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ONSOZ

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin uzun vadeli deger iiretme hedefi
dogrultusunda, ekonomik, ¢evresel ve sosyal unsurlarin kurumsal yonetim ilkeleriyle
biitiinlestirilerek sirket faaliyetlerine ve karar alma siireglerine entegre edilmesini ifade
etmekte olup, bu alanlardan kaynaklanabilecek risklerin etkin bir sekilde yonetilmesini
de kapsamaktadir. Bu amagla siirdiriilebilirlik endeksi olusturulup sirketler;
ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu agisindan
degerlendirilip puanlanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksine kiyasla daha giiglii
sirketleri biinyesinde barindiran Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksi'nde yer alan sirketlerin
siirdiiriilebilirlik puanlar1 ile kazang¢ kalitesi arasindaki iliski, panel veri analizi

yontemiyle incelenmistir.
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OZET

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSI ILE KAZANC
KALITESI ARASINDAKI ILiSKi: BORSA iSTANBUL (BIST)’DA BiR
UYGULAMA

OGUTCEN, Hiimeyra
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dah
Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 137 Sayfa

Bu tez calismasi, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile kazang kalitesi
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Arastirma kapsaminda, Borsa Istanbul (BIST)
Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2014-2023 yillar1 arasindaki
finansal ve finansal olmayan verileri degerlendirilmistir. Calismada, isletmelerin
sirdiriilebilirlik performansit (ESG), biitiinlesik ve ayr1 ayrt olmak {izere
degerlendirilmis; ¢evresel, sosyal ve yonetisim puanlarinin kazang kalitesine olan
etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Arastirmanin temel amaci,
stirdiiriilebilirlik performansi ve kazang kalitesi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak
isletmelerin bu siire¢lerdeki davranislarimi yonlendirmektir. Elde edilen bulgular,
sirketlerin toplam stirdiiriilebilirlik puanlarmin yani sira ¢evresel, sosyal ve yonetisim
boyutlarinda gosterdikleri yiiksek performansin, kazang kalitesini olumlu ydnde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle ¢evresel boyutun, genel siirdiiriilebilirlik
puanina ve diger bilesenlere kiyasla kazang kalitesi tizerinde daha belirgin ve gii¢lii bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
isletmelerin kazang kalitesini artirarak yatirimeilar ve diger paydaslar agisindan daha

giivenilir ve seffaf finansal bilgiler sunmasina katki sagladigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Kurumsal Sirdiiriilebilirlik, Kazang
Kalitesi, Stirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SUSTAINABILITY
PERFORMANCE AND EARNINGS QUALITY: AN APPLICATION ON
BIST

OGUTCEN, Hiimeyra
Master Thesis, Department of Business Administration
Field of Accounting and Finance
Advisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 137 Pages

This thesis examines the relationship between corporate sustainability
performance and earnings quality. The study evaluates both financial and non-
financial data of companies listed in the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability 25 Index
for the period between 2014 and 2023. Sustainability performance (ESG) of the
companies is assessed both as an overall score and by individual components, and the
effects of environmental, social, and governance scores on earnings quality are
analyzed using panel data regression methods. The primary aim of the research is to
reveal the link between sustainability performance and earnings quality, thereby
providing insights that may guide corporate behavior in these areas. The findings
indicate that, in addition to overall sustainability scores, high performance in the
environmental, social, and governance dimensions positively affects earnings quality.
In particular, the environmental component is found to have a more pronounced and
significant impact on earnings quality compared to the overall sustainability score and
the other components. These results suggest that sustainability practices enhance
earnings quality, contributing to the provision of more reliable and transparent

financial information for investors and other stakeholders.

Keywords: Sustainability, Corporate Sustainability, Earnings Quality,
Sustainability Index, BIST.
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1. GIRIS

Giliniimiizde isletmelerin basarisi, sadece finansal performanslariyla degil, ayni
zamanda cevresel ve sosyal etkileriyle de oOl¢iilmektedir. Bu durum, kurumsal
siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi kavramlarinin 6nemini artirmakta ve isletmelerin
uzun vadeli basarilarin1 degerlendirmede kritik bir rol oynamaktadir. Bu tez
calismasinda, siirdiiriilebilirlik ile kazang kalitesinin 6nemi, bu iki kavram arasindaki
iligki ve 6nemli temel basliklar ele alinacaktir. Siirdiiriilebilirlik, bugiiniin ihtiyaglarini
karsilarken, gelecek nesillerin yasam kalitesini ve refahini gilivence altina almay1
hedefleyen bir yaklasimdir. Bu kavram, ekonomik biiylimeyi desteklerken ¢evresel
koruma ve sosyal adalet arasinda bir denge kurmayi amaglar. Siirdiiriilebilirlik;

cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlar1 kapsar.

Cevresel Siirdiiriilebilirlik: Dogal kaynaklarin korunmasi, atiklarin azaltilmasz,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanim1 ve iklim degisikligiyle miicadele gibi
alanlara odaklanir. Amag, isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan olumsuz ¢evresel

etkileri en aza indirmektir.

Sosyal Siirdiiriilebilirlik: Toplumun refahini artirmayi, egitim, saglik ve
barmmma gibi temel ihtiyaclara erisimde adalet saglamay1 hedefler. Ayrica yoksullugun
azaltilmasi, insan haklarinin korunmas: ve kiiltiirel mirasin desteklenmesi de bu

kapsamda yer alir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: Uzun vadeli deger liretmeyi, kaynaklar1 verimli
kullanmay1 ve ekonomik bilylimeyi destekler. Bu sayede isletmelerin rekabet giicii

artarken, stirdiiriilebilir kalkinma da desteklenmis olur.

Stirdiiriilebilirlik uygulamalari, ¢evreye ve topluma faydali olmanin 6tesinde
maliyet tasarrufu, verimlilik artis1 ve marka degeri gibi ekonomik avantajlar da sunar.
Ayrica, bu uygulamalar sirketlerin itibarin1 artirarak yatirimcilar ve tiiketiciler
nezdinde giiven kazanmalaria yardimci olur. Kazang kalitesi, bir sirketin raporladigi
kazancin gelecekteki finansal performansi tahmin etme diizeyini ifade eder. Yiiksek
kazang kalitesi, finansal tablolarin seffaf, gilivenilir ve gergek ekonomik durumu

yansitir nitelikte olmasini gerektirir.



Karar verme agisindan Kkazang Kkalitesi, yatirimcilar ve alacaklilar igin
Oonemlidir. Dogru kararlar almak ve gelecekteki kazanglar1 tahmin edebilmek i¢in
kazanclarin seffaf ve anlamli verilere dayanmasi sarttir. Ekonomik agidan kazang
kalitesinin 6nemli bir boyutu da raporlanan kazancin ger¢ek ekonomik sartlarla
uyumlu olmasidir. Bu durum, raporlamanin tarafsizlig1 ve giivenilirligi ile dogrudan
iligkilidir. Yiiksek kazang kalitesi, sirketlerin finansal tablolarmin gilivenilirligini
artirarak yatirimci kararlarinin daha isabetli olmasini saglar. Bu da sirketin piyasa

degerini olumlu yonde etkiler.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi arasinda yakindan bir baglanti
vardir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalar kazang kalitesini cesitli yonlerden etkileyebilir.
Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin faaliyetlerini daha seffaf bir sekilde
sunmasini saglar. Bu durum finansal tablolarin giivenilirligini artirir. Kazang
yonetiminin kisitlanmast bakimindan, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar
kazan¢ manipiilasyonunu sinirlandirabilir. Bu, sirketlerin finansal tablolarin1 daha
dogru bir sekilde yansitmasini saglar. Siirdiiriilebilirlik, sirketlerin uzun vadeli ve
istikrarli  kazanglar elde etmesine yardimci olur. Bu durum, kazancin
Ongoriilebilirligini  artirarak  kazang kalitesini  yiikseltebilir. ~ Siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 sirketlerin itibarini artirir, yatirimcilarin ve paydaslarin giivenini
kazanmalarin1 saglar. Bu da dolayli olarak kazang kalitesini olumlu etkiler.
Siirdiiriilebilirlik uygulamalari, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik riskleri daha
etkili bir sekilde yonetmesine yardimei olur. Daha 1yi risk yonetimi, finansal istikrari

destekler ve kazang kalitesini artirir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi, modern is diinyasinda birbirini
tamamlayan iki temel unsurdur. Sirdirtilebilirlik uygulamalari, gevreye ve topluma
faydali olmanin 6tesinde isletmelere ekonomik faydalar saglarken, kazang kalitesi de
sirketlerin piyasa degerini ve yatirimci giivenini artirir. Bu iki kavram arasindaki iligki,
uzun vadeli basar1 hedefleyen isletmeler i¢in kritik 6neme sahiptir. Yatirimcilar ve
diger paydaslar, sirketleri degerlendirirken hem siirdiiriilebilirlik performansin1 hem
de kazang kalitesini dikkate alarak daha bilingli kararlar alabilirler. Uzun vadeli basari
i¢in, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi arasindaki dengeyi saglamasi

sarttir.



1.1. Arastirmanin Konusu

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile kazang kalitesi arasindaki iliskinin
arastinldig1 bu tezde Borsa Istanbul (BIST) tarafindan giincel olarak yayinlanan
Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik puanlarinin
kazang kalitesine etkisi arastirilmistir. Arastirma, isletmelerin; 2014-2023 yillan

arasinda gerceklesen finansal ve finansal olmayan verilerini igermektedir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Borsa Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirlik 25 endeksi kapsaminda endekste yer
alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik puanlarnin, kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak
biitiinlesik ve g¢evresel, sosyal ve yonetisimsel agidan her birinin ayri ayr1 kazang
kalitesine etkisi arastirilip panel veri analizi yontemiyle analiz edilmesi bu tezin temel

amacini olusturmaktadir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Literatiirde kazang kalitesi ve kurumsal siirdiiriilebilirlik iliskisinin tartisildigi
bircok calismaya rastlanmistir. Bu calisma, ESG olarak ifade edilen firmalarin
sirdiiriilebilirlik performans puanlarinin ve siirdiiriilebilirlik performansinin alt
bilesenleri olan ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) siirdiiriilebilirlik puanlarinin
ayri ayr1 kazang Kkalitesiyle olan iligkisini incelemektedir. Bu ¢alismanin,
stirdiiriilebilirlik performansi ile kazang kalitesi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak
isletmeleri kazang kalitelerini artirmaya ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin 6nemini

ortaya koyarak bu konuya daha fazla 6nem vermeye tesvik etmesi beklenmektedir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmaya konu olan igletmelerin, belirlenen yillar arasinda kazang kalitesi
ve siirdiiriilebilirlik derecelendirmeleri sirasinda herhangi bir hileli yollara
basvurmadan, profesyonel muhasebe personellerince hazirlanmis finansal

tablolarinin; biiyiik denetim firmalar1 tarafindan denetlendigi varsayilmistir

Arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezler ise asagidaki gibidir.



H,: Siirdiiriilebilirlik (ESG) ve bilesenleri (E, S, G) ile kazang kalitesi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

H.: Siirdiiriilebilirlik (ESG) ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski vardir.

Hz: Cevresel boyut ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iligki vardir.

Hs: Sosyal boyut ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski vardir.

Ha: Yonetisim boyutu ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliski vardir.

1.5. Arastirmanin Simirhiliklar:

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ve bu endekse
konu olan 25 sirketle sinirlandirilmistir. Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi 31. EKim 2022
tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Endekste yer alan 25 sirketin, 2014 ten
baglayarak 2023 yili da dahil olmak iizere 10 yillik finansal ve finansal olmayan
verileri incelenmis olup, arastirmaya 21.12.2024 tarihinde endekste yer alan
sitketlerden 10 yillik verilerine erisilebilen sirketler dahil edilmistir. Endeks,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren en iyi 25 sirketi de temsil ettiginden ¢esitli kurumsal
yonetim mekanizmalarina sahip giiglii igletmeler de barindirmaktadir. Holding ve
banka isletmelerinin her birinin siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi hesaplamalari
farkl1 oldugundan holding ve banka statiisinde olan 6 isletme kapsam dist

birakilmistir. Tiim bu sinirliliklar sonrasinda aragtirma, 11 isletme ile yapilmistir.

Ayrica veri platformundan hazir olarak elde edilen kazang kalitesi puanlarinin,
tahakkuk modellerine gore daha gizemli olusu da bu calismanin smirliliklarin
olusturmaktadir. Diger bir kisit ise toplam siirdiiriilebilirlik bilesenlerinin
puanlanmasinda, isletmelerin hangi davraniglarinin puam etkiledigi tam olarak

bilinmemektedir.



1.6. Tammmlar
Bu ¢alismada siklikla kullanilan kavramlarin tanimlar1 asagida yer almaktadir.

Cevresel Siirdiiriilebilirlik: temel anlamiyla ekolojik biitlinliigiin, biyolojik
cesitliligin ve dogal sistemlerin (kiiresel iklim gibi) dengesinin korunmasi ve dogal
kaynaklarin insanlar tarafindan tiiketilebileceklerinden daha diisiikk bir oranda

tiikketilmeleri anlamina gelir (Borsa Istanbul, 2024).

Sosyal siirdiiriilebilirlik: insanlarin kendilerini, ailelerini ve topluluklarini
saglikll ve giivende tutmak igin yeterli kaynaga sahip olmalar1 ve temel ihtiyaclar ve
insan haklarmin toplumun her kesimine saglanmasi anlamma gelir (Borsa istanbul,

2024).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik: herkesin erisebildigi ve refahin kiiresel olarak
yayilmasina yardimci olan ekonomik sistemlere sahip olmak seklinde tanimlanir

(Borsa Istanbul, 2024).

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte karar alma siireclerine ve mekanizmalarina uyarlanmalari
yoluyla sirketin, uzun vadeli deger olusturmak amaciyla devamliliginin
desteklenmesini ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesini ifade
eder (Borsa Istanbul, 2024).

Kazang Kalitesi: sirketlerin gelecekteki kazanglarini tahmin etme siirecinde
raporlanan kazanglarin yararliligi ve bu kazanglarin ger¢ek durumu dogru bir sekilde

yansitma Kabiliyeti olarak tanimlanir (Sakarya ve Kogak, 2016).



2. ILGILI ALANYAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu béliimde siirdiiriilebilirlik, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kazang¢ kalitesi
kavramlarma iligkin tanimlara ve kapsamli bir literatiir taramasina yer verilmistir.
Incelemelerde yalnizca ulusal kaynaklarla siirli kalmmamis, konuya iliskin
uluslararas1 akademik caligmalardan da faydalanilmistir. Literatiirde s6z konusu
kavramlarin hem birbirinden bagimsiz olarak hem de birlikte ele alindig1 ¢ok sayida
caligmanm bulundugu goriilmektedir. Ozellikle son yillarda artan g¢evresel ve
ekonomik siirdiiriilebilirlik kaygilari, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi
arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalara olan ilgiyi artirmigtir. Farkli sektor ve iilke
orneklerinde gesitli yontemlerle gergeklestirilen ampirik analizler, bu alanin dinamik
yapisin1 ortaya koymaktadir. Bu baglamda, mevcut calisma ilgili literatiire katki
saglamay1 hedeflemekte olup, ileride gergeklestirilecek arastirmalara metodolojik ve

kavramsal ag¢idan zemin olusturmas: amag¢lanmaktadir.

