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OZET

Kiigiiktop F. B. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Diizeyi Ile Firma Performansi Arasindaki
Iliskinin incelenmesi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim

Dali, Muhasebe Finansman Tezli Yiiksek Lisans Program, 2022.

Bu tez, siirdiiriilebilirlik raporlama diizeyi ile firma performans: arasindaki iliskiyi
arastirmay1 amaglamaktadir. Bunu basarmak i¢in “Stirdiiriilebilirlik raporlamasimin seviyesi ile

firma performansi arasindaki iliski nedir?” arastirma sorusunun yanitlanmasi gerekmektedir.

Bu arastirma sorusunu yanitlamak i¢in pozitivist bir arastirma yaklasimi benimsenmistir.
Bu c¢alisma i¢in ikincil bir veri kullanilmig, veriler Compustat veri tabanina elde edilmistir.
Orneklem, 52.560 gozlem saglayan 10 yillik (1 Ocak 2009-31 Aralik 2019) 2 iilkeden 1.052

firmadan alinan verilerden olusmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi agiklamalarmin (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim),
operasyonel (ROA), finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslar1 olmak {izere firma
performansi {izerinde olan etkileri incelenmistir. Analize bagimsiz degiskenlerin yam sira,
firma bazinda denetim kalitesi (DK) ve toplam varliklar (TV) ile iilke bazinda gayri safi yurtici
hasila (GSYIH) olmak iizere 3 kontrol degiskeni dahil edilmistir. Kullanilan degiskenlerin tiirii

ve sayis1 goz Oniine almarak veriler Coklu Regresyon Analizi yontemi ile analiz edilmistir.

Yapilan analizlerin sonuglari, ¢evresel agiklamalarin firmalarmm operasyonel (ROA)
performans iizerinde anlamli bir etkisi varken, finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslar1
iizerinde bir etkisi olmadig1 gézlemlenmistir. Sosyal agiklamalarin ise operasyonel (ROA),
finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslar1 tiizerinde anlamli bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Yonetisim agiklamalarinin ise operasyonel (ROA), finansal (ROE) ve piyasa
(TQ) performanslar tizerinde anlamli bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Kontrol degiskeni
olarak regresyon modeline dahil edilen denetim kalitesi (DK), toplam varliklar (TV) ve gayri
safi yurt igi hasila (GSYIH) degiskenlerinin operasyonel performans (ROA) iizerinde anlamli

bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Bu caligma, siirdiiriilebilirlik raporlamasi alanindaki bilgilere ve ESG ag¢iklamalarinin

firmalarin performansini nasil etkiledigine katki saglamaktadir.



Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, ESG, Cevresel Ag¢iklamalar, Sosyal

Aciklamalar, Yonetisim Ag¢iklamalari



ABSTRACT

Kuguktop F. B. Investigation of the Relationship Between Level of Sustainability
Reporting and Firm Performance, Baskent University, Institute of Social Sciences,
Department of Management, Master's of Accounting and Finance with Thesis, 2022.

This thesis aims to investigate the relationship between the level of sustainability
reporting and firm performance. To achieve this aim, “What is the relationship between the
level of sustainability reporting and firm performance?” the research question needs to be

answered.

A positivist research approach has been adopted to answer this research question. A
secondary data was used for this study, the data was facilitated the Compustat database. The
sample consists of data from 1,052 companies from 2 countries over 10 years (1 January 2009—
31 December 2019), providing 52,560 observations.

The effects of sustainability reporting disclosures (Environmental, Social and
Governance), operational, financial and market performances on firm performance were
examined. In addition to the independent variables, 3 control variables were included in the
analysis, namely audit qualit and total assets on a firm basis, and gross domestic product on a
country basis. Considering the type and number of variables used, the data were analyzed with

the Multiple Regression Analysis method.

The results of the analyzes show that while environmental disclosures have a significant
effect on the operational performance of the firms, they have no effect on their financial and
market performances. Social disclosures, on the other hand, have been observed to have a
significant impact on operational, financial and market performances. It has been observed that
corporate governance disclosures have a significant effect on operational, financial and market
performances. Audit quality, total assets and gross domestic product included in the regression
model as control variables have been observed to have a significant effect on operational

performance

This study contributes to the knowledge in the field of sustainability reporting and how

ESG disclosures affect the performance of companies.

iv
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GIRIS

Insanlar varoluslarmdan beri yeni bir arayis igerisinde olmuslar ve bu arays seriiveninde
cevrelerini ve ekolojik degerlerini gelistirmek ve kolaylastirmak i¢in degisiklikler yapmuiglardir.
Yapilan bu degisiklikler ¢cevre ve ekolojik denge tizerinde farkli sonuglar dogurmustur. Bu

sonuclarda ilk sirada kiiresel sorunlar gelmektedir. (Ozmehmet, 2007)

Carson’un (1962) Slient Spring adli kitabina kadar 6nemli bir calisma alan1 olarak
goriilmeyen ¢evre bilinci, kimyasal tarimimn canlilar iizerindeki olumsuz etkilerinin ortaya
koyuldugu Slient Spring kitabi ile farkindaligin yaratilmasina biiytik bir katkida bulunmustur.
Kitapta deginilen sorunlar karsisinda, sektorde faaliyet gosteren kimya firmalar1 bahsi gegen
goriise karsit pozisyon alsa da, toplum direnisi nedeniyle bahsi gecen zehirli ilag yasaklanmistir.
Carson’un ¢aligsmasi toplumsal bir farkindalik yaratmis ve ilk kez firmalarin ¢evreye verdikleri
zararlar nedeni ile ekonomik faaliyetlerini smirlandiran bir gevresel-sosyal harekete yol
acmistir. Boulding (1966) diinyay1 bir uzay gemisine benzettigi calismasinda, diinyada yer alan
insanlarin uzay gemisinde yer alan insanlar gibi siirl bir kaynak stoku ve sinirli bir atik alanm
oldugunu soylemistir. Uretim seviyelerinde yasanan siirekli artisin, smirh kaynak stokunu
azalttigmi ve g¢evresel kirliligi 6nemli oOlciide arttirdigmi sdylemistir. Bu goriis ekonomik
gelismeyi teorik olarak gevresel faktorlerden bagimsiz ele alinamayacak sekilde gerceveleyen

bir caligma olarak literatiirde popiilerlik kazanmistir.

Ote yandan ekonomik krizler, cevre felaketlerine iliskin sirket skandallari, insan haklar1
ihlalleri, muhasebe ve Ucretlendirme konular1 kamuoyunda isletmelere karsi bir giivensizlik
olusmasina neden olmustur. (Kolk, 2003, 2008). Sirketler, diinya genelinde sosyal, cevresel ve
ekonomik sorunlardan sorumlu olarak goriilmeye baslanmis ve toplum pahasina biiytlidiik¢e
biiylimiislerdir. (Porter ve Kramer, 2011). Hatta bazilari neredeyse hiikiimetlere esit olan sosyal,
ekonomik ve politik glice sahiptiler. (Beschorner ve Muller, 2007). Bdyle bir ortamda
sirketlerden diinya sorunlarma olumlu katkida bulunmalari, geleneksel devlet rollerinin bazi
islevlerini Ustlenmeleri (Matten ve Crane, 2005), toplum (zerindeki olumsuz etkilerini

diizeltmeleri (Kolk, 2003), seffaf ve hesap verebilir olmalar1 beklenmeye baslanmastir.

Gelisen diinyada, isletmenin tanimi, operasyonlarin kapsami ve is kosullar1 degismis,

Oyle ki orgiitler, toplumun ihtiya¢ duydugu bazi mal ve hizmetleri ve iyi yonetisimi ifade eden



mekanizmalar1  “goniillii olarak” uygulama zorunlulugunu hissetmeye baslamiglardir.

(Beschorner ve Muller, 2007).

Bu gelismelerin dolayli bir etkisi olarak ekonomik biiylime ve ¢evresel/sosyal digsalliklar
icin bir endise olarak basladiktan sonra, siirdiiriilebilirlige olan ilgi, diinya capinda
hiikiimetlerin ve sivil toplum kuruluglarinin destegi ve isgbirligi ile genislemistir (Christofi ve
digerleri, 2012). Gegmisten bu yana gelen simdiki zamana odaklanma gelecege uzanmis ve
sadece hiikiimetler degil, ayn1 zamanda isletmeler de dahil olmak {izere diinyanin tiim
paydaslari, gerekli sorumluluklar1 paylasmaya dahil edilmistir (Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu [WCED], 1987). Zamanla insan haklari, yolsuzluk, riisvet, is etigi ve iklim
degisikligi yonetim kurullarinda tartisilmaya baslanmistir .(Elkington, 2006, s. 522). Milton
Friedman'in, isletmenin topluma yalnizca kar ederek katkida bulunduguna dair klasik goriisti
artik gegerliligini yitirmistir. Kisa vadeli karlar1 takip etmenin ger¢ek ekonomik deger ve agik
bir rekabet avantaji yaratmadigi (Porter ve Kramer, 2011) ve ekonomik hedeflerin sosyal baglar
ve ekonomik olmayan hedeflerle de iliskili olabilecegi anlagilmistir. (Aguilera & Jackson,
2003; Granovetter, 1985)

Diinyanin her yerindeki kuruluslar, g¢evrelerine karst sorumluluklarmi g6z Oniinde
bulundurarak mekanizmalar, programlar, girisimler ve yeni stratejiler olusturmaya baglamis ve
strdiiriilebilirlik dogrultusunda hareket etme egiliminde olmuslardir. Kuruluglarin topluma
karst sorumluluk faaliyetlerinin kapsami veya isletmenin ne kadar sorumluluk tasimasi
gerektigi halen tartisilmaktadir ve bu konuda ¢ok fazla fikir birligine varilamamistir. Bununla
birlikte, kuruluslar sosyal olarak sorumlu davranislar ve siirdiiriilebilirlik ile giderek daha fazla
ilgilenmis ve bagliliklarini “is ortaminin daha kalic1 bir 6zelligi” haline gelen siirdiiriilebilirlik
ve kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) raporlar1 araciligiyla gostermektedir (Perrini, 2005, s.
611).

Diinya c¢apindaki isletmeler i¢in tanidik bir uygulama haline gelen siirdiiriilebilirlik
raporlarmin agiklamasi, isletmeler igin onemli bir faktor haline gelmistir (Amin-Chaudhry,
2016; Ving &Glozer, 2016). Paydaslarin, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yoOnetigim
performansina olan ilgisinin artmasi, siirdiiriilebilirlik agiklamalarmin genislemesine neden
olmustur (Dhaliwal ve ark., 2014). Artan paydas baskisi, isletmeleri finansal bilgilerin yani sira
finansal olmayan (¢evresel, sosyal ve yonetisim) bilgilerini de agiklamalarma tesvik etmistir
(Newcomb ve ark., 2015). Gunumizde entegre edilerek raporlanan finansal ve finansal

olmayan bilgiler, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin daha iyi bir sekilde anlagilmasina



olanak saglamaktadir. Bu nedenle isletmeler odak noktasini diger finansal olmayan 6nemlere
de cevirmektedir (Atkins & Maroun, 2015).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasmin hikayesi, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) teriminin
tanimlandig1 ve “sosyal boyut” iizerine odaklanildigi 1950'li yillarda baslamistir. 1980'lerde,
paydaslar ikinci asama olan “gevresel boyut” konusunda daha bilingli hale gelmistir. On yil
sonra, 1990'larin basinda, sosyal, ¢evresel ve ekonomik boyutlari kapsayan siirdiiriilebilirlik

raporlamasi odak noktasi haline gelmistir.

Slrdiiriilebilirlik raporlamasini daha seffaf hale getirmek icin yonergeler saglamak
amaciyla cesitli girisimler baslatilmistir. En yeni ve kapsamli girisim, siirdiiriilebilirligin sosyal,
cevresel ve ekonomik olmak Uzere (i¢ boyutunu da igeren Global Reporting Initiative (GRI)'dir
(Toppinen & Korhonen-Kurki, 2013). Bu girisim, siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in bir kilavuz
olarak kabul edilmektedir.

Firmalar bu girisimlere yanit vermis ve finansal krizden etkilenen yeni paydaslari cekmek
ve piyasa glvenini yeniden insa etmek igin siirdiiriilebilirlik raporlarini agiklamak i¢in birgok
caba sarf etmistir (Perez-Batres vd., 2010). Yasanan finansal krizde, kurumsal sosyal
sorumluluk, ¢evre sorunlar1 ve yonetisime odaklanan firmalarm ayakta kaldig1 ileri siirtilmiistiir

(Earhart vd., 2009).

Ortaya ¢ikan yeni diisiince tarzi, sirketlerin temel hedefi olarak anilan Kar
maksimizasyonun Otesinde daha genis bir perspektif kazanarak, siirdiiriilebilirlik stratejilerini
uygulamak ve yatirimcilara finansal raporlarm yani sira diger boyutlar1 da yakalayan ve

kapsayan finansal olmayan bilgileri raporlamalari i¢in ¢aba sarf etmelerine yol agmistir (Bassen

& Kovacs, 2008).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasina atfedilen 6nem arttikca, diinya capindaki {ilkeler
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kalitesini artirmak i¢in reformlar baglatmistir. Yasanan mali
krizin neden oldugu iflaslara yanit olarak bu eylemler ortaya ¢ikmustir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin tiim paydaslar i¢in 6nemi fark edildik¢e, bazi iilkeler siirdiiriilebilirlik
bilgilerinin agiklanmasini destekleyen yasalar ¢ikartmustir. Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, bazi
iilkelerde zorunlu ve yasalarla diizenlenmis iken, bazi iilkelerde halen goniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Boylece kurumsal diinyada, ESG’nin a¢iklanmasmin 6nemli ve yogun bir odak

noktasi haline geldigi goriilmektedir.



BOLUM 1: SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI

1.1. Finansal Raporlamanin Kisa Tarihi

Muhasebe kavrami, toplumda kendiliginden gelisen sosyal, ekonomik ve politik
faktorlerden ortaya c¢ikmistir. Buna gore, kurumsal raporlamanin temeli 4000 yil once
Mezopotamya'da tutulan muhasebe kayitlarma kadar uzanmaktadir (Schmandt Besserat, 1983).
20. yiizyilin basiyla birlikte, hesap verebilirlik ve seffaflik saglamak amaci, ekonomide
yolsuzlukla miicadele etmek icin ¢esitli reformlara yol agmistir (Tschopp, Huefner, 2015).
Previts ve Merinos (1998) tarafindan tanimlanan Muhasebe Mesleginin Olusumu 1897 - 1918
yillarina kadar uzanmaktadir. Previts ve Bricker (1994) tarafindan ag¢iklanan diizenlemelerin
sirketlerin finansal bilgilerini aciklamaya tesvik ettigi diistincesinin aksine, 1933'teki Menkul
Kiymetler Yasas1i ve ABD'deki 1934 Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi'na kadar sirketler veya
muhasebe meslegi tarafindan hicbir islem yapilmamistir (Tschopp, Huefner, 2015).

Finansal rapor, belirli bir muhasebe doneminde muhasebe ilkeleri c¢ercevesinde
hazirlanan finansal tablolarin ve beraberindeki dipnot agiklamalarmin bir sirketin paydaglarini
bilgilendirmek i¢in sunulmasi olarak tanimlanabilmektedir. 1934 yilinda ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) kurulmasiyla finansal raporlama standartlarinin
kullanim1 yayginlagmustir. Sirketler, finansal bilgilerindeki seffafligin yatirimer giivenilirligini
artirdigin1 algiladiginda, diger islemci iilkelerin hali hazirda benimsedigi gibi benzer rejimler
baslatmislar ve finansal raporlamanin kisa siirede diinya c¢apinda yayginlasmasma yol

acmuslardir. 1944-45'te ilk konsolide raporlama ve finansal tablo dipnotlar1 yayimlanmastir.

1946-1972 donemi 'Genisleme ve Tartigma: Belirsizlik Caginda Muhasebeciler' olarak
adlandirilmistir (Previts, Merinos, 1998). Ancak farkli iilkelerden sirketlerin farkli ilkeler
hakkinda rapor vermesi yatirimci agisindan karsilastirma yapmayi zorlagtirmistir. 1973 yilinda
Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC), yatirimeilarin ve yasal diizenleyicilerin
giivenilir karsilagtrmalar yapmalarmi ve i, yatirim ve ticaretin uluslararasi niteligini

artirmalarini saglamak amaciyla Uluslararas1 Muhasebe Standartlari'ni (IAS) kurmustur.

Daha sonra, 1973-1995 wyillar1 arasindaki donem, Previts ve Merinos tarafindan

'Muhasebe ve Kiiresel Sermaye Piyasasi' olarak tanimlanmistir (1998). Yukarida belirtilen
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standartlar 2001 yilinda giincellenerek, bugiin diinyanin bir¢ok iilkesinde ortak bir raporlama
dili olarak kullanicilarin ihtiyaglar1 karsilayan "Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1

(IFRS)" haline gelmistir.

1.2. Finansal Olmayan Raporlamanin Ortaya Cikisi

Raporlama, sirket performanslari, stratejileri ve toplumda yaratilan deger hakkinda bilgi
sagladig1 i¢in kullanicilar i¢in dnemli bir rehber haline gelmistir (Aksoy, 2013). Sosyal ve
cevresel kosullar degistikce piyasa kosullari ile paydaslarin ihtiya¢ ve beklentileri de degisim
gostermistir. Sonug olarak yasanan bu degisim, igletme yoneticilerinin paydaslarina sundugu
raporlarm amacina ve igerigine de yansimaktadir. 1970'lere kadar sirket raporlarinda mali
tablolar ve mali performans gostergeleri yer alirken, degisen kosullarla birlikte mali olmayan
bilgilere olan ihtiyag tartisilmaya baslanmistir. Bir isletmenin finansal bilgileri, isletme
performansi agisindan ¢esitli paydaslar icin hayati bir 6neme sahip olsa da, bir sirketin uzun

vadeli degerine odaklanmadan kisa vadede mevcut durumunun gostergesidir (PWC, 2007).

Finansal olmayan raporlamanin ilk asamalarinda, ABD ve Bat1 Avrupa sirketleri, hesap
verebilirlik amaciyla, sosyal gelir tablolarin1 ve bilangolarini, standartlara ve mevzuata
uygunluk beyanlarmi, sosyal agiklamalarimi ve muhasebe bilgilerini yaymlamaya
baslamiglardir (Epstein ve digerleri, 1976; Kolk, 2005). Sosyal raporlarda ele alinan ana
konular, etik kaynaklarin kullanimi, liriinlerin sosyal boyutu, istihdam uygulamalar1 ve halkla
iliskilerdir (Ranganathan, 1998). Durgunluk ve issizligin bir sonucu olarak, dikkatler daha ¢ok
ekonomiye ¢evrilmis, piyasa odakli politikalar ortaya ¢ikmis ve sosyal ve gevresel konularda
hesap verebilirlik goriiniiste daha az Onemli hale gelmistir. Sosyal raporlama azalmis ve

yalnizca az sayida sirket sosyal faaliyetlerini sunmaya devam etmistir.

1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin baslarinda, finansal olmayan aciklamalar, hem
hiikiimetler hem de sirketler tarafindan dogal afetler, ekolojik afetler, artan karbon emisyonlar1
ve iklim degisikligi gibi cevresel konularda biiyiik ilgi goérmiis ve en ¢ok dikkat hesap
verebilirlik boyutlarina verilmis ve sivil toplum kuruluslarinin baskisindan etkilenmistir (Kolk,
2005). Bu baglamda, cevre sorunlarina iligkin artan endiseler ve endiistriyel kirliligi azaltma
olasiligina iliskin belirsizlik, Birlesmis Milletleri bu sorunlar1 “kalkinmanin 6niindeki bir

engel” olarak ele almaya sevk etmistir (Kidd 1992). Ayrica Danimarka, Avustralya, Fransa,
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Norveg, Isveg, Hollanda, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri gibi baz1 iilkelerde
isletme faaliyetlerinin sonuglarin1 ortaya koyan g¢evresel agiklamalar zorunlu hale gelmistir
(Jackson, 2005). Cevre raporlari; emisyonlar, enerji tiiketimi, malzeme kullanima, atik sular ve

diger atik konularin1 kapsamaktadir.

1990'larda kurumsal sosyal sorumluluk, stratejik bir tercih olmaktan ¢ikip bir zorunluluk
haline gelmistir. 1990'h yillarin baginda sadece isletmeler tarafindan ele alinan bir kavram iken
1990'larin sonlarinda Birlesmis Milletler, Diinya Bankas1 ve Avrupa Birligi topluluklar1 ve
OECD gibi kuruluslarin giindeminde yer almistir (Aslanertik, 2007). 31 Ocak 1999'da
Davos'taki Diinya Ekonomik Forumu'nda Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi Annan, tiim
1s diinyasimni ve sivil toplumu Kurumsal Sosyal Sorumluluk Anlagsmasi'ni hem kurumsal hem de
aleni olarak desteklemeye ¢cagirmstir (Aslanertik, 2007). Epstein ve Birchard (1999) yaptiklar1
calismada, sirketlerin hem sosyal hem de c¢evresel agiklamalarmi kapsayan paydas
raporlamasinin mevcut durumunu ve uygulamalarini analiz etmistir. Ayrica kurumlarda

kurumsallagsmak i¢in biitiinlesik agiklama ve hesap verebilirlik kavramini 6ne stirmiislerdir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinm tgli
performans kriterleri dikkate alinarak gelistirilmis bir versiyonu olarak ortaya c¢ikmuistir.
Stirdiiriilebilirlik raporlari, sadece kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda belirtilen konulari
degil, cevresel ve sosyal performansin isletmelerin ekonomik performansi iizerindeki etkisini
de icermektedir. Elkington (1999), bir organizasyonun ekonomik, sosyal ve cevresel etkilerini
raporlamay1 amaclayan Triple Bottom Line olarak adlandirilan bir siirdiirtilebilirlik muhasebesi
bigimi tanimlamaktadir. Ayrica siirdiiriilebilirlik raporlamasi, “insanlar”, “gezegen”, “kar”
dahil olmak iizere “l¢lii sonug¢” raporlamasi olarak tanimlanmaktadir (Daub, 2007). Benzer
sekilde siirdiiriilebilirlik raporlamasi, KPMG tarafindan 2002 yilinda Uluslararas1 Kurumsal
Sardurdlebilirlik  Raporlama Anketi'nde finansal/ekonomik, sosyal/etik ve cevresel
performanslara iligkin nicel ve nitel bilgileri dengeli bir sekilde igeren raporlar olarak

tanimlanmustir.

1.3. Siirdiiriilebilirligin Ortaya Cikis1

“Siirdiiriilebilir kalkinma” teriminin ortaya ¢ikis zamani ve yeri tam olarak bilinmemekle

birlikte, izlerinin orta ¢aga, hatta antik Yunan mitolojisine kadar uzandigma inanilmaktadir
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(Campbell, 1996). Ote yandan, kaynaklarmn asir1 kullanimi, asir1 niifus ve kontrolsiiz
materyalizm gibi slirdiiriilemez sorunlar, Paskalya Adasi medeniyetinin yikimina yol agmistir
(Mulder, 2006). Tarmm, balik¢ilik ve ormanlar gibi yenilenebilir kaynaklar, strdurulebilirlik
kavraminin ilk ortaya ¢iktig1 alanlardir (Bozlogan, 2005).

Thomas Robert Malthus, 1798'de yayinlanan “Essay on Population” adli eserinde,
niifustaki geometrik bliylimenin gida arzindaki biiylimeyi gegeceginin ve bu durumun kritik
sorunlara yol agacagmni belirtmistir (Dresner, 2008). Biitiin bunlara ragmen, kaynak kithgmin
ve ¢evresel yikimin hayati 6nemi, diinya savaslar1 ve sanayi devriminden sonra bir gerceklik
haline gelmistir. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, 1960'larda ve 1970'lerde bu endiselerin yerini
cevre bilinci almistir. Ekonomik kalkinma ve gevresel faktorler arasindaki iliski, 1962 yilinda
Rachel Carson'in “Slient Spring” kitabinin yayinlanmasina kadar énemli bir ¢alisma alani
olarak dikkat cekmemistir (Gokten vd, 2020). Carson (1962), kimyasal tarimin canlilar
tizerindeki olumsuz etkilerini ortaya koydugu ¢evre bilimi kitabinda ilk kez sosyal-gevresel bir
bilincin olusmasina katkida bulunmustur. Kitabin yaymlanmasi ile birlikte Bat1 diinyasinda
biiyiik bir ilgi uyandirmis ve tiim dikkatini mevcut sanayilesme siire¢lerinin ¢evre tizerindeki
zararh etkilerine odaklamistir (Carson, 1962; Kidd, 1992; Tuozan ve digerleri, 2013). Sonug
olarak kazaya neden olan hammeddenin kullanimi ABD’de yasaklanmig ve Rachel Carson'in
caligmasi farkindalik yaratarak ilk kez olumsuz c¢evresel etkilerinden dolay1 sirketlerin
ckonomik faaliyetlerini sinirlayan bir sosyal-cevresel harekete yol a¢mustir (GOkten ve
digerleri, 2020). Kitap, gercek¢i olmadigi ve panige neden oldugu igin elestirilse de dnemli bir

cevreci hareket olarak kabul edilmistir (Dresner, 2008; Tuozan vd., 2013).

Ilerleyen yillarda Massachusetts Teknoloji Enstitiisii (MIT) tarafindan 1968 yilinda
kurulan Roman Kuliibii'niin bir arastirmas1 1972 yilinda " Limits to Growth" baslikl1 bir kitap
olarak yayimlanmistir. S6z konusu ¢alisma, ekonomik kalkinma ile ¢evre arasinda ¢cok dnemli
ve giiclii bir iligki oldugunu agikca ortaya koymus ve ardindan dikkatler yeniden cevre
sorunlarma c¢evrilmistir. Calismada niifus artisi, tarimsal iiretim, yenilenemeyen kaynaklarin
tilkkenmesi, endiistriyel liretim ve kirlilik olusumuna ek olarak bu bes faktor arasindaki iliski ile
diinyanin gelecegi agisindan karamsar bir tablo ¢izilerek degiskenler lizerinde durulmustur.
Ayrica mevcut kalkinma politikalarinin devam etmesi halinde hammadde kithigr ve ¢evre
sorunlar1 nedeniyle insanligin yok olma tehdidiyle karsi karsiya kalacagi vurgulanmistir
(Meadows et al. al., 1972). Ancak, “Silent Spring”e benzer bir sekilde, “Limits to Growth
(1972)” kiiresel sanayi toplulugu arasinda bilim disi, yanlis ve yogun karamsar olmakla

elestirilmistir (Dresner, 2008; Tuozan ve digerleri, 2013). Gelecege umut veren ve ayni

7



zamanda “Limits to Growth”a biiyiik elestiriler getiren belki de en 6nemli yaklasimlardan biri
Sussex Universitesi Bilim Politikalar1 Arastirma Birimiydi. Cole et al. (1973), rapordaki model
varsayimlarinin ¢ok dar bir bakis agisina sahip oldugunu ve yenilenemeyen dogal kaynaklarin
kit oldugu goriisiiniin uygun olmadigini belirtmistir. Bu nedenle, dogal kaynaklar da yeni
kesifler ve geri doniisiim yoluyla katlanarak artirilabildiginden, modeli giincellediler ve “Limits

to Growth”nin aksine siirdiiriilebilir bir gelecek dngordiiler. (Gokten ve digerleri, 2020)

1970"erde ¢evre farkindaligina iliskin hareketler gelistigi i¢in 6zellikle diinyanin
sanayilesmis bolgelerinin daha biitiinciil bir yaklasim benimsedigi ifade edilmistir. Bu
kapsamda 5-16 Haziran 1972 tarihlerinde Isve¢'in baskenti Stockholm'de Birlesmis Milletler
Insan Cevresi Konferansi (Stockholm Konferansi) diizenlenmistir. Bu konferansta yayimlanan
bildirge, rasyonel eylemin giinlimiiz ve gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayan, diizenli,
Ozenli ve kararl bir ¢calisma gerektiren daha 1yi bir ortamda gerceklesebilecegini 6nermektedir.
Bildirgede, glnimiz ve gelecek nesiller igin insani ortamin gelistirilmesi hedefine
ulagilabilmesi i¢in toplumun her diizeyindeki kisi, topluluk, isletme ve kuruluslarin sorumluluk
bilinci kazanmas1 ve sorumluluklarini iistlenmesi gerektigi vurgulanmstir. Ote yandan, ulusal
hikimetler ve yerel yonetimler kendi yetki alanlar1 ve smirlar1 iginde kapsamli gevre
politikalar1 olusturmaya davet edilmis ve bu politikalar1 hayata gecirmek icin harekete
gecmeleri gerektigi vurgulanmistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin yilikiimliiliiklerini yerine
getirmelerine ve ¢evre sorunlarmin tstesinden gelmelerine yardimci olmak igin uluslararasi

isbirliginin 6nemi vurgulanmistir (Birlesmis Milletler, 1972).

Stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin tarihsel gelisiminde g6z oniine alinmasi gereken en
onemli ¢alismalardan biri hi¢ siiphesiz 1980’de Uluslararas1 Doga ve Dogal Kaynaklari
Koruma Birligi (IUCN), Diinya Yaban Hayati Fonu (WWF), Birlesmis Milletler Cevre
Programi (UNEP) tarafindan ¢ikarilip yaymlanan Diinya Koruma Stratejisi (WCS)'dir.
Terminolojik olarak 'Strdirilebilir Kalkinma' terimi ilk kez Diinya Koruma Stratejisi’nde
onerilmistir. Bu raporda yer alan 'Insanoglu, ekonomik kalkinma ve doganin zenginliklerinden
yararlanma arayisinda, kaynak sinirlamasi ve ekosistemlerin tasima kapasiteleri gergegiyle
yiizlesmeli ve gelecek nesillerin ihtiyaclarini dikkate almalidir'(WCS,1980) ciimlesi, raporun
en onemli sonug climlelerinden biri olmustur. Bu raporda dogal kaynaklarin yagami destekleme
kapasitesinin smirli oldugu ve bu nedenle gelecek nesillerin ihtiyaglarmin her zaman goz
onunde bulundurulmas: gerektigi belirtilmistir. (Gokten ve digerleri, 2020) Ek olarak, WCS'de

ekosistemlerin uzatilmasi, tiirlerin genetik ¢esitliliginin korunmasi ve toplumlar1 ve endiistrileri



destekleyen tiirlerin ve ekosistemlerin siirdiiriilebilir kullanimini glivence altina alan {i¢ boyutlu

bir siirdiirtilebilirlik yaklagimi vardir (WCS, 1980).

