG skorlarinin kar pay1 kararlari tizerindeki etkisini ve Temiz ve
Ozdemir (2023) isletmelerin yonetim kurulu yapilarmin ESG skorlari {izerindeki etkisini

arastirmislardir.

Ulusal anlamda ESG’yi1 bir seffaflik gostergesi olarak kabul eden ve isletmelerin
finansal performanslarin etkisini arastiran bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ayrica ESG ve

finansal performans iliskisine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarin genellikle belirli
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sektorlere yonelik oldugu gozlenmistir. Tezde ise gelismekte olan iilkeler genelinde bir
analiz gerceklestirileceginden kapsam olarak oldukca genistir ve daha tutarli sonuclara
ulasabilmek miimkiindiir. Bu nedenle tez hem ulusal literatiire hem de uluslararasi literatiire

katki saglayacak niteliktedir.

Tez ¢alismasinin ikinci boliimiinde, kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk,
kurumsal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalariyla ilgili
aciklamalar yapilmistir. Ayrica ESG ile isletmelerin finansal performanslar1 arasindaki
iliskiye dair literatiir 6zetlenmistir. Calismanin {igiincii béliimiinde ise aragtirmanin amaci,
Oonemi, kapsami, kisitlari, yoOntemi, arastirmada kullanilan degiskenler, arastirmanin

hipotezleri, modeli ve analizlerden elde edilen bulgular agiklanacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) BILGILERININ
RAPORLANMASINDAKI SEFFAFLIK VE ISLETMELERIN FiNANSAL
PERFORMANSINA ETKISININ OLCULMESINE YONELIK AMPIRIK
ARASTIRMA

Tezin bu boliimiinde yapilacak olan arastirmanin amaci, 6nemi, kapsami, kisitlari,
yontemi, arastirmada kullanilan degiskenler, arastirmanin hipotezleri, modeli ve elde edilen

bulgular agiklanmaistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Seffaflik; isletme ile isletmeye ait finansal ve finansal olmayan bilgilerle ilgilenen kisi
veya kurumlar arasindaki etkilesimi diizenleyen kavram olan ve 6énemi her gegen giin artan
kurumsal yonetim kavraminin temel ilkelerinden birisidir. Seffaflik kavraminin da ayni
kurumsal yonetim kavrami gibi giin gegtikge dneminin arttigi ve kapsaminin da genigledigi

goriilmektedir.

Isletme paydaslarinin karar alma siireglerini etkileyen pek ¢ok etken s6z konusu
olabilir. Bu ¢er¢evede paydaslarin kisiligi, riske karsi tutumu gibi karakteristik 6zelliklerinin
yani sira kararin 6nem diizeyi, ¢evresel kosullar, alternatif secenekler, zaman ve karar alma
stirecindeki kisitlar 6rnek olarak verilebilir. Yillar itibariyle bilgiye erisimdeki kisitlamalarin
ortadan kalkmasiyla, isletme bilgilerindeki belirsizliklerin azaldig1 ve paydaslarin isletmeler
ile ilgili karar alma siireclerini kolaylastirdig1 sdylenebilir. Bilgiye erisimin daha kolay hale
gelmesiyle birlikte, isletme paydaslarinin bilgiye olan talebinin de arttig1 ifade edilebilir.
Dolayisiyla isletme paydaslarinin, bilgilerini raporlamada daha seffaf olan isletmeler ile
daha fazla ilgilendigi savunulabilir. Artan bilgi talebine yonelik olarak isletmeler de
paydaglarin ihtiyacina uygun bilgileri sunma egilimine girmislerdir. Bununla birlikte
mevzuatlarca diizenlenen ve yayinlanmasi zorunlu olan bilgilere ek olarak agiklanmasi
zorunlu olmayan bilgilerin de isletmelerin faaliyet raporlarinda agiklandig: goriilmektedir.
Ayrica yalnizca finansal bilgilerin degil finansal olmayan bilgilerin de artan bilgi talebi

nedeniyle kamuya agiklandig1 gozlenmektedir.

Isletme paydaslar1 da karar alma siireclerini etkileyebilecek finansal bilgilerinin yani
sira finansal olmayan bilgilerini de kamuya agiklayan isletmelere daha ¢ok gilivenecektir.

Seffaf olan igletmeler ise paydaslarina sagladiklar1 giliven ile birlikte siirdiirdiigii
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faaliyetlerinde daha etkin olabilecek ve dolayisiyla finansal performansi da
yiikselebilecektir. Bu arastirmada isletmelerin raporlamalarindaki seffaflik diizeyleriyle

finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaglanmistir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Isletmeler finansal performanslarim daha {ist seviyelere yiikseltmek icin hangi
unsurlarin finansal performanslaria etki edecegini bilmeli ve bu unsurlara yonelik olarak

kendilerini gelistirmelidir.

Literatiirde isletmelerin finansal performanslarina etki eden unsurlar ile ilgili nemli
caligmalara rastlamak miimkiindiir. Bu unsurlardan birisi olan seffafligin da finansal
performansa olan etkisini arastiran ¢alismalar da bulunmaktadir. Ancak ilgili ¢alismalar
incelendiginde daha ¢ok finansal bilginin finansal performans {izerindeki etkilerinin
arastirildigr goriilmektedir. Son yillardaki bilgi ihtiyacinin ve talebinin artmasiyla birlikte
son zamanlarda yapilan c¢aligmalarda ise finansal olmayan bilginin de yogun olarak
arastirildigr gézlenmektedir. Arastirmada da finansal olmayan bilginin yayinlanmasindaki

seffaflik diizeyinin igletmelerin finansal performanslar iizerindeki etkisi incelenmistir.

3.3. Arastirmanin Kapsami

Aragtirma kapsami bakimindan sinirlandirilmistir. Arastirmada yalnizca gelismekte
olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal olmayan bilgilerini raporlamadaki

seffafliginin finansal performanslarina etkisi incelenmistir.

Arastirma kapsaminda isletmelerin finansal olmayan bilgilerini raporlamadaki
seffafliklarin1 tespit edebilmek icin isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skorlarindan
faydalanilmistir. Kamuyu aydimnlatma skorlart igin Bloomberg’in Cevresel, Sosyal ve

Kurumsal Yo6netim Agiklama Skorlari (Bloomberg ESG Disclosure Scores) temel alinmistir.

Arastirma 19 gelismekte olan iilke &zelinde gergeklestirilmistir. Ilgili iilkelerde
faaliyet gosteren ve 2010-2019 yillar1 arasinda, kamuyu aydinlatma skorlarina erigim
saglanabilen 715 isletme arastirmaya dahil edilmistir. S6z konusu isletmeler 59 farkli
endiistri alaninda faaliyet goOstermektedirler. Banka ve finans kuruluslari raporlama

diizenlerindeki farkliliklar nedeniyle arastirma kapsami disinda birakilmistir.
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3.4. Arastirmanin Kisitlar

Arastirmadaki en Onemli kisit, seffaflik gostergesi olarak tercih edilen Kamuyu
Aydinlatma Skoru ile ilgilidir. S6z konusu skora ait verilere 2010 yi1l1 dncesinde ¢ok
rastlanmamaktadir. Ayrica ilgili skor finansal olmayan bilgiyle ve zorunlu degil goniillii
kamuyu aydinlatmayla sunulan bilgiler ile olustugundan tiim isletmeler i¢in de erisimi
mimkiin degildir. Arastirma Kamuyu Aydinlatma Skoru’na erisim saglanabilen ve

gelismekte olan tilkelerde faaliyet gosteren isletmeler 6zelinde sinirlandirilmistir.

Arastirmadaki bir diger kisit ise arastirmaya sdz konusu olan yillar ile ilgilidir. 2020
yilinda ortaya ¢ikan ve tiim Diinya’y1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisi nedeniyle
arastirma 2010-2019 yillarin1 kapsayacak sekilde tamamlanmustir. Zira ilgili pandemi siireci
pek cok isletmeyi farkli diizeylerde ve yonlerde etkilemistir. Arastirma sonuglarin1 bu
etkilerden bagimsiz olarak inceleyebilmek adina ilgili yillar arastirma kapsami diginda

birakilmistir.
3.5. Arastirmanin Yontemi

Finansal olmayan bilgilerin raporlanmasindaki seffafligin isletmelerin finansal
performanslarina etkisinin ele alindig1 bu arastirmada 19 gelismekte olan iilkede, 59 farklh
endiistri alaninda faaliyet gosteren 715 isletmenin 2010-2019 yillar1 arasindaki verileri

kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan tiim veriler Refinitiv tarafindan saglanan Eikon Datastream
uygulamasindan elde edilmistir. Arastirmada kullanilan veriler hem zaman serisi hem de
yatay kesit verilerini icerdiginden panel veri analizi uygulanmistir. Arastirma kapsaminda

yapilan tiim analizler STATA programu ile yapilmistir.

Arastirma modellerinin analizinden once degiskenlerde ortaya ¢ikabilecek ug
degerlerin muhtemel etkilerini kontrol altina alabilmek ig¢in %1 ve %99 diizeyinde
diizenlenmis baska bir deyimle “winsorize” edilmistir. Ilaveten modellerde yil, iilke ve
sektor kapsaminda sabit etkiler dahil edilmistir. Boylelikle zamana, tilkeye ve sektore iliskin

gozlemlenemeyecek olan faktorlerin modellere olan etkisi kontrol altina alinmustir.

Arastirmada finansal olmayan bilgilerdeki seffafligin isletmelerin finansal
performanslarina etkisi arastirildigindan, bir baska ifadeyle bagimsiz degiskenin, bagimh
degisken iizerindeki tahmin giiciinlin tespit edilmesi amaclandigindan, ¢ok degiskenli
dogrusal regresyon yoOnteminin uygulanmasi uygun olacaktir. Arastirma modellerinde

kullanilan degiskenlere ait veriler muhteviyatlar1 geregi standart hatalarin ortaya ¢ikmasina
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neden oldugundan literatiirde de uygulandig tizere (Chen, Han, Li, Megginson, ve Zhang,
2022; Temiz ve Acar, 2023; Temiz ve Ozdemir, 2023) cesitli duyarlilik kontrollerine ve
igsellik sorunlarina kars1 saglamdir. Bu saglamligin saglanabilmesi i¢in analizlerde direngli
tahminciler tercih edilmistir. Direngli tahmincilerden Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi

ve Driscoll-Kraay Tahmincisi analizlerde kullanilmistir.

Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi, kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi
varsayiminin esneklestigi durumda tahminler yapmaktadir. Bu tahminci kalintilarin birim
igerisinde korelasyonlu ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu durumda varsayimdan
sapmalara kars1 direncli standart hatalar tiretmektedir (Tatoglu, 2018: 308). Arellano, Froot
ve Rogers Tahmincisi heteroskedasite ve otokorelasyonun olmasi halinde direngli tahmin

sonuclar1 vermektedir (Tatoglu, 2018: 340).

Driscoll-Kraay Tahmincisi kurulan modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyon olmas1 halinde tercih edilebilecek ilgili varsayimdan saplamalara
direncli bir tahmincidir. Ayrica N>T oldugu durumlarda daha gegerli sonuglar vermektedir

(Tatoglu, 2018: 340).

3.6. Arastirmanin Degiskenleri

Aragtirmanin degiskenleri baslig1 altinda, arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz

degiskenler ile kontrol degiskenleri agiklanmustir.
3.6.1. Bagimh degiskenler

Arastirmanin amaci dogrultusunda bagimli degisken olarak isletmelerin finansal
performanslarin1 ortaya koyabilecek finansal performans gostergelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarda finansal performans gostergesi olarak hem
muhasebe temelli gostergelerin hem de piyasa temelli gostergelerin kullanildigi

goriilmiistiir.

Muhasebe temelli performans gostergelerinden en ¢ok tercih edilen gosterge Aktif
Karliligi Oran1 (ROA) iken (Xie vd., 2019, Sisman ve Cankaya, 2021; Grisales ve Caracuel,
2021; Cetenak vd., 2022) piyasa temelli finansal performans gostergelerinden ise en ¢ok
tercih edilen gostergenin Tobin Q oranmi (Xie vd., 2019; Chen ve Xie, 2022; Sisman ve
Cankaya, 2021; Mohammad ve Wasiuzzaman, 2021; Yu vd., 2018; Cetenak vd., 2022)
oldugu goézlenmistir. Ayrica muhasebe temelli finansal performans gostergelerinden Faiz,

Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (EBITDA) ve piyasa temelli finansal performans
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gostergelerinden biri olan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani arastirmanin
kapsamini daha da genisletmek ve analiz sonuglarinin saglamasini yapabilmek adina bagiml

degisken olarak tercih edilmistir.
3.6.1.1. Faiz, amortisman ve vergi oncesi karhilik oram1 (EBITDA)

Faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karlilik orani, faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karin
toplam varliklara boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu oranla birlikte her bir liralik varligin
ne kadarlik faiz, amortisman ve vergi dncesi kar sagladigini ortaya koymay1 saglamaktadir.
Ingilizce anlami “Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortisation” olan
kavram EBITDA olarak kisaltilmaktadir. Arastirmada da bu kisaltmanin kullanilmasi tercih

edilmistir.

Faiz, amortisman ve vergi Oncesi karliik oram1 (EBITDA) asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)

EBITDA =
Net Satiglar (Hasilat)

EBITDA oraninin yiiksek olmasi isletmenin satislarindan elde ettigi hasilat ile faaliyet
gelirlerini yiikseltme hususunda bagarili oldugunu, diisiik olmas1 ise bu konuda basarisiz

oldugunu gostermektedir.
3.6.1.2. Aktif karlilik orami1 (ROA)

Isletmenin kaynaklarinin tiimiinii kullanmasi sonucunda elde ettigi net karinin isletme
varliklarinin toplamina oranini gostermektedir. Bu oran isletme paydaslarina, isletmenin
sahip oldugu varliklar1 ne kadar etkili kullanabildigine dair fikir sunmaktadir. S6z konusu
oranin Ingilizce anlami “return on assets” olmakla birlikte literatiirde de bu anlamindan

gelen ROA kisaltmastyla kullanilmaktadir.