2.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Hans ve Carlowitz (1713) tarafindan Almanya’da yazilan “Sylvicultura
Oeconomica” siirdiiriilebilirlik fikrinin erken donemde ele alindig ilk ¢alismalardan
biri olarak, kavramin sistematik sekilde tartisilmaya baslanmasimin 1713 yilina

dayandiginin bir gostergesi olmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik  kavrami, akademik c¢alismalarda ilk kez 1987 yilinda
“sustainable development” ifadesiyle Brundtland Raporu’nda genis bir sekilde ele
alinmistir. Bu rapor, siirdiiriilebilirlik kavramini c¢evresel, ekonomik ve sosyal
boyutlariyla ele alan ve glinlimiizdeki modern siirdiiriilebilirlik tartismalarinin temelini
atan en Onemli caligmadir. Raporda siirdiiriilebilir kalkinma kavrami: “Giinlimiiz
insanlariin ihtiyaglarini karsilarken, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini kargilama
imkanlarini riske atmayan bir kalkinma modeli” olarak tanimlanmistir (Bozlagan,

2005).



Stirdiiriilebilirlik kavrami, dogal kaynaklarin korunarak hem bugiinkii hem de
gelecek nesillerin ihtiyaglarinin kargilanmasini amaglayan biitiinciil bir yaklagimdir.
Kavram, baslangicta devletlerin kalkinma ve ekonomik biiyiime siireglerinde ele
alinmis olsa da zamanla ¢evre, tarim, enerji, sanayi, bankacilik ve isletmecilik gibi pek
cok alanda yaygin sekilde kullanilmaya baslanmistir. Siirdiirtilebilirligin temelinde;
kaynaklarmm verimli kullanilmasi, c¢evresel bozulmalarin Onlenmesi, ekosistem

dengelerinin korunmasi ve toplumsal refahin artirilmasi yer almaktadir (Garip, 2024).

Literatiirde siirdiiriilebilirlik; sosyal esitlik, ¢evresel koruma ve ekonomik
stireklilik gibi bilesenlerle iliskilendirilmekte olup, 6zellikle “liglii yap1” (ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutlar) cercevesinde tanimlanmaktadir. Bu baglamda
sirdiiriilebilirlik, yenilenebilir olmayan kaynaklarin  kontrolli  kullanimini,
yenilenebilir kaynaklarin ise israf edilmeden degerlendirilmesini ifade eder. Isletmeler
acisindan siirdiiriilebilirlik; ¢cevresel ve sosyal sorumluluklarin goézetildigi, uzun vadeli
ve dengeli bir biiylime stratejisinin benimsendigi bir anlayisi temsil etmektedir. Tim
stireglerin bu yaklasima uygun olarak yeniden yapilandirilmasi ise siirdiiriilebilir is

modellerinin temelini olusturmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik, mevcut kaynaklarin gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilama yetilerini tehlikeye atmadan, bugiiniin ihtiyaclarini karsilayacak sekilde
yonetilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda stirdiiriilebilirlik kavrami, yalnizca
giiniimiiziin gereksinimlerini karsilamay1 degil, aym1 zamanda gelecek kusaklarin
yasam kalitesini ve refahini giivence altina almay1 da amaglamaktadir (Basoglu, 2024).
Ozellikle Sanayi Devrimi sonrasinda hizla artan teknolojik ve bilimsel gelismelerin
yol agtig1 kiiresel 1sinma, c¢evresel bozulma ve dogal kaynaklarin tiikenmesi gibi
sorunlar, isletmeleri yalnizca ekonomik degil, ekolojik ve toplumsal sorumluluklarini
da gbzeten bir anlayisa yoneltmistir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik yaklagiminin
kurumsal diizeyde benimsenmesini gerekli kilarak kurumsal siirdiiriilebilirlik

kavraminin gelisimini ve yayginlagsmasini beraberinde getirmistir (Karademir, 2019).

Bu dogrultuda c¢alismanin devaminda, siirdiiriilebilirlik kavrami kurumsal
diizeyde ele alinarak c¢evresel, ekonomik ve sosyal sorumluluklar cercevesinde

kapsamli bir sekilde degerlendirilecektir.



2.1.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Kurumsal —siirdiiriilebilirlik, en yalm haliyle “Is Diinyasindaki
Stirdiiriilebilirlik” olarak tanimlanabilir. Uluslararas1 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Enstitiisii (IISD), is diinyasinda siirdiiriilebilirligi, isletmelerin ve paydaslarinin
mevcut gereksinimlerini karsilarken, gelecekte ihtiya¢ duyulacak insan ve dogal
kaynaklar1 koruma, siirdiirme ve gelistirme sorumlulugunu tistlenen is stratejileri ve
uygulamalari olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasim, isletmelerin yalnizca finansal ve
fiziksel sermaye ile degil, aynm1 zamanda dogal ¢evre ve insan kaynaklariyla da
dogrudan baglantili oldugunu vurgulamaktadir. Dolayistyla, isletmelerin ekonomik
faaliyetlerini yiriitiirken dogal ve beseri kaynaklara zarar vermeden hareket etmesi,

stirdiiriilebilirlik yaklagiminin temel ilkelerinden biri haline gelmistir.

Gilinlimiizde isletmelerin yalnizca ekonomik kar elde etmeye odaklanan yapilar
olmaktan ¢ikip, sosyal ve g¢evresel sorumluluklari da gozeten ¢ok boyutlu aktorler
haline gelmeleri beklenmektedir. Bu doniisiim, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin

Onemini her gegen giin artirmaktadir.

Siirdiirtilebilirlik  yaklasiminin etkin bir sekilde benimsenebilmesi icin
firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarinda denge kurmalari
gerekmektedir. Siirdiiriilebilirlik yaklasimi, sirketler tarafindan paydaslar agisindan
kalici olarak deger katmak adina Onemli bir firsat olarak degerlendirilebilir.
Stirdiirtilebilirlik kavraminin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak iizere iig
ayag1 bulunmaktadir. Cevresel boyut, toprak, hava, su ve genel olarak ekosistemler
dahil olmak tiizere tiim canli ve cansiz dogal sistemlerin korunmasiyla ilgilidir.
Sosyal boyut, isletmenin paydaslari arasinda yer alan toplumun refah, bireylerin temel
haklar1 ve sosyal adalet gibi konular1 kapsamaktadir. Kurumsal yonetisim boyutu ise,
firmanin karar alma mekanizmalari, yonetim uygulamalar1 ve organizasyonel yapisi

ile dogrudan iligkilidir (Sakalsiz, 2023, s. 40).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami, genellikle ¢evresel, sosyal ve ekonomik
olmak {iizere ii¢ temel boyut c¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik; dogal kaynaklarin korunmasi, ¢evresel kirliligin azaltilmasi, ¢evre
dostu teknolojilerin tesvik edilmesi ve ekosistem tizerindeki olumsuz etkilerin en aza
indirilmesi gibi unsurlar1 igermektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik ise ¢alisan haklarinin

korunmasi, adil ve giivenli c¢alisma kosullarimin saglanmasi, toplumsal refahin



artirtlmasi, egitime ve sagliga erisimin desteklenmesi ile yoksullukla miicadele gibi
konular1 kapsamaktadir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik ise isletmelerin yalnizca kisa
vadeli karlilik hedeflerine odaklanmaksizin, uzun vadeli deger elde etme, kaynaklarin
verimli kullanimi1 ve rekabet giiclinlin artirilmasi gibi amagclara yonelmesini ifade
etmektedir. Bu ii¢ boyutun birbirinden bagimsiz degil, biitiinciil ve es zamanli bir
yaklagimla ele alinmasi, kurumsal siirdiiriilebilirligin etkin ve kalici bir sekilde

saglanmasi acisindan kritik 6neme sahiptir (Garip, 2024).

Isletmeler agisindan siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal duyarliliklarl
gozeterek ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesi seklinde tanimlanabilir. Giliniimiizde
isletmeler yalnizca hissedarlarina karsi degil, ayn1 zamanda tiim sosyal paydaslarina
kars1 da sorumluluk tagimaktadir. Bu durum, isletmelerin sosyal, kiiltiirel, cevresel ve
toplumsal alanlarda gesitli sorumluluklar listlenmesini zorunlu kilmaktadir (Aksoy,

2013).

Bu kapsamda, kurumsal siirdiiriilebilirlik yalnizca goniilliiliik temelli bir
strateji olarak degil; uzun vadeli rekabet avantaji, paydas giiveni ve finansal istikrar
acisindan da stratejik bir zorunluluk olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde
kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, farkli bakis agilarina bagli olarak ¢esitli terimler

altinda tanimlanabilmektedir (Signitzer ve Prexl, 2007).
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Sekil 1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ile iliskili Kavramlar

Kaynak: Sakalsiz (2023, s. 36).



Kurumsal yonetim kavrami, kurumsal sosyal performans kavrami, sosyal
muhasebeyi ifade eden kurumsal muhasebe kavrami, siirdiiriilebilirligin ti¢c boyutunu
igeren insan, gezegen ve ekonomik getiri kavrami, kurumsal vatandaslik kavramlar
ve paydas yaklasimi literatiirde firmalar icin siirdiiriilebilirlik semsiyesi altinda
kullanilan kavramlardandir (Sakalsiz, 2023, s.36). Sekil 1, literatiirde kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile iliskilendirilmis bu kavramlar1 bir arada gostermektedir. Bu
kavramlar, kurumsal siirdiiriilebilirligin ¢ok boyutlu yapisin1 yansitmakta ve
isletmelerin yalnizca gevresel degil, sosyal ve yonetisimsel sorumluluklar tagidigini

ortaya koymaktadir.

2.1.2.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Siniflandirmasi

Sirdirilebilirlik,  kurumsal  agidan  degerlendirildiginde  cevresel
stirdiiriilebilirlik, isletmelerin faaliyetlerini cevreye zarar vermeden ya da en az zararla
sirdiirmeleri, aynt zamanda dogal kaynaklarin korunarak gelecek nesillere
aktarilmasini saglamalar1 anlamina gelmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin
yalnizca ¢aliganlarinin ¢aligma ve yasam kosullarini iyilestirmeleriyle sinirlt kalmayip;
miisteriler, yerel topluluklar ve gelecek nesillerin yasam kalitesini de gozetmelerini
ifade etmektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik ise isletmelerin karlilik hedeflerini
gerceklestirmeleri ve saglam bir finansal yapiya sahip olmalartyla iligkilidir (Yalgin

ve Karakas, 2019).

Kurumsal stirdiirtilebilirlik anlayisinin temel dayanaklarindan biri, Elkington
(1997) tarafindan gelistirilen “Triple Bottom Line” yaklasimidir. Bu model,
isletmelerin performanslarini yalnizca ekonomik karla degil; ayn1 zamanda sosyal ve
cevresel etkileriyle birlikte degerlendirmeleri gerektigini savunur. “Insan, gezegen ve
kar” (people, planet, profit) ekseninde sekillenen bu yaklasim, stirdiiriilebilirligin

ancak bu ii¢ boyutun dengeli yonetimiyle saglanabilecegini vurgular.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasabilmeleri icin belirli yapisal ve
yonetsel unsurlar1 olusturmalari veya mevcut Orgiit yapilarina entegre etmeleri

gerekmektedir (Benn vd., 2006). Bu unsurlar su sekilde siralanabilir:
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o Karlilig1 artirirken g¢evresel kirliligi onlemeye ve riskleri azaltmaya yonelik

beceri ve kapasite gelistirmek,

e Temiz teknolojiler araciligiyla rekabet avantaji saglayabilecek yenilikgi

kapasiteye sahip olmak,
e Gelecege yonelik ortak bir yol haritas1 olusturabilecek vizyona sahip olmak,
o Farkli paydaslarla siirekli ve etkili bir diyalog siireci yiiriitmek.

Bu faktorler, isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini etkin bir sekilde
gergeklestirebilmeleri agisindan kritik 6neme sahiptir. Kurumsal siirdiirtilebilirlik
kavrami ise bu unsurlar1 daha kapsamli bir ¢ercevede ele alarak; ekonomik, ¢evresel
ve sosyal boyutlariyla daha biitiinciil ve uygulanabilir bir yonetim yaklagimini

mumkin kilmaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirligin biitiinciil yapisi, ¢evresel, sosyal ve ekonomik

boyutlar ¢er¢evesinde izleyen alt bagliklarda ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.1.2.1.1. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin  temel boyutlarindan biri  olan ¢evresel
stirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin ve ¢evrenin dikkatli ve ihtiyath kullanimini temel
almaktadir (Stklim ve Hig¢yorulmaz, 2019). Bu, canlilarin yasamlarimi
stirdiirebilmeleri icin gerekli kosullarin saglanmasi ve mevcut kaynaklarin korunarak
gelecek nesillere aktarilmasi  hedefini  tasir (Karademir, 2019). Cevresel
strduirtilebilirlik, ekonomik biiylime ve sosyal adaletle birlikte bir denge kurmay1
amaclar (Basoglu, 2024). Esasinda, cevresel siirdiiriilebilirlik diisiincesi, doganin
tahrip edilmesini 6nlemeyi ve gelecekteki ¢evresel tehditlere karsi hazirlikli olmay1

hedefleyen bir ¢evresel bilinglenme hareketi olarak degerlendirilebilir (Kusat, 2019).

Sanayi Devrimi ile baslayan ve sonrasinda ivme kazanan teknolojik ve bilimsel
ilerlemeler, bireylerin yasam standartlarin1 6nemli Sl¢iide yiikseltmis olsa da bu
gelismeler ayn1 zamanda kiiresel 1sinma, cevre kirliligi ve dogal kaynaklarin
tilkenmesi gibi ciddi g¢evresel sorunlarin ortaya ¢ikmasina da zemin hazirlamistir
(Karademir, 2019). Uretim siireclerinde ortaya ¢ikan olumsuz gevresel etkiler,
isletmelerin endiistriyel kirliligi kontrol altina alacak teknolojileri kullanma

konusundaki isteksizligi nedeniyle genellikle g6z ardi edilmistir (Tarak¢ioglu, 2019).
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Bu baglamda, ge¢misten glinlimiize yasanan g¢evresel sorunlar, isletmelerin ¢evresel

etkilerini dikkate alarak daha sorumlu bir yaklagima yonelmelerini zorunlu kilmistir.