Birlesmis Milletler tarafindan yirmi farkli tilkeden katilimcilardan olusan "Diinya Cevre
ve Kalkimma Komisyonu" (WCED) 1987 yilinda "Ortak Gelecegimiz" baslikli "Brundtland
Raporu" olarak da anilan rapor hazirlanmis ve yayimlamistir. Brundtland Raporu'nda ortaya
koyulan siirdiiriilebilir kalkinma terimi, biiylimeyi ve 6ziinde ekonomik biiylime ihtiyacini
maksimize etmeyi amaglayan politika odakli bir ¢agri olarak kabul edilmistir. Bu raporda,
stirdiiriilebilir kalkinma kavrami ilk olarak, “Mevcut nesillerin ihtiyag¢larini, gelecek nesillerin
ithtiya¢larimi karsilama yeteneklerini tehlikeye atmadan ve gelecek nesillerin ihtiyaclaridan

6diin vermeden karsilamak” olarak tanimlanmistir (WCED Raporu, 1987).

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi, 3-14 Haziran 1992 tarihleri arasinda
Brezilyanin Rio de Janeiro kentinde 178 hiikiimetin katilimiyla diizenlenmistir. Rio
Konferans'nda "Insanoglu siirdiiriilebilir kalkinma olgusunun merkezindedir ve her insan
dogayla uyumlu saglikli ve iiretken bir yasam siirme hakkina sahiptir" sdylemi 6ne ¢ikmistir
(Birlesmis Milletler, 1992a: 5). Ayrica konferansta yayinlanan "Agenda 21" (Giindem 21) adli
belgeselde yoksullugun artmasi, aglik, hastaliklar ve cehalet, siirdiiriilebilir yerlesim,
stirdiiriilebilir tarim, ekosistemlerdeki bozulmanin tartisilmasi, kirsal kalkinmanin tesviki ve
yonetimi, atik yonetimi, su kaynaklarmnin verimli kullanimi baglamindaki esitsizlikler ele

almustir.

1997'de New York'ta Birlesmis Milletler tarafindan “Rio + 5 Forumu diizenlenmistir.
Diizenlenen forumun amaci, 1992 yilinda Rio Konferansi’nda yayinlanan ilkelere deginmek ve
bu ilkelerin giinliik uygulamaya gecisini saglamak olmustur. Bu nedenle Rio + 5 Forumu'nun
vizyonu, strdurulebilir kalkinmayi "giindem"den "pratik"e gegirmek i¢in genis bir katilimci
grubunu bir araya getirmek olarak belirlenmistir. Forum'da siirdiiriilebilir kalkinma, yerel,
ulusal ve kiiresel 6lgekte varligini siirdiirecek strateji ve yonetim sistemlerine odaklanilmistir.
Ayrica forumda her katilimcmin kendi kiiltiirel, tarihi ve manevi bilgi ve deneyimlerini

aktarmas1 amaglanmistir.

2002 yilinda “Rio + 5”in ardindan Johannesburg'da Siirdiiriilebilir Kalkinma Diinya
Zirvesi diizenlenmistir. Konferansin temel amaci, Brezilya'nin Rio de Janeiro kentinde
diizenlenen 1992 Cevre ve Kalkinma Konferansi'nda alinan kararlarm uygulanma stireci ig¢in

genel bir degerlendirme yapmak olmustur. Diger konferanslardan farkli olarak, sadece kamu



kurumlar1 ve sendikalarm degil, 6zel sektor temsilcilerinin de yer aldigi bu konferansta,

stirdiiriilebilir kalkinma ilk kez kurumsal bir bakis acisiyla ele alinmistir.

1997 yilinda Japonya'nin Kyoto sehrinde imzalanan Kyoto Protokolii, Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi olarak bilinmektedir. Bu Protokolii imzalayan uilkeler,
karbondioksit ve diger bes sera gazi emisyonunu azaltmak igin belirli taahhiitlerde
bulunmustur. Protokol, Rusya'nin katilimiyla 2005 yilinda yiirtirliige girmistir. Tiirkiye soz

konusu Protokolii 2009 yilinda imzalamustir.

1997 yilinda Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI), diinyada yaygin olarak kullanilan bir
cerceve (GRI) ile ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in raporlama
kilavuzlar1 gelistirmek amaciyla, Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ortaklig: ile kar
amac1 giitmeyen kuruluslar, Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu (CERES) ve Tellus

Enstitiisii tarafindan ABD'de kurulmustur.

Ortak bir kiiresel kalkinma kiiltiiriinii yayginlastirmak amaciyla 2000 yilinda diinya
liderlerinin destegiyle kurulan Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi Girisimi
(UNGC), diinyanin dort bir yanindan binlerce sirket, uluslararasi emek ve sivil toplum
kurulusunun katilimiyla, ortak vizyon, hedef ve degerler dogrultusunda, 10 evrensel ilkenin
yerine getirilmesini hedeflemistir. Borsa Istanbul, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler
So6zlesmesi Girisimi’ni (UNGC), 2005 yilinda desteklemeye baslamistir (BIST, 2014).

2005 yilinda, diinya c¢apinda 1.200'den fazla imza sahibi olan 12 {ilkeden 20 biiyiik
kurumsal yatirimcinin olusturdugu uluslararas1 bir ag olarak Birlesmis Milletler Sorumlu
Yatirim Ilkeleri Girisimi (UN PRI) kurulmustur. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri
Girisimi, yatirim analizi ve karar verme siire¢lerinde ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim
konularinin dikkate almmasini ve kiiresel olarak siirdiiriilebilir bir finansal sistem
gelistirilmesini tesvik eden kilavuzlar yayinlayan bir platformdur. Borsa Istanbul 2010 yilindan

beri bu girisimin imzacisidir (BIST, 2014).

2009 yilinda, Siirdiiriilebilir Menkul Kiymetler Borsalar1 Girisimi (SSE), Birlesmis
Milletler sponsorlugunda, borsalarin yatirimcilara, diizenleyicilere ve sirketlere is seffafliginy,
is ve cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularmdaki performansmi artirma ve
stirdiiriilebilir yatirimlar1 iyilestirme konularmda nasil yardimci olabilecegini arastiran bir
girisim olarak kurulmustur. Bu girisim, 2012 yilinda Borsa Istanbul'un da aralarida bulundugu

bes borsacmin kendi piyasalarinda stirdiiriilebilirlik bilincini artirmaya yonelik goniilli
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taahhiitleriyle farkli bir boyut kazanmustir. Ilerleyen siirecte cok farkli borsalar devreye

girmistir.

"Rio + 20" Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi, 1992 yilinda
Brezilyanin Rio de Janeiro kentinde diizenlenen Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma
Konferansi'nin (UNCED) 20'nci yildoniimii ve 2012 yilinin Haziran ayinda Johannesburg'da
diizenlenen 10'uncu Diinya Sirduriilebilir Kalkinma Zirvesinin 20'nci yil doniimiinde
diizenlemistir. Siirdiiriilebilir kalkinma konferansini tekrarlamak amaciyla, ekonomik, sosyal
ve ¢evresel agidan siirdiiriilebilir gelecegi, diinyayi, bugiinii ve gelecek nesilleri desteklemek
amaciyla devlet baskanlar1 ve hiikiimet temsilcilerinin bulundugu st diizeyde katilim elde

edilmistir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama (IR) Cercevesi, Aralik 2013'te Uluslararasi Entegre
Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan yaymlamistir. IIRC'ye gore entegre raporlama, "Bir
sirketin kisa, orta ve uzun vadede deger yarattig1 dis ortam baglaminda strateji, yonetim,

performans ve gelecek beklentilerinin kisa ve 6z bir iletisimidir" seklinde tanimlanmaistir.

1.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

197011 yillarin sonunda toplum yapisinda yasanan degisiklikler, sosyal esitlik ve adalet
bilincinin artmasi1 ile muhasebe ilkelerine gére hazirlanan finansal raporlar ile birlikte
raporlamada sosyal konulara da yer verilmeye baslanmistir (Schaltegger ve Burritt, 2010: 382;
Yanik ve Tirker, 2012: 297; Angay, 2007: 150).

Siirdiiriilebilirlige olan ilgi, bliylimenin dolayl: bir etkisi olarak ekonomik biiyiime ve
cevresel/sosyal digsalliklar i¢in bir endise olarak basladiktan sonra, diinya capinda
hiikiimetlerin ve sivil toplum kuruluslarinin destegi ve isbirligi ile genislemistir (Christofi, A.

ve digerleri, 2012).

Siirdiiriilebilirlik ve paydaslar agisindan yaklasildiginda, finansal muhasebe isletmelerin
raporlamalarindan beklenen fayday:1 karsilamada yetersiz kalmis ve sosyal konulara 6nem
atfetmedigi igin elestirilmistir. Finansal muhasebe igletmelerin kar ve karliligin1 6n plana

cikartirken, ¢evresel ve sosyal konulara odaklanmamig ve isletme faaliyetlerini dar bir bakis
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acistyla smirlandirarak, isletmelerin kurumsal faaliyetleri ile yarattiklar1 gevresel etkilerin

degerlendirilmesinde eksiklikler yaratmistir (Schaltegger ve Burrit, 2010: 376).

Exxon Valdez petrol sizintisi,ticari faaliyetlerin ¢evresel etkisinin, 6zellikle yatirimcilar
icin dnemli mali sonuglart olabilecegini, bunun yani sira siirdiiriilebilirlik raporlamasmnin
onemini agikc¢a ortaya koymustur. (GOkten ve digerleri, 2020) Cevre felaketleri ve kurumsal
skandallarin yan1 sira, Enron, WorldCom gibi muhasebe ve iicret sorunlariyla ilgili finansal
skandallarin yasanmasi, halkin isletmeler hakkinda giivensizlik duymasina neden olmustur.
Halkta bas gdsteren bu giivensizlik duygusu, sirketler iizerinde seffaf olmalar1 ve yetkililere ve
halka kars1 sorumlu olmalar1 i¢in bilylik bir baski yaratmistir (Christofi, A. ve digerleri, 2012:
Kolk, 2008). Sirketler, kirlilik ve insan haklar1 ihlali gibi toplumsal ve gevresel konulardaki
olumsuz etkileri nedeniyle hedef alinmistir. Ayrica, sirketlerin yasanan bu ve benzeri olumsuz

dis etkilerden sorumluluk iistlenerek, bu konulara baglliklarin1 gdstermeleri beklenmistir
(Kolk, 2003).

Savitz'e gore (2013, s. 37), kurumsal sorumluluk 1950'lerde sadece para kazanma ve
hayirseverlik konularini kapsamistir. Takip eden yirmi y1l boyunca ¢evreyi ve iiriinleri koruma
isletmelerin sorumluluguna eklenmistir. Bununla birlikte, 2010'larda hesap verebilirlik kapsami
muazzam bir sekilde genislemis ve ¢esitliligi tesvik etmek, is¢ileri korumak, ¢ocuk is¢iligini
Onlemek, halk sagligmi tesvik etmek, insan haklarinin gelistirilmesi, yoksullugun hafifletilmesi,
teknolojik gelismelerin yakalanmasi, gizliligin korunmasi, yozlagmis rejimlere karsi ¢ikilmast,
Olcmek, raporlamak ve siirekli iyilestirmek konulari da bu kapsama dahil olmaya baslamistir
(Savitz, 2013, s. 37). Bahsedilen piyasa aksakliklar1 sonucunda isletmelerin mesruiyetinin son
yillarda biiylik 6l¢iide diistiigli goz Oniine alindiginda, kuruluslar ¢evrelerinin giivenini tekrar
kazanma baskisini hissetmisler ve bu dogrultuda kurumsal strdirilebilirlik ve stirdurulebilirlik

raporlamasinin geligmesinde bir evrimine yol agmiglardir (Christofi, A. ve digerleri, 2012).

Kuruluglarin  sahiplerini ve paydaslarini bilgilendirmeleri i¢in yillik raporlar
yaymlamalar1 gerekmektedir (Sweeney & Coughlan, 2008). Son yillarda, kuruluslar sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin 6nemini fark etmis ve uzun vadeli basar1 ve hayatta kalma
amaglarina ulasabilmek i¢in bu faaliyetleri raporlamaya baslamistir (Khan, 2010). Boylece,
sosyal sorumluluk davranislarina iligkin yillik raporlara daha fazla bilgi eklemeye
baslamiglardir. Ayrica, 1990'larin ortalarinda baslayan, Kurumsal Sosyal Sorumluluk raporlari,
cevre raporlar1 ve (eski li¢liniin bir kombinasyonu olarak) siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi

finansal olmayan bilgilerin yer aldig1 raporlar1 goniillii olarak raporlamaya olan egilim giderek
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artmustir (Buhr, 2002; Christofi, A. ve digerleri, 2012; Sweeney & Coughlan, 2008). Kuruluslar
stirdiiriilebilirlik agiklamalari i¢in kendi amaglarina bagl olarak, ¢evresel, sosyal ve ekonomik
konulardaki girigimlerini gostermek icin farkli yollar segcmektedir. Siirdiiriilebilirlik konusunda,
bir rapora iliskin bilgileri entegre ederek genisletilmis is ve finans raporlar1 (6rnegin yillik
rapor), birkag farkli 6zel rapor (6rnegin kurumsal sorumluluk raporu, kurumsal vatandaslik
raporu, ¢evre raporu) veya finansal raporlara ek olarak belirli stirdiiriilebilirlik raporlar1 da dahil
olmak iizere ¢esitli raporlama ve agiklama bigimleri gelistirilmistir (Herzig & Schaltegger,
2006, ss. 307-8). Agiklama i¢in segilen yontemden bagimsiz olarak, ¢evresel ve sosyal bilgileri
aciklayan sirketlerin sayis1 ve bu konularda kamuoyuna saglanan bilgi miktar1 giderek

artmaktadir (Christofi, A. ve digerleri, 2012; Gibson & Donovan, 2007).

Finansal olmayan bir rapor tiirii olarak siirdiiriilebilirlik raporlamas, sirketin politikalari,
planlar1 ve programlar1 hakkinda ticlii stirdiiriilebilirlik alt ¢izgisine iliskin bilgileri entegre eden
raporlar1 ifade etmektedir (Skouloudis & Evangelinos, 2009). Sirdiriilebilirlik raporlamasi
farkli yonleri (ekonomik, ¢cevresel ve sosyal) tek bir entegre raporda birlestirme firsati sunmakta
(Kolk, 2003) ve bir kurulusun sosyal ve ¢evresel aciklamalar1 yoluyla stirdiiriilebilirlige olan
bagliligmi gdstermektedir (Perrini, 2005). Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi'ne (2002)
gore, slrdiriilebilirlik raporlari, siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunan sirketlerin
ckonomik, ¢evresel ve sosyal konulardaki konumlarini ve faaliyetlerini agiklayan kamu
raporlaridir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, "Sirketlerin 6zel ¢ikarlarina katkida bulunan ekonomik
ve siyasi diizenlemeleri, kurumlar1 ve ideolojik temalar1 insa etmek, siirdiirmek ve

mesrulastirmak i¢in bir arag olarak hizmet eder" (Guthrie & Parker, 1990, s. 166).

Siirdiiriilebilirlik raporlamas1 "Is orgiitlerinin iiretken c¢abalarmi, c¢evre ve gevre
topluluklarminki ile yonetmeleri ve dengelemeleri i¢in bir arag olarak" kullanilir (Christofi, A.
ve digerleri, 2012, s. 158). Siirdiiriilebilirlik raporlarinin ve bu raporlarin kuruluslara sagladig:
faydalarm altinda yatan nedenler, "Digsallik yaratan kurumsal faaliyetlerin mesrulastirilmasi,
itibar ve marka degerinin artmasi, rekabet avantaji elde edilmesi, iistiin performans ve rekabet
gicinin sinyalinin alinmasi, rakiplerle karsilastrma, sirket iginde seffafligin ve hesap
verebilirligin artirilmasi, ¢alisan motivasyonunun saglanmasi, bilgi ve kontrol siire¢lerinin
olusturulmasi ve desteklenmesi" (Herzig &schaltegger, 2006, s. 302), yatirimei giiveni, risk ve
firsatlarin daha etkin analiz ve yonetimi, kaynaklarin daha etkin kullanilmasi1 ve maliyetlerde

diisiis olarak siralanabilmektedir (Tiirkiye Sanayi ve Is Diinyasi Dernegi, 2015).
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Stirdiiriilebilirlik raporlamasinda g¢esitli ¢alismalar genel olarak eksiklikleri tespit
etmistir, ancak siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarinin standardizasyonunun, raporlarin
kalitesini hem niteliksel hem de nicel olarak artirmasi beklenmektedir (Kolk, 2003).
Raporlamanin standartlagtirilmasi, ¢esitli girisimlerin (6rnegin GRI, IR) yayinlanan yonergeleri
ile mumkundur. Bu yonergeler genellikle sirketlerin bir tanimini, siirdiiriilebilirlik vizyonunu
ve hedeflerini ve stirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢esitli performans gostergelerini icermelerini

onermektedir (Roca & Searcy, 2012).
Kiresel Raporlama Girisimi'nde (GRI), bir siirdiirtilebilirlik raporu su sekilde tanimlanir:

“Stirdiiriilebilirlik raporu, bir sirket veya kurulus tarafindan giinliik faaliyetlerinin
neden oldugu ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkiler hakkinda yaywmlanan bir rapordur. Bir
surdiiriilebilirlik raporu ayrica kurulusun degerlerini ve yonetigsim modelini sunar ve stratejisi

ile stirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomiye olan baghligi arasindaki baglantiyi gésterir.”

GRI, diinya ¢apindaki kuruluslar tarafindan gontillii raporlama i¢in en yaygin bilinen ve
kullanilan ¢ercevedir (Brown, Jong, & Levy, 2009, s. 571). GRI sirketlere baskalariyla
karsilagtirilabilecek ve bir dereceye kadar seffaflik saglayan ortak bir raporlama araci
sunmaktadir (Waddock, 2004). Sosyal sorumluluk sahibi yatirimcilar, GRI yonergeleri ve GRI
tipi raporlama yoluyla en uygun yatirim kararlarma karar vermek icin sirketler hakkinda bilgi

edinebilmektedir (Willis, 2003).

1.5. Surduarulebilirlik Raporlamasi: Tarihgesi ve Gelisimi

1.5.1. Surdarulebilirlik raporlamasinin tarihgesi

Finansal raporlamanmn kokleri 19. Yiizyila dayanmaktadir. Sadece parasal ilkelere
odaklanan yiizy1l, gelecekteki beklentileri degerlendirmek icin denetgilere, yatirimcilara ve
alacaklilara firmanin eksik bir resmini vermistir (Holder-Webb, vd., 2009). Baslangicta,
1970'lerde raporlamanin kapsamini sosyal yonlere genislemistir. Finansal a¢iklama kavramu,
hukuk diizenleyicileri, yatirim topluluklar1 ve finansal piyasalar alanlarindadir. Bununla
birlikte, yonetim ve paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini 6nlemek igin finansal olmayan

bilgileri agiklama ihtiyaci ¢arpici bir sekilde 6n plana ¢ikar (Narayanan vd., 2000).
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Tarihsel olarak, siirdiiriilebilirlik raporlari, farkli finansal olmayan rapor tiirlerine, sosyal
raporlara, gevre raporlarina, yillik raporlara ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina kadar
takip edilerek aciklanabilir. Kolk (2005), sosyal raporlama donemini 1970'lerde finansal
olmayan raporlamanin "ilk dalgas1" olarak tanimladi. Sosyal raporlarda, sirketler faaliyetlerinin
sosyal yonlerini, sosyal etkisini ve kismen sosyal verimliligini sunmaya odaklandilar. Bu tiir
raporlar nadiren yayimlanmistir. Sosyal raporlarda ele alinan baslica konular sunlardir;
istihdam, sosyal iligkiler, etik satin alma politikalar1 ve sunulan hizmet veya trtinlerin sosyal
etkileri, faaliyetleri ve sosyal verimlilik bagliklar1 altinda agiklanmistir. Ancak 1980'lerde
sosyal raporlama hiz kaybetmistir. (Kolk, 2005).

1980'ler ve 90'lar arasindaki yillarda finansal olmayan raporlamanm "ikinci dalgasi”
ortaya ¢ikmistir ve cevre raporlar1 6zellikle cok uluslu sirketler arasinda yayilmistir. Cevresel
raporlamanin ana odak noktasi, ticari faaliyetlerin ekonomik, cevresel ve sosyal kaynaklar
iizerindeki etkisi veya bagska bir deyisle atik, enerji tiiketimi, hava ve su emisyonlar1 gibi mutlak
cevresel etkilerinin diizeyidir. Ornegin, en biiyiik 250 Fortune Global 500 sirketinin yiizde 35'i
cevre raporlar1 yaymlamistir ve yiizde 32'si yillik raporlarinda ¢evresel konularda brostirler

tretmistir (Kolk ve digerleri, 2001).

Ilerleyen yillarda raporlama, faaliyetler arasinda tek boyutlu bir bakis agis1 yerine
ekonomik ve cevresel boyutlar (eko-verimlilik) veya sosyal ve ekonomik boyutlar (sosyo-
verimlilik) arasinda iki boyutlu bir baglant1 kurmaya baslamistir (Herzig & Schaltegger, 2006).
1990'larn ortalarindan sonra, sirket operasyonlarinin genellikle "kurumsal sosyal sorumluluk"
anlamina gelen daha fazla bilgi, sosyal, etik ve cevresel yonlerini igeren yillik raporlar
hazirlanmistir. Kurumsal sosyal raporlama terimi, bazen siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
esanlamli olarak kullanilmis ve hem uygulayicilardan hem de akademisyenlerden biiyiik ilgi
gormiistiir. Avrupa Komisyonu'na gére Kurumsal Sosyal Sorumluluk, sirketlerin sosyal ve
cevresel konular1 goniillii olarak faaliyetlerine ve paydaslariyla iliskilerine entegre ettikleri bir
kavramdir. Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi bu kavrami, ¢aliganlarmin, ailelerinin,
halkin ve tiim toplumun yasam standardini yiikseltmek ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunmak igin is diinyasi tarafindan verilen bir s6z olarak tamimlamistir. Montiel (2008)
caligmasinda, genel yonetim alanlarindaki en iyi akademik dergilerin incelenmesiyle kurumsal
sosyal sorumluluk ve kurumsal siirdiiriilebilirligin farkli tanimlarin1 arastirmistir. Gegmiste
kurumsal sosyal sorumlulugun toplumsal konular altinda arastirildigini ve kurumsal

stirdiiriilebilirlikten daha uzun bir ge¢mise sahip oldugunu belirtmektedir. Ayrica Kurumsal
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Siirdiirtilebilirlik ile ilgili caligmalarin Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile ilgili makalelerden
daha sonra yayinlandigi ve bu kavramlarin ortak bir gelecege sahip ancak farkli gegmislere
dayandig1 sonucuna varmistir (Montiel, 2008). Bu nedenle, belirtildigi gibi, kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarinin  ortaya c¢ikmasi, kurumsal siirdiiriilebilirlik  raporlarinin
yaymlanmasindan oncesine dayanmistir. Yukaridaki agiklamaya ek olarak, KPMG & UNEP
(2010) tarafindan sunulan bir raporda, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin anlami, Gi¢li sonug,
kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi gibi ekonomik, ¢evresel ve sosyal konulardaki

raporlama uygulamalarini agiklayan diger terimlerle esanlamli olarak kullanilmaktadir.

Iki boyutlu gercevenin disinda kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinmn bir diger
nedeni de “sorumlu yatirim” kavraminin ortaya ¢ikmasidir (Aksoy, 2013). Sorumlu yatirim,
stirdiiriilebilirlik anlayisiyla yatirim kararlar1 alma ve yatirimeilari sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini gelistirmeye tesvik etme ¢abasidir. Diger bir deyisle, kurumsal yatirimcilarin
yatirim yapmay1 tercih ettikleri iilke/sektor/firmalara yonelik yatirim kararlarinda finansal
getirilerin yan1 sira gevresel, sosyal ve yoOnetisim faktorlerinin de dikkate alindigi bir
yaklasimdir (BIST, 2014). . Sorumlu yatirim, finansal getirileri ve sosyal faydalar1 ayn1 anda
maksimize etmeyi amaglayan bir yatrim modelidir. Bu nedenle yatirimcilarin sorumlu bir
yatirim karari verebilmesi i¢in sosyal sorumluluk alaninda bilgilendirilmesi Onemlidir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, “Uclii Kar” boyutlar1 dikkate almarak gelistirilmis kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Siirdiirtilebilirlik Raporlamasimin biri
bir kurulusun ekonomik, c¢evresel ve sosyal boyutlarini ve faaliyetlerini degerlendirmek ve
digeri bu ilerlemeyi paydaslariyla paylasmak olmak iizere iki genel amaci vardir (Lozano ve

Huisingh, 2011).

1.5.2. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin tarihsel gelisimi

Son birka¢ yilda, farkli paydaslar, akademisyenler ve is diinyas1 tarafinda
stirdiiriilebilirlik agiklamalarina artan bir ilgi olmustur. Siirdiriilebilirlik raporlamasi, GRI
tarafindan “Siirdiiriilebilir kalkinma hedefine yonelik kurumsal performansi 6l¢me, agiklama
ve i¢ ve dis paydaslara kars1 sorumlu olma uygulamas1” olarak tanimlanmaktadir (GRI, 2006,

s. 3).
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Tarihsel bir perspektiften bakildiginda, siirdiiriilebilirlik bilgilendirmelerinin  dort
asamadan gectigi goriilmektedir (Sekil 1). Tk asama, 1960'larda kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) teriminin tanimlandigi ve “sosyal boyut” iizerine odaklanildigi zaman baglamistir.
1980'lerde, paydaslar ikinci asama olan “gevresel boyut” konusunda daha bilingli hale gelmistir.
On yil sonra, 1990'larin basinda, sosyal, ¢evresel ve ekonomik boyutlar1 kapsayan
stirdiiriilebilirlik raporlamasi odak noktasi haline gelmistir. Ardindan 2010 yilinda, Galler
Prensi Sirdiiriilebilirlik i¢in Muhasebe Projesi ve GRI, Uluslararas1 Entegre Raporlama
Konseyi Komitesi'nin (IIRC) kuruldugunu duyurmustur. Entegre raporlama c¢ercevesi,
ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetisim bilgilerini bir araya getirmektedir (IIRC Web Sitesi,
2019).

ASAMA 1 ASAMA 2 ASAMA 3 ASAMA 4
C OC OC OC

1960lar 1980Ier E 1990lar > E 2000ler >

Sekil 1: Siirdiiriilebilirlik Aciklama Asamalarmin Ozeti

1.5.2.1. Asama 1: 1960’lar Donemi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasmin tarihsel gelisimi 1962 yilina kadar uzanmaktadir. Bu
donemde cevresel tehditler ortaya ¢ikmuis, sosyal-cevresel farkindalik gelismeye baslamustir.
1960’lar doneminde ekonomik kalkinma ile sosyal ve cevresel farkindalik gelismeye
baslamistir. Dolayistyla bu donem siirdiiriilebilirlik raporlamasina yol agan siirecin ilk yillar

olarak kabul edilebilmektedir.
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Carson (1962), yaymladigi ‘Slient Spring’ adli kimyasal tarimm canlilar iizerindeki
olumsuz sonuglarmni ortaya koydugu kitabi ile ilk kez sosyal-gevresel bilincin olugmasina
katkida bulunmustur. Yayimlanan kitabin sonucunda kullanilan zehirli kimyasal tarim
maddelerinin toplum direnci nedeniyle ABD’de kullanimi yasaklanmistir. Carson (1962)’nin
calismas1 toplumsal bir farkindaligin olusmasina yol agmis ve gosterilen toplumsal direncin de
etkisiyle ilk kez olumsuz cevresel etkilerinden kaynakli firmalarin ekonomik faaliyetleri
sinirlandirilmistir. 1966 yilinda Kenneth Boulding'in kaleme aldigi “The Economics of the
Coming Spaceship Earth” baglikli makale ile iiretim seviyelerindeki siirekli artiglarin hem
smirlt kaynak stoklarmi azalttigi hem de g¢evre kirlili§ine neden oldugu ortaya ¢ikmis ve
ekonomik kalkinma ile ¢cevresel faktorler arasindaki teorik iliski ele alinmistir. Boulding’e gore
bu yaklasim, cevresel etkileri dikkate almayarak dogay1 acimasizca kullanan somiiriicli bir
kovboy ekonomisidir. Boulding (1966) ilgili ¢calismasinda, sinirl bir kaynak stogu ve sinirli bir
atik alanina sahip oldugu i¢in diinyadaki insanlarin durumunu bir uzay gemisindeki insanlarin

durumuna benzetmistir.