ROA asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Kar

ROA =
Toplam Varliklar
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ROA orani sonucunun yiiksek ¢ikmasi igletmenin sahip oldugu varliklari o kadar etkin

kullandigin1 gostermektedir.
3.6.1.3. Tobin Q oram

Tobin Q orani, isletmenin piyasa degerinin sahip oldugu varliklarin toplam defter
degerine boliinmesiyle bulunmaktadir. Tobin Q orani piyasa degeri ile hesaplandiginda
piyasa temelli performans 0l¢iitli olarak kabul edilmektedir. Hem piyasa hem de muhasebe
degerlerini icerdiginden isletmenin gecmisi ve gelecegi ile ilgili isletme paydaslarina bilgi

sunmaktadir.

Tobin Q oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Isletmenin Piyasa Degeri

TobinQ =
Toplam Varliklar

Tobin Q oraninin 1°den biiylik olmasi igletmenin faaliyetlerinde basarili oldugu

anlasilirken 1°den kii¢iik olmasi durumunda tam tersi durum beklenecektir.
3.6.1.4. Piyasa degeri/Defter degeri oram (PD/DD)

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, isletmenin hisse senetlerinin toplam
piyasa fiyatinin, hisse senetlerinin defter degerine boliinmesi ile bulunmaktadir. Genel
itibariyle PD/DD degerinin 1’den biiyiik olmasi halinde isletmenin pay senedi degerinin
yiikseldigi 1’den diisiik olmasi halinde ise pay senedi degerinin diistiigii anlagilmaktadir.
Ancak sektor ortalamalarinin  da standart deger belirlenmesinde etkili oldugu

unutulmamalidir (Ercan ve Ban, 2018: 43).

PD/DD orani agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Pay senedi Piyasa Fiyat1 x Pay senedi Sayisi
PD/DD =

Ozsermaye / Pay senedi Sayisi

PD/DD orani 1’den biiyiikk bulundugunda isletmenin pay senedinin degerlendigini
gosterdiginden, hisse senetlerinin satilarak gelir elde edilebilecegini gosterirken, 1°den
kii¢lik bulundugunda da hisse senetlerinin deger kaybetmesi nedeniyle satin alinmaya uygun

hale geldigini ifade etmektedir.
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3.6.2. Bagimsiz degiskenler

Arastirmada bagimsiz degisken olarak Bloomberg Environmental, Social and
Governance Disclosure Score’dan elde edilen ESG skorlari kullanilmistir. Bloomberg diinya
genelinde 11800°den fazla isletme icin acgiklama skoru yaymlamaktadir. Bu puanlari
isletmelerin web sayfalarini, kurumsal sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik raporlarini,
zorunlu agiklamalarini ve diger kamuya agik kaynaklarini, Bloomberg anketleri kapsaminda
hesaplamaktadir (Giannarakis vd. 2014, Akt. Temiz ve Acar, 2023: 5). Bloomberg
isletmeleri ESG konularinda agikladigi bilgiler kapsaminda degerlendirmekte ve acikladigi
bilgilerin miktarina gore isletmelere 0,1 ile 100 arasinda bir skor vermektedir. Ac¢iklama
skorunun yiiksek olmasi isletme iizerinde olumlu ya da olumsuz etkisinin olup olmadigina
bakilmaksizin, daha fazla ESG bilgisinin aciklandigini géstermektedir. Bu skoru hem ESG
olarak biitiinciil bir halde hem de E, S ve G konularinda ayr1 ayr1 olarak hesaplamaktadir.
Bloomberg ESG acgiklama matriksi her bir ESG alt boyutu igin ¢ok sayida degisken
icermektedir. Ornegin, cevresel boyut, toplam sera gazi emisyonlarmi, toplam enetji
tiketimini ve toplam su kullanimini icermektedir. Sosyal boyut, calisan devir hizi,
isgliciindeki kadinlarin yiizdesi ve topluluk harcamalar1 gibi konularda yapilan agiklamalar
igerir. Kurumsal yonetim boyutu ise yonetim kurulu gorev siiresi ve siyasi bagislar gibi

konularda yapilan agiklamalar1 igermektedir (Yu ve Luu, 2021: 2).

Yuvd. (2018) ile Tamimi ve Sebastianelli (2017) calismalarinda, isletmelerin seffaflik
diizeylerini Bloomberg ESG agiklama skorlariyla agiklamis ve analiz etmistir. Arastirmanin
konusu geregi de isletmelerin seffaflik diizeylerinin tespit edilmesi gerektiginden ESG
skorlarinin hesaplanmasi i¢in bu yontem tercih edilmistir. Bu nedenle de arastirmada
Bloomberg ESG Disclosure Scores olarak ifade edilen, performans 6lgmeyen, bunun yerine
yalnizca isletmelerin biitiinlesik olarak ESG, ayrica E, S ve G alanlarina iliskin aciklama

yapip yapmadigi skorlayan veriler kullanilmistir.

Ingilizcesi Bloomberg Environmental, Social and Governance Disclosure Score olan
kavrami dilimize Bloomberg Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y 6netim Ac¢iklama Skoru olarak
cevirmek miimkiindiir. S6z konusu skor isletmelerin Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y 6netim
bilgilerini agiklamadaki seffafliklarini yani kamuyu aydinlatma diizeylerini gosterdiginden,
arastirmada biitiinciil olarak ele alinan ESG agiklama skoru kavrami yerine Kamuyu
Aydinlatma Skoru kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir. Alt boyutlar ise Cevresel Skor,

Sosyal Skor ve Kurumsal Ydnetim Skoru olarak ifade edilmistir.
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3.6.3. Kontrol degiskenleri

Kontrol degiskenleri, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin net
bir bi¢imde agiklanabilmesi i¢in sabit tutulan degiskenlerdir. Arastirmada finansal olmayan
bilgilerin raporlanmasindaki seffafligin isletmelerin finansal performansina etkisi
incelendiginden, bu etki lizerinde dengesizlik ortaya ¢ikarabilecek degiskenlerin kontrol
degiskeni olarak eklenmesi modelin gecerliligini arttiracaktir. Bu nedenle isletmelerin
finansal performansina etki edebilecek diger faktorlerin kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmesiyle birlikte bu etkilerin en aza indirilmesi amaglanmustir. Ornegin isletmelerin
varliklarimin biiytikligl isletmelerin finansal performansina etki edebilecek bir unsur olarak
kabul edilebilir. Bu durumda da bu etkiyi sabitleyebilmek adina isletmelerin varlik
biiytlikliigiinii arastirma modeline kontrol degiskeni olarak eklemek yerinde olacaktir. Hangi
kontrol degiskenlerinin arastirmada kullanilacaginin tespitinde literatiirden faydalanilmistir.
Literatiirde de siklikla kullanildig1 goriilen ve arastirmada da kullanilmasi uygun goriilen

kontrol degiskenleri asagidaki gibidir.

Isletme Biiyiikliigii arastirmada tercih edilen kontrol degiskenlerindendir. Isletme
biiyiikliigiiniin gostergesi olarak isletmelerin farkli verilerinden faydalamilabilir. Ornegin,
isletmenin piyasa degeri, isletmenin toplam varliklari, isletmenin hasilati, isletmenin ¢alisan
sayist gibi verilerin literatiirde isletme biiytlikliigiinii aciklamada kullanildig:r goriilmiistiir.
Arastirmada ise isletme biyiikligiliniin tespiti i¢in igletmenin toplam varliklarinin
kullanilmast tercih edilmistir. Secilen degisken tam say1 oldugundan analizlerdeki
anlamlilig1 etkilememesi i¢in isletmelerin toplam varliklarinin dogal logaritmalar1 alinarak
analizlere dahil edilmistir (Yu vd., 2018; Chen ve Xie, 2022; Bennouri vd. 2018; Jiang vd.,
2022).

Isletmenin Yas1 arastirmada kullanilan bir diger kontrol degiskenidir. Isletmenin yas1
isletmenin faaliyetine basladig1 yil olarak alinmis olup analizlere uygun hale gelmesi i¢in

dogal logaritmasi alinmistir (Chen ve Xie, 2022; Jiang vd., 2022).

Finansal Kaldira¢ Orani, isletmenin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢larinin toplaminin,
toplam varliklarina boliinmesiyle bulunmaktadir. Literatiirde yaygin bir sekilde kontrol
degiskeni olarak yer aldigindan arastirmada da kullanilmistir (Yu vd., 2018; Chen ve Xie,
2022; Bennouri vd. 2018; Jiang vd., 2022).

Cari Oran, isletmenin donen varliklari toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklari

toplamima bolinmesiyle bulunmaktadir. Cari oran, isletmenin kisa vadede borglarini
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Odeyebilme giiclinii ve net isletme sermayesinin faaliyetleri icin yeterliligini tespit
edebilmek icin kullanilan bir orandir. Arastirma modeline katki saglayacagi
diistiniildiigiinden arastirmada kontrol degiskeni olarak kullanilmistir (Zariyawati vd.,
2009).

Big Four Denetim Durumu, isletmenin big four diye adlandirilan KPMG, Deloitte,
E&Y ve PWC firmalari tarafindan denetlenip denetlenmedigini ifade etmektedir. Eger
isletme ilgili isletmeler tarafindan denetleniyorsa “1”” denetlenmiyorsa “0” degerlerini alarak

kategorik bir degisken olusturulmus ve arastirmada kullanilmistir (Xiao, 2023).

Kisi basina diisen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSY1H) arastirmada kullanilan bir baska
kontrol degiskenidir. Literatiir incelendiginde birden fazla iilkede gerceklestirilen
calismalarda kisi basmna diisen GSYIH’nin kontrol degiskeni olarak kullanildig1
gbzlenmistir. Arastirma da gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmeler 6zelinde
gergeklestirildiginden iilkeler 6zelinde kisi basina diisen GSYIH kontrol degiskeni olarak
arastirma modeline dahil edilmistir (Yu vd., 2018).

3.7. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma isletmelerin raporlamadaki seffafliginin finansal performansina etkisi olup
olmadigini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda dort finansal performans
gostergesi olan EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlar1 bagimli degiskenler, Kamuyu
Aydinlatma Skoru, Cevresel Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal Yonetim Skoru da dort farkl

bagimsiz degisken olmak iizere 16 hipotez olusturulmustur. Bu hipotezler asagidaki gibidir.

e Hi: Isletmenin EBITDA sonucu ile Kamuyu Aydinlatma Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir.

e Ha: Isletmenin ROA sonucu ile Kamuyu Aydinlatma Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski vardir.

e Ha: Isletmenin TOBIN Q sonucu ile Kamuyu Aydinlatma Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski vardir.

e Ha: Isletmenin PD/DD sonucu ile Kamuyu Aydinlatma Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir.

e Hs: Isletmenin EBITDA sonucu ile Cevresel Skoru arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki vardir.

e Hg: Isletmenin ROA sonucu ile Cevresel Skoru arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iliski vardir.
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H7: Isletmenin TOBIN Q sonucu ile Cevresel Skoru arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski vardir.

Hs: Isletmenin PD/DD sonucu ile Cevresel Skoru arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski vardir.

Ho: Isletmenin EBITDA sonucu ile Sosyal Skoru arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski vardir.

Hio: Isletmenin ROA sonucu ile Sosyal Skoru arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
iligki vardir.

Hii: Isletmenin TOBIN Q sonucu ile Sosyal Skoru arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski vardir.

Hi2: Isletmenin PD/DD sonucu ile Sosyal Skoru arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski vardir.

His: Isletmenin EBITDA sonucu ile Kurumsal Yonetim Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir.

Hia: Isletmenin ROA sonucu ile Kurumsal Yonetim Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir.

His: Isletmenin TOBIN Q sonucu ile Kurumsal Y&netim Skoru arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki vardir.

Hie: Isletmenin PD/DD sonucu ile Kurumsal Yénetim Skoru arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki vardir.

3.8. Arastirmanin Modelleri

Arastirmada 16 farkli hipotez test edilmis ve dolayisiyla da 16 farkli model

olusturulmustur. Arastirmada raporlamadaki seffafligin finansal performansa etkisi

aragtirilmaktadir. Isletmeler paydaslarina sunmus olduklari raporlariin sunumunu ge¢mise

doniik olarak yapmaktadirlar. Ornegin isletmenin 2018 yili ile ilgili bilgileri 2019 yilinn ilk

ceyreginde sunulan kurumsal raporlar ile paydaslarina aciklamaktadir. Bu nedenle sunulan

bilgiler isletmenin sundugu bilgilerin ait oldugu yildaki finansal performansini degil bir

sonraki yildaki finansal performansini etkileyecektir. Arastirma modeli olusturulurken de bu

duruma dikkat edilmis ve asagidaki sekilde modeller olusturulmustur.