Giliniimiizde artan g¢evresel farkindalik ve iklim degisikligi ile ¢evre kirliligi
gibi kiiresel ¢cevre sorunlarinin toplumda olusturdugu baski, isletmeleri ve paydaslarini
cevresel sorumluluk bilinciyle hareket etmeye yonlendirmektedir. Bu baglamda,
isletmelerin hem topluma hem de dogaya karsi olan sorumluluklarini eksiksiz bir
sekilde yerine getirmeleri beklenmekte; 6zellikle iiretim siireglerinden kaynaklanan
zehirli gazlar, tehlikeli atiklar ve benzeri ¢evresel zararlarin en aza indirilmesi biiyiik
onem tagimaktadir (Hoshanli, 2024). S6z konusu sorumluluk anlayisi, yalnizca
cevresel etkileri azaltmakla siirli degildir; ayni zamanda kaynaklarin stratejik

Oonemini de goz oniinde bulundurmay1 gerektirir.

Cevresel siirdiiriilebilirligin hayata gegirilmesi, sinirlt dogal kaynaklarin etkin
bicimde kullanilmasi ve bu kaynaklarin israfinin énlenmesiyle miimkiindiir (Basoglu,
2024). Bu dogrultuda isletmelerin faaliyetlerini ¢evreye duyarl bir sekilde yiiriitmesi
beklenir (Sakalsiz, 2023). Nitekim giiniimiizde teknolojik gelismelere ragmen, kolay
ve diisiik maliyetle elde edildigi diisiiniilen ¢evresel kaynaklarin insan eliyle yeniden
tiretilememesi, bu kaynaklart en degerli ve en maliyetli tiretim faktorleri haline

getirmektedir (Ozevin, 2022, s. 76).

Cevresel stirdiiriilebilirligi destekleyen uygulamalar arasinda ¢evreyle uyumlu
teknolojilerin  kullanimi, c¢evreye duyarli iriinlerin iiretilmesi, enerji ve su
kaynaklarimin etkin sekilde yonetilmesi, atik su ve kat1 atiklarin kontrol altina alinmasi
ile geri doniisiim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi yer almaktadir (Siikliim ve Higyorulmaz,
2019). isletmelerin ¢evresel etkilerini, ne kadar kiiciik olursa olsun, seffaf bir sekilde
raporlamasi1 paydaslarin beklentileri arasindadir (Hoshanli, 2024). Cevresel yonetim
sistemleri, sertifikalar, odiiller, ¢evresel projeler ve yasalara uyum da isletmelerin
cevreyl koruma konusundaki bilincini gosteren onemli unsurlardir (Stklim ve

Higyorulmaz, 2019).

Cevresel siirdiiriilebilirlik ¢abalar1 yalnizca dogal ¢evrenin korunmasini degil,
ayni zamanda isletmeler ve toplum agisindan cesitli faydalarin elde edilmesini de
miimkiin kilmaktadir. Dogal kaynaklarin verimli kullanimi ve geri doniisiim gibi
uygulamalar, hammadde tiiketimini azaltarak iretim verimliligini artirmakta ve

isletme karliligina olumlu katki saglamaktadir. Bununla birlikte, paydaslarin ¢evresel
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sorunlarin ¢oziimiinde is birligi i¢inde hareket etmesi, kalkinma siireclerinin ¢evre
tizerindeki olumsuz etkilerinin daha hizli ve etkili bi¢imde azaltilmasia yardimci
olmaktadir. Cevresel konulara iligkin bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasi ve
calisanlarin bu alanda bilinglendirilmesi ise siirdiiriilebilirlik kiiltiiriiniin kurumsal
diizeyde yayginlasmasinda kritik bir rol iistlenmektedir. Bu biitiinciil yaklagim,
isletmelerin uzun vadeli deger {iretme stratejilerinin temel bilesenlerinden biri olarak
degerlendirilmektedir (Karademir, 2019). Cevresel siirdiiriilebilirlik, yalnizca bir
yukiimliliik olarak degil; isletmeler agisindan ¢esitli firsatlar sunan stratejik bir

avantaj olarak da degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, ¢evresel siirdiiriilebilirlik; dogal sermayeye odaklanarak, dogal
kaynaklarin korunmasi, israfin 6nlenmesi ve ekosistem iizerindeki olumsuz etkilerin
azaltilmasimi hedefleyen biitiinciil bir yaklasgimdir. Bu baglamda, bir isletmenin
cevresel agidan siirdiiriilebilir kabul edilebilmesi i¢in; kaynaklar1 verimli ve bilingli
bicimde kullanmasi, g¢evreye zarar vermeyen iiretim siirecleri gelistirmesi ve
yenilenebilir enerji ile ¢evre dostu teknolojilere yonelmesi gerekmektedir (Korga ve

Aslanoglu, 2024).
2.1.2.1.2. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Bireylerin, ailelerin ve topluluklarin saglikli ve insan onuruna yakisir bir yasam
stirdiirebilmeleri i¢in gerekli kaynaklara erisimlerinin saglanmasini ve temel ihtiyaglar
ile insan haklarinin toplumun tamamina adil bir sekilde ulastirilmasi sosyal
siirdiiriilebilirlik olarak ifade edilmektedir (Borsa Istanbul, 2024a). Borsa Istanbul
(2024) tarafindan yayimlanan Siirdiiriilebilirlik Rehberi’nde sosyal siirdiiriilebilirlige
bu tanim c¢ergevesinde yer verilmektedir. Bu yaklagim dogrultusunda sosyal
stirdiiriilebilirligin bireysel refah ve toplumsal adalet temelli bir anlayisa dayandig:

ifade edilmektedir.

Stirdiirtilebilirlik  kavraminin  iic temel boyutundan biri olan sosyal
sirdiiriilebilirlik, insanlarin olusturdugu topluma duyarlilik asilayan, toplumun
gelisimini destekleyen ve toplumla iletisim kuran sosyal alanlarin olusturulmasin
ifade eder (Hoshanli, 2024). Bu boyut, sadece mevcut nesillerin degil, ayn1 zamanda
gelecek nesillerin de toplumsal refahini ve yasam kalitesini glivence altina almay1

hedefler (Basoglu, 2024). Kisacasi, sosyal siirdiiriilebilirlik, bir toplumun insan ve
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dogal kaynaklarimi dikkatli bir sekilde kullanmasini saglayarak temel hassasiyet

tizerine kurulmus bir kavramdir (Stikliim ve Higyorulmaz, 2019).

Harris (2000), siirdiiriilebilir kalkinmanin yalnizca gevresel ve ekonomik
yonlerden degil, ayn1 zamanda sosyal adalet ve esitlik agisindan da degerlendirilmesi
gerektigini vurgular. Siirdiiriilebilirligin sosyal bileseninin temel taslarini olusturan

bes maddeyi su sekilde siralamistir (Harris, 2000). Bunlar;

e Temel Ihtiyaclarin Karsilanmasi: Bireylerin temel yasam ihtiyaclarina
erisimi, Ozellikle saglik ve egitim hizmetlerinin yayginlastirilmasi, sosyal
stirdiiriilebilirligin temelini olusturur.

e Toplumsal Esitlik ve Katilm: Toplumun tiim kesimlerinin kalkinma
siireclerine esit sekilde katilimi saglanmali; karar alma mekanizmalarinda
temsil adaleti gozetilmelidir.

o Kiiltiirel Cesitlilik ve Geleneklerin Korunmasi: Toplumlarin kiiltiirel
mirasi, geleneksel bilgi sistemleri ve yerel yasam bigimlerinin korunmasi,
sosyal stirdiiriilebilirligin 6nemli bir parcasidir.

e Insan Haklari: Bireylerin temel hak ve &zgiirliiklerinin korunmasi, sosyal
adaletin tesisi ve ayrimcilikla miicadele, siirdiiriilebilir bir toplumun temelini
olusturur.

e Toplumsal Uyum ve Sosyal Denge: Toplum igindeki farkli gruplar arasinda

dayanigma ve uyumun saglanmasi, sosyal istikrar agisindan gereklidir.

Toplumun tiim kesimlerinden bireylerin birbirleriyle saglikli iletisim
kurabilmesi ve sosyal yapmin her diizeyinde erisilebilirligin saglanmasi, sosyal
stirdiiriilebilirligin temel dayanaklarindandir. Kiiltiirel cesitliligin korunarak farkli
topluluklarin bir arada uyum ic¢inde yasamasi tesvik edilmeli; yasam kalitesinin
artirtlmasi ve toplumsal cinsiyet esitliginin saglanmasi 6ncelikli hedefler arasinda yer
almalidir. Bununla birlikte, toplumsal diizeyde gilivenin tesisi i¢in siyasal ve yonetigim
stireglerinin seffaf, katilimci ve hesap verebilir bir bigimde yiiriitiilmesi sosyal

stirdiiriilebilirligin vazgeg¢ilmez unsurlarindandir (Hoshanli, 2024).

Isletmeler agisindan sosyal siirdiiriilebilirlik, yalmizca finansal karlilig
maksimize etmeye odaklanmakla sinirl kalmayip, toplumsal refaha katki saglamayi
da igeren daha genis kapsamli bir sorumluluk anlayisini ifade etmektedir. Bu anlayis

dogrultusunda isletmelerin, faaliyetlerini yiiriitiirken etik ilkelere bagli kalmalari,
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toplumsal duyarlilik gostermeleri ve tiim paydaslartyla uzun vadeli, giivene dayali
iligkiler gelistirmeleri beklenmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlige duyarli bir igletme,
yalnizca ekonomik ¢ikarlarin1 gozetmekle kalmaz, ayni zamanda toplumun beklenti
ve ihtiyaglarin1 dikkate alarak siirdiiriilebilir kalkinma siireglerine aktif katki sunar

(Basoglu, 2024).

Tiiketiciler ve diger paydaslar, isletmelerin cevresel ve sosyal etkilerini
yakindan izlemekte; olumsuzluklarin giderilmesi i¢in baski olusturmaktadir. Bu
durum, isletmelerin yalmizca ekonomik performanslarina degil, ayn1 zamanda
toplumsal sorumluluklarina da odaklanmalarin1 zorunlu kilmis; bdylece kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk kavramlari, isletme yonetimi agisindan stratejik

bir 6neme sahip hale gelmistir (Karademir, 2019).

Borsa Istanbul (2024) tarafindan yayimlanan Siirdiiriilebilirlik Rehberi’ne
gore, kurumsal sosyal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin 6nemli bir bileseni isgiiciine
yonelik cabalardir. Sosyal siirdiiriilebilirligin isletme diizeyinde somut bigimde hayata
gecirilmesi; is saglig1 ve giivenligi standartlarina uyum, adil ve seffaf ticret politikalari,
kurumsal cesitliligin tesviki, calisan memnuniyeti ile bagliligin artirilmasi gibi insan
odakli uygulamalar1 igermektedir. Bunun yani sira, agik iletisime dayali, geri bildirim
mekanizmalarinin isler oldugu bir ¢alisma ortamu ile siirekli gelisimi destekleyen
egitim programlarinin sunulmasi da bu siirecin ayrilmaz bir pargasidir. Esitlik¢i ve
kapsayict bir kurumsal kiiltiirlin benimsenmesi, insan haklarina duyarlilbik ve
calisanlara siirdiiriilebilirlik egitimi verilmesi hem igsel siirdiiriilebilirlik bilincini
giiclendirmekte hem de uzun vadeli hedeflere katki saglamaktadir. Ayni rehbere gore,
sosyal siirdiiriilebilirlik yalnizca isletme i¢i uygulamalarla sinirli kalmamakta; ayni
zamanda topluma karsi sorumluluklart da kapsamaktadir. Bu kapsamda isletmelerin
etik degerlere dayali, adil rekabeti tesvik eden ve toplumsal katilimi destekleyen
politikalar gelistirmesi Onerilmekte; egitim, sanat, saglik gibi sosyal alanlarda
ylriitiilen projelere katki saglanmasi1 da sosyal sorumlulugun bir gostergesi olarak

degerlendirilmektedir (Borsa Istanbul, 2024a).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik degerlendirmelerinde sosyal boyut, genellikle
cevresel ve yonetisim boyutlari ile ele alinmakta ve entegre bir yap1 sergilemektedir.
Ornegin, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi kriterleri kapsaminda yer alan
“sosyal” baslik altinda; calisan haklari, is saglig1 ve giivenligi, insan haklarina saygi
ve toplumsal katilim gibi konular 6n plana ¢ikmaktadir. Yonetisim boyutu ise adillik,

15



seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri c¢er¢evesinde tiim paydaslarla
(calisanlar, tedarikgiler, toplum vb.) olan iligkileri diizenleyerek sosyal
siirdiiriilebilirligi dolayli bicimde desteklemektedir (Borsa Istanbul, 2024a). Bununla
birlikte, literatiirde bazi isletmelerin sosyal sorumluluk konusunda tam anlamiyla
seffaf davranmadiklari, olumlu uygulamalar1 kamuoyuyla paylasirken olumsuz
etkileri gizleme ya da geciktirme egiliminde olabildikleri belirtilmektedir. Bu durum,

sosyal siirdiiriilebilirlik raporlamasinin giivenilirligini zedeleyebilmektedir.

Sosyal siirdiiriilebilirlige yonelik stratejiler, yalmizca toplumsal fayda
tiretmekle kalmaz; ayni zamanda isletmelere itibar kazandirir, paydas iligkilerini
giiclendirir ve uzun vadeli rekabet avantaji saglar. Calisan motivasyonunu ve kurumsal
baglilig1 artirmasi, paydaslarin bilgi beklentilerini karsilayarak finansal raporlama
kalitesine dolayli katki sunmasi, sosyal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin 6ne ¢ikan
olumlu etkileri arasindadir. Bu nedenle, sosyal siirdiiriilebilirlik, giinimiiz is
diinyasinda sadece bir ahlaki sorumluluk degil, ayn1 zamanda stratejik bir gereklilik

olarak goriilmektedir (Karademir, 2019).
2.1.2.1.3. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin geleneksel yonetim anlayiginin Gtesine
gecerek yalnizca finansal performansa odaklanmakla kalmayip g¢evresel ve sosyal
boyutlar1 da dikkate aldig: biitlinciil bir yaklagimi ifade etmektedir (Garip, 2024). Bu
yaklagim, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, mevcut nesillerin
thtiyaglari karsilarken gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini kargilama yeteneklerini
tehlikeye atmama ilkesine dayanmaktadir (Gedik, 2020). Kurumsal siirdiiriilebilirlik
genellikle ekonomik, cevresel ve sosyal olmak iizere ii¢ temel boyutta
degerlendirilmekte olup bu boyutlar birbirinden bagimsiz degil, birbiriyle iliskili ve
biitiinlesik olarak ele alinmaktadir (Sarikovanlik ve Ozgiir, 2019).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, bu {¢lii yapmin ayrilmaz bir bilesenidir.
Geleneksel isletme anlayisi, agirlikli olarak kar maksimizasyonu ve hissedar degerinin
artirtlmasina odaklanirken; kurumsal siirdiirtilebilirligin ekonomik boyutu, kisa vadeli
finansal kazanglar yerine uzun vadeli deger iiretimini ve tim paydaslarin ¢ikarlarini
gozetmeyi esas alir (Karademir, 2019). Bu kapsamda, isletmeler yalnizca ekonomik
faaliyetlerinin finansal sonuclarini degil, ayn1 zamanda bu faaliyetlerin ¢evresel ve

sosyal etkilerini de dikkate almak zorundadir (Garip, 2024).
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Ekonomik siirdiiriilebilirligin temel amaci, yalnizca kar elde etmek degil; aynm
zamanda kaynaklar etkin ve verimli kullanarak toplam deger elde etmektir (Basoglu,
2024). Bu anlayis; finansal sermaye (borg, 6zsermaye), maddi sermaye (arsa, bina,
makine, stok vb.) ve maddi olmayan sermaye (kurumsal itibar, entelektiiel sermaye,
teknik bilgi) arasinda optimal bir denge kurulmasm gerekli kilar (Borsa Istanbul,
2024a). Strdiiriilebilir bir ekonomik biiylime, yalnizca finansal verimliligi degil, ayni
zamanda dogal kaynaklarin korunmasimi ve toplumsal refahin artirilmasimi da
kapsamalidir (Balkan, 2019). Bu dogrultuda ekonomik siirdiiriilebilirlik, insan refahini
yiikseltmeyi hedeflerken, iiretim ve tiikketim siireclerinin ekolojik simnirlar iginde
gerceklestirilmesini zorunlu kilar (Kusat, 2019). Ozellikle dogal sermayenin, diger
sermaye tlirleriyle ikame edilemeyecegini savunan yaklasimlar dogrultusunda,
ekonomik faaliyetlerin ¢evresel sinirlara duyarli olmasi gerektigi vurgulanmaktadir
(Bilgili, 2017). Bu baglamda, isletmelerin enerji verimliligi uygulamalari, ¢evre dostu
teknolojilere yatirnm yapmalari, etik ilkelere bagli kalmalart ve seffaflik ilkeleri
dogrultusunda hareket etmeleri beklenmektedir (Sarikovanlik ve Ozgiir, 2019;

Basoglu, 2024).