Insanlig1 tehdit eden sorunlar1 ekonomik gelisme ve gevresel faktdrler cercevesinde
degerlendirmek tizere, 1968 yilinda Massachusetts Institute of Technology'de (MIT)
ekonomistler, matematikg¢iler, doga bilimciler ve farkli alanlardan arastirmacilardan olusan bir
ekip kurulmustur. Kurulan ekip ile yiratilen “Club of Rome” projesinin sonuglar1 1972 yilinda,
yasama karsi tehditkar olan ekoloji problemini ¢6zmek icin ekonomik biiylimenin sinirlarini
gosteren ekolojik bir model gelistirilmis ve “Biiylimenin Smirlar1” adi altinda bir raporda
yaymlanmistir (Meadows vd. 1972). Ilgili calismada, suirekli tistel bilytimenin etkilerini tahmin
etmek i¢in farkli varsayimlara dayali olarak birbirinden farkli on dort kiiresel 6lgekli ekolojik
model gelistirmistir. Gelistirilen standart modelde, niifus ve endustriyel faaliyetlerin ve
dolayisiyla kirliligin katlanarak artmaya devam edecegi, gida ve yenilenemeyen dogal
kaynaklarin sabit kalacagi varsayilmakta ve yenilenemeyen kaynaklarin tilkenmesi nedeniyle
tam bir ¢okiis senaryosu ongoriilmektedir. Karanlik bir gelecegin ve dnlenemez bir ¢okiislin

ongoriildiigi rapor biiyiik elestiriler almistir.

Sussex Universitesi Bilim Politikalar1 Arastrrma Birimi, “Biiyiimenin Smnirlar” adl
rapora biiyiik elestiriler getirerek, raporda gelisitirilen modellerin ¢ok dar bir bakis acisina
dayanan varsayimlar ile olusturuldugunu, dogal kaynaklarin yeni kesifler ve geri doniisiim
yoluyla katlanarak artirilabilecegini 6ne siirmiis, modeli giincelleyerek siirdiiriilebilir bir

gelecek 6ngormiislerdir (Cole ve arkadaslari, 1973).
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1972 yilinda Stockholm'de diizenlenen Birlesmis Milletler insan Cevresi Konferansi'nda
cevresel sorunlarm kiiresel katilimla ele alinmasi ve bu amaca hizmet edecek bir Grgiitiin
kurulmasi 6nerilmistir. Bu amag dogrultusunda 15 Aralik 1972 tarihinde Birlesmis Milletler
Cevre Programi1 (UNEP) kurulmustur. Sosyal-¢evresel bilincin kurumsallagsmasi i¢in 6nemli bir
yap1 tasi olan UNEP, hizla ¢ok tarafli katilimcilar ile s6zlesmeler gelistirmeye baglamustir.
(Ornegin; CITES — Nesli Tehlike Altinda Olan Yabani Hayvan ve Bitki Tiirlerinin Uluslararasi
Ticaretine Iliskin Sézlesme, 1973)

1.5.2.2. Asama 2: 1980’ler D6nemi

1972 yilinda Stockholm'de diizenlenen Birlesmis Milletler insan Cevresi Konferansinin
ardindan, yapilan kirlilik, asit yagmuru, ¢ollesme gibi ¢evresel tehditlere iliskin caligmalara ve
iklim degisikliginin belirgin olumsuz belirtilerine ragmen, iilkeler ekonomik biiylime odakli
calismalarint siirdiirmiis ve g¢evreye zarar vermeyen bir ekonomik kalkinma bakis acisini
gelistirememislerdir. Cevre lizerinde olumsuz etkiler birakmadan ekonomik kalkinmay1 devam
ettirme amaci dogrultusunda uzlagsmay1 saglayacak ilkeye ihtiya¢ duyulmustur. 1980 yilinda,
dogal kaynaklarin yasami destekleme kapasitesinin sinirli oldugu ve bu nedenle gelecek
nesillerin ihtiyaglarinin her zaman g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi gerekcesiyle UNEP
ile ortak gelistirilen “Diinya Koruma Stratejisi” (WCS) baslikli rapor yaymlanmistir. Raporun
Uc¢ ana hedefi; insanligm hayatta kalmasinin temeli olan temel ekolojik siiregleri ve yasam
destek sistemlerini siirdiiriilebilir kilmak, genetik ¢esitliligi korumak ve ekosistemleri korumak
olarak belirtilmistir. Dlnya Koruma Stratejisi raporu ilk kez surdirtlebilir kalkinma kavramina
cok sinirl da olsa deginen ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin gelisimi konusunda ¢igir agan bir

belge niteligi tasimaktadir.

1983 yilinda, Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Javier Pérez de Cuéllar, eski Norveg
Bagbakani Gro Harlem Brundtland'dan ¢evre ve kalkinma arasindaki iligkiye odaklanmak i¢in
kurumsal bir ¢aba baslatmasmi istemis ve bu dogrultuda “2000 Yili ve Sonrasi Cevresel
Perspektifin Hazirlanma Siireci” temali bir komisyon kurulmasini onaylanmistir. Resmi adi
“Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED)” olan ve literatiirde yaygin olarak

“Brundtland Komisyonu” olarak gecen bu kurulusun temel gorevleri, 2000'li yillarda
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stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in uzun vadeli ¢evresel stratejiler gelistirmek, iilkeler
arasindaki isbirligini gelistirmenin yollarin1 Onermek ve uluslararasi diizeyde c¢evresel
tehditlerle basa ¢ikmanin yollarmi1 degerlendirmektir. Brundtland Komisyonu ¢evrenin
fizikselligin 6tesinde bir kavram oldugunu belirterek, ¢evreyi ekonomiden ayr1 bir unsur olarak
tanimamis ve ikisinin birbirinden ayrilamaz parcalar oldugunu ileri siirmiistiir. Komisyonun
temel hedefleri dogrultusunda 1987 yilinda “Ortak Gelecegimiz” baslikli rapor yaymlanmgtir.
Yayinlanan rapor ile siirdiiriilebilir kalkinma “Buguniin ihtiyaglarini, gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarin1 karsilama kabiliyetinden 6diin vermeden karsilayan bir kalkinma” olarak
tanimlanmistir. (WECD, 1987) Bu tanim ¢ergevesinde, siirdiiriilebilir kalkinma igin 6ncelikli
ihtiyaclarin karsilanmasi ve tiim faaliyetlerde cevresel sinirlamalarin dikkate almmasi
gerekmektedir (Gokten vd, 2020). Dogal potansiyelleri gelecek nesillere aktarmay1 hedefleyen
bu cercevede: ekonomik blylme, cevreyi koruma ve sosyal esitlik olmak tizere ti¢ temel yap1

tasindan soz edilmektedir.

1.5.2.3. Asama 3: 1990’lar Donemi

1989 yilinda meydana gelen bir kaza sonucunda, Exxon Transport Company'ye ait bir
petrol tankeri olan Exxon Valdez'den Alaska kiyilarina on bir milyon galon ham petrol sizintis1
sonucunda, bu olay paydaslarin sirketlerin faaliyetlerinin ¢evresel etkileri hakkinda bilgi talep
etmeye basladig1 doniim noktasi olarak kabul edilebilmektedir. ABD'nin karsilastigi en biiyiik
cevre felaketi olarak kaydedilen kaza, 1.300 mil kiy1 seridi boyunca petrol sizintisina neden
olarak binlerce canlinin 6liimiine ve bolgede dogal yasamin sona ermesine neden olmustur.
Bunun yaninda, Exxon Valdez kazas, ticari faaliyetlerin olumsuz gevresel etkilerinin yani sira,
temizlik ve tazminat i¢in yaklasik 2 milyar dolar ve bdlgenin restorasyonu icin yaklagik 1.8
milyar dolar 6deyerek, ticari faaliyetlerin ¢evresel etkilerinin 6zellikle yatirimcilar i¢in 6nemli

mali sonuglari olabilecegini agik¢a ortaya koymustur.

1989 yilinda, Exxon Valdez Kazasinin sonuglarma yanit olarak, bir grup ¢evreci yatirimci
tarafindan “Cevreye Sorumlu Ekonomiler Koalisyonu” (CERES) kurulmustur. Ana hedefi,
goniilli stirdiirtilebilirlik raporlar1 i¢in birlesik yonergeler gelistirmek olmustur. CERES'in
vizyonu "Tim paydaslarin - topluluklar, cevreciler, emek, dini gruplar, hissedarlar, yatirim

yoneticileri- kurumsal finansal raporlamaya benzer standartlastirilmis, karsilastirilabilir ve
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tutarli gevresel bilgilere erigmesini saglayarak kurumsal hesap verebilirligi gelistirmektir"
seklinde ifade edilmistir (Laird, 2010). 1989 yilinda, CERES ilkeleri olarak da anilan, Valdez
IIkelerini yaymlayarak isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal bir varlik olarak rollerini ve
sorumluluklarini yeniden degerlendirmeleri gerektigine dikkat ¢ekmistir. Yaymlanan on temel
ilke; biyosfere zararli maddelerin salinimini azaltmak ve biyosferi korumak, dogal kaynaklarin
kullanimin siirdiirmek, enerjinin etkin kullanimini saglamak, atiklar1 azaltmak, yerel sakinler
ve is¢iler i¢in saglik ve glivenlik risklerini saglamak, glivenli {iriin ve hizmetler saglamak, kaza
durumunda gevresel restorasyon, tehlikelere iliskin kamuyu aydinlatma, yonetim taahhudi ve

denetimdir.

1992 yilinda diizenlenen Rio de Janeiro'da Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma
Konferansi’nda gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile hiikiimetler ve toplum arasinda kiiresel
diizeyde ortak bir etkilesim saglamak amaglanmistir. Bu dogrultuda, siirdiiriilebilir kalkinma
hedefi dogrultusunda hiikiimetleri ve ilgili tiim ekonomik ve sosyal kuruluslar1 tesvik etmek,
desteklemek ve denetlemek iizere bir komisyon olusturulmasi konusunda fikir birligine

varilmis ve Birlesmis Milletler binyesinde Surdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu kurulmustur.

1998 yilinda, Siirdiiriilebilir Yetenek ajansinin kurucusu Elkington (1998, 1999)
tarafindan, kalkinmay1 6lgmek i¢in ti¢ boyutlu bir bakis agisina olan ihtiyaci 6ne suren “Triple
Bottom Line” (TBL) yaklagimi tanitilmis ve kalkinmanin sosyal, ¢evresel ve ekonomik
etkilerini ifade eden insanlar, gezegen ve kar boyutlari tanmitilmistir. TBL yaklasiminda
kuruluslarm ekonomik 6zelliklerinin yani1 sira sosyal ve cevresel bir varlik olmalari
gerekgesiyle siirdiiriilebilir kalkinmay1 degerlendirmek i¢in yalnizca kazanglarin 6l¢iilmesinin

yeterli olmadig1 ifade edilmistir.

1990'lar donemi, siirdiiriilebilir kalkinma ilkesine dayali olarak paydaslar i¢in yeni bir
raporlama metodolojisi gelistirmeye yonelik girisimlerin {istlenildigi yillar olmustur. Finansal
olmayan bilgilere olan ihtiyacin artmasi, finansal olmayan bir raporlama metodolojisi
gerekliligi yaratmistir. Daha 6nce CERES'in genel miidiirii olan Dr. Robert Massie liderliginde,
temel amaci, isletmelerin faaliyetlerinin CERES Ilkelerine uyup uymadigmni izlemek igin bir
raporlama c¢ercevesi olusturmak olan, isletmelerin faaliyetlerinin cevresel etkilerinin nasil
raporlanmasi gerektigi konusunda kavramsal bir ¢erceve olusturmaya yonelik c¢aligmalar

baslatilmistir.
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1997 yilinda siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kurumsallagsma seriiveninin temel tagi olan
(White, 1999), UNEP'in destegiyle bir ¢evresel raporlama gergevesi gelistirmek i¢in CERES ve
Tellus Enstitiisii tarafindan Global Reporting Initiative (GRI) adli bir proje departmani
kurulmustur. Bu girisim, siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in bir kilavuz olarak kabul
edilmektedir. 1998 yilinda, GRI biinyesinde, birgok farkli paydastan olusan ve ana gorevi
gelistirilecek rehberin kapsamini belirlemek olan bir yonlendirme komitesi kurulmus ve
raporlama cercevesinin cevresel konulara ek olarak ekonomik ve sosyal etkileri de icerecek
sekilde iyilestirilmesi tavsiye edilmistir. 1998 yilinda, GRI'nin sadece cevresel raporlamadan
daha fazlasi i¢in bir kilavuz olarak konumlandirilmasi ve surdurulebilirlik raporlama
gergevesini iyilestirmeye yonelik c¢aligmalarin amacini giincellemesi sonucunda, ¢evresel

raporlama sirdirilebilirlik raporlamasi haline gelmistir.

1.5.2.4. Asama 4: 2000’ler Donemi

GRI, 2000 yilinda Kiiresel Raporlama Girisiminin Ilk Siirimii  olan GI’in
yaymlanmasinin ardindan UNEP'in  himayesinde genel merkezini resmen Kkurarak
bagimsizligmi ilan etmistir. 2001 yilinda, yiiritme kurulunun tavsiyesi lizerine CERES, GRI
proje departmanini bagimsiz ve kar amaci giitmeyen bir kurulus haline getirmistir. BOylece
kendisini siirdiiriilebilirlik raporlamasia adanmis bir organizasyon olarak 6ne ¢ikartarak 2002
yilinda merkezini Hollanda'nin baskenti Amsterdam kentine tagimistir. Ayni yilda, kavramsal
cer¢eve kilavuzlarmin ikinci baskisi olan G2, kendisini surduriilebilirlik standartlarinin
yayincist olarak  gostererek uluslararasi mesruiyetini  sagladigi  Johannesburg'daki

Siirdiiriilebilir Kalkinma Diinya Zirvesi'nde halka tanitilmigtir.

Kiiresel Raporlama Girisimi, standartlarin ilk tanitilmasindan bu yana birka¢ asamadan

gecmistir (Sekil 2).
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I: 1997 | 2000 [ 2002 2006 | 2013 | 2016

Kuresel Raporlama Kuresel Raporlama Kiresel Raporlama Kuresel Raporlama Kuresel Raporlama SUrdUruIebi'IirIilf
Girisimi’nin Girisiminin ilk Girigiminin ikinci Girisiminin Ugiincii Girisiminin Dordinci Raporlamasi Igin Ik
Baslatilmasi (GRI) Strimii (G1) Surtimi (G2) Ssurimi (G3) Surimii (G4) Standartlar

Sekil 2: Kiiresel Raporlama Girisiminin Gelisimi

2000 yilinda GRI, siirdiiriilebilirlik raporlama kilavuzlarmin ilk versiyonunu tanitmistur.
Iki yil sonra, 2002 yilinda, siirdiiriilebilirlik raporlama kilavuzlarinm ikinci nesli (G2)
yaymlanmistir. 2003 yilinda GRI, biliylime ve genisleme hedefleri dogrultusunda, GRI
tarafindan secilen kuruluslar desteke¢i olarak belirlenmis ve Kurumsal Paydaslar Programi'ni
baslatmistir. 2005 yilinda, stirdiiriilebilirlik raporlamasmin bir uzmanlik alani olarak kabul
edilmesinde 6nemli bir rol oynayan GRI Teknik Danigsma Komitesi kurulmustur. 2006 yilinda
Amsterdam’da bir konferansta GRI, t¢uncl nesil yonergeleri kapsayan G3'i yayinlamistir.
2007'de GRI, yonergelerine dayali olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasinin nasil yapilacagina
iliskin egitim belgeleri yayinlamaya baslamis, 2008 yilinda ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi
uygulamalar1 kapsaminda ilk sektorel uygulama rehberini tanitmistir. 2010 yilinda Birlesmis
Milletler, siirdiirtilebilirlik raporlamasmin temeli olarak GRI kilavuz ilkelerini kabul etmistir.
2012 yilinda Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi (Rio+20) diizenlenmistir.
Bu konferansta GRI, Yesil Ekonomi Koalisyonu ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Koalisyonu'na katilmis ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin iyilestirilmesinde UNEP'i
destekleyen bir kurulus olarak kabul edilmistir. 2013 yilinda, raporlama ilkelerini sunan ve
cerceve gelistirme siirecinin sonucu olan ve Raporlama Ilkeleri, Standart Bildirimler ve
Uygulama El Kitabini iceren dordiincii nesil G4 Kilavuzu yayinlanmistir. Daha sonra
standardizasyon siirecinin son agamasina ge¢cmek miimkiin hale gelmis ve bu nedenle 2014
yilinda GRI, igerik endeksini yayinlayarak ve Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu'nu
kurmus ve standardizasyon siirecinin son asamasmna ge¢mistir. Ekim 2016'da GRI,
siirdiiriilebilirlik  raporlamas1 i¢in ilk kiiresel standartlar1 yaymlamistir. “Kiiresel
Stirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu” tarafindan gelistirilen bu Standartlar, kuruluslarin
stirdiiriilebilir kalkimma hedefi {izerindeki nihai olumlu veya olumsuz etkilerini seffaf ve
kamuoyuna acik bir sekilde paydaslara sunmak igin bulunmasi gereken bir raporlama
uygulamasi olusturmustur. Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu tarafindan gelistirilen
bu kilavuzun amaci, tiim firmalarin ekonomik, gevresel ve sosyal etkilerini raporlamalarmni ve

stirdiiriilebilir kalkinmaya nasil katkida bulunduklarini raporlamalarmi saglamaktir. Bu
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standartlar, dordiincii nesil siirdiiriilebilirlik raporlama kilavuzlarindan almmstir. GRI
Standartlari, hem kuruluglar hem de paydaslar i¢in siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in ortak bir

dil olusturmustur.

GRI Standartlar1 evrensel, ekonomik, ¢evresel ve sosyal standartlar olmak tizere dort ana
boliimden olugsmaktadir. Her standardin alt standartlar1 ve yonergeleri bulunmaktadir. Tablo 1,

GRI Standartlar1 listelenmistir.

Tablo 1: GRI Standartlar1 (GRI, 2016)

GRI 100: Evrensel Standartlar GRI 400: Sosyal

Gl Kurulus 2016 GRI 401  Istihdam

G2 Genel Agiklamalar 2016 GRI 402  Isgiicii/Yonetim iliskileri

G3 Yonetim Yaklagimi 2016 GRI403  Is Saghigi ve Giivenligi

GRI 200: Ekonomik GRI 404  Egitim ve Ogretim

GRI 201 Ekonomik Performans GRI1405  Cesitlilik ve Firsat Esitligi

GRI 202 Piyasa Varlig1 GRI1406  Ayrimcihigin Onlenmesi

GRI 203 Dolayli Ekonomik Etkiler GRI 407  Orgitlenme ve Toplu Soézlesme Hakki

GRI 204 Satin Alma Uygulamalari GRI 408  Cocuk Isciligi

GRI 205 Yolsuzlukla Miicadele GRI 409  Zorla veya Cebren Calistirma

GRI 206 Rekabete Kars1 Davranig GRI1410  Giivenlik Uygulamalari

GRI 300: Cevresel GRI 411  Yerli Halklarin Haklar1

GRI 301 Malzemeler GRI 412  insan Haklar1 Degerlendirmesi

GRI 302 Enerji GRI1413  Yerel Toplumlar

GRI 303 Su GRI 414  Tedarik¢inin Toplum Uzerindeki Etkiler
Bakimindan Degerlendirilmesi

GRI 304 Biyolojik Cesitlilik GRI1415 Kamu Politikasi

GRI 305 Emisyonlar GRI 416  Misteri Saglik ve Giivenligi

GRI 306 Atik Sular ve Atiklar GRI 417  Pazarlama ve Hizmet Etiketlemesi

GRI 307 Uriin ve Hizmetler GRI 418  Miisteri Gizliligi

GRI 308 Nakliye GRI 419  Sosyoekonomik Uyum

1.6. Strdirulebilir Kalkinma Tanimi

Brundtland Raporu olarak da bilinen WCED'in (1987) raporu, ekonomik kalkinma ile
ilgili simdiki zamana odaklanma fikrini degistirerek gelecek nesillerin refahina odaklanma
konusuna dikkat cekmistir. WCED'in yarattig1 farkindalik nedeniyle, kaynaklarin yok olmasma
neden olan faaliyetler artik olumlu gelismeler olarak goriilmemeye baslanmistir (Savitz, 2013,
s. 30). Brundtland Komisyonu olarak da anilan WCED (1987), siirdiiriilebilir kalkinmay1 sistem
perspektifinden “Gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarmi kargilama yeteneginden 6diin vermeden

bugiiniin ihtiyaclarini karsilayan gelisme” (s.8) olarak kavramsallastrmigtr. WCED, bu
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tanimin hem insanlarm ihtiya¢ kavramlarmi hem de kurumlarm dayattigi sinirlamalar
icerdigini belirtmistir. Surdiiriilebilir kalkinma kavrami sadece bireylerden ve devletlerden

degil, sirketlerden de girisim ve destek gerektirmektedir.
Oziinde, siirdiiriilebilir kalkinma;

Kaynaklarin kullanimi, yatirimlarin yonii, teknolojik gelismenin yonlendirilmesi ve
kurumsal degigim ile uyum icindedir ve insan ihtiyaglarint ve isteklerini karsilamak icin hem

mevcut hem de gelecekteki potansiyeli gelistirmektedir (WCED, 1987, s. 10).

Boylece, isletmelerin sosyal, cevresel ve ekonomik sorunlardan biiyiik 6l¢iide sorumlu
oldugu gorist biiyiik bir artis ile benimsenmistir. Sirketlerin daha genis bir topluluk pahasina
gelistigi yaygin olarak algilanmaya baslamistir (Porter & Kramer, 2011, s. 4). Bunun yaninda
ekonomik krizler, muhasebe ve ¢evresel sirket skandallari, insan haklar1 ihlalleri isletmelerin
imajmi1 bozmus ve sirketlerden toplum iizerindeki olumsuz etkilerini diizeltmeleri beklenmeye
baslanmistir (Kolk, 2003). Sirketler, hiikiimetlerin yanit veremedikleri veya istemedikleri i¢in
yanit veremedigi geleneksel hiikiimet rollerinin bazi islevlerini iistlenmeye baslamistir. Sivil
haklar, sosyal haklar ve siyasi haklar gibi hiikiimetlerin bazi sorumluluklar1 &rgiitlere
yiliklenmistir (Matten ve Crane, 2005). Palazzo ve Scherer (2006), 6rgiitlerin “yari-kamusal” (s.
77) aktorler haline geldigini ve bazilarinin neredeyse hiikiimetlere esit olan sosyal, ekonomik
ve politik giice sahip oldugunu iddia etmektedir. Dolayisiyla onlardan pek ¢ok kamusal mesele
beklenmektedir. isletmenin tanimi, operasyonlarm kapsami ve is kosullar1 degismis ve drgiitler,
toplumun ihtiya¢ duydugu bazi mal ve hizmetleri ve iyi yonetisimi ifade eden mekanizmalari

gOniillii olarak uygulamak zorunda hissetmislerdir. (Beschorner ve Muller, 2007).

Bazi yoneticiler sirketleri i¢in iyi yonetimin gerekliligini ve faydalarini fark eder ve bazi
durumlarda gii¢lii paydaslar ilgili uygulamalar1 talep ederek sirketleri buna zorlamaktadir
(Aras, 2015). Yoneticiler, surddrdlebilir olmak ve rekabet avantaji elde edebilmek i¢in yonetim
uygulamalariyla olduk¢a fazla ilgilenmeye baslamiglardir (Aras ve Crowther, 2008). Insan
haklari, iklim degisikligi, riigvet, yolsuzluk, is etigi gibi konular yonetim kurullarinda
tartisilmaya baslanmis ve yonetisim siirdiiriilebilirlik gibi daha genis toplumsal kaygilarla
iliskilendirilmistir (Elkington, 2006, s. 522). lyi yonetim, bir kurulusun ekonomik ve yasal
yikiimliiliiklerinin 6tesine gecen siirdiiriilebilirlik girisimlerini yakalar veya ayak uydurmasini

kolaylastirir (Aras ve Crowther, 2008; Jamali ve digerleri, 2008).
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WCED (1987) tarafindan sunulan tanimin ardindan, Dyllick ve Hockerts (2002)
stirdiiriilebilirlik tanimin1 firma iizerine aktarmis ve "Firmanin gelecekteki paydas ihtiyaglarimi
karsilama yeteneginden odiin vermeden, firmanin dogrudan ve dolayli paydaslarinin
(hissedarlar, caliganlar, miisteriler, baski1 gruplari, topluluklar vb.) ihtiya¢larini karsilamasi"

olarak tanimlamistir (s. 131).

“Firma stirdiiriilebilirligi” terimi, slrdiiriilebilir kalkinma anlamima gelmektedir.
Literatiirde bulunan ¢esitli terimler firma siirdiiriilebilirligine atifta bulunmaktadir (Signitzer ve

Prexl, 2007).

Sekil 3'te gosterildigi gibi, Signitzer ve Prexl (2007) ilgili bircok terimden bahsetmistir.

SURDURULEBILIR KALKINMA

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Kurumsal
Surdurdlebilir
iletisim

Kurumsal Paydas

Sosyal Yaklagimi

Performans

Kurumsal
Vatandaslik

insan, Evren,
Kar

Kurumsal
Kurumsal

Sosyal Yonetigim

Sorumluluk

Sekil 3: Siirdiiriilebilir Kalkinma Tanimlar1 (Signitzer & Prexl, 2007, p.4)

Aragtirmacilar, siirdiiriilebilirligin  farkli yonlerini farkli disiplinlerden ele alma
girisiminde, siirdiiriilebilirlik terimi i¢in genis tanimlar Onermislerdir. En yaygm tanim,

“Bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarmi karsilama kabiliyetinden 6din
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vermeden karsilamak” seklindedir (Brundtland, 1987, s. 8). Bununla birlikte, birgok
arastirmact, bu tanimi, genellikle siirdiiriilebilirlik baglaminda incelenen kesin konular1 temsil
etmek i¢in ¢ok genig bulmus ve bu yoniiyle elestirmistir. Boylece siirdiiriilebilirlik kavrama,
belirli baglamlara daha kesin bir sekilde uymas i¢in dar yollarla da tanimlanmistir. Ornegin,
Pfeffer (2010) siirdiiriilebilirligi “Dogal kaynaklar1 koruma ve sirket operasyonlarinda israfi
Onleme c¢abalar1” olarak tanimlamigtir. Benzer sekilde Goldsmith ve Goldsmith (2011)
stirdiiriilebilirligi “Cevreyi etkileyen ve diinyanin sinirhi kaynaklarini dikkate alan tiiketim
tercihleri” olarak tanimlamistir. Bu tanimlar siirdiiriilebilirligi yalnizca c¢evresel boyutuyla

smirlamaktadir.

Bansal ve DesJardine (2014), firma siirdiiriilebilirligini "Firmalarin (veya baskalarinin)
gelecekteki ihtiyaclarmi karsilama yeteneklerinden odiin vermeden kisa vadeli finansal
ihtiyaglaria cevap verebilmeleri" olarak tanimlamislardir (s. 71). Van Marrewijk'in (2003)
tanim1 ayni zamanda isletmenin ¢evreye karsi sorumlulugunu da icermektedir ve kurumsal
strdiiriilebilirlik "Sosyal ve c¢evresel kaygilarin is faaliyetlerine ve paydaslarla etkilesimlere
dahil edilmesi" olarak tanimlanmistir (s. 102). Mori ve Christodoulou (2012) ise
siirdiiriilebilirligi; “Insanlarin, kendi ihtiyaglarin1 karsilayip, kaynaklar1 gelecek nesillere bu
ihtiya¢larin yoklugunu aratmayacak sekilde birakmasidir” seklinde tanimlamistir. Bu tanima
gore stirdiiriilebilir gelisme, insanlarin kendi ihtiyaglarii karsilamasiin ardindan, ekosistemin

kendini yenilemesine izin veren ve yasam seviyesini arttiran bir gelismedir (Oztek ve digerleri,

2012)

Diger siirdiiriilebilirlik tanimlar1 sadece sosyal boyuta odaklanmistir. Ornegin Biart
(2002) siirdiiriilebilirligi “Uzun vadede toplumun isleyisini ve gelisimini engelleyebilecek
zorluklar1 belirleme ¢abalar1” olarak tanimlamistir. Goriildiigii gibi, bu dar tanimlar, tek bir
boyuta odaklanan ve siirdiiriilebilirligin daha biiyiik etkilerini gézden kacwran, smirli bir

strdurulebilirlik gorisiinii ortaya koymaktadir.

WCED (1987), siirdiiriilebilir kalkinmayi baslangicta cevresel bir kavram olarak
kavramsallastirmis olsa da, denkleme cevresel bir kayginin yani sira sosyal ve ekonomik
sorunlar da eklenmistir ve siirdiiriilebilir kalkinma artik sosyal ve ekonomik boyutlar1 da esit
olarak kapsamaktadir (Steurer, Langer, Konrad ve Martinuzzi, 2005). insanlar, sagduyu olarak,

hala siirdiiriilebilirligi gevresel sorunlarla 6zdeslestirmektedir (Bansal & DesJardine, 2014).
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Surdardlebilirlik kelimesi ekolojik anlamda g¢evreyi cagristirmaktadir. Ancak dogal
kaynaklarin korunmasi, geri doniisiim ve benzeri ¢evresel konular kuruluslarin siirdiirtilebilirlik
giindemleriyle oldukca ilgili olsa da siirdiiriilebilirlik bundan c¢ok daha fazlasidir ve

stirdiiriilebilirligin sosyal, ekonomik ve yoOnetisim boyutlar1 siirdiiriilebilirligin  temel
direklerindendir (Savitz, 2013, s. 29).

1.7. Siirdiiriilebilirligin Boyutlan

1.7.1. Cevresel boyut

Bir orgiitlin faaliyet ve iiretimlerinin, var olan ve gelecek kusaklarin hakki olan dogal
sermayeyi korumasi, tiiketmemesi siirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutunu aciklamaktadir
(Farinha, 2003). Siirdiiriilebilirligin c¢evresel boyutu; oOrgiitlerin kiiresel 1snma ve g¢evre
iizerindeki negatif etkilerini azaltmasi, meydana getirmis oldugu faaliyetlerden dolay1 ortaya
¢ikan dogal kaynaklarm tiiketimi, emisyon ve ¢evre kirliligini verimli bir sekilde yonetmesi
olarak tanimlanmaktadir (Gompers P. ve digerleri, 2003). Soubbotina (2004) siirdiiriilebilirligin
cevresel amaglarini; insanlar i¢in saglikli ¢cevre, yenilenemeyen dogal kaynaklarin korunmasi
ve yenilenebilir dogal kaynaklarin akilci kullanimi olarak belirtmektedir (Fombrun, C. Ve

digerleri, 2000).