EBITDAiw+1 = a + B1iKamuyu Aydinlatma Skoruii + Bzlsletme Biiyiikliigiiis + Balsletmenin

Yasiit + BaFinansal Kaldira¢ Oraniii + BsCari Oraniic + BeBig Four Denetim
Durumuic+ B7GSYIHii+ £ Yillar+ X Ulkeler + £ Endiistriler + &

76



ROAit+1= a + B1Kamuyu Aydinlatma Skoruii + Balsletme Biiyiikliigiii + Balsletmenin Yastit
+ BaFinansal Kaldirag¢ Oraniii+ fsCari Oraniii + [eBig Four Denetim Durumuit
+ B7GSYIHit+ X Yillar+ X Ulkeler + ¥ Endiistriler + &

TOBINQit+1 = a + B1Kamuyu Aydinlatma Skoruii + Bolsletme Biiyiikliigiiic + [alsletmenin
Yasiit + BaFinansal Kaldira¢ Oraniix + BsCari Oraniii + BeBig Four Denetim
Durumuit + B7GSYIHit+ £ Yillar+ X Ulkeler+ ¥ Endiistriler + &

PD/DDit+1= a + B1Kamuyu Aydinlatma Skoruii+ B2lsletme Biiyiikliigiii + B3lsletmenin Yasiit
+ BaFinansal Kaldira¢ Oraniii+ BsCari Oraniic + SeBig Four Denetim Durumuit
+ B7GSYIHii+ X Yillar+ X Ulkeler + £ Endiistriler + &

EBITDAi+1 = a + fiCevresel Skoric + [alsletme Biiyiikliigiiic + Palsletmenin Yastic +
BaFinansal Kaldira¢ Oraniit+ BsCari Oraniit + feBig Four Denetim Durumuit +
B:GSYIHi+ X Yillar+ X Ulkeler+ ¥ Endiistriler + &

ROAiw+1 = a + B1Cevresel Skorit + B2lsletme Biiyiikliigiii + Balsletmenin Yasiii+ BaFinansal
Kaldira¢ Oraniic + BsCari Oraniic + BsBig Four Denetim Durumuit + S7GSYIHit
+ X Villar+ X Ulkeler+ X Endiistriler + &

TOBINQit+1 = a + fiCevresel Skorii + Bolsletme Biiyiikliigiin + Balsletmenin Yasiic +
BaFinansal Kaldira¢ Oraniit+ BsCari Oraniit + feBig Four Denetim Durumuit +
B1GSYIHii+ X Yillar+ X Ulkeler+ ¥ Endiistriler + €

PD/DDit+1 = a + fiCevresel Skorii + Bolsletme Biiyiikliigiic + Balsletmenin Yagsiic +
BaFinansal Kaldira¢ Oraniii+ fsCari Oraniit+ BeBig Four Denetim Durumuit +
B1GSYIHi+ X Yillar+ X Ulkeler+ X Endiistriler + €

EBITDAIw+1 = a + B1Sosyal Skorit+ Bolsletme Biiyiikliigiiic + Balsletmenin Yagsiii+ BaFinansal
Kaldira¢ Oraniii + BsCari Oraniii + BeBig Four Denetim Durumuic + S7GSYIHit
+ X Yillar+ X Ulkeler + ¥ Endiistriler + €

ROAit+1 = a + f1Sosyal Skorit + Bolsletme Biiyiikliigiin + Balsletmenin Yagsiii + BaFinansal
Kaldira¢ Oraniic+ BsCari Oraniit+ BsBig Four Denetim Durumuic + S7GSYIHi
+ X Yillar+ X Ulkeler + ¥ Endiistriler + €

TOBINQit+1 = a + S1Sosyal Skoric+ Balsletme Biiyiikliigiiic + Balsletmenin Yasiit+ fsFinansal
Kaldira¢ Oraniic+ BsCari Oraniic + BeBig Four Denetim Durumuit + S7GSYIHi
+ X Villar+ X Ulkeler+ X Endiistriler + &
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PD/DDit+1= a + f1S0syal Skorii+ Balsletme Biiyiikliigiiic + Balsletmenin Yasiii+ BaFinansal
Kaldirag Oraniii+ BsCari Oranii+ BeBig Four Denetim Durumuit + S7GSYIHit
+ X Villar+ X Ulkeler+ X Endiistriler + &

EBITDAIw+1 = a + B1Kurumsal Yonetim SKoruic+ Bolsletme Biiyiikliigiii + Balsletmenin Yasiit
+ BaFinansal Kaldira¢ Oraniit+ BsCari Oraniit+ BeBig Four Denetim Durumuit
+ B7GSYIHit+ X Yillar+ X Ulkeler + £ Endiistriler + &

ROAit+1= a + B1Kurumsal Yonetim SKorui+ Balsletme Biiyiikliigiii + Balsletmenin Yastit +
BaFinansal Kaldira¢ Oraniii+ fsCari Oraniit + BeBig Four Denetim Durumuit +
B7GSYIHit+ X Yillar+ X Ulkeler+ ¥ Endiistriler + &

TOBINQit+1 = a + B1Kurumsal Yonetim SKoruic+ Bolsletme Biiyiikliigiiic + Balsletmenin Yagtit
+ BaFinansal Kaldira¢ Oraniit+ BsCari Oraniit+ BeBig Four Denetim Durumuit
+ B7GSYIHit+ X Yillar+ X Ulkeler+ ¥ Endiistriler + &

PD/DDit+1= a + f1Kurumsal Yonetim SKoruic+ Salsletme Biiyiikliigiii + Balsletmenin Yasiit
+ BaFinansal Kaldira¢ Oraniii+ BsCari Oraniii + BeBig Four Denetim Durumuit
+ B7GSYIHit+ X Yillar+ X Ulkeler + £ Endiistriler + &

Modellerde;

1=isletme

t=yil

EBITDA = Isletmenin EBITDA sonucunu,

ROA = Isletmenin ROA sonucunu,

TOBIN Q = Isletmenin TOBIN Q sonucunu,

PD/DD = Isletmenin PD/DD sonucunu,

Kamuyu Aydinlatma Skoru = Isletmenin toplam ESG skorunu,
Cevresel Skor = Isletmenin ESG kapsaminda cevresel skorunu,

Sosyal Skor = Isletmenin ESG kapsaminda sosyal skorunu,

Kurumsal Y6netim Skoru = Isletmenin ESG kapsaminda kurumsal yénetim skorunu,
Isletme Biiyiikliigii = Isletmenin toplam varliklarmin dogal logaritmasi,

Isletmenin Yas1 = Isletmenin kurulus yilinin dogal logaritmasi
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Finansal Kaldirag Oran1 = Isletmenin bor¢lar toplaminin toplam varliklarina oran
Cari Oran = Isletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarina orani
Big Four Denetim Durumu = Isletmenin Big Four tarafindan denetlenmesi durumu

GSYIH = Isletmenin faaliyet gdsterdigi iilkenin GSYIH’s1

3.9. Arastirmamin Bulgular

Arastirmada elde edilen bulgular betimsel ve istatistiki bulgular olarak iki baglik

altinda incelenmistir.
3.9.1. Betimsel bulgular

Betimsel bulgular, aragtirmanin 6rnekleminde yer alan isletmelerin ve aragtirmada
kullanilan degiskenlerin 6zelliklerindeki farkliliklar1 gostermektedir. Bu anlamda hangi
gelismekte olan iilkeden kag¢ isletmenin arastirmaya dahil edildigi, isletmelerin faaliyet
gosterdikleri endiistrilere gore dagilimi ve arastirmada kullanilan degiskenlerin betimleyici

analizleri degerlendirilmistir.

Finansal olmayan bilginin raporlanma diizeyi yikseldikce, isletmelerin seffaflik
diizeyleri de artacaktir. Finansal olmayan bilginin raporlanmasi zorunlu olmadigindan
bircok isletme bu raporlamalardan kacinmaktadir. Arastirma gelismekte olan {ilkeler
kapsaminda gerceklestirilmistir. Bu nedenle de isletmelerin goéniillii raporlama diizeyinin
gelismis tilkelerdeki isletmelere gore daha diisiik seviyede olmasi olagandir. Kamuyu
aydinlatma skorlar1 isletmelerin agikladig: ¢evresel, sosyal ve kurumsal bilgilerin seviyesi
ile hesaplanmaktadir. Bu bilgiler finansal olmayan bilgilerdir ve goniillii olarak isletmeler
tarafindan agiklanmaktadir. Bu nedenle tiim igletmeler i¢in bu skorun hesaplanmas1 miimkiin
degildir. Arastirma da bu kisit nedeniyle simirlandirilmis ve gelismekte olan iilkelerdeki
isletmeler icerisinden, kamuyu aydinlatma skoruna ulasilabilen isletmeler aragtirmaya dahil
edilmistir. Cizelge 5’te iilkeler 6zelinde kag isletmenin arastirmaya dahil edildigi, iilkelerden
elde edilen toplam goézlem sayist ve gozlemlerin {lilkelere gore yiizdelik dagilimlari

verilmistir.
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Cizelge 5: Arastirmada Yer Alan Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Ulkelere Gore

Dagilim1
Ulke Firma Sayis1 | Gozlem Sayis1 | Yiizde (%)
Brezilya 11 94 1.74
Cin 314 2187 40.40
Endonezya 13 93 1.72
Filipinler 14 83 1.53
Giiney Afrika 68 582 10.75
Giiney Kore 63 554 10.23
Hindistan 83 662 12.23
Kolombiya 3 28 0.52
Malezya 41 297 5.49
Meksika 12 70 1.29
Peru 5 26 0.48
Polonya 2 20 0.37
Rusya 14 122 2.25
Suudi Arabistan 5 25 0.46
Sili 2 11 0.20
Tayland 10 58 1.07
Tayvan 48 451 8.33
Tiirkiye 6 46 0.85
Yunanistan 1 5 0.09
TOPLAM 715 5414 100

Cizelge 5 incelendiginde, arastirmanin gelismekte olan iilke olarak siniflandirilan 19
iilke kapsaminda gergeklestirildigi gozlenmektedir. Bu iilkelerden sirasiyla en ¢ok gozlem
sayis1 Cin, Hindistan, Gliney Afrika ve Giiney Kore iilkelerinden saglanmistir. En az gézlem

say1si ise sirastyla Yunanistan, $ili, Polonya ve Kolombiya iilkelerinden elde edilmistir.

Aragtirmada tercih edilen yillara iliskin, isletmelerin yer aldig iilkelere iligkin ve

isletmelerin  faaliyet gosterdikleri1 endiistri alanlarina iliskin kukla degiskenler

olusturulmustur. Bu nedenle isletmelerin hangi endiistrilerde faaliyet gosterdiklerinin

dagilimina yonelik bilgiler asagida Cizelge 6°da verilmistir.

Cizelge 6: Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Endiistri Alanlarina iliskin Dagilim

Endiistri Ad1 Gozlem Sayisi Yiizde (%)
Havacilik ve Savunma 77 1.422239
Hava Tasimacilig1 ve Lojistik 38 0.701884
Havayollar 37 0.683413
Oto Bilesenleri 138 2.548947
Otomobiller 111 2.05024
Tcecekler 103 1.902475
Biyoteknoloji 74 1.366827
Yap1 Uriinleri 24 0.443295
Kimyasal 285 5.26413
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Ticari Hizmetler ve Malzemeler 54 0.997414
[letisim Ekipmanlar 65 1.200591
Insaat ve Miihendislik 196 3.620244
Insaat Malzemeleri 163 3.010713
Konteynerler ve Ambalajlar 14 0.258589
Distribiitorler 18 0.332471
Cesitlendirilmis Telekomiinikasyon Hizmetleri 30 0.554119
Elektrik Hizmetleri 113 2.087181
Elektrik Ekipmanlari 109 2.013299
Elektronik Geregler, Aletler ve Bilegenler 152 2.807536
Enerji Ekipmanlar1 ve Hizmetleri 41 0.757296
Eglence 54 0.997414
Hisseli Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 58 1.071297
Yiyecek ve Temel Malzemeler Perakendeciligi 105 1.939416
Gida Uriinleri 279 5.153306
Gaz Hizmetleri 45 0.831178
Saglik Ekipmanlar1 ve Malzemeleri 39 0.720355
Saglik Saglayicilar1 ve Hizmetleri 108 1.994828
Oteller, Restoranlar ve Eglence 101 1.865534
Dayanikli Ev Egyalari 80 1.477651
Ev Uriinleri 10 0.184706
Bilgi Teknolojileri Hizmetleri 50 0.923532
Bagimsiz Gii¢ ve Yenilebilir Elektrik Enerjileri 105 1.939416
Endiistriyel Gruplar 158 2.91836
Etkilesimli Medya ve Hizmetler 14 0.258589
Internet ve Dogrudan Perakende Pazarlama 11 0.203177
Yasam Bilimi Araglar1 ve Hizmetleri 21 0.387883
Makine 152 2.807536
Denizcilik 32 0.59106
Medya 50 0.923532
Metal ve Madencilik 457 8.441079
Coklu Yardimci Programlar 20 0.369413
Cok Satirli Perakende 67 1.237532
Petrol, Gaz ve Tiiketilebilir Yakitlar 149 2.752124
Kagit ve Orman Uriinleri 19 0.350942
Kisisel Uriinler 64 1.18212
Eczacilik 260 4.802364
Profesyonel Hizmetler 3 0.055412
Gayrimenkul Gelisimi ve YOnetimi 257 4.746952
Karayolu ve Demiryolu 49 0.905061
Yari fletkenler ve Yari fletken Ekipmanlar 105 1.939416
Yazilim 59 1.089767
Ozel Perakende 119 2.198005
Teknoloji Donanimi, Depolama ve Cevre Bilimleri 72 1.329885
Tekstil, Giyim ve Liiks Uriinler 80 1.477651
Tiitlin 20 0.369413
Ticaret Sirketleri ve Distribiitorler 49 0.905061
Ulasim Altyapisi 134 2.475065
Su Hizmetleri 30 0.554119
Kablosuz Telekomiinikasyon Hizmetleri 87 1.606945
TOPLAM 5414 100
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Cizelge 6 incelendiginde arastirma kapsamindaki isletmelerin toplamda 59 endiistri
alanindan oldugu goriilmektedir. En yiiksek gozlem sayisinin elde edildigi endiistri
alanlariin sirasiyla; metal ve madencilik, kimyasal, gida {riinleri ve eczacilik alanlari
oldugu gozlenmistir. En diisiik gozlem sayisina sahip endiistri alanlar1 ise sirasiyla;
profesyonel hizmetler, ev iiriinleri, internet ve dogrudan perakende pazarlama ve etkilesimli

medya ve hizmetler endiistrileridir.