Ekonomik stirdiiriilebilirligin bir diger temel bileseni ise risk yOnetimidir.
Ozellikle finansal kuruluslar agisindan iklim kaynakli risklerin tespiti, dlciimii ve
yonetimi, siirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 i¢in vazgegilmezdir (Tarak¢ioglu, 2019).
Bu cercevede, siirdiiriilebilirlik bilincine sahip isletmelerin kriz ve belirsizlik
donemlerinde daha direngli olduklar1 ve bu sayede rekabet avantaji elde ettikleri ifade

edilmektedir (Basoglu, 2024).

Gilinlimiizde yesil finansman uygulamalari, ¢evresel etkileri en aza indiren
yatirnmlart destekleyerek siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1 tesvik etmektedir
(Ulusoy, 2019). Ayrica egitim, saglik, kadin haklar1 ve sosyal esitlik gibi alanlara
yapilan yatirimlarin hem toplumsal refah1 artirdigi hem de ekonomik biiyiimeye katki

sundugu belirtilmektedir (Mercan, 2019).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kapsaminda seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda, isletmelerin yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda g¢evresel ve sosyal
performanslarint da paydaslarla paylasmalari 6nem kazanmistir. Bu dogrultuda
hazirlanan entegre raporlar, isletmelerin deger {iiretme slireglerini biitiinciil bir
yaklasimla ortaya koymakta ve siirdiiriilebilirligi Slciilebilir kilmaktadir (Ozgelik,
Kose ve Bekgi, 2023).
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Stirdiirtilebilirlik  endekslerinde yer alan sirketlerin daha diisiikk risk
seviyelerine sahip olmasi ve daha yiiksek performans gostermesi (Borsa Istanbul,
2024a, s. 19; Sakalsiz, 2023), siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal basariy1
destekleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, ¢evresel ve sosyal etkilerin ekonomik
performansla iliskilendirilmesi ve raporlanmasi alaninda hala gelistirilmesi gereken
yonler bulunmaktadir (Hoshanli, 2024). iklim degisikligi, kaynak tiikkenmesi ve sosyal
esitsizlikler gibi kiiresel risklerin ekonomik istikrar {izerindeki potansiyel etkileri,

stirdiiriilebilirlik stratejilerinin 6nemini daha da artirmaktadir (Basoglu, 2024).

Sonug olarak, ekonomik siirdiiriilebilirlik yalnizca isletmeler icin stratejik bir
gereklilik degil, ayn1 zamanda gezegenin siirli kaynaklarini gozeten ve gelecek
kusaklarin refahini glivence altina almay1 amaglayan kiiresel bir kalkinma yaklagimidir
(Gedik, 2020). Finans sektoriiniin siirdiiriilebilir finans ilkelerini benimsemesi ve
isletmelerin tiim paydaslarin refahin1 gozeten ¢ok boyutlu bir anlayisi igsellestirmesi,
daha direncli ve adil bir ekonomik sistemin insasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir

(Mercan, 2019; Karademir, 2019).

2.1.2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Yonetim

Kurumsal siirdiiriilebilirligin  etkin bi¢cimde uygulanabilmesi, giiglii bir
kurumsal yonetisim yapisinin varlifina baghdir. Bu nedenle, kurumsal ydnetim

ilkeleri siirdiiriilebilirlik stratejilerinin bagarisi agisindan kritik dneme sahiptir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik siirecleri, sirketlerin riskleri
daha etkili bir sekilde yonetmesine katki saglar. Sirketler, seffaflik, bilgi paylasimu,
sorumluluk, etik is anlayisi, i¢ ve dis denetim ile risk yonetimi gibi uygulamalar
stirekli olarak hayata gegirmekte, izlemekte ve gelistirmektedir. Bu sayede, olasi kriz
durumlarinda daha az zarar gorerek siireci daha hizli ve kolay bir sekilde
atlatabilmektedir. Boylelikle, yatirimcilar nezdindeki giivenilirliklerini artirarak, daha
giivenli bir yatirim ortami sunmaktadirlar. Kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik,
sermaye piyasalarinda daha seffaf, dogru, etik, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir yatirim
ortaminin tesis edilmesine imkan tanimaktadir. Bu siire¢ hem sirketlere hem de
yatirimcilara 6nemli avantajlar sunar. Sirketler, mevcut faaliyetlerinin finansmani ya
da yeni projeler i¢in gerekli kaynaklara erisirken, yatirimcilar ise giivenilir sirketlerin

hisse senetlerine yatirim yaparak istikrarli kazanglar elde etme imkani bulmaktadir. Bu
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nedenle, kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik siireclerinin sirketler {izerindeki
olumlu etkileri, sermaye piyasalarinin gelisimine de katkida bulunmaktadir (Armagan,

2023, 5.138).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin 6nemli bir bileseni de gii¢lii yonetisim yapilaridir.
Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve etik sorumluluk ilkeleriyle sekillenen kurumsal
yonetim, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin giivenilirligini ve samimiyetini belirleyici
bir rol oynamaktadir. Ancak bu c¢erg¢evenin disinda gelisen, “yesil aklama” veya
“yesile boyama” olarak Tiirk¢eye ¢evrilen greenwashing, sirketlerin gergekte gevreci
olmayan uygulamalarini gizleyerek veya oldugundan daha siirdiiriilebilir gostererek
kendilerini ¢evre dostu olarak tanitma ¢abasidir. Bu strateji, faaliyetlerini ve tiriinlerini
gercekten siirdiiriilebilir hale getirmek i¢in gerekli yatirimlar1 yapmayan sirketlerin,
“yesil” bir imaj olusturarak daha yiiksek pazar pay1 elde etmeyi hedeflemeleriyle 6ne
cikar. Stirdirtilebilir finans alaninda da yesil aklama sik¢a goriilmekte; portfoylerin
yesil yatirnmlara dayanmadig1 durumlarda, hatali raporlamalar veya yaniltici bilgilerle

bu yatirimlar ¢evreci gibi gosterilebilmektedir (Akdeniz ve Koger, 2024).

Sirketler, yesil aklama taktikleriyle tiiketicileri yamiltmak icin ¢esitli
yontemlere basvurmaktadir. Ornegin, belirsiz ve gosterisli ifadeler kullanarak (“gevre
dostu” gibi), iiretim sliregleri ¢cevreye zarar verirken “yesil” bir liriin sunarak, gercek
dis1 cevreci gorsellerle, kiiclik bir ¢evre dostu detay1 abartarak veya kafa karistirict
bilimsel terimler ve iddialarla gilivenilirlik saglamaya ¢aligirlar. Bu taktikler, sirketlerin
gercek stirdiiriilebilirlikten uzak uygulamalarint maskelemesine imkan tanir. Bu
nedenle, siirdurilebilirlik iddialarmin dikkatle incelenmesi ve somut kanitlarla

desteklenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir (Borsa Istanbul, 2024a).

2.1.2.3 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Acisindan 3 Temel Risk

Diinya Ekonomik Forumu (2025) tarafindan yayimlanan Kiiresel Riskler
Raporu’nda, stirdiiriilebilir kalkinmay1 tehdit eden risklerin ¢ok boyutlu ve giderek
daha karmasgik hale geldigi vurgulanmaktadir. Bu baglamda isletmelerin uzun vadeli
deger elde etme cabalari, yalnizca finansal gostergelere odaklanmakla simirl
kalmamakta; ¢evresel, toplumsal ve jeopolitik risklerin kesisiminde sekillenmektedir.
Rapora gore, finansal kriz riski, iklim riski ve sosyal esitsizlik riski, kurumsal

stirdiiriilebilirligi dogrudan etkileyen ti¢ temel baglik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kiiresel
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ekonomik kirilganliklar ve sistemik finansal belirsizlikler, isletmelerin dayanikliligini
smarken; iklim degisikliginin yol actig1 fiziksel ve gecis kaynakli tehditler kaynak
yonetimini ve operasyonel planlamay1 zorlastirmaktadir. Ote yandan, toplumsal
esitsizliklerin derinlesmesi sosyal uyumu zayiflatmakta ve kurumlarin sosyal
sorumluluk baskisini artirmaktadir. Bu {i¢ risk, yalnizca dis ¢evredeki tehditler olarak
degil, aynm1 zamanda kurum ig¢i stratejik yOnetisim yapisinin  yeniden

sekillendirilmesini gerektiren unsurlar olarak degerlendirilmelidir.

Ayni raporda, kiiresel risklerin zaman ufuklarina gore kisa, orta ve uzun vadeli
olarak smiflandirildig1 goriilmektedir. Kisa vadeli riskler, 2025 yili itibariyla en
yiiksek aciliyet ve ger¢eklesme olasiligina sahip olanlardir. Bunlar arasinda yaniltici
bilgi ve dezenformasyon, asir1 hava olaylari, toplumsal kutuplagma, siber casusluk ve
savas, devlet temelli silahli catismalar, esitsizlik (gelir ve servet), zorunlu goc ve
yerinden edilme, insan haklar1 ve sivil 6zgiirliiklerin aginmasi, jeoeckonomik ¢atigmalar

(ambargo, yaptirimlar) ve kirlilik gibi unsurlar yer almaktadir.

Orta vadeli riskler (2025-2027) ise kisa vadede ortaya ¢ikan tehditlerin
etkilerinin devam ettigi ve yapisal sorunlarin daha da belirginlestigi bir donem olarak
tanimlanmakta; bu donem “calkantil1” bir kiiresel goriiniimle iligkilendirilmektedir. Bu
kapsamda jeockonomik gerilimler, zayiflayan insan haklar1 ve kurumsal giiven, devlet
dis1 aktorlii catigmalar, yapay zekd kaynakli yanls igeriklerin yayilimi, iklim
degisikliginin go¢ ve tarim ilizerindeki baskilari, uluslararasi kurumlara olan giivenin

azalmasi ve ¢ok tarafliligin zayiflamasi gibi riskler 6ne ¢ikmaktadir.

Uzun vadeli riskler (2025-2035) ise daha yavas gelisen fakat etkisi
derinleserek krizlere yol acabilecek tiirde tehditlerdir. Bu riskler arasinda asir1 hava
olaylari, diinya sistemlerinde kritik degisiklikler (6rnegin okyanus akintilarinda
bozulma), biyocesitlilik kayb1 ve ekosistem ¢okiisii, dogal kaynak kitliklari, yapay
zeka ve smir teknolojilerinin  olumsuz sonuglari, toplumsal kutuplagsmanin
derinlesmesi, esitsizlik ve demografik baskilar (yaslanan niifus), kirlilik (6zellikle
mikroplastik, hava ve su Kirliligi), kamu altyapisinin yetersizligi ve ¢ok tarafli

yonetigim sistemlerinin ¢okmesi yer almaktadir.

Diinya Ekonomik Forumu’nun (2025) ayni1 raporuna gore, Tiirkiye agisindan
oniimiizdeki iki y1l i¢cinde 6ne ¢ikan baslica bes risk; yiiksek enflasyon, zorunlu gog

hareketleri, ekonomik durgunluk, yoksulluk ve esitsizlik ile isgiicli ve yetenek
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eksikligi olarak siralanmaktadir. Bu riskler, iilke ekonomisinin yapisal kirilganliklarini
ve toplumsal dinamiklerini yansitarak hem kamu politikalart hem de 6zel sektor

stratejileri agisindan dikkate alinmasi gereken oncelikli alanlara isaret etmektedir.

Kiiresel oOlcekte degisen ekonomik, c¢evresel ve toplumsal dinamikler,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik  stratejilerini yeniden yapilandirmalarini  zorunlu
kilmaktadir. Ozellikle kurumsal siirdiiriilebilirlik baglaminda karsi karsiya kalian bu
tic temel risk — finansal kriz riski, iklim riski ve sosyal esitsizlik riski — yalnizca
finansal performansi degil, ayn1 zamanda uzun vadeli kurumsal istikrar1 da tehdit
etmektedir. Bu nedenle, s6z konusu riskler hem ig¢sel kurumsal yapiy1r hem de dissal
cevresel kosullart etkileyerek siirdiiriilebilir biiylime ve rekabet giicli iizerinde

belirleyici rol oynamaktadir (Kurt, Kahyaoglu ve Yazici, 2019).

2.1.2.3.1. Finansal Kriz Riski

2008 kiiresel finansal krizi, yalnizca finans sistemlerini degil, kurumsal
yonetim anlayislarini da kokli bicimde sorgulatmistir. Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle
baslayan bu siirecte, yliksek riskli finansal {irlinlerin kontrolsiiz yayginlasmasi ve
denetim mekanizmalarinin yetersizligi, sistemik ¢Okiisii beraberinde getirmistir.
Bankalarin kisa vadeli kazan¢ ugruna uzun vadeli riskli krediler vermesi, kredi
derecelendirme kuruluglarinin uyart mekanizmalarinin islemez hale gelmesi,
piyasalarda giiven krizini derinlestirmistir. Bu durum, finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasini1 ve risk arz eden alanlarin diizenlemeye tabi tutulmasini zorunlu
kilmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik acisindan bakildiginda, bu tiir krizler karsisinda
isletmelerin kurumsal risk yonetimi altyapilarimi gliclendirmesi, riskleri erken teshis

edip etkin sekilde yonetmeleri kritik onemdedir (Kurt vd., 2019).