Morelli (2011), "¢evre" kelimesini dogal sistemler {izerindeki insan etkisiyle iliskilendirir
ve "Mevcut ve gelecek nesillerin kaynak ve hizmet ihtiyaglarini saglayan ekosistemlerin
sagligindan 6diin vermeden karsilama" genel tanimini 6nererek siirdiiriilebilir kalkinmanin en
popiiler tanimin1 temel alarak (yani, "gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilama yeteneginden
odiin vermeden mevcut neslin ihtiyaglarinin karsilanmasi") "cevresel siirdiiriilebilirlik" terimini

tanimlamaktadir.
Kurumsal gevresel siirdiiriilebilirlik, bir firmanin dogal kaynaklarm korunmasi ve ¢evreyi

koruma ¢abalar: ile ilgili faaliyetlerini ifade etmektedir (Hart, 1995). Bu c¢abalar, yesil

uygulamalara giriserek, kirlilik sorununu ¢6zerek ve kaynak tiikketimini azaltarak (Henion ve
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Kinnear, 1976; Kardash, 1974) cevresel etkileri azaltmayi ve kaynak tiiketimini en aza
indirmeyi (Gibson, 2001) icermektedir.

Glinlimiizde yasanan ekolojik sorunlarin ve g¢evresel problemlerin altinda yatan temel
nedeni ¢evre ile ekonomi arasinda yasanan ¢ikar ¢atigsmasi olusturmaktadir. Bunun sonucunda
ekonominin yapi taslarini olusturan isletmelerin tizerinde ekolojik ve ¢evresel sorunlara kargi
duyarli olmalar1 konusunda bir toplum baskis1 gériilmektedir (Dinger ve Acar, 2015). Cevresel
strdiiriilebilirlik kapsaminda yer alan ana konular, iklim degisiklikleri, emisyon salmimlar,
enerji ve su tilkketimleri, sera gazi1 ve bunlardan kaynaklanan karbondioksit emisyonlar1 ve dogal
sermayenin kotiiye kullanimidir. Cevresel siirdiiriilebilirlik konularinda kazanilan toplum
bilincinin gelismesi ile birlikte firmalarin dogal kaynaklar1 duyarli bir bicimde kullanmas,
uretim sureglerinde cevresel stirdurtlebilirlik ilkeleri gergevesinde hareket etme bilinci 6n plana
¢ctkmaktadir (Bansal, 2005).

Kurumsal cevresel strdirtlebilirlik ile ilgili literatirde bircok teori bulunmaktadir.
Kaynak temelli teori, firmalarin kaynaklarini gelistirmek i¢in ¢evresel faaliyetler iizerinde
calistiklarini ve bunun daha sonra onlara daha fazla fayda sagladigini belirtmektedir. Kurumsal
teori altinda, firmalar endistriyel diizenlemeler, hiikiimet diizenlemeleri ve miisteri
gereksinimlerini karsilamak i¢in ¢evresel faaliyetler iizerinde ¢alismaktadir. Son olarak, paydas
teorisi, firmalar paydaslarmn ihtiyaglarini karsilamak i¢in ¢evresel uygulamalara girdigini 6ne
strmektedir. Bunu yapmak icin firmalar, faaliyetlerinin ¢evresel etkilerini ve gevre sorunlariyla
ilgili problemleri ¢evre dostu, geri doniistiiriilebilir ve ikame malzemeler; biyolojik olarak
parcalanabilen paketler; yeniden imalat; geri doniisiim ve yasam dongiilerinin sonunda iiriinleri

geri almak gibi ¢oziimlerle nasil ortadan kaldirdiklarini raporlamalidir.

Firmalar son yillarda cevresel siirdiiriilebilirlik hususlarini1 géz 6niinde bulundurarak
calisma planlarina sekil vermekte ve cevresel konularda proaktif yaklagimlar gelistirerek yeni
stratejiler ortaya c¢ikarmaktadir. Firmalar gelistirdikleri bu stratejiler ile dogaya ve ekolojik

sisteme verdikleri zarar1 azaltma yolunda yeni ¢6ziim yollar1 bulma arayislari igerisindedirler

(Dyllick ve Hockerts, 2002).

1.7.2. Sosyal boyut
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Firma siirdiiriilebilirliginin ikinci boyutu, toplumun refahini etkileyen uzun vadeli
cabalar1 ifade eden sosyal siirdiiriilebilirliktir (Elkington, 1997). Bu cabalar, hayirsever
faaliyetlerde bulunmayi igerir, ancak yalnizca bunlarla sinirli degildir (Chow ve Chen, 2012).
Sosyal siirdiiriilebilirlik toplumsal ve beseri sermayenin gelistirilmesinin gerekli oldugunu
kabul etmektedir. Toplumsal sermaye egitim sisteminin, girisimcilik ve alt yapmin
desteklenmesi gibi kamu hizmetlerinin gelisimi ile alakali olurken, beseri sermaye ise
calisanlarin ve isletme ortaklarinin sadakat, motivasyon ve yetenek gibi kisisel gelisimleri ile
ilgilenmektedir (Lien ve Piesse, 2005). Bu baglamda sosyal siirdiiriilebilirlik bilincini kazanmis
firmalarin hem sosyal hedeflerin destekc¢isi olarak toplumsal sermayenin gelisiminde paya
sahip olduklar1 hem de beseri sermayelerini gelistirmeye olumlu katkida bulunduklar

diistiniilmektedir.

Stirdiiriilebilirligin sosyal boyutu, isletmelerde iki tiir sosyal sermayenin kullanimindan
tiiretilmistir; insan sermayesi ve toplum. insan sermayesi, is adamlar1 ve ortaklarinmn becerileri,
deneyimi, bilgisi, motivasyonlar1 ve sadakatini ifade etmektedir. Sosyal sermaye ise, isletmenin
sagladig1 altyapi, egitim ve kiiltiirel tesvikler gibi hizmetleri ifade etmektedir (Aksoy, 2013).
Buradaki ana fikir, bu uygulamalarm topluma deger saglamasi ve topluma “geri
kazandirmas1”dir (Alhaddi, 2015). Bir isletme, ancak paydaslarmin ihtiyaclarin karsilarsa ve
onlarla verimli bir sekilde iletisim kurarsa sosyal siirdiiriilebilirlige ulasabilmektedir. Sosyal
olarak siirdiirtilebilir bir kurumsal girisim, ise ve ¢evreye deger katmak i¢in insan ve sosyal
sermayeyi kullanarak ¢aligmaktadir (Gladwin ve digerleri, 1995). Bu, sosyal aktivite (sosyo-
aktivite) ve ekolojik adaletin saglanmasiyla miimkiin olmaktadir (Schaltegger ve digerleri,
2006).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumun refahini etkileyen uzun vadeli ve hayirseverlik igeren
cabalarin yan1 sira, sosyal esitsizligi azaltmak (Alhaddi, 2015), insan haklarmnin korunmasi
(Reichert, 2011) ve ¢alisan saghgi, is uygulamalari, ¢alisan egitimi, beceri gelistirme, isyerinde
yaralanma, hastalik ve isyeri ayrimcilig1 gibi alanlarda calisanlarin bakimiyla ilgilenmek (Chow
ve Chen, 2012) gibi faaliyetleri de kapsamaktadir. Bu sosyal faaliyetler, firma faaliyetlerinin
toplum uUzerindeki olumsuz sosyal etkisini azaltmakta ve toplumda ortaya g¢ikan sosyal

meselelerle ilgili sorunlar1 ¢ozmektedir.

Sosyal siirdiiriilebilirligin temel amaci, insanlar ve toplum i¢in olumlu sosyal degerleri

korumaktir (Dempsey vd., 2011). Literaturde sosyal surddrilebilirlik ile ilgili bircok teori
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bulunmaktadir. Kaynak temelli teori, firmalarin kaynaklarini gelistirmek i¢in sosyal sorumluluk
faaliyetleri iizerinde ¢alistiklarin1 ve bunun daha sonra onlara daha fazla fayda sagladigini
savunmaktadir. Kurumsal teoriye gore ise, firmalar, paydas baskilar1 da dahil olmak iizere,

zorlayict ve taklit¢i baskilar1 karsilamak i¢in sosyal faaliyetler iizerinde ¢aligmaktadir.

Stirdiiriilebilirligin sosyal boyutu, ¢alisanlarin sosyal sermayesini yikseltmek ve firma
ortaklarinin beseri sermayelerini gelistirmeye yarayan uygulamalarla, bulunmus olduklar1
ortama deger katmalar1 olarak da ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda sosyal siirdiiriilebilirlik
hayirseverlik faaliyetleri, ¢alisma iligkileri ve insan kaynaklari yonetimi uygulamalarmi
icermektedir. Cok sik olmayan diger alt temalar ise miisteri memnuniyeti ve iiriin sorumlulugu,
kadinlarin gii¢lendirilmesi ve insan haklari, yerel topluluklar ve yolsuzlukla miicadele

konularidir.

Bu baglamda firmalarin sosyal sorumluluklarindan en 6nemlisi de, firmalarin ¢evreyi
koruma farkindaligi yaratarak, ¢evreye verilen zararin minimum seviyeye indirgenmesi ve
dogal kaynak tiiketimlerinde israflarin 6niine gegilebilmesi amaciyla liretim islevlerinin ¢evreyi

koruma ile iligkili konularla birlikte ele alinmasidir. (Engin ve Akgoz, 2013)

Gilinlimiizde firmalarin toplumsal gelisimlere duyarliliklarinin artmasi ve toplum
icerisinde iistlendikleri roller ile gelisim ve donilisime destek olmalar1 beklenmektedir.
Firmalarim toplum ve ortaklar1 ile aralarinda kurulan iliskiye dikkat etmeleri ve

stirdiiriilebilirlige 6nem vermeleri gerekmektedir (Acar, 2003).

Sosyal gereksinimler toplumlarin gelismislik diizeylerine gore toplumlar arasinda
farklilik gdsterebilmektedir. Dolayisiyla gelismis, gelismekte olan ve gelismemis toplumlarin
sosyal siirdiiriilebilirlik konusunda ayni seviyede olmalar1 beklenmemektedir. (Cochran ve
Wood, 1984). Toplumsal gelismislik diizeyi ile dogru orantili olarak artan sosyal
strddrdlebilirlik bilinci  firmalara ayni zamanda rekabet ustiinliigii de yaratmaktadir.
Giiniimiizde sosyal sorumluluk almaktan ka¢man firmalarm biiyiik kayiplar yasayabildigi
gozlemlenmektedir. Ayrica topluluklar sanal alemde oOrgiitlenerek, ses getiren eylemler
gergeklestirebilmekte ve firmaya blyuk oranda zarar verebilmektedirler (Glinerhan, 2016). Bu

nedenle firmalarin sosyal siirdiiriilebilirlige 6nem atfetmeleri gerekli hale gelmektedir.
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1.7.3. Ekonomik boyut

Ucgiincii boyut, bir firmanin finansal performansim artirarak (Baumgartner ve Ebner,
2010) piyasada uzun vadeli varligini stirdiirmesini ifade eden ekonomik siirdiiriilebilirliktir
(Bansal, 2005). Siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu, ekonomik sistem lizerinde etkisi olan
sirketlerin is uygulamalarini (Yani isletmenin ekonomik performansini gdsteren finansal
varliklarmni, maddi (makine, hisse senedi vb.) ve maddi olmayan (know-how, tasarim, yazilim
vb.) sermayesini etkin kullanip kullanmadigini) ifade etmektedir (Elkington, 1997). Ekonomik
stirdiiriilebilirlik Basiago (1998) tarafindan “Gelecekteki ihtiyaclardan 6diin vermeden mevcut
tilketim seviyelerini karsilayan bir {iretim sistemi” olarak tanimlanmaktadir. Daha spesifik
olarak, ekonomik siirdiiriilebilirlik Hicks (1946) tarafindan “Bir kisinin bir donem boyunca
tiketebilecegi ve donemin sonunda hala iyi durumda olabilecek miktar” olarak
tanimlamaktadir. Bir firmanin ekonomik siirdiiriilebilirligi, yasayabilirligi i¢in esastir (Simpson
ve Radford, 2012; Steurer ve digerleri, 2005) ve bir firmanin gelecek nesiller i¢in destek

saglama yetenegine odaklanmaktadir (Sheth ve digerleri, 2011).

Dyllick ve Hockerts'a (2002) gore kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in ig durumunu agiklayan
iki kriterden biri olan eko-verimlilik, daha az dogal kaynak, daha az enerji tiikketimi ve minimum
atik ile insanlarin yasam standartlarini karsilayan ve insan ihtiyaglaria cevap veren rekabetci

Urdnlerin dretimini ifade etmektedir.

Ekonomik boyut, firmalarin asil amaglarindan olan k&r maksimizasyonu saglama ve
finansal performanslarini iyilestirerek pazarda lider olma hedeflerinin gerceklestirilebilmesi

konusunda ¢ok dnemli bir unsur haline gelmektedir. (Drexhage ve Murphy, 2010)

Gegmiste Oziimsenen iktisadi modellerin neredeyse hepsi kéra odaklanmis ve gevresel
meselelerin ve dogal kaynaklarin korunmasi konusunu goz ardi ederek kisa vadeli sonuglara
odaklanmigstir. Siirdiirtilebilir kalkinma modeli, ¢evreyi koruyarak dogal kaynaklarin kullanimi
gOzeten ve optimum kalkinmayr hedefleyen tek modeldir (Glrluk, 2011:11).
Siirdiriilebilirligin - ekonomik boyutu, firmanin kendini devam ettirebilmesi olarak
tanimlanirken; gelecek vadede potansiyel paydaslarin katilimmi artrma ve uzun dénemde
karlihk yaratma konularini da kapsamaktadir. Geleneksel anlayisin ekonomik alanda

benimsedigi “yalnizca kar odaklilik” anlayisini savunmaktansa, ‘“katma degerli faaliyetler”
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yaratmanin ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢in daha faydali olacagi goriisiinii savunmaktadir

(Jamali, 2006).

Kurumsal kérlilik ve siirdiiriilebilirlik bazen ¢atisan amaglar, bazen ise birbirlerini
destekleyecek kavramlar olarak kabul edilmektedir. Faaliyetlerinin devami i¢in hayati nem
tagstyan dogal kaynaklari etkin bir sekilde kullanarak, hammadde giivenligini saglarken,
maliyetleri diisiiriirken, seffaf paydas iletisimini saglarken, yatirimcilarin ve tiiketicilerin
giivenini saglayarak uzun vadeli ekonomik siirdiiriilebilirligi giivence altma alabilmektedir.
Sonu¢ olarak, ekonomik siirdiiriilebilirlik, kuruluslarin gelecek nesillerin ihtiyaclarini

koruyarak cevrelerinin yararina sagladigi ekonomik degere odaklanmaktadir.

1.7.4. Yonetisim boyutu

Firma siirdiiriilebilirliginin  doérdiincii  boyutu, kontrollerin izlenmesinde, ¢ikar
catigmalarinin ¢oziilmesinde ve seffafligin uygulanmasinda paydaglara yardimci olmak igin
firmanm uygulama ilkelerine atifta bulunan yonetisimdir (Buallay ve digerleri, 2017). lyi
yonetisim, Ozellikle ekonomik, cevresel ve sosyal konularla ilgili kurallar, dizenlemeler ve
kanunlarin takip edilmesini ve firmanin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini korumak i¢in diizeltici

eylemlerin uygulanmasini saglamaktadir.

Griffin ve arkadaslar1 (2014), iyi yonetilenlerin kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanma
ve performansi artirma konularinda yonetime yardimci oldugunu ve bu nedenle paydaslarin
sirketin karlihigs, siirekliligi ve siirdiiriilebilirligine olan giivenini artirdigini savunmaktadir. Bu
nedenle, yonetigim, bir firmanin siirdiiriilebilirligini garanti ettigi i¢in siirdiiriilebilirligin nemli

bir boyutudur (Brown & Caylor, 2006).

Yonetisimin amaci, paydaslarin ihtiyaglarini karsilamak ve firmay1 igten kontrol etmek
icin bir yontem sunmaktir. Kurumsal ve paydas teorileri birlikte, firmalarm ¢evresel ve sosyal
hedeflerini ekonomik hedefleri ile uyumlu hale getirmek, hedeflere kars1 performansi izlemek
ve hedefleri paydas beklentilerini karsilamak i¢in eylemlere doniistiirmek igin yonetisimi

gelistirdigini belirtmektedir.
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Sirketler, yOnetisim uygulamalarni benimseyerek, uzun vadede kendilerini
strdurebilmektedir, ¢unkd ilgili yonetisim uygulamalari, operasyonlarinin dogru yolda
olmasini saglamaktadir. Yolsuzlukla miicadele, santajla miicadele ve rilisvetle miicadele
girisimlerinin uygulanmasi gibi yonetimle ilgili sorunlar1 6ngérebilmekte ve ¢ozebilmekte; ve
stirdiiriilebilirligi yonetim kararlarina entegre edebilmektedirler. Bu nedenle ydnetigim, bir
firmanin itibarimi gelistirirken gercekten de firmalarin kendilerini siirdiirmelerini saglayan

topluluk guveninin olusturulmasina ve sitirdiiriilmesine yardimei olmaktadir.

1.7.5. Siirdiiriilebilirlik boyutlarinin karsihkh bagimhhgi

Surdurlebilirlik, biri finansal (ekonomik) ve ucu finansal olmayan (cevresel, sosyal ve
yOnetisim) olmak tizere dort boyuttan olusmaktadir. Sekil 4'te gosterildigi  gibi,
stirdiiriilebilirligin dordiincli finansal boyutunu elde etmek i¢in {i¢ finansal olmayan boyut
arasindaki etkilesim gereklidir. Bununla birlikte, arastrmalar genellikle bir seferde
stirdiiriilebilirligin yalnizca bir boyutuna odaklanmistir (6rnegin, Newman ve digerleri, 2014;
Xie ve digerleri, 2015) ve boyutlar aralarindaki baglantiy1 gz ardi etmistir (Van der Byl ve
Slawinski, 2015). Siirdiirtilebilirligin ¢oklu boyutlari, paydaslarin siirdiriilebilirligi farkli
acilardan degerlendirmelerine olanak tanimaktadir (6rn., Bhinge ve digerleri, 2015). Birgcok
stirdiiriilebilirlik ¢aligmasi sosyal ve ¢evresel boyutlar1 bir arada ele almaktadir. Ancak sosyal
ve cevresel boyutlarla etkilesim halinde olan ydnetisim boyutunun etkisi yeterince
arastirilmamistir (Buallay, 2019; Bolton ve Mattila, 2015; Peloza vd., 2013). Genel olarak,
yonetisim boyutunu dikkate almadan, sosyal ve cevresel stirdiiriilebilirligin giivencesi bazi

belirsiz sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir (Buallay, 2018).

Aragtirmacilar (6rnegin, Uwuigbe & Egbide, 2012), ¢evresel, sosyal ve yonetisim
boyutlarinin ve ¢abalarinin birlesiminin birlikte ekonomik siirdiiriilebilirlik ve rekabet avantaji
hedeflerine ulastigini savunmaktadir. Bu nedenle, bu tezde siirdiiriilebilirligin dort boyutu ele

almmaktadir.
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Sekil 4: Siirdiirtilebilirlik Boyutlarmin Karsilikli Bagimliligi (Japonya Kredi Derecelendirme

Kurulusu)

1.8. Surdurtlebilirlik Raporlarim Agiklamanin Faydalar ve Maliyetleri
1.8.1. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin faydalari

Hahn ve Kiihnen (2013) firmanin seffafligimi artirmak, itibarini gelistirmek, ¢alisanlarmni
motive etmek ve kontrol sireclerini desteklemek de dahil olmak Uzere surdarilebilirlik
bilgilerini agiklayarak firmalarin iiretebilecekleri faydalarin bir listesini sunmaktadir. Herzig ve
Schaltegger (2006) bu listeye iki fayda daha eklemistir: rekabet avantaji elde etmek ve
rakiplerle karsilastirmayr miimkiin kilmak. Ayrica, Onceki literatlir taramasinda
stirdiiriilebilirlik raporlamasmin firmalarin gelirlerini artirmalarin1 ve maliyetleri diistirmelerini

sagladigini belirtilmistir.

1.8.2. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin maliyetleri
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Stirdiiriilebilirlik raporlarmm hazirlanmasiyla iligkili finansal ve finansal olmayan
maliyetler olmak tizere iki tiir maliyet bulunmaktadir. Kolk'a (2004) gore, finansal olmayan

maliyetler sunlardan kaynaklanmaktadir:

-Paydaslardan gelen baskinin artmasi
-Paydaslara rapor verme taahhiitleri

-Cevresel koruma

Aslinda ¢ogu firma, zorunlu bir diizenleme olmadig: i¢in siirdiiriilebilirlik raporlarm
aciklamamayi tercih etmektedir. Stirdiirtilebilirlik raporlarmi anlamak ve hazirlamak i¢in yeni
muhasebecileri ise almalar1 ve egitmeleri gerektigi i¢in, firmalar surddrlebilirlik
raporlamasinin getirdigi ek maliyetlerin kisa vadede getirdigi faydalar1 asamayacagini
diisinmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik raporlamasmin halen yasal bir zorunluluk

olmadigz iilkelerde, firmalarm ¢ogu raporlama yapmayi tercih etmemektedir.

1.8.3. Siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamanin faydalar1 ile maliyetlerinin

karsilastirilmasi

Gegmisten bugiine siirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkinda iki farkli perspektif ortaya
¢ikmistir. Bunlar sermaye maliyeti perspektifi ve deger yaratma perspektifi olarak karsimiza
¢cikmaktadir. Sermaye maliyeti perspektifi, ESG agiklamalarmin raporlanmasmin maliyetleri
artirdigmi ve firmalar i¢in bazi ekonomik sonuglar1 oldugunu savunmaktadir. Bu agiklamalarin
raporlanmasinin dogurdugu ekonomik sonuglarm da firmalarin piyasa degerinin diismesine
neden oldugunu savunmaktadwr. Deger yaratma perspektifi ise, bu goriisiin aksine, ESG
aciklamalarinin, firmalarin rekabet avantajlari1 yaratmalarina olanak saglayan ve finansal

performanslarini iyilestirmelerine katkida bulunan 6nemli bir ara¢ oldugunu savunmaktadir.
Tablo 2, Sirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin bu iki bakis agisini farklilagtirmaktadir.
Tablo 2'nin gosterdigi gibi, ESG agiklamalari ile ilgili raporlamanim firmalar igin bazi

maliyetleri bulunmaktadir (sermaye maliyetinin azaltilmasi perspektifi altinda tartigilmaktadir).

Ancak siirdiriilebilirlik raporlamasmin firmalar igin yarattigi bu maliyetlerin, firma
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performanst {iizerinde biraktig1 pozitif etkileriyle (deger yaratma perspektifi altinda

tartisilmaktadir) telafi edilmesini beklemektedir.

Tablo 2: Siirdiiriilebilirlik Raporlamas: Fayda ve Maliyet Perspektifleri

SERMAYE MALIYETI AZALTMA
PERSPEKTIFI
Friedman Bir firmanin temel amacimin paydaslarmin
(1962) zenginligini artirmak oldugunu ve diger
finansal olmayan hedeflerin firmay: daha az
etkin hale getirecegini belirtmistir.
Mackey ve Yatiimcilarin bir sirketin siirdiiriilebilirlik
ark. (2007) politikasi olmadan servetini artirmasini
Ve beklediklerini ve strdurdlebilirlik
Zivin & politikalarmin ~ kdr  amacit  glitmeyen
Small kuruluslar tarafindan geligtirilmesi
(2005), gerektigini savunmusgtur.
El Ghoul et Calismasinda sermaye maliyeti ne kadar
al. (2011) diisiikse, stirdiiriilebilir raporlama puaninin o
kadar yiiksek oldugunu ortaya koymustur
Marsat ve ESG aciklamalarma yatirim yapmanin
Williams firmamn maliyetlerini artirdigini, firma i¢in
(2014), ekonomik sonuglar dogurdugunu ve bunun
da firmalar agisindan daha diisiik piyasa
degerleri ile sonuglandigimi  savunan
Aupperle ve digerleri’ni (1985)
desteklemistir.

DEGER YARATMA PESPEKTIFi

Porter (1991)

(McWilliams ve
digerleri, 2006;
Porter ve
Kramer, 2006)

Sharfman ve
Fernando (2008)
Eccles et al.
(2012)

(Eccles ve
digerleri, 2014;;
Kaspereit ve

Lopatta, 2016).

Yerlesik diizenlemeleri rakiplerinden
once uygulayan firmalarm, firmanin
zenginligini ve nihayetinde
paydaglarmin zenginligini tesvik eden
en iyi uygulamalarda lider olduklarini
savunmustur.

ESG agiklamalari, rekabet avantaji

yaratmak ve finansal performansi
gelistirmek i¢in bir aractir.
Muhasebe dist bilgilerin

agiklanmasmin, firmanin is risklerini
nasil kontrol ettiginin bir gostergesi
olarak hizmet ettigini iddia etmistir. Bu
nedenle, daha yiiksek ESG puanlarmin,
daha disiik is riskleri anlamina geldigini
savunmustur.

Bir firmada strdirilebilirlik
faaliyetlerinin =~ ve  ac¢iklamalarmin,
firmalarda Ustln  performansa  yol
actigini belirtmistir.

Bircok calisma ESG agiklamalarmin
firmalar i¢in deger yaratma teorisini
desteklemistir
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BOLUM 2: SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI VE FINANSAL
PERFORMANS

2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ile Tlgili Teoriler

Bu boliim, stirdiiriilebilirlik agiklamasi (¢cevresel, sosyal ve yonetisim) ile performansin

iligkilendirilmesine yol agan teorik ¢erceveyi sunmaktadir
2.1.1. Paydas teorisi

Paydas teorisi, yalnizca sahiplerden, miisterilerden, tedarik¢ilerden ve ¢alisanlardan gelen
i¢ baskilar1 degil, ayn1 zamanda dis degisim taleplerini de dikkate alarak ¢alkantili ortamlarin
nasil etkin bir sekilde ele almacagina odaklanarak, kuruluslarin ve cevrelerinin statik ve
ongoriilebilir dogasini varsaydigi yonetsel yaklagimlara bir yanit olarak yiikselmistir. (Freeman,
1984, s. 5-22). Paydas teorisi, ¢evredeki i¢ ve dis degisiklikleri dikkate alarak bir
organizasyondaki stratejik konular1 anlamak i¢in faydali bir ¢erceve sunar (Freeman, 1984, s.
44). Bu baglamda, organizasyonlari, farkl ilgi ve amagclara sahip birka¢ farkli katilimci
tarafindan gorevlerin yerine getirilmesi yoluyla faaliyet gosteren varliklar olarak goriir

(Donaldson ve Preston, 1995).

Paydas teorisi, diinya c¢apindaki firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini neden
acikladiklarini ortaya koymaktadir (Horisch ve digerleri, 2014). Freeman (2010) paydas1 “Bir
organizasyonun hedeflerine ulagsmasini etkileyebilen veya bundan etkilenen herhangi bir grup
veya birey” olarak tanimlamistir (Freeman 1984: 46). Paydaslar1 tanimlarken Freeman (2010),
firmay1 etkileyen ve firmadan etkilenen hem i¢ hem de dis taraflar1 dikkate almistir (Sarkis,
Ginzalez-Torre ve Adenso-Diaz, 2010). Dis taraflar genellikle olumsuz etkileri azaltmak ve
olumlu olanlar1 gelistirmek ve iyilestirmek i¢in firmalar {izerinde baski yaratmaktadir (Sarkis

ve digerleri, 2010). Keynes'e (1936) gore, paydaslar ii¢ ana grup altinda toplanmaktadir:

* D1s paydaslar: Hiikiimetler, tedarikgiler, rakipler ve miisteriler

« i¢ paydaslar: Yonetim kurullari, ¢alisanlar, yan kuruluslar ve ana sirket
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* Hissedarlar: Firmanmn hisselerine ve diger menkul kiymetlerine yatirim yapan tiim

bireyler veya firmalar

Freeman (1994), paydas teorisinin 6ziinii anlamak i¢in; “Firmanin temel amaci nedir? Ve
Firmanin paydaslarina karsi sorumlulugu nedir?” sorularina odaklanmustir. Ilk soru, firmalarin

yarattig1 degeri ele alirken, ikinci soru yonetimin paydaslarla iletisimi ile ilgilidir.

Paydas teorisi temel olarak firmalarin hayatta kalabilmek icin paydaslariyla olan
iligkilerini yonetmeleri gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Deegan ve Blomquist (2006),
belirli paydas gruplarin1 ¢cekmek veya var olan paydas gruplarmi siirdiirmek i¢in, belirli bilgi
tiirlerinin raporlarda kullanilabilecegini acikhiga kavusturmaktadir. Ornegin, sosyal veya
cevresel faaliyetlere ilgi duyan paydas veya paydas gruplarn1 ¢ekmek i¢in, firmanin

faaliyetlerinin yarattig1 sosyal veya cevresel etkilerinin raporlanmasi etkili olmaktadir.