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin betimsel bulgular asagida Cizelge 7°de

verilmistir.

Cizelge 7: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Betimsel Bulgular

Degiskenler \ Gozlem Sayisi ‘ Ortalama ‘ Standart Sapma
Bagimh Degiskenler

EBITDA 5414 19.206 1058.502
ROA 5414 6.700 501.823
TOBIN Q 5414 1.954 134.978
PD/DD 5414 3.275 234.664
Bagimsiz Degiskenler

E(Easn(l;yu Aydmgima Skogf 5414 20.997 962.255
Cevresel Skor 5414 20.109 1171.997
Sosyal Skor 5414 32.991 1202.103
Kurumsal Yonetim Skoru 5414 49.964 614.998
Kontrol Degiskenleri

Isletme Biiyiikliigii 5414 21.829 94.681
Isletmenin Yas1 5382 3.223 54.659
Finansal Kaldirag Orani 5414 24841 1314.069
Cari Oran 5396 1.826 104.941
Big Four Denetim Durumu 5414 0.523 36.592
GSYIH 5414 9.013 58.017

Cizelge 7 incelendiginde, arastirmada kullanilan degiskenlerden isletmenin yasi ve
cari oran haricindeki tiim degiskenlerinin goézlem sayilarinin toplam gozlem sayisiyla ayni
oldugu goriilmektedir. Arastirmanin bagiml degiskenleri olan EBITDA, ROA, TOBIN Q
ve PD/DD degiskenlerinin ortalama degerleri sirastyla; 19.206, 6.700, 1.954 ve 3.275tir.
Ayrica bu degiskenlerin standart sapmalar1 sirasiyla; 1058.502, 501.823, 134.978 ve
234.664°tiir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri olan Kamuyu Aydinlatma Skoru, Cevresel
Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal Yonetim Skoru degiskenlerinin ortalamalari ise sirasiyla;
29.997, 20.109, 32.991 ve 49.964’tiir. Bagimsiz degiskenlerin standart sapmalar1 ise
sirastyla; 962.255, 1171.997, 1202.103 ve 614.998’dir. Son olarak arastirmanin kontrol
degiskenleri olan Isletme Biiyiikliigii, isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran,

Big Four Denetim Durumu ve GSYIH degiskenlerinin ortalamalar1 sirasiyla; 21.829, 3.223,
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24.841, 1.826, 0.523 ve 9.013’tiir. Ayrica bu degiskenlerin standart sapmalari sirasiyla;
94.681, 54.659, 1314.069, 104.941, 36.592 ve 58.017dir.

3.9.2. istatistiki bulgular

Aragtirma kapsaminda, 2010-2019 donem araligina ait 19 gelismekte olan iilkede
faaliyet gosteren 715 isletmenin, dengesiz panel veri seti ilizerinden panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Arastirmada analizlerin uygulanmasinda STATA programindan

faydalanilmistir.

Istatistiki bulgular, raporlamada seffafligin isletmelerin finansal performanslarin
tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek amaciyla gerceklestirilen c¢esitli analizleri

kapsamaktadir. Bu kapsamda:

i.  Arastirmada kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyonlar: test
edilmistir.

ii. Isletmelerin kamuyu aydinlatma skorlari dikkate alindiginda, raporlamadaki
seffafligin isletmelerin finansal performanslarina etkisi Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi ile analiz edilmistir.

iii.  Isletmelerin kamuyu aydinlatma skorlar1 dikkate alindiginda, raporlamadaki
seffafligin isletmelerin finansal performanslarina etkisi Driscoll ve Kraay Tahmincisi

ile analiz edilmistir.
3.9.2.1. Arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon analizi

Arastirmada seffaflifin finansal performans iizerindeki olasi etkisi tahmin edilmesi
amaclandigindan, tahmin modelinde yer alan degiskenlerin oncelikle birbirleri arasindaki
korelasyon diizeylerinin gozlenmesi gerekmektedir. Zira model igerisinde yliksek
korelasyonlu degiskenlerin bulunmasi ¢oklu dogrusallik problemini ortaya ¢ikartacak ve
tahmin analizi sonuclarmi olumsuz yonde etkileyecektir. Bu kapsamda arastirmada
kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuglart asagida Cizelge 8’de

verilmistir.
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Degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyon degerleri -1 ile +1 araliginda ¢ikacaktir.
Iki degisken arasindaki korelasyonun -1 olmasi halinde tam negatif bir korelasyondan soz
edilebilir. Bir diger ifadeyle bir degisken bir yone hareket ederken diger degisken tersi yonde
hareket edecektir. iki degisken arasindaki korelasyonun +1 ¢ikmas1 halinde ise tam tersi
durum s6z konusu olacak ve tam pozitif yonlii bir iligski ortaya ¢ikacaktir. Bu durum da
degiskenlerin ayni yonde hareket ettiginin gostergesidir. Analiz edilecek olan tahmin
modelinden verimli sonuglar alinabilmesi i¢in degiskenler arasindaki korelasyon
degerlerinin sifira yakin degerler olmasi beklenmektedir. Birbiri ile korelasyonu yiiksek olan
degiskenlerin modelde yer almasi modelin tahmin giiclinii degistirecek ve sonuglari
anlamsizlastiracaktir. Degiskenlerin korelasyon katsay1r degerlerinin 0-0,35 ve -0,35-0
araliginda bulunmasi ile dogrusal iliskilerinin oldugu ancak bu iliskinin zayif bir iliski
oldugundan so6z edilebilir. Ayrica 0,35-0,70 ve -0,35-(-0,70) araliginda degere sahip
degiskenlerin orta diizeyde, 0,70-1 ve -0,70-(-1) araliginda degere sahip degiskenlerin ise

yiiksek diizeyde dogrusal iliskiye sahip oldugunu savunmak miimkiindiir.

Cizelge 8 incelendiginde bagimli degiskenlerden TOBIN Q ve PD/DD degiskenlerinin
korelasyon katsayisinin 0.879 oldugu goriilmektedir. Bu deger oldukga yiiksek olarak kabul
edilebilir. Ancak bu iki degisken de bagimlhi degisken olduklarindan aynm1 modelde yer
almayacaklarindan dolay1 modellerin gegerliligini olumsuz yonde etkilemeyecektir. Ayni
durum arastirmanin bagimsiz degiskenleri olan Kamuyu Aydinlatma Skoru (ESG), Cevresel
Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal Yonetim Skoru i¢in de gecerlidir. Bu degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilari da yliksek kabul edilebilecek oranlardadir. Ancak ilgili bagimsiz
degiskenler de ayn1 modelde yer almayacagindan her biri i¢in farkli modeller
olusturulacagindan dolay1 bu sonuglar olumsuz bir duruma yol agmayacaktir. Her bir model
icinde bir bagiml1 bir de bagimsiz degisken olacak sekilde 16 farkli model olusturulacaktir.
Ancak bu modeller i¢inde ortak olacak olan degiskenler kontrol degiskenleridir. Bu nedenle
aragtirmada kullanilan degiskenlerin korelasyon analizinde dikkat edilmesi gereken en
onemli husus kontrol degiskenlerinin (Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yasi, Finansal
Kaldirag Orani, Cari Oran, Big Four Denetim Durumu ve GSYIH) birbirleri arasindaki
korelasyon diizeyidir. Cizelgeye bakildiginda kontrol degiskenlerinin kendi aralarinda,
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile yiliksek diizeyde korelasyona sahip olmadigi

goriilmektedir.
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3.9.2.2. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) bilgilerinin raporlanmasindaki
seffafligin isletmelerin finansal performanslar iizerindeki etkisinin Arellano, Froot ve

Rogers tahmincisi ile analizi

Raporlamadaki seffafligin  isletmelerin  finansal performanslarina etkisinin
arastirilmasi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi yatay kesit ve
zaman serileri analizlerini birlestirmektedir. Arastirmada 2010-2019 yillar1 arasinda 19
farkli iilkeden 59 farkli endiistriden toplam 715 isletme bulunmaktadir. Bu nedenle panel

verinin analizler i¢in kullanilmasi uygun olacaktir.

Panel veri analizinde farkli 6zelliklere sahip olan ve birbirlerine karst birtakim
avantajlarla birlikte dezavantajlar1 da iceren pek ¢ok tahmin yontemi bulunmaktadir.
Aragtirmadan anlamli sonuglar elde edilebilmesi i¢in sliphesiz en 6nemli husus arastirma

modeline uygun tahmin yontemlerinin tercih edilmesidir (Tatoglu, 2020: 171).

Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi, kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi
varsayiminin esneklestigi durumda tahminler yapmaktadir. Bu tahminci kalintilarin birim
icerisinde korelasyonlu ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu durumda varsayimdan
sapmalara kars1 direngli standart hatalar tiretmektedir (Tatoglu, 2018: 308). Arellano, Froot
ve Rogers Tahmincisi heteroskedasite ve otokorelasyonun olmasi halinde direngli tahmin
sonuclar1 vermektedir (Tatoglu, 2018: 340). Arastirma modelinin de yapist geregi modelin

tahmini i¢in Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi tercih edilmistir.

Cizelge 9: EBITDA ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki Iliskinin Analizi

léggll_ll_lll:;kl)eglsken Katsay1 Stan d;?:[r::;ig t Istatistigi p>|t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0853236 .0372325 2.29 0.022
Isletme Biiyiikliigii .2714408 4738682 0.57 0.567
Isletmenin Yas1 -.0798333 .6452737 -0.12 0.902
Finansal Kaldirag Orani -.0000958 .0292728 -0.00 0.997
Cari Oran 1.496891 4025095 3.72 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.388135 1.154966 -1.20 0.230
GSYIH 1.965762 1.605253 1.22 0.221
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4573 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 9’da yer alan Prob>F degeri kurulmus olan modelin anlamli olup olmadiginm
ifade etmektedir. Eger bu deger 0.05 ten kiiciikse kurulmus olan model anlamlidir. R? degeri

ise bagimli degiskende ortaya ¢ikan bir birimlik degismenin yiizde ka¢inin bagimsiz

86



degisken ve kontrol degiskenlerinden aciklandigini gostermektedir. Arzu edilen R? degerinin
miimkiin oldugunca 1’e yakin olmasidir. Fakat modele alinmayan sayisiz degisken de
bagimli degiskeni agiklama giicline sahip oldugundan bu oranin yakalanmasi oldukc¢a
glictiir. p>|t| degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenin ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni tahmin ederken bagimli degiskeni anlamli bir sekilde agiklayip agiklamadigini test
etmektedir. Eger p>|t| degeri 0.05’ten kiiciikse bagimli degiskeni istatistiki olarak anlaml
bir bigimde agiklama giicline sahiptir. Tabloda yer alan katsayilar ise bagimsiz degiskenin
ve kontrol degiskenlerinin bagimli degiskeni agiklarken kurulan modeldeki katsayilarini
ifade etmektedir. Eger katsayr pozitif ise bagimli degisken ile aralarinda pozitif yonli,
negatif ise aralarinda negatif yonlii bir iligkiden sz edilebilir. Analizlere kukla degiskenler
de dahil edildiginden, Y1l Kuklalari, Ulke Kuklalar1 ve Endiistri Kuklalar1 degiskenlerinin
yaninda “Evet” ifadesi yer almaktadir. Bu ifade ilgili degiskenlerin modelde yer aldigini
gostermektedir.

Cizelge 9 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %45.73
oldugu goriilmektedir. Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol
degiskenlerinin bagimli degiskeni yaklasik %46 oranla agiklayabildigini gostermektedir.
Modelde bagimsiz degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan
EBITDA arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.022 olmasindan dolay1r %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hi hipotezi
kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iligskinin yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma
Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger
ifadeyle isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skorlar1 arttikca EBITDA sonuglar1 da artacaktir.
Bu durum da isletmelerin bilgi paylasimlarindaki seffafliinin artmasiin finansal
performanslarin1 da ylikseltecegi beklentisini desteklemektedir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Cari Oran ile EBITDA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletme
Biiyiikliigii, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Big Four Denetim Durumu ve GSYTH

degerleri ile EBITDA arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmustir.
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Cizelge 10: ROA ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki Iligkinin Analizi

];zgg;‘mh Degisken Katsay1 o da]:irﬁ;;ig t Istatistigi p>|t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0585815 .0179753 3.26 0.001
Isletme Biiyiikliigii -.9483935 .2170535 -4.37 0.000
Isletmenin Yas1 -.0480456 2794729 -0.17 0.864
Finansal Kaldirag Orani -.1107912 .0115651 -9.58 0.000
Cari Oran 3211129 .1680982 191 0.057
Big Four Denetim Durumu -.0811049 4908295 -0.17 0.869
GSYIH 2.830367 1.094933 2.58 0.010
Y1l Kuklalari Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.3435 Prob>F 0.000 Gézlem Sayist 4635

Cizelge 10 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %34.35
oldugu goriilmektedir. Kamuyu aydinlatma skoru ve kontrol degiskenlerinin ROA
degiskenini yaklasik %34 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iligskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.001 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hz hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kamuyu
Aydinlatma Skoru arttikga ROA sonucu da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde
ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Oram1 ve GSYIH ile ROA arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile ROA
arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 saptanmaigtir.

Cizelge 11: TOBIN Q ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasmdaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Direncli

TOBIN Q Katsayt oo Hata t istatistigi p>[t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0111005 .0048642 2.28 0.023
Isletme Biiyiikliigii -.5372544 .0558064 -9.63 0.000
Isletmenin Yas1 -.0766271 .0602672 -1.27 0.204
Finansal Kaldirag¢ Oran1 -.0053416 .0025053 -2.13 0.033
Cari Oran 1352164 0444276 3.04 0.002
Big Four Denetim Durumu .0056493 1200914 0.05 0.962
GSYIH 1.181331 .1851322 6.38 0.000
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.5337 Prob>F 0.000 Géozlem Sayisi 4635
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Cizelge 11 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu gériilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %53.37
oldugu goriilmektedir. Bu oran Kamuyu aydinlatma skoru ve kontrol degiskenlerinin
TOBIN Q degiskenini yaklasik %53 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde
bagimsiz degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan TOBIN Q
arasindaki iligskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.023 olmasindan dolay1r %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hs hipotezi kabul
edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoOniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma
Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger
ifadeyle isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skoru arttikca TOBIN Q sonucu da artacaktir.
Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Orani, Cari
Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1 ve

Big Four Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmustir.