Iklim degisikligi ve sosyal esitsizlik seklinde ortaya c¢ikan yapisal risklerin,
uzun vadede ekonomik kirilganliklar1 derinlestirerek olas1 finansal krizleri
tetikleyebilecegi degerlendirilmektedir (Borsa Istanbul, 2024a). Bu nedenle, sdz
konusu riskleri erken donemde tanimlayarak entegre risk yonetimi yaklagimlarini
benimseyen kurumlarin, gelecekte yasanabilecek finansal dalgalanmalara karsi daha

direngli olmalar1 beklenmektedir.
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2.1.2.3.2. iklim Degisikligi Riski

Iklim degisikligi, yalmzca cevresel degil, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal
etkileriyle isletmelerin siirdiiriilebilirligini dogrudan tehdit eden bir risk unsuru haline
gelmistir. Kiiresel 1sinmanin artmasi, sera gazi emisyonlarmin yiikselmesi ve dogal
kaynaklarin hizla tiikenmesi gibi gelismeler, 6zellikle yatirim kararlarinda belirsizlik
meydana getirmekte ve fizibilite analizlerinin yeniden yapilandirilmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu baglamda isletmelerin, yatirim projelerinde iklim kaynakli riskleri
standart bir analiz unsuru olarak ele almalar1 gerekmektedir. Ayrica, Paris Anlagsmasi
gibi kiiresel mutabakatlar ¢ercevesinde belirlenen hedefler dogrultusunda cevresel
etkilerin sistematik olarak raporlanmasi ve bu siireglerin kurumsal karar

mekanizmalarina entegre edilmesi gerekliligi artmaktadir (Kurt vd., 2019).

Son yillarda iklim degisikliginin etkilerinin artmasi, ¢evre kirliligi, dogal
afetlerin siklasmasi ve toplumsal sorunlarin derinlesmesi gibi gelismeler; ¢evresel ve
sosyal riskleri kiiresel diizeyde daha goriinlir kilmistir. Buna paralel olarak, insan
haklarina yonelik duyarlili§in artmast ve yatirimci ile tiiketici davranislarinda
stirdiiriilebilirlik odakli bir donilisiim yasanmasi, isletmelerin karar alma siire¢lerini
dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda, uluslararasi yatirimcilar ve sirketler, finansal
varliklarin degerlemesini yaparken ve yatirnm-finansman kararlarim1 olustururken
yalnizca ekonomik gostergeleri degil; cevresel ve sosyal riskleri de dikkate alan ¢cok

boyutlu bir degerlendirme yaklasimini benimsemeye baglamistir (Sakalsiz, 2023).

Iklim degisikligi, yalmzca sigorta sektdrii degil, tiim isletmeler igin énemli
riskler dogurmaktadir. Bu riskler genellikle fiziksel ve ge¢is riskleri olmak iizere iki
ana gruba ayrilmaktadir. Fiziksel riskler; sel, kuraklik, sicak hava dalgalar1 gibi ani
gelisen olaylarla birlikte, uzun vadede deniz seviyesinin yiikselmesi ve toprak
verimliligindeki azalma gibi etkileri icermektedir. Gegis riskleri ise diisiik karbonlu
ekonomiye gecis siirecinde ortaya cikan politika, regiilasyon, teknoloji ve itibar
kaynakl1 degisimleri kapsamaktadir. Bu durum, isletmelerde maliyet artisina, varlik
degerlerinde diisiise ve finansal performansin etkilenmesine yol agabilmektedir. Bu
nedenle sirketlerin iklimle iligkili riskleri belirlemesi, risk yonetimi siire¢lerine entegre
etmesi ve oOnleyici adimlar gelistirmesi, siirdiiriilebilirlik agisindan kritik bir

gerekliliktir (Borsa Istanbul, 2024a).
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2.1.2.3.3. Sosyal Esitsizlik Riski

Gelir ve yasam standartlarindaki artan farkliliklar, sosyal esitsizlikleri
derinlestirerek isletmelerin strdiiriilebilirligini dolayli yoldan tehdit etmektedir.
Ozellikle Avrupa Birligi iilkelerinde yapilan arastirmalar, gelir dagiliminda dramatik
esitsizlikler oldugunu ve yoksulluk riskinin toplumun 6nemli bir kesimini etkiledigini
ortaya koymustur. Bu durum, sosyal gerilimlerin ve toplumsal kutuplagmanin
artmasina neden olmakta; dolayisiyla isletmelerin faaliyet ortamlarini daha kirilgan
hale getirmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma perspektifinden bakildiginda, sosyal
esitsizliklerin azaltilmasi, sadece etik bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda uzun vadeli

kurumsal dayaniklilig1 saglamak agisindan stratejik bir zorunluluktur (Kurt vd., 2019).

2.1.2.4. Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar

Gelecek nesillere daha yasanabilir bir diinya birakma sorumlulugu, yalnizca
bireylerle sinirlt kalmayip isletmeleri de kapsamaktadir (Siiklim ve Higyorulmaz,
2019). Bu sorumluluklar, isletmeler agisindan belirli maliyetler dogursa da kurumsal
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin hem finansal performans hem de kurumsal itibar
acisindan ¢ok yonlii katkilar sundugu goriilmektedir. Ancak siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin etkili olabilmesi i¢in yalmizca kurumsal diizeyde degil, ulusal
diizeyde de yayginlastirilmasi gerekmektedir. Avrupa Birligi 6rneklerinde oldugu gibi,
stirdiiriilebilirlige iliskin diizenlemelerin yasal bir c¢ergeveye oturtulmasi ve
standartlarin tiim isletmeler tarafindan uygulanmasinin tesvik edilmesi, bu alandaki
basarty1 artirmaktadir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik uygulamalarina iliskin zorunlu bir
diizenleme heniiz bulunmamakla birlikte, son yillarda bu alandaki ¢aligmalarin artis
gdstermesi umut verici bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Asagida, diinyada ve
Tiirkiye’de gerceklestirilen baz1  stirdiiriilebilirlik  temali uygulamalara yer

verilmektedir.

2.1.2.4.1. Diinyada Siirdiiriilebilirlik Uygulamalari

Stirdiiriilebilirlik kavrami, 6zellikle Sanayi Devrimi sonrasinda hizla artan
niifusun dogal kaynaklar tizerindeki baskisiyla birlikte giindeme gelmis ve cevresel

tahribatin kiiresel diizeydeki etkilerine yonelik artan farkindalikla daha fazla 6nem
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kazanmigtir (Siiklim ve Higyorulmaz, 2019). Bu baglamda siirdiiriilebilir kalkinma;
cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlar1 bir arada ele alan; bugiiniin ihtiyaglarini
karsilarken gelecek nesillerin ihtiyaclarini tehlikeye atmama ilkesine dayanan
biitiinciil bir yaklasim olarak benimsenmektedir (Ozevin, 2022). Yoksulluk, iklim
degisikligi, biyogesitlilik kayb1 ve dogal kaynaklarin asir1 tiikketimi gibi kiiresel
sorunlar karsisinda, toplumlarin refahin1 artirmak ve yasanabilir bir diinya birakmak
amaciyla ortak bir biling gelismis ve bu dogrultuda Birlesmis Milletler tarafindan
Stirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 gibi evrensel hedefler ortaya konmustur (Glirsoy

ve Ozuyar, 2024).

Kurumsal diizeyde siirdiiriilebilirlik, geleneksel kar maksimizasyonu
modelinden farkli olarak; cevresel koruma, sosyal esitlik ve ekonomik biiyiime gibi
unsurlar1 karar alma siireclerine entegre eden yeni bir yOnetim anlayisini ifade
etmektedir (Korga ve Aslanoglu, 2024). Bu yaklasim, isletmelerin yalnizca finansal
degil, ayn1 zamanda sosyal ve g¢evresel sorumluluklarint da yerine getirmelerini;
bununla birlikte tiim paydaslara kars1 seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine bagh

kalmalarini zorunlu kilmaktadir (Armagan, 2023).

Kiiresel diizeyde siirdiiriilebilirlige yonelik yaklagimlar ve uygulamalar,
ilkeler arasinda farklillk gostermekle birlikte ortak hedefler etrafinda
sekillenmektedir. Yesil finans ve siirdiiriilebilir finans uygulamalari, ¢cevresel ve sosyal
ilkelerin finansal karar siireclerine entegre edilmesini hedeflemekte olup; Isvec ve
Avrupa Birligi gibi gelismis ekonomilerin yani sira Brezilya, Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan tilkelerde de uygulanmaktadir (Basoglu, 2023). Bu baglamda, ¢evresel
yatirrmlarin desteklenmesine yonelik daha seffaf ve etkin piyasa mekanizmalar

olusturulmaya c¢alisilmaktadir (Ulusoy, 2019).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini kamuoyuyla paylasmalari ise
giderek yayginlasmakta; entegre raporlama ve kurumsal sosyal sorumluluk
raporlamasi gibi yoOntemler, finansal olmayan bilgilerin agiklanmasma imkan
tanimaktadir (Gengoglu ve Aytag, 2016). Ancak, bu alanda heniiz kiiresel 6l¢ekte ortak
bir raporlama standardinin bulunmamasi, uygulamada c¢esitli zorluklara yol
acmaktadir (Ercan ve Kestane, 2017). Buna karsilik, sirketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslarinin bagimsiz derecelendirme kuruluslar: tarafindan degerlendirilmesi
ve siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilmesi; kurumsal itibar iizerinde olumlu etki
olusturmakta ve yatirim kararlarinit dogrudan etkilemektedir (Kahyaoglu, 2019).
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Is diinyasinda etik degerlere verilen dnemin artmasi, “etik is” anlayisinin
giiclenmesi ve yolsuzlukla miicadele programlart gibi kurumsal yOnetisim
uygulamalar da siirdiiriilebilirlik c¢abalarinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir
(Balkan, 2019). Bununla birlikte, artan kentlesme ve is giiclindeki cesitlilik,
stirdiiriilebilir gehirlesme politikalar1 ve orgilitsel kapsayicilik girisimlerini kiiresel

giindemin On siralaria tagimaktadir (Armagan, 2023).

Avrupa Birligi, kurumsal stirdiriilebilirlige yonelik yasal diizenlemeleri
gliclendirmek amaciyla 2021 yilinda Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifi'ni (CSRD) kabul etmistir. Bu diizenleme, isletmelerin siirdiirtilebilirlik
raporlamasina iliskin ylikiimliiliiklerini daha kapsamli hale getirerek, dnceki standart
olan NFRD’nin yetersizliklerini gidermeyi amaclamaktadir (Borsa Istanbul, 2024a).
CSRD kapsaminda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ~ verilerini  daha  seffaf,

karsilastirilabilir ve giivenilir bigimde sunmalar1 hedeflenmistir.

Bu diizenlemenin uygulanabilirligini saglamak amaciyla 2024 yilinda Avrupa
Finansal Raporlama Danisma Grubu (EFRAG) tarafindan yayimlanan Avrupa
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS), isletmelerin siirdiiriilebilirlik
bilgilerini nasil raporlayacaklarini ayrintili bicimde tanimlamaktadir. ESRS’nin en
dikkat ¢eken 6zelligi, cifte onemlilik (double materiality) ilkesine dayanmasidir. Bu
yaklasima gore raporlama yalnizca ¢evresel ve sosyal gelismelerin isletmeye etkisini
degil, isletmenin de bu faktorler iizerindeki etkisini kapsamalidir (Borsa Istanbul,

2024a).

CSRD ve ESRS’nin yan sira, Avrupa Birligi tarafindan gelistirilen bir diger
onemli diizenleme olan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Ozen Yiikiimliiliigii Direktifi
(CSDDD), isletmelerin insan haklarina ve ¢evresel etkilere karsi tedarik zincirleri
dahil olmak tizere daha genis bir sorumluluk iistlenmesini hedeflemektedir. Bu
diizenleme ile, ihlallerin 6nlenmesi, tespiti ve giderilmesine yonelik etkin denetim ve
hesap verebilirlik mekanizmalarinin giiclendirilmesi amaglanmaktadir (Borsa

[stanbul, 2024a).

Sonu¢ olarak, siirdiiriilebilirlik alaninda kiiresel diizeyde benimsenen
diizenlemeler; yalnizca gevresel koruma degil, ayn1 zamanda sosyal sorumluluk, etik
yonetim ve ekonomik istikrar1 kapsayan ¢ok yonlii bir doniisiimiin zeminini

olusturmaktadir. Avrupa Birligi oOrneginde oldugu gibi, siirdiiriilebilirlik
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raporlamasinin standartlastirilmast ve kurumsal seffaflifin artirilmasi yoniindeki
adimlar, hem isletmelerin sorumluluk alanini genisletmekte hem de kiiresel

piyasalarda daha adil ve hesap verebilir bir yapinin kurulmasina katki sunmaktadir.

2.1.2.4.2. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Uygulamalari

Tiirkiye’de kurumsal yapilanma stireci, Ozellikle Avrupa Birligi (AB)
miiktesebatina uyum ¢abalar1 ¢ergevesinde Onemli bir doniisiim gecirmistir. Bu
doniisiim siirecinde kamu kurumlarinin yapisal altyapilar1 yeniden diizenlenmis; ¢evre
ve stirdiirtilebilirlikle ilgili birimler olusturularak kamu yonetiminde siirdiirtilebilirlik
perspektifi giiclendirilmistir. Benzer sekilde 6zel sektorde de siirdiiriilebilirlik eksenli
kurumsal yapilar gelisim gostermis, reel ve finansal sektorlerde siirdiirtilebilirlik
birimleri kurulmustur. Cevre gorevlisi istihdami sektdr bazinda zorunlu hale getirilmis
ve Ust yonetim kademelerinde siirdiiriilebilirlik yoneticisi pozisyonlarma yer
verilmistir (On Birinci Kalkinma Plani, 2018). Bu dogrultuda, On Birinci Kalkinma
Plani’nda siirdiiriilebilirlik odakli kurumsal kapasitenin gii¢lendirilmesine yonelik

hedefler agik¢a vurgulanmastir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkelerini kurumsal stratejilerine entegre etmeleri
amaciyla Borsa Istanbul tarafindan “Sirketler icin Siirdiiriilebilirlik Rehberi”
yayimmlanmigtir. Bu rehber, siirdiiriilebilir yatirnm alanlar1 ve sirdiiriilebilirlik
standartlarina uygun entegre rapor hazirligi gibi konularda ayrintili bilgiler sunarak

sirketlere rehberlik etmektedir (Borsa Istanbul, 2024a).