Aslinda, firmalar gesitli paydaslarin beklentilerini karsilama konusunda zorluklarla
karsilagmaktadir. Yatirimcilara daha fazla dikkat edilmesinin temel sebebi, firmanin hayatta
kalmasina ana katkida bulunanlar olmalaridir (Verbeeten ve digerleri, 2016). Siirdiiriilebilirlik
baglaminda konu, siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapilirken tiim paydaslarin (hissedarlar,
yatirimcilar, ¢alisanlar, toplum vb.) ihtiyaclarmin dikkate alinmasidir. Bu, paydas teorisinin
normatif bolimii tarafindan desteklenmektedir. Normatif bir teori, firmalarmm sadece
hissedarlariin finansal getirilerini artrmakla kalmayip, aym1 zamanda aralarinda optimal
dengeyi saglamak i¢in diger paydaslarm ihtiyaglarma da esit derecede Onem vermeleri
gerektigini belirtmektedir (Hasnas, 1998). Esasinda her firma, acik ve ortiik maliyetlere sahiptir
ancak firmalarin Ortiikk maliyetleri azaltmak icin sosyal anlamda sorumsuz davranmalari,

kesinlikle ek a¢ik maliyete maruz kalmalarina neden olmaktadir.

Bu nedenle yoneticiler, sadece yatirimeilarin veya hissedarlarin degil, tiim paydaslarin
ihtiyaglarmi karsilamahidir (Melé, 2008). Boylece siirdiiriilebilirlik raporlamasi paydaslarin
ihtiyaclarin1 karsilayacaktir. Ornegin ¢alisanlar tatmin olursa daha verimli calisacaklar;

memnun miisteriler daha fazla satin alacak ve memnun tedarik¢iler indirim saglayacaktir.

2.1.2. Hesap verebilirlik teorisi
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Hesap verebilirlik teorisi, hiikiimet otoritesinin bir firmanin davranigini nasil etkiledigini
aciklamak i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik aciklamasi, siyasi strateji ve
giindemlere dayali hiikiimet kontroliinden kaynaklanmaktadir (Bramwell, 2011). Hesap
verebilirlik, “Kisinin sorumlu tutuldugu eylemlerin hesabini verme gorevi” olarak
tanimlanmaktadir (Gray ve digerleri, 1996, s. 38). Hesap verebilirlik: “Toplumdaki insanlar,
sirketin faaliyetlerinin belirli yonleri hakkinda bilgilendirilme hakkina sahiptir” (Deegan, 2000,
s. 348) seklinde de tanimlanmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik baglaminda, hesap verebilirlik, paydaslarin bir firmayi finansal etkisiyle
birlikte ¢evresel etkilerinden de nasil sorumlu gordiiklerinin taninmasini saglamaktadir (Milne
& Gray, 2007). Bu teori, goniilli stirdiiriilebilirlik raporlamasina meydan okumakta ve zorunlu
stirdiirtilebilirlik raporlarint desteklemektedir (Gillet-Monjarret, 2015; Wong & Millington,
2014). Gray'in (2007) iddia ettigi gibi, stirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili zorunlu yasalarin
olmamasi, bu raporlamanin kalitesini iyilestirmenin Oniinde bir engel olarak goriilmektedir.
Stirdiiriilebilirlik raporlamasmin goniilli bir uygulama oldugu durumlarda, firmalar hesap
verebilirlik ile ilgili ciddi adimlar atmayacaktir. Siirdiiriilebilirlik raporlarmi zorunlu kilan
yasalar, agiklamalarin giivenilirligini saglamada temel bir unsur olarak goriilmektedir (Faisal
ve digerleri, 2012; Haider ve Kokubu, 2015). Bu tiir yasalarin olmamasi, paydaslarin agiklanan
bilgilerin dogruluguna ve seffafligma olan giivenini etkilemektedir (Alon & Vidovic, 2015;
Gillet-Monjarret, 2015). Siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin zorunlu bir yasa, bilgilerin
seffafligin1 ve giivenilirligini artirmak icin bir iletisim arac1 gorevi gormektedir. Simnet et al.
(2009), siirdiirtilebilirlik bilgilerinin giivencesinin, paydaslarin giivenini ve bir firmanin

stirdiiriilebilirlik agiklamasina olan baglilig1 diizeyindeki giivenini artirdigini belirtmektedir.

2.1.3. Mesruiyet teorisi

Orgiitler, mesru olarak algilanmak icin toplumda kabul géren deger ve normlari, faaliyet
ve standartlartyla eslestirmeye galsirlar. Orgiitsel diizeyde, mesruiyet teorisi, “bir drgiitiin
toplumdaki gruplardan onay veya yaptirimdan kagmmaya ¢aligtigt mesrulastirma siirecini”
aciklar (Kaplan & Ruland, 1991, s. 370). Orgiitler, “faaliyetlerinin iist sistemin hedefleriyle
uyumlu oldugu o6lglide” mesru olarak algilanir (Dowling & Pfeffer, 1975, s. 123) ve bu
“toplumsal olarak kabul edilebilir hedefleri sosyal olarak kabul edilebilir bir sekilde” takip
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ederler (Ashforth & Pfeffer, 1975, s. 123). Gibbs, 1990, s. 177). Toplumun ve orgiitiin degerleri
uyumlu degilse, mesruiyet tehdit edilecektir (Dowling ve Pfeffer, 1975).

Mesruiyet teorisinde, bir firma toplum ile olan sosyal sdzlesmesini yerine getirmek i¢in
stirdiiriilebilirlik bilgilerini agiklamay1 secer (Fernando & Lawrence, 2014; Hahn & Liilfs,
2014). Boylece bir firma, toplumsal normlara ve beklentilere tatmin edici bir sekilde hitap eden
faaliyetler gdstererek mesruiyetini siirdiirmeye veya artirmaya calisir (Hahn ve Liilfs, 2014;
Faisal ve digerleri, 2012). Mesruiyet teorisi isletmelerin toplum tarafindan onaylaniyor
olmasinin ve faaliyet gosterdikleri toplumun normlarmma uygun davranmalar1 gerektiginin

Uzerinde durmaktadir (Gokten ve digerleri, 2018).

Mesruiyet kazanmak i¢in firmalar "dogru seyleri" yapmali veya "yanlis seyler" yapmakla
mesgul olmamalidir (Buhr, 1998, s. 165). Mesruiyet teorisi, bir firmanm toplumda faaliyet
gostermesi icin, faaliyet gosterdigi toplumdaki firma ve paydaglari1 arasinda sosyal bir
sozlesmeye dayandigi fikrine baglidir (Deegan, 2014; Guthrie & Parker, 1989). Sosyal
sOzlesme, bir firmanin nasil calismasi gerektigine dair ortiik ve agik paydas beklentilerine
dayanmaktadir (Deegan, 2006). Deegan (2006, s. 278) toplumsal sdzlesmeye iliskin agik
paydas beklentilerini "yasal gereklilikler" olarak tanimlarken, "yasalagmamis toplumsal
beklentiler" Ortiilii olarak tanimlanmaktadir. Basar ve Basar (2006, 216), ¢alismalarinda
mesruiyet teorisini “bu teori, isletmelerin sosyal ve cevresel konular1 raporlamalarinin bu
isletmelerin menfaat sahiplerinin goziinde faaliyetlerini mesrulastirdiklar1 ya da menfaat

sahiplerinin algilarini degistirdiklerini ifade etmektedir” sekilde tanimlamaktadirlar.

Mesruiyet elde etmek i¢in, bir firmanin paydaslariyla iletisim kurmadan 6nce sorunlarini
belirlemesi ve bunlar1 ¢6zmek icin prosediirler uygulamasi ¢ok dnemlidir. Bir firma mesruiyete
farkli seviyelerde ilerler. Tilling (2004), firmalarmn ilerleyebilecekleri; kurma, slrdiirme,
genisletme ve savunma olmak iizere dort mesruiyet agsamasi onermistir. Firma mesruiyetinin
olusturulmasi ve siirdiiriilmesi, yonetimin sosyal ve ¢evresel performans hakkinda raporlama
yapmast i¢in gii¢lii itici giliclerdir (Deegan & Rankin, 1996; Kuruppu & Milne, 2011). Bu
nedenle, mesruiyet teorisine gore, siirdiiriilebilirligin agiklanmasi, daha iyi finansal sonuglar
getirecek olan paydas beklentilerinin olusturulmasina ve siirdiiriilmesine yardimci

olabilmektedir.
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2.2. Firma Performansi Olgimii

Firma performansmin 6l¢tilmesi, firma hedefleri ve bu hedeflere ne kadar iyi ulasildig:
hakkinda bilgi sundugu i¢in dnemlidir (Shad ve digerleri, 2019). Firma performansi ¢esitli
olgiitler kullanilarak 6lgiilebilir (Richard ve digerleri, 2009). Bu tezde operasyonel, finansal ve

piyasa performansi 6lgiilmektedir.

2.2.1. Operasyonel performansin él¢iimii

Varlik getirisi (ROA), operasyonel performansin en genis 6l¢iilerinden biridir (Derwall,
2007). Varlk getirisi, net gelirin toplam varliklara orani olarak tanimlanir. ROA, bir firmanin
varliklarii verimli bir sekilde kullanip kullanmadigma odaklanir (Lee ve Faff, 2009). ROA,
kar elde etmek icin kullanilan varliklarla ilgilidir. Yakin tarihte yapilan bircok ¢aligmada,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile operasyonel performans arasindaki baglantiy1 test etmek igin
ROA oranini kullanilmustir (Duque-Grissales & Aguilera-Caracue, 2019; Deng & Cheng, 2019;
Aouadi & Marsat, 2018).

2.2.2. Finansal performansin ol¢iimii

Ozkaynak karlilig1 (ROE), finansal performansim en genis dlciitlerinden biridir (Buallay,
2019). ROE, net gelirin toplam 0z sermayeye orani olarak tanimmlanir ve bir firmanin
0zkaynaklarindan nasil daha fazla gelir elde ettigine odaklanir. Son zamanlarda yapilan bir¢ok
calisma, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki baglantiy1 test etmek
icin 6zkaynak karlilig1 (ROE) oranini kullanmistir (Aouadi ve Marsat, 2018; Zhao ve digerleri,
2018; Atan ve digerleri, 2018).

2.2.3. Piyasa performansin 6lcimu

Tobin's Q (TQ) orani, piyasa performansmin en iinlii 6l¢timlerinden biridir (Cahan ve
digerleri, 2016). Bir firmanin piyasa degerinin varlik yenileme maliyetine bolimii ile
hesaplanir. TQ, bir firmanin varliklarmin piyasa degerini nasil artirabilecegine
odaklanmaktadir. Son zamanlarda yapilan bircok c¢alisma, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile

piyasa performansi arasindaki baglantiy1 test etmek icin TQ oranmi kullanmustir (Garcia ve
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digerleri, 2019; Aybars ve digerleri, 2019; Aouadi ve Marsat, 2018; Atan ve digerleri, 2018;
Fatemi ve digerleri, 2017; Velte, 2017).

2.3. ESG Raporlama Olgtimleri

Firmalarin gelecegine dair bilgi saglayan finansal raporlarin, yatwrimcilarin bilgi
taleplerini karsilamada yetersiz kalmasi, yatwrimcilar1 farkli bilgi kaynaklar1 aramaya
yonelmesine neden olmustur. Bunun sonucunda firmalarin yalnizca finansal bilgilerinin
gelecegi ongormede yeterli olmadigini, isletmelerin finansal bilgilerinin yan1 sira ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim raporlar1 gibi finansal olmayan bilgilerin agiklanmasinin
isletmenin gelecegini ve degerini etkileme giicline sahip oldugunu gérmiis ve bu dogrultuda
isletmelerin finansal olmayan bilgilerini raporlamalarini talep etmeye baslamistir (Aras ve
Sarioglu 2015: 23). Finansal olmayan bilgilere olan yatirimc taleplerinin ve beklentilerinin

artmasi, isletmelerin biiylime ve daha iyi finansal performans sonuglarina ulagsmak i¢in finansal

sonuglarin yani sira finansal olmayan konulara da odaklanmasmi saglamistir (Aybars v.d.,

2019: 521).

ESG kisaltmasi, cevresel, sosyal ve yonetisim kelimelerinin Ingilizce basliklarinin
kisaltmas1 olarak (enviromental, social, governance) kullanilmaktadir. Isletmelerin ESG
performanslar1 deger iliskisini artirmakta ve yatirimcilarin isletme ile ilgili kararlarini olumlu
yonde etkilemektedir (Mervelskemper ve Streit, 2017: 546). ESG agiklamalar1 ve ESG
performans: finansal olmayan bilgiler olarak anilsa da, firmalarin ESG boyutlarmi nasil
yonettigi ve siirdlirdiigli olciilebilir bir sekilde finansal performansini etkilemektedir. ESG
aciklamalar1 genel hatlar1 itibariyle, isletmelerin uzun vadede deger yaratma kabiliyetini ve is
stratejisini uygulama becerilerini gelistirebilecek cevresel, sosyal ve yOnetisim unsurlarmnin
toplamidir. ESG raporlamasi sadece etik bir konu olmanin 6tesine gecerek, yonetimi aydinlatan
ve isletmelerde uzun vadeli getiriler i¢in finansal olarak motivasyon kaynagi olan bir arayis
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haline gelmistir (Nasdaq, ESG Reporting Guide 2.0, 2019: 4). Yatirimcilarin finansal bilgi
ihtiyac1 kadar, finansal olmayan bilgilere duydugu ihtiya¢ ve talebin artmasiyla, ESG
raporlamasi yatirimcilar ve tiim paydaslar i¢in firmalar hakkinda yol gosterici bir kaynak haline
gelmistir. ESG raporlarinda yer alan agiklamalar, potansiyel kullanicilari i¢in (yatirimcilar,
miisteriler, ¢calisanlar, rakipler, bor¢ verenler, medya, sivil toplum kuruluslari, akademisyenler,
analistler ve arastirmacilar olmak iizere) icin deger yaratmaktadir. ESG raporlarmin ve

performanslarinin potansiyel faydalar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: ESG Raporlamasiin Faydalari

ESG RAPORLAMASININ FAYDALARI

Seffaflig1 arttirir.
Bilgi asimetrisini azaltir

Yonetimin etkinligini arttir

Yonetim kararlarmin erisilebilirligini saglar.

Kurumsal yonetim ilkelerini uyumay gerektirir.

Denetim komitesinin bagimsizligini tesvik eder.

Uzun vadeli yatirimei bulmaya olanak saglar.

Sermayeye erisimi kolaylastirir.

Karliliga, biiylimeye ve risk yonetimine katki saglar.

Kurumsal itibar1 arttirir.

Marka degerini arttirir

Rakiplerle karsilastirilma olanag: saglar

Kurumsal sosyal sorumluluk komitelerinin ve raporlarinin olusturulmasini tesvik eder
Hissedarlarin haklarmin korunmasini saglar.

Yolsuzlugu ve ele gecirmeyi dnleyici politikalar olusturulmasini saglar.

Hesap verilebilirlik gergevesinde paydaslarla isbirligini tesvik eder.

Uriin ve hizmetlerde tiiketici saglig1, giivenligi ve veri gizliligin saglanmasini tesvik eder.
Calisanlarm sagligini, giivenligini, sosyal haklarini korumayi ve g¢alisma sartlarini en iyi sekilde
dizenlemeyi gerektirir.

Yonetim pozisyonlarinda ve kurullarda kadmlarin olmasini tegvik eder.

Cevreye verilen zarari en diisiik seviyeye indirmeyi tesvik eder.

Yenilikgi triin ve hizmetlerin gelistirilmesini tesvik eder.

Siirdiiriilebilir gelismeye ve iilke ekonomisine katki saglar.

Tablo 3’te gosterilen potansiyel faydalardan dolayi, ESG raporlarma olan talep artarak,

onlimiizdeki yillarda ilgili bilgilerin kullanimi diinya ¢apinda daha fazla yayginlasacaktir.

Calismada kullanilan ESG verileri Compustat veri tabanindan g¢ekilmis olup, ESG skorlari,

ESG ve kurumsal yonetim arastirmasi ve yatirimcilara verilen derecelendirmelerin 6nde gelen
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bagimsiz kiiresel saglayicis1 olan Sustainalytics'ten elde edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin
iceriginin net bir sekilde anlagilabilmesi i¢in ESG bilgileri bu dogrultuda agiklanmistir. Tablo
4’te  Sustainalytics ‘ten elde edilen ESG skorlarmma ait gevresel, sosyal ve yonetisim

gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 4: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Gostergeleri

GEVRESEL GOSTERGELER

SOSYAL GOSTERGELER

YONETIiSiM GOSTERGELERI

Resmi Cevre Politikasi

Cevre Y0Onetim Sistemi
EMS'nin Harici Sertifikasyonu
Cevresel Para Cezalar1 ve Parasal Olmayan Yaptirimlar
Karbon Saydamlik Projesine Katilim (Yatirime1 CDP)

Sera Gazi Emisyonlarina {liskin Kurumsal Raporlamanin Kapsami
Kendi Faaliyetlerinden Kaynaklanan Sera Gazi Emisyonlarini
Azaltmaya Yonelik Programlar ve Hedefler
Yenilenebilir Enerji Kullanimini Artiracak Programlar ve Hedefler
Karbon Yogunlugu

Karbon Yogunlugu Trendi
Yenilenebilir Kaynaklardan Kaynaklanan Birincil Enerji Kullanim
Yiizdesi
Operasyonlarla lgili Tartigmalar veya Olaylar
Kalite Karbon Dis1 Cevresel Verilerin Raporlanmasi
Biyogesitliligi Korumaya Y 6nelik Programlar ve Hedefler

Sitelerin Kapatilmast ve Rehabilitasyonuna Iliskin Yonergeler ve
Raporlama
Cevresel ve Sosyal Etki Degerlendirmeleri
Petrol S1zintis1 Raporlamasi ve Performansi
Atik Yogunlugu
Su Yogunlugu
Kendi Yo6netimi Altindaki Sertifikali Ormanlarin Yiizdesi
Tehlikeli Atik Uretimini Azaltmaya Y dnelik Programlar ve Hedefler
Hava Emisyonlarin1 Azaltmaya Yonelik Programlar ve Hedefler
Su Kullanimini Azaltmaya Yonelik Programlar ve Hedefler
Temel Cevresel Etkileri Azaltmaya Y 6nelik Diger Programlar
Sera Azaltma Programi

Kendi Lojistik ve Ara¢ Filolarimn Cevresel Performansini
Gelistirmeye Yonelik Programlar ve Hedefler
Sogutma Ekipmanlarinda CFC'leri ve HCFC'leri Asamali

Kullanimdan Kaldiracak Programlar ve Hedefler

Yesil Tedarik Uzerine Resmi Politika veya Program

Cevresel Tedarik Zinciri Olaylari

Tedarikgilerin Cevresel Performansim lyilestirme Programlar

Harici Cevre Sertifikasyon Tedarikgileri

Siirdiiriilebilir Tarimt Tesvik Edecek Programlar ve Hedefler
Siirdiiriilebilir Su Uriinleri/Balik¢iligi Tesvik Eden Programlar ve
Hedefler

Yiyecek Icecek ve Tiitiin Endiistrisi Girisimleri

Orgiitlenme Ozgiirliigii Politikasi

Ayrimeiligin Ortadan Kaldirilmasina iliskin Resmi Politika
Isgiicii Cesitliligini Artiracak Programlar

Toplu i Sézlesmesi Kapsamindaki Calisanlarin Yiizdesi
Calisan Devir Hiz1

En lyi isveren Taninmasi

Calisanlarla Tlgili Tartismalar veya Olaylar

Calhisma Kosullarina iliskin Resmi Politika

Gegici Isci Yiizdesi

Calisan Egitimi

Saglik ve Giivenlik Olaylarim Azaltmaya Yonelik Programlar ve
Hedefler

Isgiicii Arasinda HIV/AIDS ile Miicadele Eden Programlar

Saglik ve Giivenlik Sertifikalari

Kayip Zamanl Olay Oraninda Trend

Oliim Sayist

Saglik ve Guvenlik Yonetim Sistemi

Sosyal Tedarik Zinciri Standartlariin Kapsami

Tedarik Zinciri Izleme Sistemi

Sosyal Tedarik Zinciri Olaylari

Sosyal Tedarik Zinciri Standartlarinin Kalitesi
Elektronik Endiistrisi Vatandaslik Koalisyonu (EICC) iiyeligi
Catigma Mineralleri Politikasi
CakisanMinerallerProgramlari

Tedarik Zinciri Denetimleri

Tedarik Zinciri izleme ve Uygulamaya iliskin Raporlama
Tedarikgilerin Harici Sosyal Sertifikasyonu

Adil Ticaret Uriinleri

Tedarik Zinciri Y onetimi

Miisteriyle Ilgili Tartismalar veya Olaylar

Sorumlu Pazarlamaya Iliskin Kamuoyu Ag¢iklamasi

Reklam Etigine iliskin Kamu Politikast Beyan1

Veri Gizliligine Iliskin Politika Bildirimi

Elektronik ve Manyetik Alanlarin Saglik Etkisini En Aza indirecek
Programlar

Temel Editoryal Goérevlerin Dig Kaynak Kullanimi

Riigvet ve Yolsuzluk Politikasi

Mubhbir Programlar:

BM Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi'ne imza Sahibi

Vergi Seffaflig

Is Etigiyle Ilgili Tartismalar veya Olaylar

Riigvet ve Yolsuzlukla Miicadele Programlar:
Sorumlu Yatirim i¢in BM Ilkelerini imzalayan Taraf

Sorumlu Yatirim Politikasi

UNEP Finans Girisimi Uyesi

Siirdiiriilebilir Binalar1 Tesvik Eden Girigsimlere Uyelik
Ekvator Prensipleri ve [lgili Raporlama

Kara Para Aklama Politikasi
Hayvan Testlerine iliskin Politika
Hayvan Refahi Politikasi

Genetik Miihendisligi Politikasi

Klinik Deneme Protokolleri

KSS Raporlama Kalitesi

CSR Raporlamasinin Harici Dogrulamasi
Yonetici Ucretlerinin Agiklanmast
Yonetici Biyografilerinin A¢iklanmasi
ESG Sorunlarinin Gézden Gegirilmesi
ESG Performansina Bagh Yonetici Ucreti
Pano Cesitliligi

Yonetim Kurulu Baskani ve CEO Rollerinin Ayrilmast
Pano Bagimsizlig1

Denetim Komitesi Bagimsizlig

Denetim Ucretlerine iliskin Denetim Dist Ucretler

Ucret Komitesi Bagimsizligt

Yonetimle Ilgili Tartismalar veya Olaylar

Sorumlu Yatirima/Finansa Adanmus Sirket ici Ekip
Siyasi Katilim ve Katki Politikasi

Siyasi Katkilarin veya Siyasi Harcamalarin Toplam Degeri

Kamu Politikastyla Ilgili Tartismalar veya Olaylar

Ev Sahibi Hiikiimetlere Yapilan Odemelerde Seffaflik
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Dis Kaynaklardan Kaynaklanan Sera Gazi Emisyonlarin1 Azaltmaya
Yonelik Programlar ve Hedefler

Kullamilan Geri Déniistiiriilmiis/Yeniden Kullanilan Hammadde
Yiizdesine iliskin Veriler

Hammadde Olarak FSC Sertifikali Odun/Hamurun Yiizdesine iligskin
Veriler

Siirdiiriilebilir Gida Uriinlerini Tesvik Eden Programlar ve Hedefler
Gida Perakende Girisimleri

Uriinler ve Hizmetlerle {lgili Tartigmalar veya Olaylar

Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Urtinler ve Hizmetler

Temiz Teknoloji veya iklim Dostu Uriinlerden Gelir

Otomobil Filosu Ortalama CO2 Emisyonlari

Trend Otomobil Filosu Ortalama Filo Verimliligi

Tasima Araglarinin Siirdiiriilebilirligini Artiracak Uriinler

Ar-Ge Asamasinda Cevresel Hususlarin Sistematik Entegrasyonu
(Eko-tasarim)

Omriinii Tamamlamg Uriin Y énetimi igin Programlar ve Hedefler

Organik Uriinler

Uriinlerde ~ Genetigi  Degistirilmis
Kullammina iligkin Politika

Kredi ve Kredi isinde Cevresel ve Sosyal Standartlar

Sorumlu Varlik Yonetimi

Yeni Gayrimenkul Projeleri igin Yasam Dongiisii Analizi (LCA)
Kullanimi

Siirdiiriilebilir Binalara Yatirimlar1 Artiracak Programlar ve Hedefler
Siirdiiriilebilir Binalara Yatirim Yapilan Gayrimenkul Portfoyii Pay1
Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Hizmetler

Onemli Cevre/insan Saglhig1 Sorunlar1 Olan Uriinler

Enerji Karistminin Karbon Yogunlugu

Maden Atik Yonetimi Agirlikli Puani

Acil Miidahale Programi1 Agirlikli Puan

Organizmalarin ~ (GDO)

Kurumsal Genel Yazim Y 6nergeleri
Cikar Catismalari Politikasi
15 Dakikadan Fazla Gecikmis Uguslarin Y (izdesi

Uriinlerin Saglik Sonuglarina iliskin Kamuoyunun Gériisii
Periyodik Kullanict Memnuniyeti Anketleri

Miisterilerin Enerji/Su Kullanimini1 Azaltmaya Y 6nelik Programlar ve
Hedefler

Tibbi lag Tegviki igin DSO Etik Kriterlerine Uyum

Harici KYS Sertifikalari

Hassas Ulkelerdeki Faaliyetler

Toplum ve Toplulukla ilgili Tartigmalar veya Olaylar

Insan Haklar1 Politikas

Topluluk Katilim Programlar:

Dezavantajli Kisilerin Finansal Hizmetlere Erigimini Tesvik Eden
Programlar ve Hedefler

Ilaglara Erisime Iligkin Politikalar ve Yonetim Sistemleri

fhmal Edilen Hastaliklara Yonelik flag Gelistirme Programlari ve
Girisimleri

Ilaglarda Adil Fiyatlandirma Programlar:

Saglik Hizmetlerine Erisim Politikalar:

Bagimsiz Medyay1 Destekleyen Programlar

Yerli Halk ve Arazi Haklari Politikast

Temel Hizmetlere Erisimi Tesvik Eden Politikalar ve Programlar
Yerel Toplum Gelistirme Programlari

Dijital Boélinmeye Y&nelik Programlar

ilag Bagislarma Iliskin Politika

ilag Bagislarmin FVOK'e Gére Degeri

Hayirsever Faaliyetler ve Birincil Destek Alanlari igin Y 0nergeler
Kurumsal Temel

NEBT Nakdi Bagis Yiizdesi

Sorumlu Yatirim Programi Agirlikli Puan
Ucret Agiklama Agirlikhi Puan

Yonetici Agiklama Agirlikli Puani

Kurul Cesitliligi Agirlikli Puan

Yonetim Kurulu Liderlik Agirlikli Puam
Kurul Bagimsizlik Agirlikli Puan:
Denetim Komitesi Yapist Agirlikli Puani

Denetgi Ucretleri Agirlikli Puan
Ucretlendirme Komitesi Etkinlik Agirlikli Puan

Kaynak: Compustat (Erisim Tarihi: 20.06.2022)
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2.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ile Firma Performansi Arasindaki fliski

Bu boliim, stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki iligkiye iligkin
literatiirii ele almaktadir. Literatiirde bu iligskiyi arastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
1972'de ilk iki arastirma ¢alismasi1 Bragdon ve Marlin (1972) ve Moskowitz (1972) tarafindan
yaymlanmistir. O glinden bu yana yapilan binlerce ampirik calismada, firmalarin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performansi arasindaki iligki arastirilmistir. Ancak, bu

calismalar oldukca karigik sonuclar vermistir.

Bazi1 ¢alismalar siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasinda pozitif bir
iliski bulmustur (Ornegin; Castaldo ve digerleri, 2009; Samy ve digerleri, 2010; Uwuigbe ve
Egbide, 2012). Carter ve ark. (2000) ve Jo ve Harjoto (2011), firmalarin ¢evresel uygulamalari
hakkinda bilgi aciklamasinin firma performansi iyilestirdigini belirtmislerdir. Margolis ve
Walsh (2003), firma hakkinda sosyal uygulamalarin aciklanmasinin, firmalarin finansal
performansii artirdigi sonucuna ulasmiglardir. Son olarak, Gompers ve ark. (2003; 2010),

yonetisim ag¢iklamalarinin finansal performansi iyilestirdigi sonucuna ulagmaistir.

Diger arastirmalar, stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasinda negatif
bir iligki saptamistir (6rnegin, Riahi Belkaoui, 1992; Sarkis ve Cordeiro, 2001). Smith ve
digerleri (2007), ¢evresel agiklama ile firma performansi arasinda ters yonli bir iliski tespit
etmigstir. Balabanis ve digerleri (1998), sosyal aciklamalar ile firma performansi arasinda
negatif bir iliski bulmustur. Rose (2016), yonetisim agiklamalarinin varliklarin getirisi ve

0zkaynak karlilig1 iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Yine yapilan bagka caligmalarda siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans
arasinda bir iligski bulunamamis ya da 6nemsiz bir iliski tespit edilmistir (6rn., Levy, 1995; Buys
ve digerleri, 2011). Hassan Che Haat ve digerleri (2008), yonetisim agiklamalarinin piyasa

performansini1 6nemli 6lgiide etkilemedigini bulmustur.

Sonraki bolimlerde, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasinda

gbzlemlenen bu olumlu, olumsuz ve nétr iliskiler i¢in olasi agiklamalara yer verilmistir.
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2.4.1. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki pozitif iliskiye

iliskin aciklamalar

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gosteren arastirmalar, paydaglarin ihtiyaglari1 karsilamanin; paydaslarla iliskileri
giiclendirerek, calisan motivasyonunu ve calisanlarin baglihigini artirarak, firmanin itibarini
artrrarak ve islem maliyetlerini diisiirerek firma performansmi arttirdigi argiimanini agikca

desteklemektedir (Castaldo ve digerleri, 2009).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki pozitif iliski i¢in literattirde

bir¢ok agiklama bulunmaktadir. Bunlardan bazilari:

* Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, finansal fayda saglayan bir yatirim olarak goriilmektedir
(Castaldo ve digerleri, 2009).

* Siirdiiriilebilirlik raporlamasi firmalar i¢in rekabet avantaji saglamaktadir (Lee ve
digerleri, 2013).