Cizelge 12: PD/DD ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

l;g%gnDll Degisken Katsayr o d;;rﬁ';";g t Istatistigi p>t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0291975 .0110493 2.64 0.008
Isletme Biiyiikliigii -.9591488 1179599 -8.13 0.000
Isletmenin Yas1 -.1409764 1207924 -1.17 0.244
Finansal Kaldirag Orani .0047603 .0059994 0.79 0.428
Cari Oran -.0228956 .0725856 -0.32 0.753
Big Four Denetim Durumu -.0357604 .2107037 -0.17 0.865
GSYIH 2.022496 467253 4.33 0.000
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4283 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 12 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %42.83
oldugu goriilmektedir. Bu oran Kamuyu aydinlatma skoru ve kontrol degiskenlerinin
PD/DD degiskenini yaklasik %43 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde
bagimsiz degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan PD/DD
arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.008 olmasindan dolay1r %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bir iligskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hs hipotezi kabul
edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iligkinin yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma
Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger

ifadeyle isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skoru arttikga PD/DD sonucu da artacaktir.
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Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii ve GSYIH ile PD/DD arasinda
anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve Big

Four Denetim Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 saptanmaistir.

Cizelge 13: EBITDA ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

]é;gll_ll_lgk])eglsken Katsayi o d;;;rg;ig t Istatistigi p>t|
Cevresel Skor .0520589 .0289183 1.80 0.072
Isletme Biiyiikliigii .3194008 4722046 0.68 0.499
Isletmenin Yas1 -.0584949 .6508344 -0.09 0.928
Finansal Kaldirag Orani -.0008873 .0292592 -0.03 0.976
Cari Oran 1.499856 4042813 3.71 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.248505 1.152894 -1.08 0.279
GSYIH 1.727493 1.610869 1.07 0.284
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.4560 Prob>F 0.000 Gozlem Sayisi 4635

Cizelge 13 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %45.60
oldugu goriilmektedir. Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol
degiskenlerinin bagimli degiskeni yaklasik %46 oranla aciklayabildigini gostermektedir.
Modelde bagimsiz degisken olan Cevresel Skor ile bagimli degisken olan EBITDA
arasindaki iliskiye bakildiginda, p>[t| degerinin 0.072 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bir iligkinin olmadig: tespit edilmistir. Dolayistyla Hs hipotezi kabul
edilmemistir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skorlar1i EBITDA sonuglarini
istatistiki olarak anlamli bir bicimde agiklamamaktadir. Kontrol degiskenleri incelendiginde
ise Cari Oran ile EBITDA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletme Biiyiikliigii,
Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Big Four Denetim Durumu ve GSYIH degerleri

ile EBITDA arasinda anlamli bir iligskinin olmadig1 saptanmistir.
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Cizelge 14: ROA ile Cevresel Skor Arasindaki iliskinin Analizi

32§ng1 Degisken Katsayn o d;:;rg;ig t Istatistigi p>t|
Cevresel Skor .0363065 .0148509 244 0.015
Isletme Biiyiikliigii -.9172621 .2180047 -4.21 0.000
Isletmenin Yas1 -.0338648 .2821823 -0.12 0.905
Finansal Kaldirag Orani -.1112967 .0116281 -9.57 0.000
Cari Oran .3234331 .1688791 1.92 0.056
Big Four Denetim Durumu .0116176 4879416 0.02 0.981
GSYIH 2.67166 1.105053 2.42 0.016
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.3410 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 14 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu gériilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %34.10
oldugu goriilmektedir. Cevresel Skor ve kontrol degiskenlerinin ROA degiskenini yaklasik
%34 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz degisken olan Cevresel
Skor ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.015
olmasidan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla He hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoniine bakildiginda ise
Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir
diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skoru arttikca ROA sonucu da artacaktir. Kontrol
degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Oran1 ve GSYIH ile
ROA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Cari Oran ve Big Four

Denetim Durumu ile ROA arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmaigtir.

Cizelge 15: TOBIN Q ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

angém QDeglsken Katsayr o d;?-}[rg;g t Istatistigi p>t|
Cevresel Skor .0089982 .0040358 2.23 0.026
Isletme Biiyiikliigii -.5381072 .0559464 -9.62 0.000
Isletmenin Yast -.075705 .0603999 -1.25 0.210
Finansal Kaldirag Orani -.005295 .0025061 -2.11 0.035
Cari Oran 1367229 .0442925 3.09 0.002
Big Four Denetim Durumu .0114029 1202293 0.09 0.924
GSYIH 1.169607 .1848355 6.33 0.000
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

R? 0.5337 Prob>F 0.000 Gozlem Sayisi 4635
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Cizelge 15 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu gériilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %53.37
oldugu goriilmektedir. Bu oran Cevresel Skor ve kontrol degiskenlerinin TOBIN Q
degiskenini yaklasik %53 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Cevresel Skor ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki iligskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.026 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla H7 hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin y6niine bakildiginda ise Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle
pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skor arttikca
TOBIN Q sonucu da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii,
Finansal Kaldira¢ Orani, Cari Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanirken, Isletmenin Yasi ve Big Four Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli

bir iliskinin olmadig1 saptanmuistir.

Cizelge 16: PD/DD ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

l;g%gnDll Degisken Katsayr o d;;rﬁ';";g t Istatistigi p>t|
Cevresel Skor .021205 .0090347 2.35 0.019
Isletme Biiyiikliigii -.9535426 .1190385 -8.01 0.000
Isletmenin Yas1 -.1364992 1219911 -1.12 0.264
Finansal Kaldirag Orani .0047173 .0060404 0.78 0.435
Cari Oran -.0201733 .0725126 -0.28 0.781
Big Four Denetim Durumu -.00689 211745 -0.03 0.974
GSYIH 1.970328 4672911 4.22 0.000
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4269 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 16 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu gériilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %42.69
oldugu goriilmektedir. Bu oran Cevresel Skor ve kontrol degiskenlerinin PD/DD degiskenini
yaklasik %43 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz degisken olan
Cevresel Skor ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t|
degerinin 0.019 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla Hg hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iligskinin yoniine
bakildiginda ise Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu
sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skoru arttikca PD/DD sonucu da
artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii ve GSYIH ile PD/DD
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arasinda anlaml bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Oram, Cari
Oran ve Big Four Denetim Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir iligkinin olmadig:

saptanmistir.

Cizelge 17: EBITDA ile Sosyal Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

]éggll.;}gi;)egisken Katsayi Direncli Stan::;‘atl t Istatistigi p>[t|
Sosyal Skor .0435404 .025519 1.71 0.088
Isletme Biiyiikliigii .3890844 4852576 0.80 0.423
Isletmenin Yas1 -.0223148 .6476117 -0.03 0.973
Finansal Kaldirag Oran1 -.0020231 .0293302 -0.07 0.945
Cari Oran 1.473467 .3994165 3.69 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.197824 1.155618 -1.04 0.300
GSYIH 1.58713 1.618136 0.98 0.327
Y1l Kuklalari Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.4558 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 17 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %45.58
oldugu goriilmektedir. Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol
degiskenlerinin bagiml degiskeni yaklasik %46 oranla aciklayabildigini gostermektedir.
Modelde bagimsiz degisken olan Sosyal Skor ile bagimli degisken olan EBITDA arasindaki
iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.088 olmasindan dolay1r %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla Hg hipotezi kabul edilmemistir.
Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skorlart EBITDA sonuglarini istatistiki olarak anlaml
bir bicimde ag¢iklamamaktadir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Cari Oran ile
EBITDA arasinda anlamli bir iligkiye rastlanirken, Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yas,
Finansal Kaldirag Orani, Big Four Denetim Durumu ve GSYIH degerleri ile EBITDA

arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmaistir.
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Cizelge 18: ROA ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

l;:(i)g'amll Degisken Katsay1 Stan d;?}(rﬁ'r;ig t Istatistigi p>|t|
Sosyal Skor .0408934 .0110657 3.70 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.8919307 .2166054 -4.12 0.000
Isletmenin Yas1 -.0103709 .2800521 -0.04 0.970
Finansal Kaldirag Orani -.1115175 .0116041 -9.61 0.000
Cari Oran .3049863 1690126 1.80 0.072
Big Four Denetim Durumu -.0109886 4891648 -0.02 0.982
GSYIH 2.648854 1.102234 2.40 0.017
Y1l Kuklalari Evet

Ulke Kuklalari Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.3432 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 18 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak

kurulan modelin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %34.32

oldugu goriilmektedir. Sosyal skor ve kontrol degiskenlerinin ROA degiskenini yaklagik

%34 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz degisken olan Sosyal Skor

ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000

olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Dolayisiyla Hio hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoniine bakildiginda ise

Sosyal Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir

diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skoru arttikga ROA sonucu da artacaktir. Kontrol

degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Orani ve GSYIH ile

ROA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Cari Oran ve Big Four

Denetim Durumu ile ROA arasinda anlamli bir iliskinin olmadig saptanmuistir.

Cizelge 19: TOBIN Q ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

E?)gélml 3 egisken Katsayi Stan d;?ﬂ:ﬁg t Istatistigi p>|t|
Sosyal Skor .0056749 .0027645 2.05 0.040
Isletme Biiyiikliigii -.5219719 .0540796 -9.65 0.000
Isletmenin Yas1 -.0691458 .0601574 -1.15 0.251
Finansal Kaldirag Oran1 -.0055918 .002521 -2.22 0.027
Cari Oran 132169 .044928 2.94 0.003
Big Four Denetim Durumu .0303517 1184091 0.26 0.798
GSYIH 1.132145 .1790872 6.32 0.000
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.5321 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635
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Cizelge 19 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %53.21
oldugu goriilmektedir. Bu oran Sosyal Skor ve kontrol degiskenlerinin TOBIN Q
degiskenini yaklasik %53 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Sosyal Skor ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki iligkiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.040 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hi1 hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Sosyal Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle
pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skor arttikga TOBIN
Q sonucu da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal
Kaldirag Orani, Cari Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iligkiye rastlanirken,
Isletmenin Yas1 ve Big Four Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlaml1 bir iliskinin

olmadig1 saptanmaistir.

Cizelge 20: PD/DD ile Sosyal Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

l;g%gnDll Degisken Katsayr o d;;rﬁ';";g t Istatistigi p>t|
Sosyal Skor .0157863 .0060954 2.59 0.010
Isletme Biiyiikliigii -.9208517 111567 -8.25 0.000
Isletmenin Yas1 -.1214402 1209225 -1.00 0.316
Finansal Kaldirag Orani .0041489 .0060122 0.69 0.490
Cari Oran -.0309147 .0743765 -0.42 0.678
Big Four Denetim Durumu .0244814 .2104585 0.12 0.907
GSYIH 1.899255 4612473 4.12 0.000
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4251 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 20 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %42.51
oldugu goriilmektedir. Bu oran Sosyal Skor ve kontrol degiskenlerinin PD/DD degiskenini
yaklasik %43 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz degisken olan
Sosyal Skor ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t|
degerinin 0.010 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla Hiz hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoniine
bakildiginda ise Sosyal Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu
sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skoru arttikga PD/DD sonucu da
artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii ve GSYIH ile PD/DD
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arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Cari
Oran ve Big Four Denetim Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir iligkinin olmadig:

saptanmistir.

Cizelge 21: EBITDA ile Kurumsal Y&netim Skoru Arasindaki Iliskinin Analizi

]é;gll_ll_lgk])eglsken Katsayi o d;;;rg;ig t Istatistigi p>t|
Kurumsal Y6netim Skoru 1641154 .0629507 2.61 0.009
Isletme Biiyiikliigii .3004329 4773119 0.63 0.529
Isletmenin Yas1 -.083553 .6356962 -0.13 0.895
Finansal Kaldirag Orani -.0047861 .0290038 -0.17 0.869
Cari Oran 1.497813 4006328 3.74 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.525724 1.137058 -1.34 0.180
GSYIH 1.932818 1.575728 1.23 0.220
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.4588 Prob>F 0.000 Gozlem Sayisi 4635

Cizelge 21 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %45.88
oldugu goriilmektedir. Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol
degiskenlerinin bagimli degiskeni yaklasik %46 oranla aciklayabildigini gostermektedir.
Modelde bagimsiz degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan
EBITDA arasindaki iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.009 olmasindan dolayr %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligkinin olduguna ulasilmistir. Dolayisiyla Hiz hipotezi
kabul edilmistir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kurumsal Yonetim Skorlart EBITDA
sonuclarini istatistiki olarak anlamli bir bicimde agiklamaktadir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Cari Oran ile EBITDA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletme
Biiyiikliigii, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Big Four Denetim Durumu ve GSYIH

degerleri ile EBITDA arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmistir.
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Cizelge 22: ROA ile Kurumsal Y&netim Skoru Arasindaki Iliskinin Analizi

32§ng1 Degisken Katsayn o d;:;rg;ig t Istatistigi p>t|
Kurumsal Yonetim Skoru .061718 .02687 2.30 0.022
Isletme Biiyiikliigii -.8710813 2184114 -3.99 0.000
Isletmenin Yas1 -.0293515 .280207 -0.10 0.917
Finansal Kaldirag Orani -.1138873 .01156 -9.85 0.000
Cari Oran .3142408 .1689318 1.86 0.063
Big Four Denetim Durumu .0006691 4857921 0.00 0.999
GSYIH 2.603983 1.078015 2.42 0.016
Yil Kuklalari Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.3401 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 22 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %34.01
oldugu gorilmektedir. Kurumsal Yonetim Skoru ve kontrol degiskenlerinin ROA
degiskenini yaklasik %34 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iliskiye
bakildiginda, p>[t| degerinin 0.022 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla Hi4 hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu soylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kurumsal
Yonetim Skoru arttikca ROA sonucu da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise
Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldira¢ Oran1 ve GSYIH ile ROA arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanirken, Isletmenin Yas1, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile ROA arasinda

anlaml bir iliskinin olmadig1 saptanmaigtir.