Tiirkiye’de entegre raporlama uygulamalari heniiz gelisim agamasinda olmakla
birlikte bu alana yonelik ilgi giderek artmaktadir. Entegre raporlar, isletmelerin
finansal ve finansal olmayan bilgilerini bir arada sunarak, deger elde etme siireglerini
daha seffaf bir sekilde ortaya koymayi amacglamaktadir. Ancak bu uygulamalar
halihazirda siirli sayida isletme tarafindan benimsenmistir. Raporda kullanilan
yontemlerdeki standardizasyon eksiklikleri, firmalar arasinda tutarsizliklara yol
acmakta; bu da karsilastirilabilirligi giliclestirmektedir. Entegre raporlamanin
yayginlagsmasi ic¢in uluslararasi kuruluslarin katkilartyla standart bir g¢ercevenin
belirlenmesi ve bu konuda isletmelere rehberlik edecek caligmalarin yapilmasi
gereklidir. Ayrica, akademik arastirmalarin ve kurumsal girisimlerin artmasi, bu

alandaki farkindaligin gelisimine katki saglayacaktir (Hoshanli, 2024).
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Entegre raporlama, sirketlerin stratejilerini, risk yonetimlerini ve deger elde
etme kapasitelerini biitlinciil bir bakis agisiyla sunmalarini saglamakta; seffaflik, hesap
verebilirlik ve paydaslara bilgi akisim1 giiclendirme gibi avantajlar sunmaktadir.
Tirkiye’de bu yaklagim, Argiiden Yonetisim Akademisi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 (TSKB) gibi Oncli kuruluslar tarafindan hayata gecirilmistir (Ercan ve
Kestane, 2017). Ancak uygulamanin yayginlagsmasinin 6niinde uzman eksikligi, bilgi
toplama siire¢lerinin zayiflig1 ve raporlarin karsilastirilabilirligine iligkin sorunlar gibi
cesitli engeller bulunmaktadir. Bu zorluklarin asilmasi ve standart bir sistemin
olusturulmasi ile birlikte entegre raporlama, igletmeler icin daha islevsel bir araca

doniigerek stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmada 6nemli bir rol {istlenecektir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 6zellikle biiyiik Olcekli sirketler
tarafindan ¢evresel ve sosyal sorumluluk anlayisi cer¢evesinde hayata gegirilmektedir.
Enerji, sanayi, bankacilik ve perakende gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalar;
karbon ayak izinin azaltilmasi, enerji verimliligi, atik yonetimi ve seffaf raporlama
gibi alanlarda siirdiiriilebilirlik stratejileri gelistirmektedir. Ulusoy (2019) tarafindan
yapilan calismada, Tirkiye’deki cesitli sektorlerde uygulanan siirdiirtilebilirlik
uygulamalar1 analiz edilmistir. Akenerji, Aksa Enerji ve Zorlu Enerji gibi firmalarin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirnm yaptig1; Arcelik, Ford ve Vestel gibi sanayi
kuruluglarinin ise karbon salimini azaltan iiretim sistemleri ve geri donilisiim

uygulamalari ile 6ne ¢iktig1 gortilmektedir.

Bankacilik sektdriinde, Akbank, Is Bankasi, Yapt Kredi ve TSKB gibi
kuruluglar diisiik karbon ekonomisine ge¢is kapsaminda enerji tasarrufu, atik azaltimi
ve CDP raporlamasi gibi siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 gelistirmektedir. Gida ve
perakende sektdrlerinde faaliyet gosteren Migros ve Ulker gibi firmalar ise sifir atik
politikalar ve siirdiirtilebilir iiretim teknikleri ile 6n plana ¢ikmaktadir. Bu firmalarin
biiylik ¢ogunlugu, yillik stirdiirtilebilirlik raporlar1 yayimlayarak seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerine bagl hareket etmektedir.

Stirdiiriilebilirligi i modelinin merkezine yerlestiren bir diger kurum olan
Halkbank, yesil enerji ve enerji verimliligi projelerine finansman saglamaktadir.
Banka ayrica, geng girisimcilerin ¢evre dostu projelerini destekleyerek siirdiiriilebilir
bir gelecek insasina katki sunmak amaciyla “Geng Iz” projesini baslatmistir.
“Gelecege Iz Birak” sloganiyla duyurulan bu zirve kapsaminda, her yil aralik ayinda
cesitli oturumlar diizenlenmektedir (Halkbank, 2024).
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Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik anlayisi, artan c¢evresel sorunlar ve iklim
degisikligi tehdidi karsisinda giderek merkezi bir 6neme sahip olmustur. Bu baglamda,
Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi tarafindan benimsenen
“Siirdiirtilebilir Cevre ve Siirdiiriilebilir Sehircilik” yaklasimi, sosyoekonomik gelisme
ile ¢evrenin korunmasi arasinda denge kurmayi hedeflemektedir. Bu kapsamda,
Tiirkiye 2053 net sifir emisyon hedefi dogrultusunda enerji basta olmak iizere birgok
alanda yesil doniisiim politikalarin1 hizlandirmis, yesil kalkinma vizyonunu "Tiirkiye
Yiizyil1" temasiyla biitiinlestirmistir. Bu politikalarin bir sonucu olarak, sifir atik
yonetimi ve sehirlerde yesil alanlarin artirilmasi gibi uygulamalar 6ncelik kazanmastir.
Ayrica, 1sinmada yesil dontlisiim stratejisi kapsaminda yiiksek emisyonlu yakitlarin
kullaniminin azaltilmasi yoniinde Konya gibi sehirlerde pilot uygulamalar hayata

gecirilmistir (Birpinar ve Giirtepe, 2023).

Tarim sektoriinde ise, iklim degisikliginin olumsuz etkilerini azaltmaya
yonelik ekosistem tabanli uyum (ETU) faaliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bozkir
ekosistemlerinin haritalandirilmasi, hassas tarim alanlarinin belirlenmesi ve bu
alanlarda egitim ve ¢alistaylarin diizenlenmesi, siirdiiriilebilir tarima yonelik kapasite
artist saglamaktadir (Aydin ve Aktuz, 2023). Kentsel diizeyde ise, bilgi ve iletisim
teknolojilerine dayal1 akilli sehir uygulamalari, siirdiiriilebilir kentsel gelismenin ana
eksenlerinden biri haline gelmistir. Kastamonu’da yiizeysel akis risk analizleriyle
yapilan kentsel peyzaj planlamalar1 (Aksu, 2023) ve Amasya’da kentsel yesil alanlara
iliskin siirdiiriilebilirlik degerlendirmeleri (Ozdemir ve Ozkaynak, 2023) bu gergevede

ornek uygulamalardir.

Ulasim sektoriinde de siirdiiriilebilir hareketlilik tiirleri gelistirilmeye
baslanmis, bisikletli ulasim gibi alternatifler tesvik edilmistir. Ankara’da bu yonde
planli gelisim adimlart atilmis, ayrica elektrikli otobiis temini i¢in kamu ihale kanunu
cercevesinde yeni is modelleri olusturulmustur (Topal, 2023). Diger yandan, eko-
etiket uygulamalariyla tiiketicilere c¢evre dostu iirlin tercihleri konusunda bilgi
sunulmakta, dreticiler siirdiiriilebilir iiretim modellerine yOnlendirilmektedir

(Birpinar, Yetis vd., 2023).

Tiirkiye’nin ¢evresel silirdiiriilebilirlik ¢abalari, Marmara Denizi’'nde yasanan
miisilaj krizi gibi olaylarla da glindeme gelmistir. Bu baglamda, MARMOD Projesi
kapsaminda deniz ekosistem sagligini korumaya yonelik bilimsel aragtirmalar ve
modelleme ¢alismalart yiiriitilmektedir (Yiicel vd., 2023). Tarihsel perspektiften
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bakildiginda ise Osmanli Devleti’nin su kaynaklarini bir emanet olarak géren yonetim
anlayisi, gliniimiiz siirdiiriilebilir su yonetimi yaklagimlarina ilham verecek niteliktedir

(Yenigiin vd., 2023).

2.1.2.5. Siirdiirilebilirlik Endeksi

Sirketlerin seffafligin1 artirmak ve siirdiiriilebilirlik bilincini giiglendirmek
amaciyla yapilan degerlendirmeler sonucunda bir siirdiiriilebilirlik  endeksi
olusturulmustur. Bu endeks, mevcut yatirimcilarin daha kolay bilgi edinmesini
saglamak ve yeni yatirimcilari daha uzun vadeli yatirimlara yonlendirmek igin

tasarlanmigtir (Armagan, 2023, s.138).

Borsa Istanbul, siirdiiriilebilirlik performans1 yiiksek sirketlerin hisse
senetlerinden olusan Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni (XUSRD) 4 Kasim 2014 tarihinde
hesaplamaya baglamistir. 2021 yilinda, endeksin degerlendirme kistaslar1 yenilenmis
ve yalnizca belirlenen bir degerlendirme kurumunun kamuya acik verileri esas
alinmaya baglanmigtir. Katilim kosullarini saglayan sirketlerin hisse senetleri endekse
dahil edilmektedir. 21 Kasim 2022 tarihinde, daha se¢ici ve zor sartlar1 olan Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi (XSD25) olusturulmustur (Armagan, 2023,
s.139). Bu endekste yer almak igin siirdiiriilebilirlik kosullarin1 saglayan sirketler
arasindan piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 25 sirketin hisse senetleri
secilmektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim alanlarinda yon belirlemelerine destek saglamakta ve yatirimcilar agisindan
cazip bir segenek haline gelerek sirketlere rekabet avantaji sunmaktadir. Bunlara ek
olarak katilim finans ve siirdiiriilebilirlik 6zelliklerine birlikte yatirim yapmak isteyen
yatirimeilar icin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi (XSRDK)
olusturulmustur (Borsa Istanbul, 2024c).

2.1.2.5.1. Siirduriilebilirlik Endeksinden Beklenen Katkilar

Stirdiirtilebilirlik endeksleri, isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim (CSY)
performanslarini degerlendiren ve bu bilgileri kamuoyuna seffaf sekilde sunan 6nemli
izleme araglaridir. Bu endeksler, kurumsal siirdiiriilebilirligi stratejik bir 6ncelik olarak

benimseyen yoneticiler ve yatirnmcilar i¢in karar alma siireclerinde dikkate alinan
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temel performans gostergeleri saglamaktadir. Ayni zamanda, sirketler ile basta
finansal sermaye saglayicilar olmak iizere tiim paydaslar1 arasinda bilgi akisin
gliclendiren bir koprii gérevi gormekte; kurumsal raporlamaya daha biitiinciil ve etkili

bir yaklasim kazandirmay1 hedeflemektedir (Eren ve Ozcalik, 2020).

Stirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerin stirekliliginin degerlendirilmesinde
yalnizca finansal gostergelere odaklanmak yerine, ekonomik, sosyal ve cevresel
tutumlarin1 yansitan raporlarin da dikkate alinmasini tesvik etmektedir. Bu yaklasim,
isletmenin toplam degerinin daha kapsamli, ¢ok boyutlu ve uzun vadeli bir perspektifle

degerlendirilmesine imkan tanimaktadir (Gengoglu ve Aytag, 2016).

Yatirnmcilar ve paydaglar agisindan stirdiiriilebilirlik endekslerinin sagladig:
bir diger 6nemli katki, yatirnm kararlarinda bilgi kalitesini artirmalaridir (Ercan ve
Kestane, 2017). Yatirimcilar, portfoylerini olustururken bu endekslerde yer alan
sirketleri giderek daha fazla dikkate almaktadir (Eren ve Ozcalik, 2020). Ozellikle
kurumsal yatirimcilar, siirdiiriilebilirlik odakli fonlarini yonetirken endekse dahil olan
sirketlere yonelmektedir. Bu endeksler, sirketlerin mevcut yatirimcilarini
bilgilendirmenin yani sira, kiiresel piyasalardaki yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekme
potansiyeline de sahiptir. Borsa piyasalarinda seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin
giiclenmesine katkida bulunarak, bilginin piyasaya daha etkin yansimasina yardimci
olabilir ve bilgi asimetrisinden kaynaklanan normal iistii getirilerin 6niine gegilmesine
destek olabilirler (Karademir, 2019). Ayrica, siirdiirtilebilirlik odakli firmalarin kazang
yonetimi gibi manipiilatif uygulamalardan kacinma egiliminde oldugu, bu sayede

seffaflik ve giivenilirligi artirdigr belirtilmistir (Yalgin, 2022).

Endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini hem yerel hem
de kiiresel diizeyde karsilastirma olanagi sunmaktadir. Bunun yani sira, sirketlere
performanslarin1 degerlendirme, iyilestirme alanlarini belirleme ve yeni hedefler
olusturma imkani saglayan bir ara¢ olarak islev gormektedir. Ayni zamanda,
sirketlerin kurumsal seffafliklarini, hesap verebilirliklerini ve siirdiiriilebilirlik
konularinda risk yonetimi becerilerini gelistirmelerine yardimci olmaktadir. Bu
durumun, sirketlere rekabet avantaji kazandiracagi ve endekste yer alan sirketlerin
kamuoyu tarafindan tanmrliklarinin ve itibarlarinin artmasina katki saglayacagi

ongoriilmektedir (Borsa Istanbul, 2024b).
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Stirdiiriilebilirlik endeksi, kurumsal risk ve firsatlar1 etkili bir sekilde yoneten
sirketlere rekabet avantaji saglamaktadir (Armagan, 2023, s. 144). Sirketlerin yeni
sermaye kaynaklarina erigiminin Oniinii agarak ve yine daha uygun finansman
kosullarim1 destekleyen yatirim iirlinlerinin gelistirilmesine zemin hazirlayarak
sermaye piyasasina da katki saglar. Endeks, sirketlerin kiiresel 1sinma, dogal
kaynaklarin azalmasi, su kaynaklarinin tiikenmesi, saglik, giivenlik ve istthdam gibi
hem Tiirkiye hem de diinya icin kritik dneme sahip siirdiiriilebilirlik konularina
yaklagimlarmi gozler Oniine sermektedir. Ayni zamanda, bu sirketlerin
gerceklestirdikleri faaliyetler ve aldiklart kararlar, bagimsiz bir perspektifle
degerlendirilerek bir nevi onaylanmasini ve taninmasini miimkiin kilmaktadir (Borsa

Istanbul, 2024b).

Son olarak, siirdiiriilebilirlik endeksleri, sirketleri diizenli olarak kurumsal
stirdiriilebilirlik raporlart yayimlamalart konusunda tesvik ederek bu alandaki
uygulamalarin yayginlasmasina onciiliik etmektedir (Karademir, 2019). Endekse dahil
olmak veya entegre rapor yaymlamak, i¢ pazarda diger sirketlere drnek teskil etmesi
ve dis pazarlardaki rekabet giicilinii artirmasi agisindan dnem tagimaktadir (Giirsoy ve

Ozuyar, 2024).

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin hesaplanmaya baslanmasiyla
birlikte, yatirimecilara siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini
benimsemis sirketleri daha kolay tanimlayarak bu sirketlere yatirnrm yapma imkéani
sunulmustur. Bu endeks, bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in yalmizca etik
yatirimlan tesvik etmekle kalmamakta, ayn1 zamanda uzun vadede daha saglam
finansal getirilere ulasabilecek sirketlerin 6ne ¢ikarilmasina da katkida bulunmaktadir

(Borsa Istanbul, 2024b).