» Siirdiiriilebilirlik raporlamasmin dogurdugu minimum maliyetler, firmalara daha fazla
fayda saglamaktadir (Waddock ve Graves, 1997).

* Daha yiiksek kar1 olan firmalar, stirdiiriilebilirlik raporlamasini finanse etmek i¢in daha
fazla kaynaga sahiptir (Preston ve O'Bannon, 1997). Buna karsilik, daha diistik karli firmalar,

stirdiiriilebilirlik raporlamasini finanse etmek i¢cin daha az kaynaga sahiptir (Campbell, 2007).

2.4.2. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki negatif

iliskiye iliskin aciklamalar

Diger c¢esitli arastirmalar, stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki

olumsuz bir iligki tespit etmistir. Bunlardan bazilar:

+ Siirdiirtilebilirlik raporlamasina yapilan harcamalar gereksizdir ve firmayi rekabet

acisindan dezavantajli duruma sokmaktadir (Lee ve digerleri, 2013).
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* Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, paydas memnuniyeti ve ¢alisan bagliligi gibi maddi
olmayan duran varliklar {izerinde, muhasebeye dayali performans agisindan yansitilmayan
olumsuz bir etkiye sahip olabilir (Lee ve digerleri, 2013).

* Yoneticiler, siirdiiriilebilirlik harcamalarini azaltarak kisisel iicretlerini artirmaya

calisirlar. Buna “ydnetim firsat¢iligr” denir (Preston ve O'Bannon, 1997).

2.4.3. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki nétr iliskiye

iliskin agciklamalar

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi ile firma performans: arasinda tarafsiz bir iliski saptayan

calismalar bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1:

* Araya giren ¢ok fazla degisken oldugundan, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma
performansi arasinda bir iligki yoktur (Ullman, 1985).
* Calisma modelinde yanlis tanimlama veya eksik degiskenler vardir (Lee ve digerleri,

2013).

Yukarida goriildiigii gibi, literatiirde siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi
arasindaki iliski hakkinda oldukga karmasik sonuglar bulunmaktadir. Bu bulgular1 daha detayli
arastirmak i¢in firma performansi ii¢ ana performans 6lgiisiine béliinmiistiir. Bu ana performans
Olclleri; operasyonel performans, finansal performans ve piyasa performansindan
olugmaktadir. Sonraki boliimler, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile bu farkl performans 6lgiitleri

arasindaki iligskiyi tartigmaktadir.

2.5. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ile Farkh Performans Olgiitleri Arasindaki fliski

Firma performansini dlgerken, akademisyenler genellikle iic segenekle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu se¢enekler: muhasebeye dayali dlgiitleri kullanmak, pazara dayali dlciitleri
veya her ikisinin bir kombinasyonu olan 6lgitleri kullanmaktir. Bir¢ok akademisyen, bir
firmanin varlik getirisi (ROA) ve 6z sermaye getirisi (ROE) olan muhasebe tabanli performans
oOlctitlerini kullanmay1 tercih etmistir. Bununla birlikte, diger bilim adamlari ise piyasa temelli

Olcgltleri kullanarak caligmalar yapmayi tercih etmistir (yani, Tobin's Q) (Wagner, 2010).
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Muhasebe temelli dlgiitler, bir firmada gercekte ne oldugunu yansittiklar: i¢in daha az
karmasiktir (Lopez ve digerleri, 2007). Bu nedenle muhasebe temelli dlgiitler siirdiiriilebilirlik
performansini tahmin etmede daha iyidirler (McGuire ve digerleri, 1988). Piyasa temelli
oOlciitler ise, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisinden muzdariptir (Cordeiro ve
Sarkis, 1997) ve hissedarlarin ana paydas grubu oldugunu varsayarlar (Orlitzky ve digerleri,
2003). Muhasebe temelli Olgiitlere yonelik elestiriler géz Oniline alindiginda, bazi ¢aligmalar

muhasebe ve piyasa temelli Olglimlerin bir kombinasyonunu kullanmistir (6rn., Callan ve

Thomas, 2009).

2.5.1. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile operasyonel performans arasindaki iliski

Literatiirde yer alan bircok ampirik c¢alisgma; ESG agiklamalar1 ile operasyonel
performans arasindaki iliskiyi firmanin varlik getirisi oranin1 (ROA) kullanarak arastirmaya
calismigtir (Nishitani ve Kokubu, 2012; Jayachandran ve digerleri, 2013). Bazilar1 ESG
aciklamalarinin firmanin varhk getirisi (ROA) ile pozitif yonlii iliskili oldugunu bulmustur
(Fatemi ve digerleri, 2015; Malik ve digerleri, 2015). Bununla birlikte, diger caligmalar ise
cevresel, sosyal ve yonetisim acgiklamalari ile operasyonel performans arasinda negatif bir iligki
tespit etmistir (Lyon ve digerleri, 2013). Bir dizi calisma, ESG agiklamalari ile firmanin varlik
getirisi (ROA) arasinda anlamli olmayan bir iligki saptamustir (Renneboog ve digerleri, 2008).

2.5.2 Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki iliski

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firmalarm finansal performansi arasindaki iliskinin ne
oldugu sorusu tartisma konusu olmustur (Fatemi vd., 2017). Neoklasik teoriye gore, ESG
aciklamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran ilk ¢alismalar iki degisken
arasmda ters bir iligki bulmustur (6rnegin; Wright & Ferris, 1997). Kim ve Lyon (2014), ESG
aciklamalar1 ile finansal performans arasindaki olumsuz iliskinin varligini siirdiirdiigiinii
gozlemlemistir (Jacobs ve digerleri, 2010; Lyon ve digerleri, 2013). Bu tiir kanitlar,
hissedarlarin ESG agiklamalarmi firmalar i¢in maliyetli bir yatirim olarak algiladigini
gdstermektedir. Ote yandan, son zamanlarda yapilan arastirmalar, ESG agiklamalarinin finansal
performansla olumlu bir sekilde iligkili oldugunu tespit etmistir (Fatemi ve digerleri, 2015;

Malik, 2015). Bu olumlu iligki, siirdiiriilebilirlik bilgilerinin agiklanmasmin diger paydaslarin
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(6rnegin borglular, ¢alisanlar, miisteriler ve diizenleyiciler) ihtiyaglarmi daha iyi karsiladigini
savunan paydas teorisi (Freeman, 1999) tarafindan desteklenmektedir. Bir dizi ¢calisma, ESG
aciklamalar1 ile finansal performans arasinda anlamli olmayan bir iliski bulmustur (or.

Horvathova, 2010).

2.5.3 Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile pazar performansi arasindaki iliski

Bir firmanmn hisse senedi fiyat1 veya piyasa degeri, bir firmay: derecelendirmenin en
objektif yolu olarak goriilmektedir. Firma degerlemesine gectigimizde, ESG ag¢iklamalarini
firma degerlemedeki farkliliklarla iligskilendiren calismalar bulunmaktadir (Tobin's Q ile
olciildiigii gibi). Ornegin, Buallay (2019), ESG agiklamalarmin piyasa performansi iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu belgelemesine ragmen; Marsat ve Williams (2011) ESG
aciklamalarinin piyasa performansi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Stirdiiriilebilirlik agiklamalar1 ile piyasa degeri arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusu daha

sonra Baboukardos ve Rimmel (2016) tarafindan desteklenmistir.

Yukarida detaylandirildigi gibi, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi
(operasyonel, finansal ve piyasa performansi) arasindaki iliskiye iliskin galismalar karmasik
sonuglar vermistir. Benzer sekilde, bu konudaki en son c¢alismalar da olumlu, olumsuz ve
tarafsiz sonuglar gostermistir (Tablo 5). Celiskili sonuglarin biiyiik ¢emberini daraltmak igin;
sonraki boliimler, farkli siirdiiriilebilirlik agiklama Olgiitleri ile firma performansi arasindaki

iligkiyi tartigmaktadir.

2.6. Siirdiiriilebilirlik A¢iklama Olgiitleri ile Firma Performans1 Arasindaki iliski

Cevresel, sosyal ve yonetisim bilesenleri, siirdiiriilebilirlik agiklamalarinda raporlanan tig
faktordur. Cevresel, sosyal ve yonetisim agiklamalari ile ilgili literatiir, firmalarda rekabet
avantaj1 saglayabilecegini gostermektedir (Rettab ve digerleri, 2009; Perrini ve digerleri, 2009;
Samy ve digerleri, 2010; Uwuigbe ve Egbide, 2012). Ancak, bu siirdiiriilebilirlik a¢iklama

Olcutlerinin her biri, firma performans iizerinde farkli bir etkiye sahip olabilmektedir.

2.6.1. Cevresel aciklamalar ve firma performansi arasindaki iliski
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Kurumsal ¢evresel siirdiiriilebilirlik, bir firmanin dogal kaynaklarin korunmasi ve ¢evreyi

koruma cabalart ile ilgili faaliyetlerini ifade etmektedir (Hart, 1995).

Firmalar, ekosisteme zarar vermeden maliyetleri diisiirmeye, faydalar1 artirmaya ve
paydaslarmin ihtiyaclarini karsilarken kaynaklarini gelistirmeye c¢alismaktadir. Paydaslarini,
faaliyetlerinin gevresel etkileri ve ¢evre dostu, geri doniistiiriilebilir ve ikame malzemeler gibi
cevre sorunlariyla ilgili problemleri nasil c¢ozecekleri konusunda bilgilendirmeleri
gerekmektedir. (Dogada ¢oziinebilir ambalaj; yeniden imalat; yasam dongiilerinin sonunda

urunleri geri doniistiirmek gibi)

Carter ve ark. (2000) ve Jo ve Harjoto (2011), ¢evresel uygulamalar hakkinda bilgi
aciklamanin finansal performansi iyilestirdigini belirtmislerdir. Buna karsilik, Smith ve ark.

(2007), cevresel agiklama ile firma performansi arasinda ters bir iligki tespit etmistir.

2.6.2. Sosyal agiklamalar ile firma performansi arasindaki iliski

Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumun refahin1 etkileyen uzun vadeli bir ¢abay:1 ifade
etmektedir (Elkington, 1997). Bu ¢abalar, hayirsever faaliyetlerde bulunmay1 igerir ancak
yalnizca bunlarla siirh degildir (Chow ve Chen, 2012). Sosyal esitsizligi azaltmak (Alhaddi,
2015); insan haklarmin korunmasi (Reichert, 2011); ¢alisan saghigi, is uygulamalari, ¢alisan
egitimi ve beceri gelistirme gibi alanlarda calisan bakimu ile ilgilenmek; isyerinde yaralanma
ve hastalik oranlarini azaltmak ve isyeri ayrimciligmim 6nlenmesi (Chow ve Chen, 2012) gibi
konular sosyal siirdiiriilebilirlik g¢aligmalarinin  arasinda yer almaktadir. Paydaslarin
ihtiyaclarini karsilamak icin firmalarin faaliyetlerinin sosyal etkisi ve bu faaliyetlerin insanlar
ve toplum i¢in ne kadar olumlu bir sosyal degere sahip oldugu hakkinda paydaslarina rapor

vermeleri gerekmektedir (Dempsey ve digerleri, 2011).
Margolis ve Walsh (2003), sosyal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin ag¢iklanmasinin

firmalarin finansal performansini artirdigimni tespit etmistir. Ancak Balabanis ve ark. (1998),

sosyal agiklamalar ile firma performansi arasinda negatif bir iligki saptamislardir.
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2.6.3. Yonetisim aciklamalari ile firma performansi arasindaki iliski

YoOnetigim; paydaslara kontrollerin izlenmesinde, ¢ikar ¢atigmalarmin ¢oziilmesinde ve
seffafligin uygulanmasinda yardimci olacak ilkelerin uygulanmasi anlamina gelmektedir
(Buallay ve digerleri, 2017). lyi yonetisim, 6zellikle ekonomik, cevresel ve sosyal konularla
ilgili kurallar, diizenlemeler ve kanunlarin takip edilmesini ve firmanin uzun vadeli

stirdiiriilebilirligini artirmak i¢in diizeltici eylemlerin uygulanmasini saglamaktadir.

Firmalar, firmanm itibarmi gelistirmek ve toplumun giivenini olusturmak veya olusan
gliveni strdirmek igin yonetisim sorunlar1 hakkinda rapor vermektedir. Ayrica, yolsuzlukla
miicadele, santajla miicadele ve riigvetle miicadele girisimlerinin uygulanmasi gibi yonetimle
ilgili sorunlar1 6ngoriir ve siirdiiriilebilirligi yonetim kararlarma entegre ederek ¢Ozer ve

itibarini korurlar.

Gompers ve arkadaslar1 (2003; 2010), yonetisim agiklamalarinin bir firmanmn finansal
performansii iyilestirdigini tespit ederken, Rose (2016) yonetisim aciklamalarinin ROA ve
ROE f{izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu saptamistir. Hassan Che Haat et al. (2008),

yonetisim agiklamalarinin piyasa performansi (TQ) i¢in 6nemli olmadigini tespit etmistir.

2.7. Siirdiiriilebilirlik Raporlamas: ve Firma Performansi Arasindaki iliskiye iliskin Son

Cahsmalar

Lins ve digerleri (2017) yaptiklar1 calismada, ABD’de faaliyet gosteren firmalarin 2007-
2013 yillar1 arasindaki ESG puanlar1 ile finansal performanslari (ROA) arasindaki iliskiyi
incelemis ve yliksek ESG puanina sahip firmalarin operasyonel performanslarinda asiri

yiikselis gozlemlemislerdir.

Velte (2017), 2010-2014 yillar1 arasinda Almanya’da faaliyet gosteren firmalarmm ESG
puanlar1 ile operasyonel ve piyasa performanslarini inceledigi ¢aligmasinda, ESG
aciklamalarinin firmalarin operasyonel performanslart (ROA) iizerinde olumlu bir etkisi

oldugunu, ancak piyasa performansini (TQ) etkilemedigini ortaya koymustur.
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Fatemi ve digerleri (2017) yaptiklar1 ¢alismada, ABD’de faaliyet gosteren firmalarin
2006 ile 2011 yillar1 arasindaki ESG puanlari ile piyasa performansi (TQ) arasindaki iliskiyi

incelemis ve ESG agiklamalarinin firma degerini 6nemli 6l¢tide artirdigini ortaya koymuslardir.

Aouadi ve Marsat (2018), firmalarin operasyonel (ROA), finansal (ROE) ve piyasa (TQ)
performanslar1 ile ESG puanlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda ESG
aciklamalari ile operasyonel ve finansal performas arasinda olumlu ve olduk¢a 6nemli bir iliski

oldugunu, ESG agiklamalariin daha biiytik firma degeri ile iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Atan ve digerleri (2018), 2010-2013 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gdsteren
firmalarin finansal ve piyasa performanslari ile ESG ag¢iklamalar1 arasindaki iligkiyi inceledigi
calismasinda, ESG aciklamalarmin firmalarin operasyonel ve piyasa performanslarmni
etkilemede istatistiksel olarak 6nemsiz oldugunu bulmustur.

Zhao et al. (2018), Cin’de faaliyet gosteren firmalarin 2008-2012 yillar1 arasindaki ESG
aciklamalar1 ile operasyonel (ROA) ve finansal (ROE) performanslar1 arasindaki iliskiyi
incelemis ve sonuglar iyt bir ESG puaninin operasyonel ve finansal performansi
tyilestirebilecegini gdstermistir.

Duque-Grisales ve Aguilera-Caracue (2019), Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve
Peru’da faaliyet gosteren firmalarin 2011-2015 yillar1 arasindaki ESG puanlari ile operasyonel
performanslar1 arasindaki iligskiyi inceledikleri calismada ESG puanlar1 ile operasyonel
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli derecede negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir.

Deng ve Cheng (2019), Cin’de faaliyet gosteren firmalarin 2011-2019 yillar1 arasindaki
ESG endeksleri ile operasyonel performanslari arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismada, bir
isletmenin ESG endeksleri ile finansal performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

Garciaet al. (2019), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika’da faaliyet gosteren
isletmelerin ESG puanlar1 ve piyasa performanslar1 arasindaki iliski Uzerine yaptiklari
calismada, 2010-2012 yillarma ait verileri incelemis ve piyasa degerinin ESG performansinin
ana gostergesi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Aybars et al. (2019), isletmelerin 2010 ile 2016 yillar1 arasindaki ESG puanlari ile piyasa
performansini temsil eden Tobin’s Q arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, Tobin's Q (TQ)
oraninin ESG puanini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Nekhili et al. (2019), Fransa’da faaliyet gosteren firmalar iizerine yaptiklar1 ¢aligmada,
firmalarin 2010-2017 yillar1 arasindaki piyasa performanslari ile ESG puanlarini incelemis ve
yatirimcilarin ESG puanlamasina olumlu tepki verdigini ortaya koymuslardir.
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Balasubramanian (2019) Hindistan iizerinde yaptigi ¢alismada, firmalarin 2014-2018
yillar1 arasmndaki ESG puanlar1 ile piyasa performanslart arasindaki iliskiyi incelemis ve
caligmada ESG puaninin firmanin performansi tizerinde anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur.

Landi ve Sciarelli (2019), italya’da faaliyet gdsteren firmalarm 2007-2015 yillari
arasindaki ESG puanlari ile piyasa performanslar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aliymada
piyasa performansii temsil eden Tobin’s Q oranini kullanmis ve analiz sonucunda ESG
puaninin firmanin performansi izerinde anlamli bir etkisi oldugunu bulmustur.

Miralles-Quir6s et al. (2019), 2010-2015 yillar1 arasinda 31 Ulkede faaliyet gdsteren
bankalar1 incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda Tobin's Q ile bankalarin gevresel ve
yonetisim performanslar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.
Ote yandan, bankalarin sosyal performansi ile Tobin's Q arasinda negatif ve anlamli bir iliski

tespit etmislerdir.

Tablo 5: Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 ve Performans Arasindaki Iliskiye Iliskin Son

Calismalar
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ANALIZ EDILEN PERFORMANS
YILLAR
CALISMA ARASUTIRMA OPERASYONEL FINANSAL PIYASA SONUGC
YAPILAN ULKE
(ROA) (ROE) (TQ)
Lins etal. (2017) Amerika Birlesik 2007-2013 X Yiiksek ESG'li firmalar i¢in bazi asir1 isletme performanslar
Devletleri goézlemlenmektedir.

Velte (2017) Almanya 2010-2014 X ESG'nin ROA iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

Velte (2017) Almanya 2010-2014 X ESG'nin Tobin's Q Gzerinde hicbir etkisi yoktur.

Fatemi et all. (2017) Amerika Birlesik 2006-2011 X Sonuglar, ESG gii¢lerinin firma degerini 6nemli 6l¢iide artirdigimi

Devletleri gostermektedir (Tobin's Q).

Aouadi & Marsat (2018) Diinya Capinda 2002-2011 X ESG, daha biiyiik firma degeri ile iliskilidir.

Atan et al. (2018) Malezya 2010-2013 X ESG, Tobin's Q'yu etkilemede istatistiksel olarak 6nemsizdir.

Aouadi & Marsat (2018) Diinya Capinda 2002-2011 X ESG ve ROA arasindaki etkilesim olumludur ve oldukca
onemlidir.

Zhao et al. (2018) Cin 2008-2012 X Sonuglar, iyi bir ESG'nin operasyonel performansi (ROA)
gergekten iyilestirebilecegini gostermektedir.

Atan et al. (2018) Malezya 2010-2013 X ESG, ROE'yi etkilemede istatistiksel olarak 6nemsizdir.

Zhao et al. (2018) Cin 2008-2012 X Sonuglar, iyi bir ESG'nin finansal performans1 gercekten
iyilestirebilecegini gostermektedir.

Aouadi & Marsat (2018) Diinya Capinda 2002-2011 X ESG ve ROE arasindaki etkilesim olumludur ve olduk¢a
onemlidir.

Duque-Grisales &  Aguilera- Brezilya, $ili, 2011-2015 X Sonuglar, ESG puani ile ROA arasinda, istatistiksel olarak anlamli

Caracue (2019) Kolombiya, Meksika derecede negatif bir iligski oldugunu gostermektedir.

ve Peru
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Deng & Cheng (2019) Cin 2011-2019 Bir isletmenin ESG endeksleri ile finansal performans: arasinda
pozitif bir iligki vardir.

Garcia et al. (2019) Brezilya, Rusya, 2010-2012 Piyasa degeri, ESG performansinin ana gostergesidir.

Hindistan, Cin ve
Gliney Afrika

Aybars et al. (2019) 2006-2016 Tobin's Q (TQ) orant ESG puanini etkiliyor gibi goriinmektedir.

Nekhili et al. (2019) Fransa 2007-2017 Yatirimeilar ESG performansina olumlu tepki vermektedir.

Balasubramanian (2019) Hindistan 2014-2018 Calisma, ESG puaninin firmanin performansi tizerinde bir etkisi
oldugunu bulmustur.

Landi & Sciarelli (2019) Italya 2007-2015 Calisma, ESG puaninin firmanin performansi tizerinde bir etkisi
oldugunu bulmustur.

Miralles-Quirds et al. (2019) 31 Ulke 2010-2015 Tobin's Q ile bankalarin gevresel ve yonetisim performanslar

arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan,
bankalarin sosyal performansi ile Tobin's Q arasinda negatif ve
anlamli bir iligki bulunmaktadir.
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BOLUM 3: METODOLOJi VE YONTEM

3.1. Arastirma Felsefesi

2

Pozitivist bir aragtirma felsefesi “nicel verileri kullanan tiimdengelimli bir yaklagimdir

(Blumberg ve digerleri, 2011).

Trochim (2006), bir bilim adami genel bir noktadan belirli bir noktaya dogru hareket
ettiginde — 6rnegin, bir bilim adam1 hipotezlerin gelistirilmesine ve test edilmesine yol agan bir
konuyla ilgili bir teori ile basladiginda — pozitivist bir arastrma felsefesinin kullanilmasi

gerektigini belirtmistir. Bilgin daha sonra hipotezleri test etmek i¢in veri toplayabilir.

Pozitivist felsefe genellikle biiyiik 6rneklemler kullanildiginda uygulanir (Zikmund ve
digerleri, 2010). Bu nedenle, ikincil nicel verileri toplamamiza ve analiz etmemize ve arastirma
hipotezlerini test etmemize izin verdigi i¢in bu calisma i¢in pozitivist bir aragtirma felsefesi

benimsenmistir.

3.2. Arastirma Yaklasimi

Arastirma felsefesini sectikten sonraki adim, tiimdengelim mi yoksa tlimevarimci
yaklagimim mi kullanilmasi1 gerektigini belirlemektir. Tiimdengelim yaklagimi, genelden 6zele
dogru akma egilimindedir. Tiimdengelimli akil yiiriitmeyi kullanan herhangi bir arastirmaci,
teori ile baslayacak ve daha sonra veri toplama yoluyla test edilen arastirma sorusu veya
hipotezine gececektir. Sonunda, toplanan verilerden elde edilen bulgular, arastirma sorusunu

veya hipotezini dogrulayacak veya reddedecektir.

3.3. Arastirma Stratejisi

Bir sonraki adim, arastirma stratejisini se¢gmektir. Bu tez igin “Arsiv Stratejisi”

secilmistir. Bu strateji, mevcut verilerden bilgi tiiretir ve “ikincil veriler” belgelerini arsivler.
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Ikincil veriler zaten mevcuttur ve bir veri tabanindan veya baska bir kaynaktan toplanabilir.
Ikincil arastirmalarda, veriler baslangicta arastirmacinin ¢alismasi amaciyla toplanmamistir

(Struwig & Stead, 2007).

Ikincil verileri kullanirken bir takim avantajlar ve dezavantajlar mevcuttur. Bir avantaj,
verilerin mevcudiyetidir: zaten bir araya getirilmis oldugundan hizli bir sekilde toplanabilir.
Ayrica, katilimcilarla temast igermedigi igin birincil verilerden daha kolay elde
edilebilmektedir (Bryman & Bell, 2007). Diger avantajlar, kullannomdan Once verileri
degerlendirme yetenegini; karsilastirmali analiz i¢in daha biiylik potansiyel; ve elde edilecek
yeni anlayislarin yani sira verilerin iiggenlestirilmesi potansiyelini igerir (Hair ve digerleri,

2007).

Bununla birlikte, ikincil verilerin kullanilmasmin bir dezavantaji da vardir; bu, verilerin
arastirmacinin belirli hedeflerini karsilayacak sekilde tasarlanmamis ve toplanmamis olmasidir.
Bu, verilerin giivenilirligi, gegerliligi ve kullanislilig diisiiniildiiglinde sorun yaratabilmektedir.
Bu sorunlarin dort nedeni vardir: veriler eski olabilir, kavramlarin tanimlar1 degisebilir, 6l¢iim
birimleri farkli olabilir ve arastirmacinin verilerin dogrulugunu dogrulamasi i¢in yeterli bilgi

olmayabilir (Zikmund ve Babin, 2010). ).

3.4. Arastirma Yonteminin Se¢cimi

Nicel arastirma, “niimerik Ol¢liimler ve analizlerle go6zlemleri ampirik olarak
degerlendirerek arastirma hedeflerine katilmay1 amaglayan arastirma” olarak tanimlanmaktadir
(Cooper ve Schindler, 2011, s163). Nicel arastirmalarda, istatistiksel olarak test edilebilen ve

hipotezlerin temeli olabilecek sayisal veriler kullanilir. Bu tezde nicel veriler kullanilmaktadir.

3.5. Orneklem Segimi

Daha 6nce de belirtildigi gibi, arastrmada ikincil veriler kullanilmistir. Bu tezde, ESG

verileri, Compustat veri tabanindan alinmistir.
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Bu tezde kullanilan veriler Compustat veri tabanindan toplanmugtir. Orneklem, 1 Ocak
2009 ile 31 Aralik 2019 yillar1 arasinda, Amerika ve Kanada olmak uzere 2 llkeden 1.052
listelenmis firmadan elde edilen 52.560 gézlemden olugmaktadir.

3.6. Degiskenlerin Atanmasi

Bu asamada, ilgili teorilerin siirdiiriilebilirlik raporlamast ile firma performansi arasindaki
iliskinin daha iyi anlasilmasma nasil yol agabilecegini agiklamak igin teorilere uygun
degiskenler atanmaktadir (Sekil 4).

. Paydas Mesruiyet
TEORILER . . -
Teorisi Teorisi
I I
ROA e pee et g ere 1
DEGISKENLER ROE Siirdiirilebilirlik
Raporlamasi
TQ

Sekil 4: Degiskenlerin Atanmasi

[k olarak, paydas teorisi Freeman (2010) tarafindan; “Bir organizasyonun hedeflerine
ulagmasini etkileyebilen veya bundan etkilenen herhangi bir grup veya birey” olarak
tanimlanmaktadir (Freeman ve Medoff, 1984: 46). Keynes'e (1936) gore, paydaslar: dis
paydaslar, i¢ paydaslar ve hissedarlar olmak iizere {i¢ ana gruba ayrilir. SUrdirtlebilirlik
raporlamasinin firma performansi iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in, farkli paydas gruplarmnin

beklentilerini 6lgmek i¢in asagidaki gibi farkh 6l¢iiler kullanilmistir:

1- I¢ paydaslar: Operasyonel performans, varlik getirisini (ROA) kullanarak galisan
memnuniyetinin etkisini 6lcer.

2- D1s paydaslar: Finansal performans, 6z sermaye getirisini (ROE) kullanarak miisteri

memnuniyetinin etkisini 6lger.
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3- Hissedarlar veya yatirimcilar: Piyasa performansi, Tobin's Q (TQ) kullanarak hissedar

memnuniyetinin etkisini olger.

Bu nedenle, farkli performans degiskenlerini ag¢iklamak i¢in paydas teorisi

kullanilmaktadir.

Mesruiyet teorisinde, bir firma toplumla olan sosyal sozlesmeyi yerine getirmek icin
strddralebilirlik bilgilerini agiklamay1 secer (Fernando & Lawrence, 2014; Hahn & Lilfs,
2014). Boylece bir firma, toplumsal normlara ve beklentilere tatmin edici bir sekilde hitap eden
faaliyetler gostererek mesruiyetini siirdiirmeye veya artirmaya ¢alisir (Hahn ve Liilfs, 2014).
Mesruiyet elde etmek i¢in, farkli agiklama tiirlerinin, daha iyi finansal sonuglara sahip olacak
farkli paydas beklentilerinin olusturulmasina ve siirdiiriilmesine yardimci olabildigi

diistiniilmektedir.

Bu nedenle, farkli siirdiiriilebilirlik boyutlarini agiklamak i¢in; ¢evresel, sosyal ve

yonetisim aciklamalar1 kullanilarak mesruiyet teorisinden faydalanilmaktadir.

Sekil 5'te gosterildigi gibi, kavramsal ¢er¢eve bagimsiz, bagimli ve kontrol

degiskenlerinden olugmaktadir.
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[ BAGIMSIZ DEGISKENLER ]

l___[ BAGIMLI DEGISKENLER ]

FIRMA SURDURULEBILIRLIK
PERFORMANSI RAPORLAMASI

-Cevresel (E)
-Sosyal (S)
-Yonetisim (G)

-Operasyonel Performans (ROA)
-Finansal Performans (ROE)
-Piyasa Performansi (TQ)

Denetim
Kalitesi

Toplam
Varliklar

Kontrol Degiskenleri: Firma Bazinda

Gayri Safi
Yurt i¢i Hasila

Kontrol Degiskeni: Ulke Bazinda

Sekil 5: Gelistirilen Kavramsal Cerceve

3.6.1. Bagimh degiskenler

Firma performansinin 6l¢iilmesi, firma hedefleri ve bu hedeflere ne kadar iyi ulasildig:
hakkinda bilgi sundugu i¢in onemlidir (Shad ve digerleri, 2019). Firma performansi ¢esitli
Olgititler kullanilarak 6l¢iilebilir (Richard ve digerleri, 2009). Bu tezde operasyonel, finansal ve

piyasa performansi 6l¢iilmektedir.