Cizelge 23: TOBIN Q ile Kurumsal Yénetim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

.IB_?)géIIn’ill QDeglsken Katsayr o d;?’}(rg;ig t Istatistigi p>t|
Kurumsal Yonetim Skoru .0097729 .0064663 1.51 0.131
Isletme Biiyiikliigii -.5204396 .0542006 -9.60 0.000
Isletmenin Yas1 -.0722835 .0599823 -1.21 0.229
Finansal Kaldirag¢ Oran1 -.0059236 .0025176 -2.35 0.019
Cari Oran 1336312 .0445242 3.00 0.003
Big Four Denetim Durumu .0277912 1175321 0.24 0.813
GSYIH 1.130749 1794399 6.30 0.000
Y1l Kuklalari Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.5315 Prob>F 0.000 Gozlem Sayisi 4635
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Cizelge 23 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml1 oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %53.15
oldugu goriilmektedir. Bu oran Kurumsal Y6netim Skoru ve kontrol degiskenlerinin TOBIN
Q degiskenini yaklasik %53 oranla agiklayabildigini gdstermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki
iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.131 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Dolayisiyla His hipotezi kabul edilmemistir. Kurumsal
Yonetim Skoru TOBIN Q oranini agiklama giicline sahip degildir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve GSYIH ile
TOBIN Q arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1 ve Big Four Denetim

Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 saptanmistir.

Cizelge 24: PD/DD ile Kurumsal Yonetim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

g;%glgl Degisken Katsayn o d;?'}(r;gig t istatistigi p>t|
Kurumsal Y6netim Skoru .0320552 .0150759 2.13 0.034
Isletme Biiyiikliigii -.9220741 1126387 -8.19 0.000
Isletmenin Yas1 -.1321989 1206184 -1.10 0.273
Finansal Kaldirag Orani .003214 .0059708 0.54 0.591
Cari Oran -.02613 .073083 -0.36 0.721
Big Four Denetim Durumu .0005195 .2060697 0.00 0.998
GSYIH 1.914841 4548056 4.21 0.000
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.4246 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 24 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlaml oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin %42.46
oldugu goriilmektedir. Bu oran Kurumsal Y6netim Skoru ve kontrol degiskenlerinin PD/DD
degiskenini yaklasik %43 oranla aciklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki iligskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.034 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hie hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Kurumsal Yo6netim Skoru’nun katsayisinin pozitif olmast
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sodylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kurumsal
Yonetim Skoru arttikca PD/DD sonucu da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde
ise Isletme Biiyiikliigii ve GSYIH ile PD/DD arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken,
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Isletmenin Yasi, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile

PD/DD arasinda anlamli bir iligskinin olmadig1 saptanmustir.

3.9.2.3. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (esg) bilgilerinin raporlanmasindaki
seffafligin isletmelerin finansal performanslar iizerindeki etkisinin Driscoll ve Kraay

tahmincisi ile analizi

Driscoll-Kraay Tahmincisi kurulan modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyon olmasi halinde tercih edilebilecek ilgili varsayimdan saplamalara
direngli bir tahmincidir. Ayrica N>T (isletme Sayis1 > Y1l) oldugu durumlarda daha gecerli
sonuclar vermektedir (Tatoglu, 2018: 340). Arastirma 715 isletmeye ait 10 yillik veri seti ile
gergeklestirildiginden Driscoll-Kraay Tahmincisi’nin daha gecerli sonuglar vermesi olasidir.
Bu nedenle hem daha gii¢lii bir analiz uygulamak hem de tercih edilen tahminciler arasindaki
farklar1 ortaya koyarak daha gegerli yorumlar yapabilmek adina Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi’nin yani sira Driscoll-Kraay Tahmincisi ile de analizler gergeklestirilmis ve

asagida sonuglarina yer verilmistir.

Cizelge 25: EBITDA ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki Iligkinin Analizi

Bagimh Degisken Driscoll/Kraay

EBITDA Katsayt oo 0 Hata t Istatistigi p>t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0853236 .0105758 8.07 0.000
Isletme Biiyiikliigii .2714408 .0380725 7.13 0.000
Isletmenin Yas1 -.0798333 2157449 -0.37 0.721
Finansal Kaldirag Orani -.0000958 .0140107 -0.01 0.995
Cari Oran 1.496891 .1881859 7.95 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.388135 .2939246 -4.72 0.001
GSYIH 1.965762 .9155826 2.15 0.064
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.4573 Prob>F 0.000 Gozlem Sayisi 4635

Cizelge 25’te yer alan Prob>F degeri kurulmus olan modelin anlaml1 olup olmadigin
ifade etmektedir. Eger bu deger 0.05’ten kiigiikse kurulmus olan model anlamlidir. R? degeri
ise bagimli degiskende ortaya ¢ikan bir birimlik degismenin yiizde kaginin bagimsiz
degisken ve kontrol degiskenleri tarafindan agiklandigin1 géstermektedir. Arzu edilen durum
ise R% degerinin miimkiin oldugunca 100’e yakin olmasidir. Fakat modele alinmayan sayisiz
degisken de bagimli degiskeni agiklama giiciine sahip oldugundan bu oranin yakalanmasi
oldukga giigtiir. p>|t| degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenin ve kontrol degiskenlerinin

bagimli degiskeni tahmin ederken bagimli degiskeni anlamli bir sekilde aciklayip
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aciklamadigini test etmektedir. Eger p>|t| degeri 0.05’ten kiiciikse bagimli degiskeni
istatistiki olarak anlamli bir bi¢imde agiklama giiciine sahiptir. Tabloda yer alan katsayilar
ise, bagimsiz degiskenin ve kontrol degiskenlerinin bagimli degiskeni agiklarken kurulan
modeldeki katsayilarini ifade etmektedir. Eger katsay1 pozitif ise bagimli degisken ile
aralarinda pozitif yonlii, negatif ise aralarinda negatif yonli bir iliskiden s6z edilebilir.
Analizlere kukla degiskenler de dahil edildiginden, Y11 Kuklalari, Ulke Kuklalar1 ve Endiistri
Kuklalar1 degiskenlerinin yaninda “Evet” ifadesi yer almaktadir. Bu ifade ilgili

degiskenlerin modelde yer aldigin1 gostermektedir.

Cizelgeye bakildiginda bagimsiz degiskenin ve kontrol degiskenlerinin katsayilarinin
Cizelge 9°da verilen Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi’nin sonuglariyla ayni oldugu
goriilmektedir. Ancak standart hatalara bakildiginda ise Driskoll-Kraay Tahmincisi ile elde
edilen standart hatalarin Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi’nden elde edilen standart
hatalara gore daha diisiik oldugu gézlenmektedir. Bu durumun nedeni ise Driskoll-Kraay
tahmincisinin varsayimdan sapmalar i¢in daha direncli bir yapida olmasi ve birim sayisinin
zamandan fazla olmasindan kaynaklanabilecek analiz sapmalarini da tolere edebilmesidir.

Bu durum diger sonuglar i¢in de gegerli olacaktir.

Cizelge 25 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %45.73 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gegerliligini ve anlamliligim tasdik etmektedir. ilgili
oran, arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %46 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan EBITDA arasindaki
iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolayr %5 anlamlilik diizeyinde
anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ da Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisi ile aynidir. Dolayisiyla Hi hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu
iligkinin yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kamuyu
Aydinlatma Skorlar1 artttkca EBITDA sonuglart da artacaktir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile EBITDA
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yasi, Finansal Kaldirag Oran1 ve
GSYIH degerleri ile EBITDA arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmaistir. Arellano,

Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglara kontrol degiskenleri 6zelinde analiz
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sonuclarinin farklilastigi goriilmektedir. Bunun sebebi Driscoll Kraay tahmincisinin daha
diren¢li bir tahminci olmasindan dolayidir. Direngli tahminci tercihi modelde yer alan

degiskenlerin modele olan katkilarinin daha agik bir sekilde goriilmesini saglamistir.

Cizelge 26: ROA ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki liskinin Analizi

g?)g;mh Degisken Katsay1 ngrfggt{::(:&ig t istatistigi p>|t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0585815 .0037729 15.53 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.9483935 0722236 -13.13 0.000
Isletmenin Yas1 -.0480456 1643528 -0.29 0.777
Finansal Kaldirag Oran1 -.1107912 .0085539 -12.95 0.000
Cari Oran 3211129 1103723 291 0.020
Big Four Denetim Durumu -.0811049 1743249 -0.47 0.654
GSYIH 2.830367 1.335284 2.12 0.067
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.3435 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 26 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %34.35 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gegerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran aragtirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagiml
degiskeni yaklasik %35 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iligkiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde 0.001
olarak bulunmustur. Dolayisiyla H> hipotezi kabul edilmistir. Anlamli ¢ikan bu iliskinin
yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydmlatma Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kamuyu
Aydinlatma Skorlar1 arttikca ROA sonuglar1 da artacaktir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Oran1 ve Cari Oran ile ROA
arasinda anlaml bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yasi, Big Four Denetim Durumu ve
GSYIH degerleri ile ROA arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmistir. Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglara kontrol degiskenleri 6zelinde analiz

sonuglarinin farklilastig1 gortilmektedir.
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Cizelge 27: TOBINQ ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki Iligkinin Analizi

D T -
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0111005 .0008906 12.46 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.5372544 .0396319 -13.56 0.000
Isletmenin Yas1 -.5372544 .0215626 -3.55 0.007
Finansal Kaldirag Orani -.0053416 .0016252 -3.29 0.011
Cari Oran 1352164 .0268772 5.03 0.001
Big Four Denetim Durumu .0056493 .0339389 0.17 0.872
GSYIH 1.181331 .2163996 5.46 0.001
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.5337 Prob>F 0.000 Gézlem Sayisi 4635

Cizelge 27 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %53.37 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %353 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki
iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolayr %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinde 0.023 olarak bulunmustur. Dolayisiyla Hz hipotezi kabul edilmistir. Anlamli
¢ikan bu iligkinin yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun katsayisinin
pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin
Kamuyu Aydinlatma Skorlar1 arttikga TOBIN Q sonuglart da artacaktir. Kontrol
degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yasi, Finansal Kaldirag
Orani, Cari Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iligkiye rastlanirken, Big Four
Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1r saptanmuistir.
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglara kontrol degiskenleri

0zelinde analiz sonuglarinin farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 28: PD/DD ile Kamuyu Aydinlatma Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

ggg/g%h Degisken Katsay1 2[::3;{:122( t istatistigi p>|t|
Kamuyu Aydinlatma Skoru .0291975 .0024385 11.97 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.9591488 .0452914 -21.18 0.000
Isletmenin Yas1 -.1409764 .029873 -4.72 0.002
Finansal Kaldirag Orani .0047603 .0027704 1.72 0.124
Cari Oran -.0228956 .0320042 -0.72 0.495
Big Four Denetim Durumu -.0357604 .0912218 -0.39 0.705
GSYIH 2.022496 .6094238 3.32 0.011
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4283 Prob>F 0.000 Gézlem Sayist 4635

Cizelge 28 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %42.83 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagiml
degiskeni yaklasik %43 oranla agiklayabildigini gdstermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kamuyu Aydinlatma Skoru ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki
iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1r %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir iligskinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinde 0.008 olarak bulunmustur. Dolayisiyla Ha hipotezi kabul edilmistir. Anlamli
¢ikan bu iligkinin yoniine bakildiginda ise Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun katsayisinin
pozitif olmast nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin
Kamuyu Aydinlatma Skorlar arttikga PD/DD sonuglart da artacaktir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, isletmenin Yas1 ve GSYIH ile PD/DD arasinda
anlaml bir iligkiye rastlanirken, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve Big Four Denetim
Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmistir. Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinden elde edilen sonucglarda kontrol degiskenleri O6zelinde analiz

sonuglarinin farklilastig1 gortilmektedir.
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Cizelge 29: EBITDA ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

]é;gll_ll_lgk])eglsken Katsayi 2{;1?3;{{(;_‘;63 t Istatistigi p>|t|
Cevresel Skor .0520589 .0068118 7.64 0.000
Isletme Biiyiikliigii .3194008 .0415951 7.68 0.000
Isletmenin Yas1 -.0584949 .2117098 -0.28 0.789
Finansal Kaldirag Orani -.0008873 .013974 -0.06 0.951
Cari Oran 1.499856 1875111 8.00 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.248505 2712624 -4.60 0.002
GSYIH 1.727493 .9354089 1.85 0.102
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.4560 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 29 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %45.60 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %46 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Cevresel Skor ile bagimli degisken olan EBITDA arasindaki iliskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hs hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde 0.072 olarak bulunmustur. Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinde anlamsiz olarak bulunan analiz sonucu standart hatalara karsi daha
direncli sonuglar veren Driskall Kraay tahmincisinde anlamli olarak bulunmustur. Anlaml
¢ikan bu iliskinin yoniine bakildiginda ise Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skorlari
arttikga EBITDA sonuglar1 da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme
Biiyiikliigii, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile EBITDA arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanirken, Finansal Kaldirag Orani, Isletmenin Yas1 ve GSYIH ile EBITDA
arasinda anlamli bir iliskinin olmadigr saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin

farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 30: ROA ile Cevresel Skor Arasindaki iliskinin Analizi

];z(n)g;‘mh Degisken Katsayi 2{;1?3;{{(:;&3 t Istatistigi p>|t|
Cevresel Skor .0363065 .0036006 10.08 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.9172621 .0685641 -13.38 0.000
Isletmenin Yas1 -.0338648 .1681933 -0.20 0.845
Finansal Kaldirag Orani -.1112967 .0085385 -13.03 0.000
Cari Oran .3234331 1101832 2.94 0.019
Big Four Denetim Durumu .0116176 1792873 0.06 0.950
GSYIH 2.67166 1.333585 2.00 0.080
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.3410 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 30 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %34.10 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %34 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Cevresel Skor ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iliskiye bakildiginda,
p>lt| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla He hipotezi kabul edilmistir. Bu sonu¢ Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinde 0.015 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoniine
bakildiginda ise Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu
sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skorlar arttikca ROA sonuglar1 da
artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag
Orani ve Cari Oran ile ROA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Big
Four Denetim Durumu ve GSYIH ile ROA arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi
saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol

degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin farklilagtig1 goriilmektedir.