Bunun yani sira, varlik yoneticilerine siirdiiriilebilirlik ilkelerine uygun sekilde
fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis finansal iirtinler gelistirme konusunda
bir rehber ve referans noktasi islevi géormektedir. Bu durum, finansal piyasalarda
yenilikgi drilinlerin  ¢esitlenmesini  ve siirdiiriilebilir finansman modellerinin
yayginlasmasini desteklemektedir. Ayrica, bu endeksin, yatirimcilarin ¢evresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) oOlgiitlerine duyarhiligini artirarak, siirdiiriilebilir bir ekonomi

olusturulmasina katki saglamasi beklenmektedir.
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2.1.2.5.2. Siirdurilebilirlik Endeksine Alinma Kriterleri

Stirdiiriilebilirlik endeksleri, sirketlerin yalnizca finansal performansini degil,
ayn1 zamanda g¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY) boyutlarindaki uygulamalarin1 da
degerlendiren ve raporlayan 6nemli gostergelerdir (Basoglu, 2024). Bu endeksler,
artan bilgi kullanicilarimin beklentilerini karsilamada yetersiz kalan geleneksel
kurumsal raporlamaya alternatif olarak gelistirilen entegre raporlama anlayisiyla da
yakindan iliskilidir. Yatirnmcilar ve diger paydaslar, bir isletmenin gelecegi ve
sirdiiriilebilirligi hakkinda daha kapsamli ve biitiinciil bir degerlendirme gérmek
istemektedir (Gengoglu ve Aytag, 2016). Bu baglamda, siirdiirtilebilirlik endekslerine
dahil olmak veya bu endekslerin degerlendirme kriterleriyle uyumlu hareket etmek,

sirketlere ¢esitli katkilar saglamay1 amaglamaktadir (Borsa Istanbul, 2024a).

Stirdiirtilebilirlik endekslerine dahil olma kriterleri, genellikle sirketlerin CSY
performanslarini ortaya koyan raporlama diizeyi ve seffaflik kapasiteleri temelinde
belirlenmektedir (Gengoglu ve Aytag, 2016). Bu endeksler, sirketlerin giinlimiiziin
cevresel ve sosyal ihtiyaclarina ne 6lciide yanit verebildigini gosteren bir Olgiit
sunmakta; kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile bu faaliyetlerin olusturdugu
etkileri sistemli bicimde degerlendirmektedir (Karademir, 2019; Giirsoy ve Ozuyar,
2024). Ayni zamanda, isletmelerin mevcut kaynaklar1 etkin ve verimli bigimde
kullanma kapasiteleri, gelecek nesillere aktarim yetkinlikleri ve toplumsal sorunlara
¢ozlim tliretme cabalar1 da bu degerlendirme kapsaminda goriiniir hdle gelmektedir
(Basoglu, 2024). Siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olan veya bu alanda raporlama
yapan sirketler, i¢ pazarda diger sirketlere 6rnek teskil edebilir ve dis pazarlardaki

rekabet giiglerini artirabilirler (Giirsoy ve Ozuyar, 2024).

Ozellikle entegre raporlama anlayisi, sirketlerin deger iiretme siireclerini, is
modellerini, finansal ve finansal olmayan sermaye unsurlariyla etkilesimlerini
(Mercan, 2019), paydas iliskilerini ve karsilastiklar1 riskler ile firsatlar1 nasil
yonettiklerini seffaf bicimde ortaya koymalarini gerekli kilmaktadir (Hoshanli, 2024).
Boylece hem yatirnmcilar hem de diger paydaslar, sirketlerin uzun vadeli

stirdiiriilebilirligini daha saglikli bir sekilde degerlendirebilmektedir.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alabilmek icin, sirketlerin
bazi sartlari karsilamasi gerekmektedir. Bu sartlardan ilki siirdiiriilebilirlik puaninin en

az 50 olmas1 gerektigidir. Diger bir kosul ise siirdiiriilebilirlik bilesenlerini olusturan,
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cevresel, sosyal ve yonetisim bagliklarinin her birinin en az 40 puan seviyesinde olmasi
gerektigidir. 3 ana bilesenin altinda yer alan toplamda 10 kategori ve 500
degerlendirme &lgiitii yer almaktadir. Isletmelerin 10 kategoriden 8’inden en az 26

puan almasi beklenmektedir (Borsa Istanbul, 2024c).

21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yaymlanmaya baglayan BIST
Surdiirilebilirlik 25 Endeksi ise siirdirilebilirlik performans: daha giicli, ayni
zamanda biiytlik olgekli ve yiiksek islem hacmine sahip sirketlerden olusan bir endeks
olarak olusturulmustur. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksine dahil edilecek
sirketlerin ise Siirdiiriilebilirlik Endeksine nazaran daha zor sartlar1 saglamasi gerekir.
Toplam siirdiiriilebilirlik puan1 en az 70 seviyesinde olmalidir. Siirdiiriilebilirlik
bilesenlerini olusturan, gevresel, sosyal ve yonetisim basliklarinin her birinin en az 60
puan seviyesinde olmasi gerekirken, 3 ana bilesenin altinda yer alan toplamda 10
kategoriden 8’inden en az 50 puan veya lizerinde yer almasi istenmektedir. Bu
kosullar1 saglayan sirketlerin hisseleri arasindan, Islem Hacmi ve Piyasa Degeri en

yiiksek olan 25 hisse secilerek endeks kapsamina alinir (Borsa Istanbul, 2024c).

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olma kriterlerini karsilayan
sirketler, yatirimci giivenini artirmakta ve siirdiirtilebilirlik temelli rekabet istiinliigii
elde etmektedir. Bu durum, kurumsal stirdiiriilebilirligin yalnizca ¢evresel ve sosyal
bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda stratejik bir zorunluluk haline geldigini

gostermektedir.

2.1.2.5.3. Endekste Yer Almanin Hisse Senetlerine Etkileri

Stirdiiriilebilirlik endekslerinin, borsa piyasalarinda seffaflik ve hesap
verebilirligi artirarak bilginin piyasaya etkin bir sekilde yansimasina katki saglamasi
ve bilgi asimetrisinden kaynaklanan normal {stii getirilerin engellenmesi
amaglanmaktadir (Karademir, 2019). Yiiksek agiklama kalitesine sahip entegre
raporlama ve sirdiiriilebilirlik odakli uygulamalarin, sosyal acidan sorumlu

yatirimcilart ¢ekerek firma degerlemesi iizerinde olumlu bir etkiye sebep olmasi

beklenmektedir (Ozgelik vd., 2023).

Stirdiiriilebilirlik  endeksinde yer almanin hisse senetlerine etkileri
arastirildiginda, olumlu etkisi olabilece§inin yaninda etkisiz olabilecegi sonucuna

ulasan ¢aligmalar da mevcuttur.

33



Citak ve Ersoy (2016), siirdiiriilebilirlik endeksine katilan firmalarin hisse
senetlerine yonelik kisa vadeli yatirimei tepkisini incelemis; hisse getirilerinde anlaml

bir fark bulunmazken, PD/DD oranlarinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma siirecinde kullanilan bilgilerin piyasa
tarafindan halihazirda fiyatlanmis olabilecegi ve bu durumun hisse senedi getirisi
tizerinde dogrudan bir etki etmeme olasilig1 bulundugu degerlendirilmektedir (Eren ve

Ozgalik, 2020).

Son olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin hisse senedi performansi
tizerindeki etkisi konusunda literatiirde kesin bir goriis birligi bulunmamakta; etkiler,
firma ozellikleri ve piyasa kosullar1 gibi ¢esitli degiskenlere bagli olarak farklilik

gosterebilmektedir.

2.1.2.5.4. Endekste Yer almanin Yatirnmei A¢isindan Onemi

Stirdiiriilebilirlik endekslerinde yer almak, sirketlerin itibarini giiclendirerek
yatirnmcilarin -~ giivenini  kazanmalarina  imkan tanir  (Karademir, 2019).
Stirdiiriilebilirlik ilkelerine oncelik veren sirketler, yatirimcilar tarafindan daha cazip

goriilmekte ve bu tiir sirketlere yatirim yapma istegi artmaktadir (Mercan, 2019, s.25).

Siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer almak, yatirimcilar agisindan énemli bir
degerlendirme Olciitii  olarak o6ne ¢ikmaktadir. Bu endeksler, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performansini, uzun vadeli katma deger saglama kapasitelerini ve risk
yoOnetim becerilerini ortaya koyar. Sirketlerin siirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmasi,
yatirimcilar nezdinde itibar ve giiven artis1 saglarken, seffaflik ve etik degerlere
baglilig1 da simgeler (Karademir, 2019). Bu durum, sirketlerin daha cazip bir yatirim
secenegi olarak algilanmasina imkan tanir. Yatirnmcilarin finansal risklerini de
azaltacag diisiiniilerek, yatirimlarim siirdiiriilebilir firmalara aktararak yiiksek getiri
beklentisine girmelerini saglarlar (Sakalsiz, 2023, s. 64). Aym zamanda,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan sirketler, uzun vadeli rekabet avantaji
saglayabilecek yapida olduklarini gosterir. Bu sirketler, yatirimcilar igin gelecekteki
istikrar ve bilylime potansiyeli nedeniyle daha cazip hale gelirken, ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) risklerini daha etkin yoneterek diisiik risk algisi olusturur (Karadeniz,

Iskenderoglu ve Uzpak, 2021).
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Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik endeksleri, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerine dayali yatirnm fonlarinin ilgisini ¢ekerek sirketlerin
yatirimci tabanini genisletmesine imkan saglar. Endeks tiyeligi, ayni1 zamanda, sirketin
kurumsal yonetim standartlarina uygun hareket ettigini, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerine 6nem verdigini gosterir (Armagan, 2023, s. 137). Ancak, yatirimcilarin bu
bilgiyi tek basina degerlendirmemesi; sirketin genel performansi, sektorel kosullar ve
finansal durumu gibi faktorleri de dikkate almasi gereklidir. Ayrica, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik iddialarinin dikkatlice incelenmesi ve yesil aklama (greenwashing)
riskine karst bilingli olunmasi 6nem arz etmektedir. Uzun vadeli bir perspektifle
stirdiiriilebilirlik endekslerini degerlendiren yatirimcilar, daha bilingli ve stratejik

kararlar alarak siirdiiriilebilir bir bilyiimeye katki saglayabilirler (Borsa Istanbul,

2024a).

2.1.2.5.5. Siirdiiriilebilirligin Olciilmesinde ESG Puanlar1 ve Hesaplama

Yontemi

Londra merkezli bir finansal piyasa altyapist ve veri saglayicist olan LSEG,
diinya ¢apinda ¢esitli finansal hizmetler sunan bir kurulus olup, borsacilik, piyasa veri
hizmetleri, ticaret platformlari, risk yonetimi ¢ézlimleri ve siirdiiriilebilirlik odakl
analizler gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. Londra Borsast ve FTSE Russell
Endeksleri gibi kiiresel piyasa gostergeleri LSEG tarafindan sunulmaktadir. Sirket
ayrica Refinitiv platformu aracilifiyla finansal veri ve analiz hizmetleri sunarak
yatirimcilarin  karar alma siireclerini de destekler. Paylasilan ESG skorlar1 ve
stirdiiriilebilirlik analizleri de yatirimcilar ve kurumlar icin siirdiiriilebilir finansman
stratejileri olusturma siirecinde 6nemli bir rol oynar. Bu yoniiyle LSEG, finansal
piyasalarin siirdiiriilebilir bir gelecege gecisini destekleyen lider kuruluslardan biri

olarak 6ne ¢ikar (LSEG, 2024).

LSEG paylastig1 siirdiiriilebilirlik puanlamalarini, belirledigi bir yontem ile
yapmaktadir. ESG puanlarinin olusturulmasi igin kullanilan veriler; sirketlerin
cevresel, sosyal ve yonetisim performanslarini, sektdrlerine gore agirliklarint ve
tartismali olaylarin etkilerini igermektedir. LSEG siirdiiriilebilirlik endeksi ig¢in
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) agirliklari, sektorel kategorilere ve tematik 6nem

derecelerine gore asagidaki gibi belirlenmistir (LSEG, 2024).
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Cevresel boyut, kaynak kullanimi (%8), emisyonlar (%10) ve yenilik (%16)
kategorilerinden olusarak toplamda %34’liik bir agirliga sahiptir.

Sosyal boyut ise is giicli (%10), insan haklar1 (%15), topluluk (%8) ve iiriin

sorumlulugu (%9) kategorilerinden olusur ve toplamda %42’lik bir agirlik tasir.

Yonetigim boyutu, yonetim (%16), hissedarlar (%5) ve kurumsal sosyal

sorumluluk stratejisi (%3) kategorilerini icermekte olup toplam agirlig1 %24 tiir.

Bu agirliklar, sektorel 6nem ve seffaflik seviyelerine gore hesaplanarak, ESG

toplam puanlarinin objektif ve veri odakl bir sekilde degerlendirilmesini saglar.

2.1.2.6. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Cerceveleri

Bu béliimiin amaci, isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki
uygulamalarin1  seffaf bicimde raporlamalarina imkan taniyan siirdiiriilebilirlik
raporlama ¢ercevelerini tanitmak ve bu cergevelerin kurumsal siirdiirtilebilirlik

tizerindeki roliinii ortaya koymaktir.

Kiiresel iklim degisikligi, dogal kaynaklarin tilkenmesi ve artan toplumsal
esitsizlikler gibi kiiresel Olgekli sorunlar, isletmelerin yalnizca finansal
performanslarinin degil, ayni1 zamanda ¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY)) etkilerinin
de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur (Aksoy, 2019). Bu dogrultuda,
paydaglarin artan seffaflik ve hesap verebilirlik taleplerine yanit verebilmek ve
stirdiiriilebilir deger elde etme kabiliyetini ortaya koymak amaciyla siirdiiriilebilirlik

raporlamasi 6nemli bir ara¢ haline gelmistir (Saban vd., 2017).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi; isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal
performanslarina iliskin nitel ve nicel bilgileri, bu alanlara yonelik yonetim
yaklasimlarimi ve stratejik hedeflerini kamuoyuyla paylasmalarini saglar. Bu
raporlarin giivenilir, tutarli ve karsilastirilabilir olmas1 hem raporlayan kuruluslar hem
de bilgi kullanicilari agisindan 6nemli faydalar sunmaktadir (Akdogan, 2024; Saban
vd., 2017). Bu dogrultuda, stirdiiriilebilirlik bilgilerinin raporlanmasina iliskin diinya

genelinde ¢esitli raporlama cgerceveleri gelistirilmis ve benimsenmistir.