3.6.1.1. Operasyonel performans
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Varlik getirisi (ROA), operasyonel performansin en genis dl¢ililerinden biridir (Derwall,
2007). Varlik getirisi, net gelirin toplam varliklara orani olarak tanimlanir. ROA, bir firmanin
varliklarmi verimli bir sekilde kullanip kullanmadigina odaklanir (Lee ve Faff, 2009). ROA,
kér elde etmek i¢in kullanilan varliklarla ilgilidir. Yakin tarihte yapilan birgok ¢alismada,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile operasyonel performans arasindaki baglantiyi test etmek igin
ROA oranmi kullanilmistir (Duque-Grissales & Aguilera-Caracue, 2019; Deng & Cheng, 2019;
Aouadi & Marsat, 2018).

3.6.1.2. Finansal performans

Ozkaynak karliligi (ROE), finansal performansin en genis dlgiitlerinden biridir (Buallay,
2019). ROE, net gelirin toplam 6z sermayeye orani olarak tanimlanir ve bir firmanin
0zkaynaklarindan nasil daha fazla gelir elde ettigine odaklanir. Son zamanlarda yapilan bir¢ok
calisma, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki baglantiy1 test etmek
icin 6zkaynak karliligi (ROE) oranini kullanmistir (Aouadi ve Marsat, 2018; Zhao ve digerleri,
2018; Atan ve digerleri, 2018).

3.6.1.3. Piyasa performansi

Tobin's Q (TQ) orani, piyasa performansinin en iinlii 6lglimlerinden biridir (Cahan ve
digerleri, 2016). Bir firmanm piyasa degerinin varlik yenileme maliyetine bolimi ile
hesaplanir. TQ, bir firmanmn varliklarinin piyasa degerini nasil artirabilecegine
odaklanmaktadir. Son zamanlarda yapilan bir¢cok calisma, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
piyasa performansi arasindaki baglantiy1 test etmek i¢in TQ oranmi kullanmistir (Garcia ve
digerleri, 2019; Aybars ve digerleri, 2019; Aouadi ve Marsat, 2018; Atan ve digerleri, 2018;
Fatemi ve digerleri, 2017; Velte, 2017).

3.6.2. Bagimsiz degiskenler

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, ¢evresel, sosyal ve yonetisim birlesik puam (ESG) ile

temsil edilir. ESG'nin bilesenleri asagidaki gibi tanimlanir:
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3.6.2.1. Cevresel Puan (E)

Bu, bir firmanin ekosisteme katkilarini icerir. Bir firmanin faaliyetlerinin genel dogal
sistem lizerinde yarattig1 etkisinin bir dl¢iisiidiir. Cevresel boyut bir firmanin hava, toprak, su
ve tiim ekosistem dahil canli ve canli olmayan tiim dogal sistemlere etkisini ele almaktadir (GRI
307: Environmental Compliance 2016). Cevresel etkileri azaltmak, ekosistemin ugratildigi
zarar1 minimize etmek, dogal kaynaklar1 ve ekosistemi tehlikeye atmaktan kaginmak icin en iyi

uygulamalarm uygulanma derecesini yansitir.

3.6.2.2. Sosyal Puan (S)

Bir firmanin tiim paydaslarla olan iligkisini giiven olusturacak sekilde yonetme becerisini
icerir. Sosyal boyut temel olarak bir firmanm isgiliciine, miisterilerine ve topluma karsi
sorumluluklarmi yerine getirme durumlarini icermektedir. Sosyal boyut firma itibar1 ve
stirekliligi ag¢isindan 6nemli olup uzun vadede firmaya oldukc¢a fazla katki saglamaktadir.
Sosyal boyutu dikkate alarak faaliyetlerini gelistiren firmalar isgiicli, miisteriler ve toplum

tarafindan giiven duyulan bir konumdadir.

3.6.2.3. Yonetisim Puani (G)

ESG’de yonetisim puani, hissedarlarinin ¢ikarlarmi en iyi sekilde garanti eden firmanin
organizasyon sistemini ifade etmektedir. Birgok paydasin ¢ikarlarin1 dengelemek icin
uygulanan yonergeler ve prosedirlerden olusmaktadir. Firmanin sistem ve siireglerinde
kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde hareket etmesi, yonetimin hissedarlar ve diger
paydaslarin haklarin1 koruyacak sekilde kararlar almasi, uzun vadeli hissedarlarin ¢ikarlarinin
korunmasi ve yonetim kurulu yapisiyla ilgili faktorler gibi iyi yonetigimle ilgili faktorleri ifade

etmektedir.

3.6.3. Kontrol degiskenleri
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Bu tezde iki tiir kontrol degiskeni kullanilmigtir: firmaya bazinda ve iilkeye bazinda.
Firma bazinda iki kontrol degiskeni vardir: toplam varliklar (TV) ve denetim kalitesi (DK).
Ulke bazinda kullanilan kontrol degiskeni ise gayri safi yurti¢i hasiladir (GSYIH).

3.6.3.1. Firma Bazinda Kontrol Degiskenleri

3.6.3.1.1. Toplam Varhklar

Onceki literatiir, toplam varliklarla 6lgiilen firma biiyiikliigiiniin hem siirdiiriilebilirlik
raporlamasini hem de firma performansmi etkileyen bir faktor oldugunu ortaya koymustur.
Hillman ve Keim (2001), biiyiik firmalarin daha iyi karliliga sahip olabilecegini ve bunun sosyal
acidan sorumlu faaliyetlere iliskin paydas beklentilerinin ve endiselerinin boyutuyla ilgili
olabilecegini belirtmislerdir (Hillman ve Keim, 2001). Burke et al. (1986), daha kuguk
firmalarin sosyal faaliyetleri agiklayamayacagimni, oysa biiyiik firmalarin paydaslardan daha
fazla dikkat cekmesinin beklendigini, bu nedenle daha fazla siirdiiriilebilirlik bilgisi

aciklamalari i¢in daha fazla baski altinda olduklarin1 savunmustur (Burke ve digerleri, 1986).

3.6.3.1.2. Denetim Kalitesi

Denetim kalitesi, denetim firmasmin biiyiikliigii dikkate alinarak incelenmektedir
(DeAngelo, 1981; Abdullah vd., 2008; Adeyemi & Fagbemi, 2010; Soliman & Elsalam, 2012;
Beisland vd., 2012). Denetim kalitesiyle ilgili ilk ¢caligma, Linda Elizabeth De Angelo’nun 1981
yilinda yaymlanan “Auditor Size and Audit Quality” isimli ¢aligmasidir. Bu ¢alismada, diger
faktorler sabit kalmak sartiyla, bliylik denetim firmalarinin daha kaliteli bagimsiz denetim
hizmeti sunduklar1 teorik olarak agiklanmustir. Yatirimcilar, isletmenin denetlenmis finansal
tablolarina gliven duyduklarinda, isletmeye fon akis1 saglamakta ve bunun sonucu olarak da

sirketlerin finansal performansini artmaktadir.

3.6.3.2. Ulke Bazinda Kontrol Degiskenleri

3.6.3.2.1. Gayri safi yurt i¢i hasila
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Ulkenin i¢inden gectigi politik ve ekonomik ani kontrol etmek igin, bir firmanin
bulundugu iilkenin GSYIH'si, iilkenin firma iizerindeki ekonomik etkisini kontrol etmek igin
kullanilmaktadir (Miralles-Quirés ve digerleri, 2019; Hu & Scholtens, 2014). Bir firmanin
bulundugu iilkenin kamu yonetimi, {ilkenin firma tizerindeki politik etkisini kontrol etmek i¢in
kullanilmaktadir (Buallay, 2019). Ulkenin kamu ydnetimi alt1 gdsterge igerir (yolsuzlugun
kontrolii, hiikiimetin etkinligi, siyasi istikrar ve ihlal olmamasi, hukukun {istiinliigii, diizenleyici

kalite ve hesap verebilirlik).

Tablo 6’da analizde kullanilacak olan degiskenlerin 6l¢iim yontemleri ve kisaltmalari
Ozetlenmistir.

Tablo 6: Degiskenlerin Ol¢iimii

DEGISKENLER KISALTMA  OLCUM

BAGIMLI DEGiSKENLER

Operasyonel Performans ROA Net gelirin toplam varliklara
bé1imi

Finansal Performans ROE Net gelirin 6z sermayeye
bé1imi

Piyasa Performansi TQ Firmanin pazar degerinin

varliklariin yerine koyma
maliyetine bolimi
BAGIMSIZ DEGISKENLER

Cevresel Acgiklamalar E

Sosyal Ac¢iklamalar S

Yonetisim Agiklamalari G

FIRMA  BAZINDA KONTROL

DEGISKENLERI

Toplam Varliklar TV Firmanin  yilik  toplam
varliklarinin logaristmast

Denetim Kalitesi DK Firmanin denetim kalitesi
puani

ULKE BAZINDA KONTROL

DEGISKELERI

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila GSYIH Ulkenin GSYIH’sinin
logaritmasi
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3.7. Hipotez Gelisimi

Bu calismada firmalarin ESG puanlar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
incelemek amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, firmalarin ESG puanlar1 ve farkli

performans Olciitleri arasindaki iliskiye dayali olarak hipotezler gelistirilmistir.

Sekil 8’de gosterildigi gibi, farkli performans oOlciitlerine ve farkli siirdiirtilebilirlik

aciklamalarina dayal1 olarak hipotezler gelistirilmistir:

Operasyonel Performansa Iliskin Hipotezler:

H: : Cevresel agiklama, bir firmanin operasyonel performansimni etkiler.
H: : Sosyal agiklama, bir firmanin operasyonel performansini etkiler.

Hs : YOnetisim agiklamasi, bir firmanin operasyonel performansini etkiler.
Finansal Performansa iliskin Hipotezler:

Has: Cevresel agiklama, bir firmanin finansal performansini etkiler.

Hs: Sosyal agiklama, bir firmanin finansal performansmi etkiler.

Hs : Y0Onetisim agiklamasi, bir firmanin finansal performansini etkiler.
Piyasa Performansma iligskin Hipotezler:

H7 : Cevresel agiklama, bir firmanm piyasa performansini etkiler.

Hg: Sosyal agiklama, bir firmanin piyasa performansini etkiler.

Ho : YOnetisim agiklamasi, bir firmanin piyasa performansimni etkiler.

Sekil 8’de degiskenler arasinda kurulan iliskiler ile hipotezler gosterilmistir.
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SURDURULEBILIRLIK FIRMA

RAPORLAMASI PERFORMANSI
e ) 4
CEVRESEL H, > OPERASYONEL
ACIKLAMALAR H, PERFORMANS
\\§ J \\
4 ) Ve
SOSYAL FINANSAL
ACIKLAMALAR PERFORMANS
|\ J/ \_
e A .
YONETISIM PIYASA
ACIKLAMALARI PERFORMANSI
|\ J

Sekil 8: Hipotezler

3.8. Model

Bu tez, siirdiiriilebilirlik agiklama diizeyi (gevresel, sosyal ve yoOnetisim) ile firma
performansi arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Daha onceki ¢alismalarin ¢ogunun firmalarin
stirdiiriilebilirligini etkiledigini one siirdiigii iki ek degisken, toplam varliklar ve denetim
kalitesidir. Politik-ekonomi teorisine dayali olarak, ekonomik ve politik degiskenlerin de

(GSYIH) iilkeler arasindaki degiskenligi kontrol ettigi diisiiniilmiistiir.
Calismanin modelinde bagimli degisken firma performansidir. Firma performansi
finansal, operasyonel ve piyasa performansi olmak iizere {i¢ boyuttan olusmaktadir. Ayrica bazi

faktorler, modeli kontrol etmek icin kontrol degiskenleri olarak kabul edilmistir.

Siirdiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki iliskiyi belirlemek igin

asagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.

Model, siirdiiriilebilirlik ac¢iklamalarmin firma performans: iizerindeki etkilerini

arastirmak i¢in su sekilde olusturulmustur:
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Perfitg = fo+ SIESGitg + f2TVitg + f3 DKitg + faGSYIH itg + €it

Bu denklem, firma performansini olusturan operasyonel, finansal ve piyasa

performanslarina dayali olarak asagidaki gibi ii¢ alt esitlige bolinmektedir:

ROAitg = fo + S1IESG itg+ S2TVitg + f:DKitg + SaGSYIHitg + it

ROEitg = fo + S1iESGitg+ S2TVitg + f:DKitg + paGSYIHitg + it

TQitg = fo + S1ESGitg+ f2TVitg + :DKitg + f1GSYIHitg + €it

Burada: Finansal performans stirekli bir degiskendir; bagimli degisken, ii¢ model (yani
ROA modeli, ROE modeli ve Tobin's Q modeli) tarafindan 6lgiilen finansal performanstir. 0,
kontrollerin ve bagimsiz degiskenlerin sabiti ve f1- 4 egimidir. Bagimsiz degisken, ii¢ gosterge
E, S ve G tarafindan olgililen siirdiiriilebilirlik agiklamasidir (ESG). Firmanin kontrol
degiskenleri TV ve DK'dir ve lilkenin kontrol degiskenleri GSYIH dir. (¢) rastgele bir hatadir,

(i) firmalar, (t) donemi temsil etmektedir.

Calismada birden fazla bagimli degisken, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri

kullanildig1 analizde i¢in ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir.

3.9. YOntem

Caligmadaki hipotezlerin test edilmesi amaciyla SPSS 22 programinda yer alan Coklu
Regresyon Analizi yontemlerinden biri olan Hiyerarsik Regresyon Analizi kullanilacaktir.
Oncelikle Coklu Regresyon Analizinin agiklanacak, ardindan Hiyerarsik Regresyon Analizi

aciklanacaktir.
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Coklu Regresyon Analizi, bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degisken
arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek; bir baska deyisle bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni ne 6l¢iide agikladigini incelemek amaciyla kullanilmaktadir (Kavak, 2013). Standart
coklu regresyon, bir dizi bagimsiz degisken ile bir bagimli degisken arasindaki iliskiyi, tiim

bagimsiz degiskenleri bir kerede analiz ederek degerlendirmek i¢in kullanilan bir yontemdir.

Hiyerarsik Regresyon Analizi, tahmin degiskenlerinin adim adim analize dahil
edilmesini igeren sirali bir siiregtir. Eszamanli regresyonda, ortak bir odak noktasi, R?
katsayisini 6nemli 6l¢iide diisiirmeden tahmin edicilerin sayisini siirlayarak "optimal" tahmin
ediciler kiimesini belirlemektir. Bu yontem ayni zamanda, B katsayisi ile gosterilen model
sabitinde (ortalamalarinda) diger tiim 6ngoriicii degiskenleri tutarken, ongoriicii degiskendeki
her standartlastirilmis birim degisikligi i¢in Olgiitteki standartlastirilmis birim degisikliginin
derecesini incelemek igin kullanilabilmektedir. Hiyerarsik regresyonda odak noktasi, analize
daha sonra dahil edilen tahmin edici degiskenlerle iliskili tahmin edilebilirlikteki degisime ve
analizde daha once dahil edilen tahmin edici degiskenlerin katkida bulundugu degisime
odaklanir. R? (A R?) istatistiklerindeki degisim, farkli adimlarda tahmin edici degiskenler
analize dahil edilerek hesaplanir. Verilere, arastirmacinin takdirinde tutulan, tahmin edici
degisken giris siras1 i¢in Onceden belirlenmis, teorik temelli bir plan uygulanir. Sonraki
adimlarda dahil edilen yordayici degiskenlerle iliskili istatistikler, onceki adimlarda dahil edilen
yordayici degiskenlere gore hesaplanir. Béylece, A R? ve F (A F) ve p degerlerindeki karsilik
gelen degisiklikler, hiyerarsik regresyon kullanilirken en ¢ok ilgi duyulan istatistiklerdir
(Wampold & Freund, 1987).

Hiyerarsik ¢oklu regresyon, bir 6l¢iit degiskenindeki varyans, birbiriyle iligkili yordayici
degiskenler tarafindan agiklandiginda analiz i¢in uygun bir aractir (Pedhazur, 1997). Hiyerarsik
regresyon, diger degiskenleri kontrol ettikten sonra bir yordayict degiskenin etkisini analiz
etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu "kontrol", analizin her adiminda diizeltilmis R? ‘deki
degisikligi hesaplayarak elde edilir, boylece her degisken (veya degisken grubu) regresyon
modeline dahil edildikten sonra varyanstaki artis1 hesaba katar (Pedhazur, 1997). Hiyerarsik
regresyon, ilgili degiskenlerin, diger tiim degiskenleri hesaba kattiktan sonra, bagimli
degiskenler lizerinde istatistiksel olarak 6nemli miktarda bir varyansi a¢iklayip aciklamadigini
gostermenin bir yoludur. Bu yontemde, her adimda bir 6nceki modele yeni degiskenler

eklenerek birkac regresyon modeli olusturulmaktadir. Modele yeni eklenen degiskenlerin R?
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’de (model tarafindan bagimli degiskenlerde aciklanan varyansin orani) onemli bir gelisme

gosterip gostermedigini belirlemektedir.

Hiyerarsik regresyon analizleri sonucunda ¢ikan anlamlilik diizeyinin (p degeri) 0,05’ten
kiicik olmasi, analize katilan bagimmsiz ve bagimmli degisken arasindaki iliskinin %95
giivenilirlik diizeyinde anlamli; p degerinin 0,1 ile 0,05 arasinda bir deger almast durumunda
ise iki degisken arasindaki iligkinin %90 giivenilirlik diizeyinde anlamli oldugu ifade

etmektedir (Hayes, 2017).

Analiz sonucunda bagimsiz degiskendeki bir birimlik standart sapma degisiminin bagimli
degisken lzerinde ka¢ birimlik standart sapma degisimine yol actigmi gosteren deger
Standardize Beta degeri (B)’dir. Bu degerin oniindeki + ya da - ifade ise bagimsiz degiskenin

bagimli degisken tizerindeki etkisinin yoninu gostermektedir (Kavak, 2013).

Bu bilgiler 1s181inda ¢galismada 6ne sturtilen hipotezler hiyerarsik regresyon analizi ile test
edilmistir. Calismada ilk model (Model 1) yalnizca ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenleri
(E, S, G) analize dahil etmektedir. Bir sonraki adimda (Model 2), firma performansini
yordamak amaci ile firma bazinda kontrol degiskenleri (DK ve TV) modele eklenmistir. Son
adimda ise (Model 3) iilke bazinda kontrol degiskeni (GSYIH) analize dahil edilerek hiyerarsik

regresyon analizi yapilmistir.

Calismada hiyerarsik regresyon analizi kullanilarak ilk asamada (Model 1) firma
performansi ilizerinde anlamli bir etkisi olup olmadigin1 yordamak amaci ile bagimsiz
degiskenler (E, S, G) analize dahil edilmektedir. Ikinci asamada (Model 2) ise firma bazinda
kontrol degiskenleri (DK ve TV) modele dahil edilerek firma performansi lizerinde anlamli bir
etkisi olup olmadig1 incelenmektedir. Son agsamada (Model 3) iilke bazinda kontrol degiskeni
(GSYIH) modele dahil edilerek firma performansi iizerinde anlamli bir etkisi olup olmadigi
analiz edilmektedir. Her bir model firma performansinin ii¢ bileseni olan, operasyonel (ROA),

finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslar1 i¢in ayr1 ayr1 kurularak analiz edilmistir.

Tablo 7°de hiyerarsik regresyon analizinde, her bir modelde analize dahil edilen degiskenler

sirasiyla gosterilmistir.
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Tablo 7. Hiyerarsik Regresyon Analizinde Sirasiyla Kullanilan Modeller ve Dahil Edilen

Degigkenler
MODELLER Bagimsiz Degiskenler Firma Bazinda Kontrol Ulke Bazinda Kontrol
Degiskenleri Degiskenleri
E S G DK TV GSYIH
MODEL 1 X X X
MODEL 2 X X X X X
MODEL 3 X X X X X X
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BOLUM 4: BULGULAR

4.1. Tammlayici Istatistikler ve Normal Dagihma Iliskin Analizler

Mevcut calismada arastirma degiskenleri arasindaki iligkiler incelenmeden 6nce, veri
analizinin ilerleyen asamalarinda kullanilacak istatistiksel yontemin belirlenmesi amaci ile
arastrma degiskenlerin carpiklik ve basiklik degerleri incelenmistir. Tim c¢alisma
degiskenlerinin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ile +2 arasinda oldugu gézlemlenmistir
(Bknz. Tablo 7). Darren (2011)’e gore carpiklik ve basiklik degerinin bu aralikta olmasi
verilerin normal dagildigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle veri analizinin ilerleyen
asamalarinda parametrik testler ile devam edilmistir. Ayrica temiz bir veri seti ile ¢aligilmasi
amaci ile u¢ deger temizligi yapilmistir. Bu baglamda Mahalonobis uzaklig1 ve z skoruna gore

3462 veri analizine dahil edilmeden veri setinden ¢ikarilmistir.

Tablo 8'de gosterildigi gibi verilerin normalligini test etmek igin ¢arpiklik ve basiklik
degerleri hesaplanmistir. Sonuglar, normal tek deg§iskenli dagilimin kabul edilemez kaniti
olarak kabul edilen ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin tamaminin -2 ile +2 arasinda yer aldigini
ve ¢alismada kullanilan verilerin normal dagildigin1 géstermektedir (George, 2011). Verilerin
normal dagilima sahip olmasi ¢alismada c¢oklu regresyon analizi yapilmasi i¢in gerekli

onkosulu saglamaktadir.
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Tablo 8: Arastirma Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

DEGISKENLER  Kisaltma N Ortalama Standart Carpikhk Basikhik
Sapma
BAGIMLI ROA 5840 .1368 0.0782 536 .995
DEGISKENLER  pop 5840 3944 0.1546 879 1.683
TQ 5840 3244 0.188 1.072 1.025
BAGIMSIZ ESG 5840 55.71 8.14 529 -426
DEGISKENLER ¢ 5840 64.54 8.20 -.061 -.283
S 5840 54.42 9.93 433 -.224
G 5840 51.19 12.15 536 -.373
FIRMA TV 5840 3.849 0.4876 -.147 -.029
BAZINDA
KONTROL. DK 5840 3810 0.1594 1.493 229
DEGiISKENLERIi
ULKE BAZINDA GSYiH 5840 1.720 0.6408 341 -.689
KONTROL
DEGIiSKENLERIi

Not: E: Cevresel Aciklamalari; S: Kurumsal Sosyal Surddrilebilirlik A¢iklamalari; G: Yonetisim Agiklamalari;
ROA: Operasyonel Performans; ROE: Finansal Performans; TQ: Piyasa Performansi; DK: Denetim Kalitesi; TV:
Toplam Varliklar; GSYIH: Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila

4.2. Korelasyon Analizleri

Calismada yer alan degiskenler arasindaki iliskilerin istatistiksel olarak anlamliligini

ortaya ¢ikarmak amaciyla korelasyon analizi yapilmistir.

Korelasyon analizinde, iki degisken arasindaki iligkiyi ifade eden korelasyon katsayisi -
1.00 ile +1.00 arasinda bir deger almaktadir. Korelasyon katsayisi, katsay iligkinin varligini,
yOniinil ve giiclinii gostermekte fakat hangi degiskenin hangisini etkiledigini agiklamamaktadir
(Field, 2009; Kavak, 2013). Degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 0,50 ve daha biiyiikse
korelasyon degeri giiclii iliskiyi; 0,30-0,49 arasindaysa orta derecede iliskiyi; 0,10-0,29
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arasindaysa zayif iligkiyi; 0,10’dan kii¢iikse anlamli olmayan iligkiyi gostermektedir (Cohen,
1988).

Tablo 9: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Degisken n Ort. SS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.ESG 5840 5571  8.14 1

2E 5840 6454 820 59" 1

3.5 5840 5442  9.93 83" 33" 1

4.G 5840 5119 1215 .86 357 52" 1

5TQ 5840 3244 018  -03°  -06" 13"  -15" 1

6.DK 5840 3810  0.594 -005  -03°  -04" 05" .02 1

7 ROA 5840 1368 00782 .08 10"  -009 12" .58 04" 1

8.ROE 5840 3944  0.546 06” .01 -02 i1 -39" 58 58" 1

9TV 5840 3849 04876 277 01 28" 27" 37" 000 -22"  -08" 1
10.GSYIH 5840 1720 06408 -07"  -08  -05"  -04" 005 15" 004 02 02 1

Not: E: Cevresel Agiklamalari, S: Kurumsal Sosyal Siirdiiriilebilirlik Agiklamalari; G: Kurumsal Yonetisim
Aciklamalari; TQ: Piyasa Performansi; DK: Denetim Kalitesi; ROA: Operasyonel Performans; ROE: Finansal
Performans; TV: Toplam Varliklar; GSYIH: Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila; p <.05; **p <.01

Tablo 9’da goriildiigii lizere, E ile ROA, E ile TQ, G ile ROA, G ile ROE, G ile TQ, S
ile TQ, DK ile ROA, DK ile ROE, TV ile ROA, TV ile ROE, TV ile TQ arasinda anlamli
iliskiler oldugu tespit edilmistir.

Analiz neticesinde E ile ROA arasinda anlaml ve pozitif bir iligki (r=.10, p<.01); E ile
TQ arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki (r=-.06, p<.01); S ile TQ arasinda anlaml ve
pozitif yonli bir iliski (r=.13, p<.01); G ile ROA arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski
(r=0.12, p<.01); G ile ROE arasinda anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski (r=.11, p<.01); G ile TQ

arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki (r=-.15, p<.01); DK ile ROE arasinda anlamli ve
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pozitif yonlii bir iligki (r= .58, p<.01); TV ile ROA arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski
(r=-.22, p<.01); TV ile ROE arasinda anlaml1 ve pozitif yonlii bir iligki (r=-.08, p<.01); TV ile
TQ arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski (r= .37, p<.01) bir iliski oldugu tespit edilmistir.

4.3. Hipotezlerin Testine Yonelik Analiz ve Bulgular

Bu bolimde arastrma modellerini olusturan hipotezler test edilmistir. Caligmadaki
hipotezlerin test edilmesi amaciyla SPSS 22 programinda yer alan Coklu Regresyon Analizi

yontemlerinden biri olan Hiyerarsik Regresyon Analizi kullanilacaktir.

Coklu Regresyon Analizi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne Olgiide
acikladigini incelemek amaciyla kullanilmaktadir. Ayni zamanda bir bagimhi degisken ile

birden fazla bagimsiz degisken arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek amaciyla

kullanilmaktadir (Kavak, 2013).

Hiyerarsik Regresyon Analizi, arastirmacinin karari ile bagimsiz degiskenlerin sistematik
bir sekilde eklenerek bagimli degiskenin agiklanma yiizdesine olan etkilerinin incelenmesine
olanak saglar. Hiyerarsik regresyon, birden fazla bagimsiz degiskenin (tahmin edici degisken)
etkisini analiz etmek amaciyla siklikla kullanilan bir yontemdir (Mitzi, 2007; Pedhazur, 1997).
Hiyerarsik regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerin sirasiyla analize dahil edilerek bagimli

degisken tlizerindeki etkilerinin incelendigi bir siiregtir.

4.3.1. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi (ESG) ile operasyonel performansi (ROA)

arasindaki iliskinin test edilmesi

Siirdiiriilebilirlik agiklamalari ile firmalarin operasyonel performansi arasindaki iligkinin
incelenmesi amaciyla kurulan hipotezler test edilmektedir. Siirdiiriilebilirlik agiklamalar1
olusturan, c¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) agiklamalarinin her birinin operasyonel

performans (ROA) iizerinde anlamli bir etkisi olup olmadig incelenmistir.
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Hiyerarsik regresyon analizinde ilk olarak (Model 1) cevresel agiklamalar (E), sosyal
aciklamalar (S), yonetisim agiklamalar1 (G) bagimsiz degiskenlerini kullanarak bir firmanin
operasyonel performansini (ROA) yordamak amaci ile degigskenler regresyon analizine dahil
edilmistir. ikinci asamada (Model 2) firma bazinda kontrol degiskenleri olarak kabul edilen
denetim kalitesi (DK) ve toplam varliklar (TV) bagimsiz degiskenleri analize eklenmistir. Son
asamada ise (Model 3) iilke bazinda kontrol degiskeni olarak kabul edilen gayri safi yurt ici
hasila (GSYIH) bagimsiz degiskeni analize eklenmistir. Analiz kapsaminda yapilan hiyerarsik

regresyon analizinin sonuglarimi Tablo 10°da gdsterilmistir.

Tablo 10: Operasyonel Performansa Gore Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SEs B t p
Model 1

E .001 .000 074 5.287 .00
S -.001 .000 -111 -7.210 .00
G .001 .000 150 9.675 .00
Model 2

E .000 .000 .040 2.850 .004
S .000 .000 -.58 -3.828 .000
G .00 .000 206 13.464 .000
DK -.025 .006 -.052 -4.130 .000
TV -.041 .002 -.256 -19.257 .000
Model 3

E .000 .000 041 2.970 .003
S .000 .000 -.057 -3.782 .000
G .001 .000 207 13.509 .000
DK -.027 .006 -.056 -4.403 .000
TV -.041 .002 -.257 -19.332 .000
GSYIH .003 .002 .028 2.181 .029

[k asamada analize dahil edilen degiskenlerin (Model 1) firmanm operasyonel
performansi iizerinde anlamli bir etkisi oldugu [F(3,5836) = 51.051, p= .000)] ve bagiml
degiskendeki varyansin %2,6’sinin (R? = .026) bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi

bulunmustur.
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Ikinci asamada (Model 2) modele dahil edilen DK [B = -.052, t(5834)= 4.130, p = .000]
ve TV [B =-.256, t(5834)= -19.257, p = .000] degiskenlerinin de [F(5,5834) = 110.10, A R?
=.06 p=.000)] operasyonel performans lizerinde anlaml etkisi (p<0,05) oldugu gézlenmistir.
Son olarak (Model 3) analize dahil edilen GSYIH [B = .028, t(5833)= 2.181, p = .000]
degiskenin de [F(6,5833) = 92.60, A R? =.001 p= .029)] operasyonel performans (zerinde

anlamli etkisi (p<0,05) oldugu gozlemlenmistir.