105



Cizelge 31: TOBIN Q ile Cevresel Skor Arasindaki iliskinin Analizi

B ek ooy Qi =
Cevresel Skor .0089982 .0008003 11.24 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.5381072 .0401126 -13.41 0.000
Isletmenin Yas1 -.075705 .0215574 -3.51 0.008
Finansal Kaldirag Orani -.005295 .0016436 -3.22 0.012
Cari Oran 1367229 .0269226 5.08 0.001
Big Four Denetim Durumu .0114029 .0352883 0.32 0.755
GSYIH 1.169607 .2157689 5.42 0.001
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.5337 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 31 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %53.37 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %354 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Cevresel Skor ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki iligkiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla H7 hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde 0.026 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle
pozitif yonli oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skorlart arttikga
TOBIN Q sonuglar1 da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletmenin Yas,
Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda
anlaml bir iliskiye rastlanirken, Big Four Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli
bir iligkinin olmadig1 saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen

sonuglarda kontrol degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 32: PD/DD ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

gg%gnDh Degisken Katsay1 2;:53;{5:&?! t istatistigi p>[t|
Cevresel Skor .021205 .001262 16.80 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.9535426 .0447082 -21.33 0.000
Isletmenin Yas1 -.1364992 .0295934 -4.61 0.002
Finansal Kaldirag Orani .0047173 .0027895 1.69 0.129
Cari Oran -.0201733 .0324209 -0.62 0.551
Big Four Denetim Durumu -.00689 0917429 -0.08 0.942
GSYIH 1.970328 6110571 3.22 0.012
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4269 Prob>F 0.000 Gézlem Sayist 4635

Cizelge 32 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %42.69 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagiml
degiskeni yaklasik %43 oranla agiklayabildigini gdstermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Cevresel Skor ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki iliskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hg hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde 0.019 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin y6niine bakildiginda ise Cevresel Skor’un katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle
pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Cevresel Skorlar1 arttik¢a
PD/DD sonuglar1 da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletmenin Yast,
Isletme Biiyiikliigii ve GSYIH ile PD/DD arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Finansal
Kaldirag Orani, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1 saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen

sonuglarda kontrol degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarmin farklilagtigi goriilmektedir.
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Cizelge 33: EBITDA ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

léggll.ll_rgkl)e@sken Katsay1 2;:53;{5:&?! t istatistigi p>|t]
Sosyal Skor .0435404 .0050902 8.55 0.000
Isletme Biiyiikliigii .3890844 .0421476 9.23 0.000
Isletmenin Yas1 -.0223148 .2226316 -0.10 0.923
Finansal Kaldirag Oram -.0020231 .0140246 -0.14 0.889
Cari Oran 1.473467 .1889594 7.80 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.197824 2748336 -4.36 0.002
GSYIH 1.58713 9419257 1.68 0.130
Y1l Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4558 Prob>F 0.000 Gébzlem Sayist 4635

Cizelge 33 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %45.58 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gegerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %46 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Sosyal Skor ile bagimli degisken olan EBITDA arasindaki iliskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde 0.088 olarak bulunmustur. Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinde anlamsiz olarak bulunan analiz sonucu standart hatalara kars1 daha
direngli sonuglar veren Driskall Kraay tahmincisinde anlamli olarak bulunmustur. Anlaml
¢ikan bu iligkinin yoniine bakildiginda ise Sosyal Skor’un katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skorlar1
arttikga EBITDA sonuglar1 da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme
Biiytikligii, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile EBITDA arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yasi, Finansal Kaldirag Oranm1 ve GSYIH ile EBITDA
arasinda anlamli bir iliskinin olmadigr saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin

farklilastig1 goriilmektedir.
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Cizelge 34: ROA ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

];z(n)g;‘mh Degisken Katsayi 2{;1?3;{{(;_‘;63 t Istatistigi p>|t|
Sosyal Skor .0408934 .0031734 12.89 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.8919307 .0705725 -12.64 0.000
Isletmenin Yas1 -.0103709 1617353 -0.06 0.950
Finansal Kaldirag Orani -.1115175 .0084329 -13.22 0.000
Cari Oran .3049863 1127544 2.70 0.027
Big Four Denetim Durumu -.0109886 .1609364 -0.07 0.947
GSYIH 2.648854 1.33839 1.98 0.083
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.3432 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 34 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %34.32 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %34 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Sosyal Skor ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iliskiye bakildiginda,
p>lt| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla Hio hipotezi kabul edilmistir. Bu sonu¢ Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinde de 0.000 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoniine
bakildiginda ise Sosyal Skor’un katsayisinin pozitif olmast nedeniyle pozitif yonlii oldugu
sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skorlar1 arttikca ROA sonuglar1 da
artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag
Oran1 ve Cari Oran ile ROA arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yas1, Big
Four Denetim Durumu ve GSYIH ile ROA arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1
saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol

degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 35: TOBIN Q ile Sosyal Skor Arasindaki liskinin Analizi

Bt s Koo S i =
Sosyal Skor .0056749 .0012142 4.67 0.002
Isletme Biiyiikliigii -.5219719 .0386905 -13.49 0.000
Isletmenin Yas1 -.0691458 .0212915 -3.25 0.012
Finansal Kaldirag Orani -.0055918 .0016535 -3.38 0.010
Cari Oran 132169 .0271883 4.86 0.001
Big Four Denetim Durumu .0303517 .0332905 0.91 0.389
GSYIH 1.132145 .2223503 5.09 0.001
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.5321 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 35 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %53.21 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %353 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Sosyal Skor ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki iligkiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.002 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hi1 hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde de 0.040 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Sosyal Skor’un katsayisimin pozitif olmasi nedeniyle
pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skorlar1 arttik¢a
TOBIN Q sonuglar1 da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletmenin Yas,
Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda
anlaml bir iligkiye rastlanirken, Big Four Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli
bir iligkinin olmadig1 saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen

sonuglarda kontrol degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarmin farklilagtigr goriilmektedir.
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Cizelge 36: PD/DD ile Sosyal Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

ES%IDHSI Degisken Katsayi 2{;1?3;{{(;_‘;63 t Istatistigi p>|t|
Sosyal Skor .0157863 .002363 6.68 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.9208517 .0430334 -21.40 0.000
Isletmenin Yas1 -.1214402 .0300879 -4.04 0.004
Finansal Kaldirag Oram .0041489 .0028033 1.48 0.177
Cari Oran -.0309147 .0319515 -0.97 0.362
Big Four Denetim Durumu .0244814 .0928771 0.26 0.799
GSYIH 1.899255 .629196 3.02 0.017
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4251 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 36 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %42.51 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %43 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Sosyal Skor ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki iliskiye bakildiginda,
p>lt| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla Hi> hipotezi kabul edilmistir. Bu sonu¢ Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinde de 0.010 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu iliskinin yoniine
bakildiginda ise Sosyal Skor’un katsayisinin pozitif olmast nedeniyle pozitif yonlii oldugu
sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Sosyal Skorlar1 arttikca PD/DD sonuglar1 da
artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise Isletmenin Yasi, Isletme Biiyiikliigii ve
GSYIH ile PD/DD arasinda anlaml1 bir iliskiye rastlanirken, Finansal Kaldira¢ Orani, Cari
Oran ve Big Four Denetim Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir iliskinin olmadig:
saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol

degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 37: EBITDA ile Kurumsal Yénetim Skoru Arasindaki Iliskinin Analizi

lé;gll_rngtADegbken Katsay1 2[::3;{:122( t Istatistigi p>|t]
Kurumsal Yonetim Skoru 1641154 .0208509 7.87 0.000
Isletme Biiyiikliigii .3004329 .0478656 6.28 0.000
Isletmenin Yas1 -.083553 .2203127 -0.38 0.714
Finansal Kaldirag Oran1 -.0047861 .0141918 -0.34 0.745
Cari Oran 1.497813 .18545 8.08 0.000
Big Four Denetim Durumu -1.525724 .3648568 -4.18 0.003
GSYIH 1.932818 .9058932 2.13 0.065
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

R? 0.4588 Prob>F 0.000 Gébzlem Sayisi 4635

Cizelge 37 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %45.88 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gegerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %46 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan EBITDA arasindaki
iligkiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolayr %35 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla His hipotezi kabul edilmistir. Bu
sonu¢ Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde de 0.009 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan
bu iliskinin yoniine bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Skoru’nun katsayisinin pozitif
olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu séylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kurumsal
Yonetim Skorlar1 artttkca EBITDA sonuglart da artacaktir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Isletme Biiyiikliigii, Cari Oran ve Big Four Denetim Durumu ile EBITDA
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yasi, Finansal Kaldirag Oran1 ve
GSYIH ile EBITDA arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi saptanmistir. Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol degiskenleri ozelinde analiz

sonuglarinin farklilastig1 gortilmektedir.
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Cizelge 38: ROA ile Kurumsal Yénetim Skoru Arasindaki Iliskinin Analizi

gzgfa\mh Degisken Katsay1 2[::3;{5;2?; t istatistigi p>|t|
Kurumsal Yonetim Skoru .061718 .0086207 7.16 0.000
Isletme Biiyiikliigii -.8710813 .0716445 -12.16 0.000
Isletmenin Yas1 -.0293515 .170703 -0.17 0.868
Finansal Kaldirag Oran1 -.1138873 .0082463 -13.81 0.000
Cari Oran .3142408 1164715 2.70 0.027
Big Four Denetim Durumu .0006691 177995 0.00 0.997
GSYIH 2.603983 1.340531 1.94 0.088
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar1 Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.3401 Prob>F 0.000 Gébzlem Sayisi 4635

Cizelge 38 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %34.01 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gegerliligini ve anlamliligin tasdik etmektedir. ilgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %34 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan ROA arasindaki iliskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.000 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla His hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde de 0.022 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu soylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kurumsal
Yonetim Skorlart arttikca ROA sonuglari da artacaktir. Kontrol degiskenleri incelendiginde
ise Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag Oran1 ve Cari Oran ile ROA arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanirken, Isletmenin Yasi, Big Four Denetim Durumu ve GSYIH ile ROA
arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 saptanmistir. Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol degiskenleri 6zelinde analiz sonuglarinin

farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 39: TOBIN Q ile Kurumsal Y&netim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bt s Koo S i =
Kurumsal Yonetim Skoru .0097729 .0033489 2.92 0.019
Isletme Biiyiikliigii -.5204396 .0381612 -13.64 0.000
Isletmenin Yas1 -.0722835 .0218336 -3.31 0.011
Finansal Kaldirag Orani -.0059236 .0016508 -3.59 0.007
Cari Oran 1336312 .0272788 4.90 0.001
Big Four Denetim Durumu .0277912 .0351741 0.79 0.452
GSYIH 1.130749 .2140022 5.28 0.001
Y1l Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalart Evet

Endiistri Kuklalari Evet

R? 0.5315 Prob>F 0.000 Gozlem Sayist 4635

Cizelge 39 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %53.15 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %353 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Yonetim Skoru ile bagimli degisken olan TOBIN Q arasindaki
iliskiye bakildiginda, p>|t| degerinin 0.019 olmasindan dolay1r %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla His hipotezi kabul edilmistir. Bu
sonu¢ Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde de 0.131 olarak bulunmustur. Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisinde anlamsiz olarak bulunan analiz sonucu standart hatalara kars1
daha direncli sonuglar veren Driskall Kraay tahmincisinde anlamli olarak bulunmustur.
Anlamli ¢ikan bu iliskinin yOniine bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Skoru’nun
katsayisinin pozitif olmas1 nedeniyle pozitif yonlii oldugu sdylenebilir. Bir diger ifadeyle
isletmelerin Kurumsal Yo6netim Skorlar1 arttikga TOBIN Q sonuglar1 da artacaktir. Kontrol
degiskenleri incelendiginde ise Isletmenin Yasi, Isletme Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag
Orani, Cari Oran ve GSYIH ile TOBIN Q arasinda anlaml1 bir iliskiye rastlanirken, Big Four
Denetim Durumu ile TOBIN Q arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi saptanmistir.
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol degiskenleri

0zelinde analiz sonuglarinin farklilagtig1 goriilmektedir.
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Cizelge 40: PD/DD ile Kurumsal Yonetim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

ggg/g%h Degisken Katsay1 2[::3;{:122( t istatistigi p>|t|
Kurumsal Yonetim Skoru .0320552 .0062397 5.14 0.001
Isletme Biiyiikliigii -.9220741 .0430393 -21.42 0.000
Isletmenin Yas1 -.1321989 .0302782 -4.37 0.002
Finansal Kaldirag Oram .003214 .0028644 1.12 0.294
Cari Oran -.02613 .0331691 -0.79 0.454
Big Four Denetim Durumu .0005195 .0963637 0.01 0.996
GSYIH 1.914841 .6038385 3.17 0.013
Y1l Kuklalart Evet

Ulke Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalart Evet

R? 0.4246 Prob>F 0.000 Géozlem Sayisi 4635

Cizelge 40 incelendiginde modelin Prob>F degeri 0.000 oldugundan genel olarak
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Cizelgeye bakildiginda R? degerinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan analizde oldugu gibi %42.46 oldugu
goriilmektedir. Bu durum da analizlerin gecerliligini ve anlamliligini tasdik etmektedir. Tlgili
oran arastirma modelinde yer alan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskeni yaklasik %42 oranla agiklayabildigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degisken olan Kurumsal Y 6netim Skoru ile bagimli degisken olan PD/DD arasindaki iligskiye
bakildiginda, p>|t| degerinin 0.001 olmasindan dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Hie hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinde de 0.034 olarak bulunmustur. Anlamli ¢ikan bu
iliskinin yoniine bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Skoru’nun katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle pozitif yonlii oldugu sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmelerin Kurumsal
Yonetim Skorlar1 artttkca PD/DD sonuglari da artacaktir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise Isletmenin Yas1, Isletme Biiyiikliigi, ve GSYIH ile PD/DD arasinda
anlamli bir iliskiye rastlanirken, Finansal Kaldira¢ Orani, Cari Oran ve Big Four Denetim
Durumu ile PD/DD arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 saptanmistir. Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisinden elde edilen sonuglarda kontrol degiskenleri ozelinde analiz

sonuclarinin farklilagtig1 goriilmektedir.
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SONUC

Isletmelerin finansal performanslarmnin siirdiiriilebilir olmasinin saglanabilmesi i¢in
isletmelerin faaliyetlerinde hangi konulara dikkat etmesi ve dikkat etmesi gereken konular
cergevesinde hangi uygulamalara yonelmesi gerektigi hususu arastirmanin konusunun
se¢cimindeki en Onemli motivasyon unsuru olmustur. Zira pek ¢ok isletme finansal
performanslarin siirdiiriilebilir hale getirebilme konusunda gerekli olan birtakim hedef ve
beklentileri yerine getirememekte, dolayisiyla finansal performanslar1 da yeterli seviyelere

ulasamamaktadir.

Isletmelerin finansal performanslarini etkileyen unsurlar ile ilgili yapilan ¢alismalarda,
isletmelerin seffaflik diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligski vurgulanmis ve
bu iliskinin olumlu ya da olumsuz oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. Yapilan 6nceki
calismalardan farkli olarak arastirmada, isletmelerin finansal performanslari tizerinde,
isletmelerin finansal olmayan, cevresel, sosyal, kurumsal yonetim bilgilerini iceren ve
paydaslarina sunduklar1 raporlardaki seffaflik diizeylerinin etkisi arastirilmis ve finansal

performans ile seffaflik arasindaki iliski incelenmistir.

Aragtirma kapsaminda 2010-2019 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan tilkede, 59 farkl
endiistride faaliyet gosteren toplam 715 isletme analizlere dahil edilmistir. Finansal olmayan
bilgilerin raporlanmasindaki seffafligin isletmelerin finansal performansma etkisi
incelendiginden, bagimli degisken olarak; muhasebe temelli finansal performans
gostergelerinden EBITDA ve ROA, piyasa temelli finansal performans gostergelerinden ise
TOBIN Q ve PD/DD oranlar tercih edilmistir. Bagimsiz degisken olarak da isletmelerin
Kamuyu Aydinlatma Skoru (ESG), Cevresel Skoru, Sosyal Skoru ve Kurumsal Yonetim

Skoru ele alinarak 16 farkli hipotez ve model olusturularak analizler gerceklestirilmistir.

Arastirma modellerinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
coklu dogrusallik problemi olmamasi gerektiginden ve degiskenler arasindaki iliskinin
incelenebilmesi i¢in degiskenler arasindaki korelasyon test edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore;

i. TOBIN Q ve PD/DD degiskenlerinin korelasyon katsayisinin 0.879 oldugu
goriilmektedir. Bu deger oldukga yiiksek olarak kabul edilebilir. Ancak bu iki
degisken de bagimli degisken olduklarindan ve ayn1 modelde yer almadiklarindan

modellerin gegerliligini olumsuz ydnde etkilemeyecektir. Iki degisken de piyasa
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temelli finansal performans gostergeleri oldugundan bu durum olagan bir durum
olarak kabul edilebilir.

Kamuyu Aydinlatma Skoru (ESG); Cevresel Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal
Yonetim Skorlar1 ayn1 temelde hesaplandigindan, bu degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin yiiksek olmasi olagan bir durumdur. Ulasilan sonuglar da
yiiksek kabul edilebilecek oranlardir. Ancak ilgili bagimsiz degiskenler de ayni
modelde yer almadigindan ve her biri i¢in farkli modeller olusturuldugundan bu
sonuglar ¢coklu dogrusallik problemi olusturmayacaktir.

Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Yas1, Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran, Big Four
Denetim Durumu ve GSYIH kontrol degiskenlerinin kendi aralarinda, bagimli ve

bagimsiz degiskenler ile yiiksek diizeyde korelasyona sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Arastirma kapsaminda asil olarak isletmelerin bagimsiz degiskenler olan kamuyu

aydinlatma skoru, ¢evresel skor, sosyal skor ve kurumsal yonetim skorlarinin finansal

performans gostergeleri olan EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlari iizerindeki

tahmin giigleri incelenmistir. Bu inceleme igin ise panel veriye uygun direngli tahminci

yontemlerinden Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ile Driskoll-Kraay Tahmincisi

kullanilarak modeller analiz edilmistir. Olusturulan modellerin tiimiiniin anlamli oldugu

gorilmiistiir.

Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi’ne gore elde edilen sonuglar asagidaki gibi

Ozetlenebilir;

Isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skorlarmin, EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD
oranlarini istatistiki olarak anlamli bir sekilde agikladig1 gozlenmistir (p degerleri
sirastyla; 0.022, 0.001, 0.023, 0.008). Bu nedenle Hi, Hz, Hs ve Ha hipotezleri kabul
edilmistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin edebilme oranlari
strastyla; %45.73, %34.35, %53.37, %42.83 olarak tespit edilmistir. Elde edilen
sonuclar isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun yiikselmesiyle birlikte
EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarinin yiikselecegini dolayistyla finansal
performansinin da artacagini gostermektedir.

Isletmelerin Cevresel Skorlarinin, EBITDA oranini istatistiki olarak anlamli bir
sekilde agiklayamadigi (p degeri 0.072), ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarimi ise
istatistiki olarak anlamli bir sekilde acikladigi gézlenmistir (p degerleri sirasiyla;
0.015, 0.026, 0.019). Bu nedenle Hs hipotezi kabul edilemezken, Hs, H7 ve Hs

hipotezleri kabul edilmistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin
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edebilme oranlart sirasiyla; %45.60, %34.10, %53.37, %42.69 olarak tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar isletmelerin Cevresel Skoru’nun yiikselmesiyle
birlikte EBITDA sonuglarina bir etkisi olmayacagimi ancak ROA, TOBIN Q ve
PD/DD degeri sonuglarina anlamli ve pozitif yonli bir katki saglayacagini
gostermektedir. Ulasilan sonuglara gore isletmelerin Cevresel Skorunun artmasiyla
finansal performansinin da artacagi sOylenebilir.

Isletmelerin Sosyal Skorlarinin, EBITDA oranimni istatistiki olarak anlamli bir sekilde
aciklayamadigi (p degeri 0.088), ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarini ise istatistiki
olarak anlamli bir sekilde agikladig1 gézlenmistir (p degerleri sirasiyla; 0.000, 0.040,
0.010). Bu nedenle Hg hipotezi kabul edilemezken, H1o, H11 ve Hiz hipotezleri kabul
edilmistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin edebilme oranlari
strastyla; %45.58, %34.32, %53.21, %42.51 olarak tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar igletmelerin Sosyal Skoru’nun yiikselmesiyle birlikte EBITDA sonuglarina
bir etkisi olmayacagini ancak ROA, TOBIN Q ve PD/DD degeri sonuglarina anlamli
ve pozitif yonlii bir katki saglayacagini gostermektedir. Ulasilan sonuglara gore
isletmelerin Sosyal Skorunun artmasiyla finansal performansinin da artacag:
sOylenebilir.

Isletmelerin Kurumsal Y&netim Skorlarini, EBITDA, ROA, ve PD/DD (p degerleri
stirastyla; 0.009, 0.022, 0.034) oranlarini istatistiki olarak anlamli bir sekilde
acikladigini, TOBIN Q oranini ise anlamli bir sekilde agiklayamadigi (p degeri
0.131) gozlenmistir. Bu nedenle Hiz, Hi4 ve His hipotezleri kabul edilirken His
hipotezi kabul edilememistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin
edebilme oranlar1 sirasiyla; %45.88, %34.01, %53.15, %42.83 olarak tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar isletmelerin Kurumsal Yo6netim Skoru’nun
yiikselmesiyle birlikte EBITDA, ROA ve PD/DD degeri sonuglarina anlamli ve
pozitif yonlii bir katki saglayacagini ancak TOBIN Q sonuclarina bir etkisi
olmayacagini gostermektedir. Ulasilan sonuglara gore isletmelerin Kurumsal

YoOnetim Skorunun artmasiyla finansal performansinin da artacagi sdylenebilir.
Driskoll-Kraay Tahmincisi’ne gore elde edilen sonuglar agsagidaki gibi 6zetlenebilir;

Isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skorlarinin, EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD
oranlarini istatistiki olarak anlamli bir sekilde agikladig1 gézlenmistir (p degerleri
strastyla; 0.000, 0.000, 0.000, 0.000). Bu nedenle Hi1, H2, H3 ve Hy4 hipotezleri kabul

edilmistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin edebilme oranlari
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strastyla; %45.73, %34.35, %53.37, %42.83 olarak tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Skoru’nun yiikselmesiyle birlikte
EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarinin ytikselecegini dolayisiyla finansal
performansinin da artacagini gostermektedir.

Isletmelerin Cevresel Skorlarmin, EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarini
istatistiki olarak anlamli bir sekilde agikladig1 gozlenmistir (p degerleri sirasiyla;
0.000, 0.000, 0.000, 0.000). Bu nedenle Hs, Hs, H7 ve Hg hipotezleri kabul edilmistir.
Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin edebilme oranlari sirasiyla;
%45.60, %34.10, %53.37, %42.69 olarak tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar
isletmelerin Cevresel Skoru’nun yiikselmesiyle birlikte EBITDA, ROA, TOBIN Q
ve PD/DD oranlarinin ylikselecegini dolayisiyla finansal performansinin da
artacagini gostermektedir.

Isletmelerin Sosyal Skorlarinin, EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarini
istatistiki olarak anlamli bir sekilde acikladigi gézlenmistir (p degerleri sirasiyla;
0.000, 0.000, 0.002, 0.000). Bu nedenle He, Hio, Hi1 ve Hi> hipotezleri kabul
edilmistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin edebilme oranlari
sirastyla; %45.58, %34.32, %53.21, %42.51 olarak tespit edilmistir. Elde edilen
sonuclar igletmelerin Sosyal Skoru’nun yiikselmesiyle birlikte EBITDA, ROA,
TOBIN Q ve PD/DD oranlarinin yiikselecegini dolayisiyla finansal performansinin
da artacagini1 gostermektedir.

Isletmelerin Kurumsal Y&netim Skorlarinin, EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD
oranlarini istatistiki olarak anlamli bir sekilde acgikladigi gézlenmistir (p degerleri
sirastyla; 0.000, 0.000, 0.019, 0.001). Bu nedenle His, Hi4, His ve Hie hipotezleri
kabul edilmistir. Olusturulan modellerin ise bagimli degiskenleri tahmin edebilme
oranlar sirasiyla; %45.88, %34.01, %53.15, %42.46 olarak tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglar isletmelerin Kurumsal Y6netim Skoru’nun yiikselmesiyle birlikte
EBITDA, ROA, TOBIN Q ve PD/DD oranlarinin yiikselecegini dolayisiyla finansal

performansinin da artacagini gostermektedir.

Elde edilen tiim bulgular sonucunda; isletmelerin cevresel, sosyal ve kurumsal

yonetim konularindaki finansal olmayan bilgilerini paydaslarina sunmalar1 hususundaki

seffaflik diizeylerinin, isletmelerin finansal performanslarini olumlu yonde etkiledigine
ulasilmistir. Ulasilan sonuglar Gillan vd. (2010), Friede vd. (2015), Tarmuji vd. (2016), Yu
vd. (2018), Xie vd. (2019), Huang (2021), Mohammad ve Wasiuzzaman (2021), Sisman ve
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Cankaya (2021), Chen ve Xie (2022), Cetenak vd. (2022), Xiao (2023) tarafindan bulunan
sonuglara paraleldir. Garcia vd. (2017), Grisales ve Caracuel (2021) tarafindan ulasilan

sonuglarin ise aksi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Son ciimle olarak; isletmelerin finansal performanslarimi olumlu yo6nde
gelistirebilmeleri i¢in ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki finansal olmayan
bilgilerinin raporlanmasindaki seffaflik diizeylerini arttirmalar1 gerekmektedir. Ayrica
standart diizenleyici kuruluslarin (IASB, ISSB, KGK vb.) isletmelerin finansal olmayan
bilgilerini raporlanmalarindaki seffaflig1 arttirabilmek icin standartlar gelistirmeleri ve
isletmeleri bu yonde tesvik etmeleri, isletmelerin finansal performanslarini yiikseltmelerine
onemli bir destek olacaktir. Goniillii raporlama diizenlemelerinin yaninda zorunlu raporlama
diizenlemelerinin hazirlanmasiyla da isletmelerin paydaslarinin ihtiyaci olan bilgilerin
ulagilabilirligi kolaylastirilarak ve bilgi asimetrisini azaltarak yine dolayli olarak isletmelerin

finansal performansina olumlu yonde bir katki saglanabilir.
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