Analiz sonucunda R? degisimi incelendiginde; Model 2’de R? degisiminin 0,06; Model
3’te R? degisiminin 0,001 oldugu bulunmustur. Buna ek olarak Model 3’te R? degisiminin
anlamlilig1 incelendiginde (p=.029), modele eklenen gayri safi yurt i¢i hasila degiskeninin R?
degisimine istatistiksel olarak anlamli bir katkis1 oldugu (p<0,05) tespit edilmistir.

Model 3’te yer alan p degerleri incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda; cevresel
aciklamalar (E), sosyal aciklamalar (S), yonetisim agiklamalar1 (G), toplam varliklar (TV),
denetim kalitesi (DK) ve gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) degiskenlerinin anlamlilik diizeyinin
(p degeri) 0,05’ten kiigiik olmasi, analize katilan tiim degiskenlerin firmanin operasyonel
performanst (ROA) tizerindeki etkisinin %95 giivenilirlik diizeyinde anlamli oldugunu

gOstermektedir.

Tablo 10’da sunulan hiyerarsik regresyon analizi sonuglarina gore, ¢evresel agiklamanin
(E) operasyonel performans (ROA) iizerinde anlamli bir etkisi oldugu (p= 0,003, p>0,05);
sosyal agiklamanin (S) p degeri (p= 0,000, p<0,05) ve yonetisim agiklamalarmin p degeri (p=
0,000, p<0,05) goz Oniine alindiginda, ilgili bagimsiz degiskenlerin operasyonel performans
(ROA) tizerinde anlamli bir etkisi oldugu (p<0,05) gorilmektedir. Analiz sonuglar1 g6z 6niine

alinarak Hi, H2 ve Hs hipotezleri kabul edilmistir.

Bununla birlikte bagimsiz degiskenin yordanan degisken ile iliskisini ve yordanan
degiskende degisimi agiklama derecesinin anlamliligini test eden Anova tablosu incelendiginde
regresyon modelinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. [F1(3,5836) = 51.05,
p<.000; F2(5,5834) = 110.10, p<.000; F3(6,5833) = 92.60, p<.000].

4.3.2. Siirdiiriilebilirlik raporlamas1 (ESG) ile finansal performans1 (ROE)

arasindaki iliskinin test edilmesi
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Siirdiiriilebilirlik agiklamalar: ile firmalarin finansal performans: arasindaki iligkinin
incelenmesi amaciyla kurulan hipotezler test edilmektedir. Siirdiiriilebilirlik agiklamalari
olusturan, ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) agiklamalarmin her birinin finansal

performans (ROE) lizerinde anlaml1 bir etkisi olup olmadig1 incelenmistir.

Hiyerarsik regresyon analizinde ilk olarak (Model 1) cevresel agiklamalar (E), sosyal
aciklamalar (S), yonetisim agiklamalar1 (G) bagimsiz degiskenlerini kullanarak bir firmanin
finansal performansimi (ROE) yordamak amaci ile degiskenler regresyon analizine dahil
edilmistir. Ikinci asamada (Model 2) firma bazinda kontrol degiskenleri olarak kabul edilen
denetim kalitesi (DK) ve toplam varliklar (TV) bagimsiz degiskenleri analize eklenmistir. Son
asamada ise (Model 3) iilke bazinda kontrol degiskeni olarak kabul edilen gayri safi yurt ici
hasila (GSYIH) bagimsiz degiskeni analize eklenmistir. Analiz kapsaminda yapilan hiyerarsik

regresyon analizinin sonuglarmi Tablo 11°da gdsterilmistir.
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Tablo 10: Finansal Performansa Gore Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SEs R t p
Model 1

E .000 .000 .007 514 .607
S -.001 .000 -.064 -4.126 .000
G .001 .000 100 6.409 .000
Model 2

E .000 .000 .000 -.013 .989
S -.001 .000 -.051 -3.218 .001
G .001 .000 112 7.016 .000
DK -001 .009 .001 .602 951
TV -.014 .003 -.058 -4.224 .000
Model 3

E .000 .000 .001 .089 929
S -.001 .000 -.050 -3.179 .001
G .001 .000 112 7.052 .000
DK -.002 .010 -.003 -.201 841
TV -.014 .003 -.059 -4.290 .000
GSYIH .004 .002 024 1.814 .070

[Ik asamada analize dahil edilen degiskenlerin (Model 1) firmanm finansal performansi
iizerinde anlamh bir etkisi oldugu [F(3,5836) = 15.238, p= .000)] ve bagimh degiskendeki

varyansin %0.8 ’inin (R? = .008) bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandig1 bulunmustur.

Ikinci asamada (Model 2) modele dahil edilen DK [R =.001, t(5834)=.602, p = .951]
degiskeninin anlamsiz diizeyde ve TV [ = -.058, t(5834)= -4.224, p = .000] degiskeninin
anlamli diizeyde [F(2,5834)=12.737, AR2=.003, p=.000)] finansal performans tizerinde etkisi
oldugu gdzlemlenmistir. Son olarak analize dahil edilen GSYIH [B = .024, t(5833)=1.814, p =
.070] degiskenin [F(1,5833) = 28.39, AR2=.010 p= .070)] operasyonel performans {izerinde

anlamsiz etkisi oldugu gézlenmistir.

Analiz sonucunda R? degisimi incelendiginde; Model 2°de R? degisiminin 0,003; Model
3’te R? degisiminin 0,010 oldugu bulunmustur. Buna ek olarak Model 3’te R* degisiminin
anlamlilig1 incelendiginde (p=.070), modele eklenen gayri safi yurt i¢i hasila degiskeninin R?
degisimine istatistiksel olarak anlamli bir katkis1 olmadigi (p=.070, p>0,05) tespit edilmistir.
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Model 3’te yer alan p degerleri incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda; sosyal
aciklamalar (S), yonetisim aciklamalar1 (G), toplam varliklar (TV) degiskenlerinin anlamlilik
diizeyinin (p degeri) 0,05’ten kiigiik olmasi, analize katilan bu degiskenlerin firmanin finansal
performanst (ROE) {izerindeki etkisinin %95 gilivenilirlik diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 11°de sunulan hiyerarsik regresyon analizi sonuglarina gore, ¢cevresel agiklamanin
(E) finansal performans (ROE) Uzerinde anlamli bir etkisi olmadigini (p= 0, 929, p<0,05)
gostermektedir. Bu sonu¢ g6z oOniine alindiginda Ha hipotezi reddedilmistir. Sosyal
aciklamalarin (S) p degeri (p=0,001, p<0,05) g6z 6niine alindiginda finansal performans (ROE)
Uzerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yonetisim agiklamalarinin p
degeri (p=0,000, p<0,05) g6z 6niine alindiginda, yonetisim agiklamalar1 finansal performans
(ROE) anlamli diizeyde pozitif yonde etkiledigi (p<0,05) goriilmektedir. Analiz sonuglart goz

Oniine alinarak Hs ve Hg hipotezleri kabul edilmistir.

Son olarak (Model 3) analize dahil edilen GSYIH [B = .024, t(5833)= 1.814, p = .070]
degiskenin [F(1,5833) = 28.39, A R?2 =.010 p= .070)] finansal performans {izerinde anlamsiz
etkisi oldugu gozlemlenmistir (Bknz Tablo 10). Bununla birlikte bagimsiz degiskenin
yordanan degisken ile iligkisini ve yordanan degiskende degisimi agiklama derecesinin
anlamliligim test eden Anova tablosu incelendiginde regresyon modelinin istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. [F1(3,5836) = 15.238, p<.000; F2(5,5834) = 12.737, p<.000;
F3(6,5833) = 11.167, p<.000].

4.3.3. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi (ESG) ile piyasa performansi (TQ) arasindaki

iliskinin test edilmesi

Stirdiiriilebilirlik agiklamalar: ile firmalarin piyasa performansi arasindaki iligkinin
incelenmesi amaciyla kurulan hipotezler test edilmektedir. Siirdiiriilebilirlik agiklamalar1
olusturan, g¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) agiklamalarinin her birinin piyasa

performansi (TQ) tizerinde anlaml1 bir etkisi olup olmadig1 incelenmistir.
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Hiyerarsik regresyon analizinde ilk olarak (Model 1) cevresel agiklamalar (E), sosyal
aciklamalar (S), yonetisim agiklamalar1 (G) bagimsiz degiskenlerini kullanarak bir firmanin
piyasa performansini (TQ) yordamak amaci ile degiskenler regresyon analizine dahil edilmistir.
Ikinci asamada (Model 2) firma bazinda kontrol degiskenleri olarak kabul edilen denetim
kalitesi (DK) ve toplam varliklar (TV) bagimsiz degiskenleri analize eklenmistir. Son agamada
ise (Model 3) iilke bazinda kontrol degiskeni olarak kabul edilen gayri safi yurt i¢ci hasila
(GSYIH) bagmmsiz degiskeni analize eklenmistir. Analiz kapsamimda yapilan hiyerarsik

regresyon analizinin sonuglarmi Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 12: Piyasa Performansina Gore Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler B SEg R t p
Model 1

E -.001 .000 -.058 -4.252 .000
S .006 .000 .300 20.208 .000
G -.004 .000 -.288 -19.215 .000
Model 2

E -.001 .000 -.004 -.341 .703
S -.004 .000 209 15.043 .000
G -.006 .000 =371 -26.556 .000
DK .006 .014 .005 407 .648
TV 161 .005 415 34.200 .000
Model 3

E .000 .000 -.005 -.394 .694
S .004 .000 .208 15.019 .000
G -.006 .000 -371 -26.569 .000
DK .007 .014 .006 539 .590
TV 161 .005 415 34.211 .000
GSYIH -.003 .003 -.011 -.940 347

[Ik asamada analize dahil edilen degiskenlerin (Model 1) firmanimn piyasa performansi
izerinde anlaml bir etkisi oldugu [F(3,5836) = 186.39, p= .000)] ve bagiml degiskendeki

varyansin %9 "unun (R?= .090) bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandig1 bulunmustur.

83



Ikinci asamada (Model 2) modele dahil edilen DK [R = .005, t(5834)= .407, p = .648]
degiskeninin piyasa performansi lizerinde anlamsiz bir etkisi oldugu ve TV [B = .415, t(5834)=
34.200, p = .000] degiskenlerinin de [F(2,5834) = 368.16, A R? =.152, p=.000)] finansal

performans iizerinde anlamli etkisi oldugu gozlenmistir.

Son olarak analize dahil edilen (Model 3) GSYIH [B = -.011, t(5833)= -.940, p = .347]
degiskenin [F(1,5833) = 306.94, A R? =.000 p= .347)] piyasa performansi iizerinde anlamsiz
etkisi oldugu gozlenmistir (Bknz Tablo 11).

Analiz sonucunda R? degisimi incelendiginde; Model 2’de R? degisiminin 0,152; Model
3’te R? degisiminin 0,000 oldugu bulunmustur. Buna ek olarak Model 3’te R? degisiminin
anlamlilig1 incelendiginde (p=.347), modele eklenen gayri safi yurt i¢i hasila degiskeninin R?
degisimine istatistiksel olarak anlamli bir katkis1 olmadig1 (p=.347, p>0,05) tespit edilmistir.

Model 3’te yer alan p degerleri incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda; sosyal
aciklamalar (S), yonetisim aciklamalar1 (G) ve toplam varliklar (TV) degiskenlerinin anlamlilik
diizeyinin (p degeri) 0,05’ten kii¢iik olmasi, analize katilan bu degiskenlerin firmanin piyasa
performans:1 (TQ) iizerindeki etkisinin %95 giivenilirlik diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 12’de sunulan hiyerarsik regresyon analizi sonuglarina gore, ¢evresel agiklamanin
(E) piyasa performansi (TQ) iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi (8 -.005, p= 0,694, p>0,05)
bulunmustur. Bu durumda H7 hipotezi reddedilmistir. Sosyal aciklamanin (S) p degeri (p=
0,000, p<0,05) gbz Oniine alindiginda piyasa performansi (TQ) lizerinde anlamli diizeyde
pozitif yonde etkilemektedir. Yonetisim agiklamalarinin p degeri (p= 0,000, p<0,05) g6z 6niine
alindiginda piyasa performansi (TQ) tizerinde anlamli ve negatif yonli bir etkisi oldugu

gorulmektedir. Bu nedenle Hg ve Hg hipotezleri kabul edilmistir.

Bununla birlikte bagimsiz degiskenin yordanan degisken ile iliskisini ve yordanan
degiskende degisimi agiklama derecesinin anlamliligini test eden Anova tablosu incelendiginde
regresyon modelinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. [F1(3,5836) =186.39,
p<.000; F2(5,5834) = 368.16, p<.000; F3(6,5833) = 306.94, p<.000].
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Tablo 13: Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Firma Performans Hipotez Sonuglarinin Ozeti

etkiler.

| Hipotezler Desteklenme Durumu
Operasyonel Performansa Iliskin Hipotezler
H: | Cevresel agiklama, bir firmanin operasyonel performansini Kabul Edilmistir.
etkiler.
H> | Sosyal agiklama, bir firmanin operasyonel performansini Kabul Edilmistir.
etkiler.
Hs | Yonetim aciklamasi, bir firmanin operasyonel performansini Kabul Edilmistir.

Finansal Performansa Iliskin Hipotezler

etkiler.

Hs | Cevresel agiklama, bir firmanin finansal performansini Reddedilmistir.
etkiler. (Anlaml iligki tespit
edilmemistir.)
Hs | Sosyal agiklama, bir firmanin finansal performansini etkiler. Kabul Edilmistir.
He | Yonetim agiklamasi, bir firmanin finansal performansini Kabul Edilmistir.

Piyasa Performansa Iliskin Hipotezler

etkiler.

H7 | Cevresel agiklama, bir firmanin piyasa performansin etkiler. Reddedilmistir.
(Anlaml iliski tespit
edilmemistir.)
Hs | Sosyal agiklama, bir firmanin piyasa performansin etkiler Kabul Edilmistir.
Hy | Yonetim agiklamasi, bir firmanin piyasa performansini Kabul Edilmistir.

aciklamalarin firmalarin operasyonel (ROA) performans iizerinde anlaml bir etkisi varken,
finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslari iizerinde bir etkisi olmadig1 gdzlemlenmistir.
Sosyal agiklamalarin operasyonel (ROA), finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslari
tizerinde anlaml bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Yonetisim agiklamalarinin ise operasyonel
(ROA), finansal (ROE) ve piyasa (TQ) performanslari tizerinde anlamli bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Kontrol degiskeni olarak regresyon modeline dahil edilen denetim kalitesi

(DK), toplam varliklar (TV) ve gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) degiskenlerinin operasyonel

Tablo 13 hipotez sonuglarini 6zetlemektedir. Yapilan analizlerin sonuglari, ¢evresel

performans (ROA) {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.
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4.4. Degerlendirme ve Tartisma

4.4.1. ESG ile operasyonel performansi arasindaki iliskinin tartisiimasi

ESG agiklamalarinin firmalarin operasyonel performanslar1 iizerinde anlaml bir etkisi
olup olmadig1 yordamak amaciyla hiyerarsik regresyon analizi yapilmis ve ilgili hipotezler test
edilmistir. Analiz sonuglarina gore firmalarin g¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
aciklamalarinin, firmanm operasyonel performans: iizerinde anlamli bir etkisi bulundugu

gbzlemlenmistir.

Calismada elde edilen sonuglar, Velte (2017) tarafindan yiirtitilen Almanya’dan 2010-
2014 yillar1 arasinda 4 yillik verileri inceleyerek ESG agiklamalar1 ve firmalarin operasyonel
performanslar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma ile uyumludur. Aouadi & Marsat (2018)
diinya capinda firmalari 2002-2011 yillar1 arasindaki 10 yillik verileri ile ESG agiklamalari ile
operasyonel performanslar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, ESG ve ROA arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir ilisti tespit etmislerdir. Zhao et al. (2018) yaptiklar1 ¢alismada,
Cin’de faaliyet gosteren firmalarin 2008-2012 yillar1 arasindaki ESG puanlar1 ile operasyonel
performanslar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, ESG puanlar1 ile operasyonel
performansin anlamli ve pozitif yonlii bir iliski i¢cinde olduklarini bulmustur. Deng & Cheng
(2019) yaptiklar1 ¢alismada, Cin’de faaliyet gosteren firmalarin 2011-2019 yillar1 arasindaki
verilerini incelemis ve firmalarin ESG puanlar1 ile operasyonel performanslar1 arasinda anlamli
ve pozitif bir iliski bulmustur. Bu ¢alismada bulunan sonuglar, ¢evresel (E), sosyal (S) ve
yonetisim agiklamalarinin operasyonel performans iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur ve sonuclar literatlirde yer alan ilgili ¢caligmalar ile uyumludur. Ancak elde edilen
sonuglar, Duque-Grisales ve Aguilera-Caracue (2019) tarafindan Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika ve Peru'dan 2011-2015 yillar1 arasindaki bes yillik verilere bakan ve ESG puani
arasindaki iligkiyi anlamli ve negatif yonlii bulan yakin tarihli bir ¢alisgmanin aksinedir.
Yonetisim agiklamalar1 (G), firmanin operasyonel performansi ile anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi goriilmistiir. Bu sonug, Gompers ve ark. (2003; 2010), yonetisim agiklamalarmnin

firma performansini iyilestirdigini bulan ¢aliyma ile uyumludur.
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Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile operasyonel performans arasinda pozitif bir iliski
oldugunu dogrulayan arastirmalar, i¢ paydaslarin (yani calisanlar ve yonetim) ihtiyaclarini
kargilamanin, iligskileri gli¢lendirerek ve c¢alisan motivasyonunu ve sadakatini artirarak bir
firmanin operasyonel performansini yiikselttigi diisiincesini desteklemektedir (Perrini ve
digerleri, 2009). Ayrica, La Porta ve ark. (2000), siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin, bir firmanin
varliklarmin yonetimini gelistirerek firma degerini artirabilecegini ve bunun, g¢alisanlar
memnun oldugunda gergeklesebilecegini bulmustur. Ayrica, daha fazla ESG agiklamasina
sahip firmalar yetenekli calisanlar1 ige alip onlar1 elinde tutabilirse olumlu bir iligki ortaya
¢ikacaktir (Greening & Turban, 2000).

4.4.2. ESG ile finansal performansi arasindaki iliskinin tartisiimasi

ESG aciklamalarmin firmalarin finansal performanslari iizerinde anlamli bir etkisi olup
olmadig1 yordamak amaciyla hiyerarsik regresyon analizi yapilmis ve ilgili hipotezler test
edilmistir. Analiz sonuglarma gore firmalar sosyal (S) operasyonel performansi iizerinde
negatif yonde anlamli bir etkisi varken, yonetisim (G) agiklamalarinin firmanin operasyonel
performansi tizerinde pozitif yénde anlamli bir etkisi bulundugu gézlemlenmistir. Ancak
firmalarin ¢evresel agiklamalarinin finansal performanslarilizerinde anlamli bir etkisi olmadigi

bulunmustur.

Calismada elde edilen sonuglar, Zhao et al. (2018) Cin’de faaliyet gosteren firmalarin
Uzerinde 2008-2012 yillar1 arasindaki veriler ile yaptigi ¢alismada elde ettigi ESG puanlarinin
firmalarin finansal performanslarmi iyilestirebilecegi sonucunu ortaya koyan c¢alismasi ile
uyumludur. Bu ¢alismada firmalarin gevresel agiklamalarmin (E) finansal performans tizerinde
anlamli bir etkisi bulunmadig1 gozlemlenmistir. Bu sonu¢ Horvathovd'nin (2010) yaptig1 37
¢alismanin meta-analizi ile uyumludur. Calismada elde edilen sosyal agiklamalarin (S) finansal
performans: anlamli ve negatif yonlii etkiledigi sonucu, sosyal agiklamalarin ROE'yi
iyilestirmede yardimci olmadigin1 gostermektedir. Firmalar kaynaklarini kar amaci giitmeyen
sosyal faaliyetler i¢in kullandiklarinda, uzun vadede pozitif net bugiinkii deger projelerine
yatirim yapmak i¢in daha az kaynaga sahip olurlar ve bu da firmay1 dezavantajli duruma sokar
(Balabanis ve digerleri, 1998). Calismada bulunan yonetisim agiklamalarinin firmalarin

finansal performansini anlamli ve olumlu yonde etkiledigi sonucu, Gompers ve ark. (2003;
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2010), kurumsal yoOnetim agiklamalarmin finansal performansi iyilestirdigini buldugu

calismasmin sonuglar1 ile uyumludur.

Ancak bu ¢aligmada elde edilen sonuglar Atan et al. (2018) Malezya’da faaliyet gosteren
firmalarin 2010-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak ESG acgiklamalar1 ile finansal
performans arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, ESG’nin firmalarin finansal

performansi istatistiksel olarak 6nemsiz etkiledigini bulan ¢alismanin sonuglarinin aksinedir.

4.4.3. ESG ile piyasa performansi arasindaki iliskinin tartisilmasi

ESG agiklamalarinin firmalarin piyasa performanslari {izerinde anlamli bir etkisi olup
olmadig1 yordamak amaciyla hiyerarsik regresyon analizi yapilmis ve ilgili hipotezler test
edilmistir. Analiz sonuglarina gore firmalarin sosyal (S) agiklamalarin firmanm piyasa
performansi (TQ) Uzerinde pozitif yonlii anlamli ve yonetisim (G) agiklamalarinin firmanin
piyasa performansi (TQ) tzerinde negatif yonli anlamli bir etkisi bulundugu gozlemlenmistir.
Ancak firmalarm ¢evresel agiklamalarinin (E) piyasa performanslari tizerinde anlamli bir etkisi

olmadig1 bulunmustur.

Calismada elde edilen sonuglara gore cevresel agiklamalarm firmalarmm piyasa
performansi iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 gozlemlenmistir. Ancak bu sonug Carter ve
ark. (2000) ve Jo ve Harjoto (2011), ¢evresel uygulamalar hakkinda bilgi agiklamanin piyasa
performansimi iyilestirdigini bulduklar1 ¢alismanin aksinedir. Firmalar eko sisteme zarar
vermeden maliyetleri diisiirmeye ve faydalar1 artirmaya ¢alisirlar. Kaynaklarini gelistirmek ve
ayni zamanda paydaslarin ihtiyaglarini karsilamak icin, faaliyetlerinin cevresel etkileri ve gevre
dostu, geri doniistiiriilebilir ve ikame malzemeler gibi ¢evre sorunlariyla ilgili sorunlar1 nasil
cozdiikleri hakkinda paydaslar1 bilgilendirmek i¢in ¢evre sorunlar1 hakkinda rapor
vermelidirler. Calismada elde edilen sonuglar sosyal agiklamalarin (S) firmalarin finansal
performansi iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu gostermektedir. Elde edilen
sonug, Margolis ve Walsh (2003)’in firmalar hakkinda sosyal agiklamalarm artmasinin bir
firmanin piyasa performansini artirdigint buldugu caligmasi ile uyumludur. Caligmada elde
edilen sonuglar firmalarin yonetisim agiklamalarinin piyasa performansi lizerinde anlamli ve

negatif yonlii etkisinin bulundugunu gostermektedir. Bu sonucun aksine Che Haat ve ark.
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(2008), yonetisim aciklamalarinin piyasa performansini Onemli Olgiide etkilemedigini

bulmustur.

Cesitli caligmalar, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile bir firmanin piyasa performansi
arasindaki olumsuz iliski i¢in agiklamalar saglamistir. Marsat ve Williams (2014), ESG'ye
yatirim yapmanin maliyetleri artirdigini ve ekonomik sonuglar1 oldugunu ve bunun da daha
diisiik piyasa degerlerine yol agtigimi savunmustur. Bir firmanin hisse senedi fiyat1 veya piyasa
degeri, bir firmay1 derecelendirmenin en objektif yolu olarak gorulmektedir ve herhangi bir
finansal olmayan ama¢ firmay1 daha az etkin hale getirecektir (Friedman, 1962). ESG'nin
piyasa getirisi lizerindeki olumsuz etkisi, bir dereceye kadar ESG harcamalarinin 6diillendirici
olmadigint gostermektedir. SurdUriilebilirlik raporlamasi ile piyasa performansi arasinda
pozitif bir ilisgki oldugunu gosteren arastirmalar, paydaslarin ihtiyaglarini karsilamanin,
paydaslarla iligkileri giiclendirerek, firmanin itibarm artirarak, mesruiyeti artirarak ve islem
maliyetlerini azaltarak firma performansini yiikselttigi diisiincesini agik¢a desteklemektedir
(Barnett, 2007; Perrini ve digerleri, 2006).
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SONUC

Bu ¢aligmanin amaci, siirdiiriilebilirlik raporlama diizeyi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi aragtirmay1 amaclamistir. Calismada analize dahil edilen bagimli degisken firma
performansi, bagimsiz degiskenler ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi boyutlaridir. Bu kapsamda
firma bazinda toplam varliklar ve denetim kalitesi ile {ilke bazinda gaysri safi yurt i¢i hasila
degiskenleri kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Bu ¢calismada, siirdiirtilebilirlik
raporlamas1 literatliriine yer verilmis; siirdiiriilebilirligin boyutlarmdan, siirdiiriilebilirlik
raporlamasint agiklamanin faydalar1 ve maliyetlerinden bahsedilmis, siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 ile firma performansi arasindaki iliskiye deginilmis ve siirdiiriilebilirlik

raporlamasi ile firma performansi arasindaki iliski analiz edilmistir.

Calismada kullanilan veri, Compustat veri tabanmdan saglanmistir. Orneklem, ABD ve
Kanada’da faaliyet gosteren ve 2010-2019 yillar1 arasinda ESG puanlar1 yayinlanan 1.052
firmadan alman verilerden olugsmaktadir. Temiz bir veri seti ile ¢alisilmasi amaci ile ug deger
temizligi yapilmistir. Bu baglamda Mahalonobis uzakligi ve z skoruna gore 3462 veri analizine
dahil edilmeden veri setinden ¢ikarilmistir. Elde edilen verinin analize uygunlugunun
belirlenmesi amaciyla normal dagilim testi yapilmis, degiskenlerin korelasyonlari
hesaplanmistir. On analizler sonucunda verilerin analize uygun olduguna karar verildikten

sonra hipotezler test edilmistir.

Calismadaki hipotezlerin test edilmesi i¢in Hiyerarsik Regresyon Analizi kullanilmistir.
Firmalarm siirdiirtilebilirlik raporlar1 ile operasyonel performanslar1 (ROA) arasindaki iliski
analiz edildiginde, firmalarin ¢evresel agiklamalarinin (E) operasyonel performanslar: (ROA)
iizerinde anlaml1 bir etkisi bulunurken; sosyal (S) ve yonetisim (G) agiklamalarmin operasyonel
performans tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi bulunmustur. Firmalarmn stirdlrilebilirlik
raporlart ile finansal performanslar1 (ROE) arasindaki iliski incelendiginde ise; ¢evresel (E)
aciklamalarin finansal performans iizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, sosyal (S) ve
yonetisim (G) aciklamalarinin finansal performans (ROE) iizerinde anlamli bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlar1 ile piyasa performanslar1 (TQ)
arasindaki iligki analiz edildiginde; ¢evresel agiklamalarin (E) piyasa performansi lizerinde
anlamli bir etkisi bulunmadigi, sosyal (S) ve yoOnetisim (G) agiklamalarinin ise piyasa

performansi iizerinde anlaml bir etkisi oldugu bulunmustur. Hiyerarsik regresyon analizinin
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ikinci asamasinda modele firma bazinda kontrol degiskeni olarak dahil edilen denetim kalitesi
(DK) ve toplam varliklar (TV) degiskenlerinin, operasyonel (ROA, finansal (ROE) ve Piyasa
(TQ) performanslari tizerinde anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Hiyerarsik regresyon
analizinin son agamasinda modele iilke bazinda kontrol degiskeni olarak dahil edilen gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYIH) degiskeninin ise operasyonel performans iizerinde anlaml1 bir etkisi

bulunurken, finansal ve piyasa performansi tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Bu ¢aligmanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismanin ilk kisiti, icerik analizinde ESG
aciklamalarinin kalitesinden ziyade sadece niceliginin ele alinmasidir. Bu ¢aligmanin sonuglari,
firmalarin ESG faaliyetlerini agiklamalari i¢in yeterli bir motivasyon vermeyebilir. Bu nedenle,
ESG aciklamalarmin kalitesi, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin arkasinda yatabilecek
motivasyonlari anlamak i¢in firma yoneticileriyle yapilan goriismeler gibi birincil kaynaklardan
toplanabilir. Diger bir kisitlama ise, drneklem yalnizca bilgileri Compustat veri tabaninda
bulunan firmalarla simirlidir. ESG'yi agiklayan ancak bu veri tabaninda listelenmeyen birgok
kiigiik ve orta 6lgekli isletme bulunmaktadir. Bu nedenle, 6rneklem boyutunun diger kiigiik ve
orta boyutlu isletmeleri kapsayacak sekilde biiyiitiilmesi daha anlamli sonuglar elde edilmesine

olanak saglayabilecektir.

Gelecekte yapilacak arastrmalar, karma arastirma yontemlerini (nicel ve nitel)
kullanabilir. Ikincil verilerin analizinin, firma y®neticileriyle yapilan goriismeler gibi bazi
birincil  kaynaklarla  desteklenmesi, siirdiiriilebilirlik  uygulamalarmin  arkasindaki

motivasyonlarin daha iyi anlasilmasimna olanak saglayabilir.
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