Asagida yer alan siirdiiriilebilirlik raporlama cergevelerine iligkin agiklamalar,

Has ve Seyman (2025) tarafindan yapilan derlemeye dayanmaktadir.
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IFRS, finansal raporlamada uluslararas1 uyum ve karsilastirilabilirlik saglamak
amaciyla gelistirilmis muhasebe standartlar1 biitiiniidiir. Bu c¢ergevede, IFRS
Foundation biinyesinde kurulan ISSB (Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlari
Kurulu), SASB, TCFD, CDSB ve IIRC gibi onceden var olan siirdiirtilebilirlik
raporlama ¢ercevelerini konsolide etmis ve kiiresel Olcekte siirdiirtilebilirlik
raporlamasina yon verecek yeni bir mimari gelistirmistir. Bu yap1 sayesinde,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinda tek cati altinda birlesmis standartlar olusturulmakta

ve bu standartlar kurumlar arasi karsilastirilabilirligi artirmay1 hedeflemektedir.

SASB, 2011 yilinda finansal piyasalarin siirdiiriilebilirlikle ilgili risk ve
firsatlar1 daha iyi degerlendirebilmesi amaciyla kurulmustur. Sektore 6zgii standartlar
sunan SASB, sirketlerin finansal olarak etkili olabilecek ¢evresel, sosyal ve yonetisim
konularin1 raporlamalarina olanak tanir. ISSB’nin kurulmasiyla birlikte SASB

standartlar1 bu yapiya entegre edilmistir.

TCFD, 2015 yilinda iklim risklerinin finansal sistem tiizerindeki etkilerini
seffaf bir sekilde agiklamak amaciyla kurulmustur. Y 6netim, strateji, risk yonetimi ve
Olciitler gibi dort temel baglik altinda bilgi sunmay1 tesvik eder. 2023 itibariyla gorev
giicii dagitilmis ve yetki IFRS’ye devredilmistir; ancak TCFD g¢ercevesi kiiresel

Olcekte gecerliligini korumaktadir.

IIRC, siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri cercevesinde finansal ve finansal
olmayan bilgilerin birlikte sunulmasini amaglayan entegre raporlama yaklagiminm
gelistirmistir. Kuruluslarin strateji, performans ve deger elde etme siireglerini bir arada

aciklamalarini destekleyen <IR> Cercevesi, daha sonra ISSB catis1 altina alinmastir.

CDSB, ¢evresel ve sosyal bilgilerin finansal raporlamaya entegre edilmesini
tesvik eden bir yapi olarak faaliyet gostermistir. Ozellikle TCFD tavsiyeleri ile uyumlu
aciklamalarin gelistirilmesine katki sunmustur. 2022 itibartyla faaliyetlerine son

verilmis ve calismalar1 ISSB’ye devredilmistir.

ISSB, 2021 yilinda IFRS biinyesinde kurulmus ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda kiiresel uyumun saglanmasini hedeflemistir. SASB, CDSB, TCFD ve
IIRC gibi yapilar1 entegre ederek IFRS S1 ve S2 standartlarini gelistirmistir. Bu
standartlar, sirketlerin strdiiriilebilirlik risk ve firsatlarim1 agiklamalarint ve

yatirimcilar i¢in karsilastirilabilir veri sunmalarini hedefler.
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GRI, 1997°de kurulan ve 2000’den itibaren raporlama standartlar1 yayimlayan
oncli bir kurulustur. Ekonomik, c¢evresel ve sosyal etkilerin seffaf bir bigimde
acgiklanmasini tesvik eder. GRI Standartlar1; Evrensel Standartlar, Sektor Standartlari
ve Konu Standartlar1 olmak iizere {i¢ temel bilesenden olusur. GRI, ¢ok paydash bir

yonetisim yapisiyla gelistirilmis olup genis bir kabul gérmektedir.

CDP, sirketlerin ve sehirlerin iklim degisikligi, su glivenligi ve ormansizlagsma
gibi ¢evresel konulara yonelik bilgilerini kamuya agiklamalarini saglayan kiiresel bir
sistemdir. Kuruluslar, detayl1 anketler araciliiyla ¢evresel etkilerini bildirir ve CDP
puanlamasina dahil olurlar. CDP, TCFD ve IFRS standartlariyla uyumlu agiklamalari
desteklemektedir.

TNFD, doga ile iliskili risklerin kurumsal raporlamaya entegre edilmesini
amaglayan kiiresel bir girisimdir. Y 6netim, strateji, risk yonetimi ve hedefler basliklar
altinda sirketlerin doga tiizerindeki etkilerini degerlendirmelerini tesvik eder. Bu
amagla, sirketlerin dogaya bagimliliklarin1 ve etkilerini analiz etmelerine olanak

saglayan LEAP cergevesi gelistirilmistir.

ESRS, Avrupa Komisyonu tarafindan gelistirilen ve CSRD kapsaminda
zorunlu hale getirilen raporlama standartlaridir. Biiyiik isletmeler ve KOBI’ler igin
cevresel, sosyal ve yonetisimsel konularda ayrintili agiklamalar yapilmasini 6ngortir.

GRI ile uyumlu ¢alisacak sekilde yapilandirilmisgtir.

2.1.3. Kazang Kalitesi Kavrami

Kazang kalitesi kavraminin detayli incelendigi bu boéliimde ilk olarak kazang
kavraminin tanimi ve niteliksel 6zellikleri yer almaktadir. Akabinde ilgili aragtirmalar
1s1¢inda Kazancin kalitesinin 6nemi, gostergeleri, kazang kalitesini etkileyen unsurlar

hakkinda agiklamalara yer verilmistir.

2.1.3.1. Kazan¢ Kavrami ve Onemi

Tiirk Dil Kurumu’na gore kazang; bir malin satis1, bir isin yapilmasi ya da bir
emegin harcanmasi sonucu elde edilen para, getiri veya temettii anlamima gelir.
Kazang, ekonomik faaliyetler sonucu elde edilen gelirlerin, bu faaliyet i¢in katlanilan

maliyetlerin tizerinde kalan miktarda ortaya ¢ikan net artig1 ifade eder. Bu kavram,
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isletme yOnetimi, muhasebe ve finans alanlarinda farkli sekillerde ele alinsa da genel
olarak bir organizasyonun finansal basarisim1 yansitmaktadir. Ornegin, muhasebe
bakis agisina gore kazang, genellikle belli bir zaman araliginda elde edilen toplam
gelirin, o déneme ait toplam giderler ¢ikarildiktan sonraki fark olarak ifade edilebilir
(Warren, Reeve ve Duchac, 2021, s. 102).

Kazang, bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi ekonomik faydalari temsil
eden ve isletmenin performansimi degerlendirmede 6nemli bir 6l¢iit olan somut bir
gostergedir (Kowerski, 2013, s. 42). Isletmeler tarafindan belirli periyodlarda
yayimlanan finansal tablolar, isletme paydaslar1 tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Kazang faktorii, bir isletmenin finansal performansinin dlgiimiinde en
onemli faktordiir. Bu agidan yayimlanan finansal tablolardaki bilgilerin dogru,

giivenilir ve kaliteli olmas1 gerekmektedir (Kurt, 2023).

2.1.3.2. Kazang Kalitesi Kavrami

Kalite, kokenini Latince “qualis” kelimesinden alir ve “ne tiirden oldugu”
anlamma gelir. En genel tanimiyla kalite, bir iirlin ya da hizmetin niteligini
degerlendiren bir Ol¢iit olarak kullanilir ve kullanicilarin mevcut veya gelecekteki
ihtiyac ve beklentilerini ne ol¢iide karsiladigini ifade eder. Kalite, Biiyiik Tiirkce
Sozliikte; bir {irlinlin bilinen en iyi Ozellikleri blinyesinde tasimasi seklinde
tanimlanmustir. Uluslararasi Standartlar Teskilat1 (1ISO), kaliteyi “belirlenen ya da olas1
gereksinimleri  karsilama  kapasitesine dayali  ozelliklerin ~ biitiini”  olarak
tanimlamaktadir. Bir iirlin ya da hizmetin onceden belirlenmis veya ilan edilmis
standartlara uygunlugu, onun kalitesini belirleyen temel unsurdur. Uretimlerinde veya
hizmetlerinde belirli bir kalite seviyesine ulagan isletmeler, rakiplerine gore maliyet
avantaji, hiz ve rekabet edebilirlik acisindan iistiinliik saglamaktadir (Karakelleoglu,
2020). Kazang kalitesi ise gelecekte isletmelerin finansal agidan siirdiiriilebilir olma
durumunu ifade etmektedir bu baglamda kazancin siirdiiriilebilir olmas1 halinde ise

kazanglarin kalitesinin artacagi ongoriilmektedir (Kurt, 2023).

Finansal rapor setinin kalitesi olarak da tanimlanan (Durak ve Giirel, 2014, s.
96) kazang Kkalitesi, sirketlerin gelecekteki kazanglarmmi tahmin etme siirecinde
raporlanan kazanglarin faydaliligi ve bu kazanclarin gercek durumu dogru bir sekilde

yansitma yetenegi olarak tanimlanir (Sakarya ve Kocak, 2016, s. 734). Kazang
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kalitesinin analiz edilmesi, finansal tablo kullanicilarina mevcut gelirlerin giivenilirligi
ve gelecege yonelik beklentiler konusunda karar verme siirecinde destek saglar
(Azarifar ve Ayanoglu, 2020, s. 41). Ayrica, kazang kalitesi, sirketler hakkinda karar
alinirken hissedarlar tizerinde etkili olan 6nemli bir bilgi kaynagidir (Pratiwi ve Pralita,

2021, s. 27).

2.1.3.3. Kazanc Kalitesinin Onemi

Gegmisten giliniimlize insanlik diinya lizerinde tedarik ettikleri iirlin ve
hizmetlerin niteligini degerlendirebilecek oOlgiitler gelistirme arzusu icindedir. Bu
istegi hiz ve bilgi ¢caginda da siirdiirmektedir. Sanayi Devrimi’nden sonra, fabrika-
iriin-sistem 1iligkileri baglaminda beklentilerin ne dl¢lide karsilandigini ifade eden
kalite kavramu, bilgi teknolojileri ¢aginda farkli bir boyut kazanmistir. Bu doniisiimle
birlikte, karar alma siireglerinin kalitesi, ¢agdas uygulamalarin 6nemli bir unsuru
haline gelmistir. Ozellikle finansal raporlama Kkalitesi, muhasebe bilgi sisteminin
sundugu bilgilerin degerlendirilmesinde temel dlciitlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir

(Karakelleoglu, 2020, s. 31).

Yatirimcilarin  eksik bilgisinden dogan risk faktoriinii en aza indirmek
amaciyla, sirketle yatirimer arasinda bilgi saglayict bir arag olarak nitelikli finansal
tablolar hazirlanir. Yapilan arastirmalar, yatirnmcilarin karar verirken diger bilgilere
oranla kazang verilerine daha ¢ok giivendigini gostermektedir. Bu da kazang
dogrulugunun, o6zellikle yatirimcilar, diizenleyiciler, arastirmacilar ve ilgili diger
kesimler i¢in son derece 6nemli oldugunu ortaya koyar. Sonug olarak, bir sirketin yer
aldig1 herhangi bir konuda (6rnegin yatirim ya da borg kararlarinda), kazang Kalitesinin

de degerlendirilmesi biiyiik bir 6neme sahiptir (Bezirgan, 2022, s. 56-57).

Kazang kalitesi, finansal raporlamanin giivenilirligi ve isletme performansinin
gercekei bir sekilde degerlendirilmesi agisindan kritik bir kavramdir. Kazang kalitesi,
bir isletmenin finansal performansini degerlendirirken yalnizca raporlanan kar
rakamlarina degil, aynt zamanda bu kérlarin siirdiiriilebilirligi ve gilivenilirligine
odaklanmay1 gerektirir. Yiiksek kazang kalitesi, isletmenin finansal raporlarinin seffaf,
tutarli ve gelecekteki ekonomik faydalar1 dogru bir sekilde yansitmasini saglar. Bu
durum, yatirimeilar, kredi verenler ve diger paydaslar i¢in glivenilir bilgi sunar ve

karar alma siireclerini olumlu etkiler (Dechow ve Schrand, 2004, s. 4-7). Ayrica,
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kazang kalitesinin yiiksek olmasi, isletmenin finansal esnekligini artirarak uzun vadeli
biiyiime ve basar1 icin dnemli bir temel olusturur. Ornegin, kaliteli kazanglar,
genellikle isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarina dayali olup, muhasebe
manipiilasyonlarina daha az egilimlidir (Healy ve Wahlen, 1999, s. 366). Bu nedenle,
kazang kalitesi sadece finansal raporlama agisindan degil, ayn1 zamanda isletmenin

genel yonetim ve stratejik planlama siirecleri i¢in de kritik bir 6neme sahiptir.

Kazang kalitesinin 6nemi, Ozellikle isletme yOnetiminin stratejik karar alma
siireglerinde daha da belirgin hale gelmektedir. Ornegin, yiiksek kazang kalitesi,
yonetimin operasyonel etkinliklerini daha iyi degerlendirmesini ve gelecege yonelik
daha saglam stratejiler gelistirmesini saglar (Penman, 2001, s. 102-105). Ayrica,
diizenleyici kurumlar ve muhasebe standartlarim1 belirleyen otoriteler, kazang
kalitesini finansal sistemin genel saglig1 agisindan kritik bir faktor olarak gérmektedir
(Ball ve Shivakumar, 2005). Tiim bunlara dayanarak kazang kalitesinin artirilmasina
yonelik  uygulamalar, sadece isletme igindeki yonetisim mekanizmalarini
giiclendirmekle kalmaz, ayn1 zamanda piyasa genelinde giivenin tesis edilmesine de

katki sunar.

Kazang kalitesi, genellikle finansal raporlama kalitesinin 6zet bir gdstergesi
olarak degerlendirilmektedir ve daha pratik bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunun
temel sebebi, kazang kalitesinin finansal raporlama kalitesine kiyasla daha kolay
gozlemlenebilir olmasi ve arastirmacilar tarafindan finansal raporlamanin kalitesini

belirlemede yeterli bir istatistiksel arag olarak goriilmesidir (Bezirgan, 2022, s. 57,58).

2.1.3.4. Kazang Kalitesi ve Kazan¢ Yonetimi

Muhasebe literatiiriinde, kazang yonetimi konusu genis bir ilgi alam
olusturmus ve bir¢ok arastirmacinin da dikkatini ¢gekmistir. Arastirmacilar, oncelikle
kazan¢ yonetimine basvurulmasindaki temel nedenlerin neler oldugunu anlamaya
odaklanmiglardir ve bir¢cok acidan kazang yonetimini ele almislardir. Kazang yonetimi
kendi igerisinde ¢ok derin ve kapsamli bir literatiire sahiptir. Burada ise yalnizca
kazang kalitesi ile arasindaki iliskiden s6z edilmektedir. Genel olarak kazang kalitesi
ile ters yonlii bir iliskiye sahip oldugu gercegiyle beraber; kazang yonetiminin dogru

bir uygulama olup olmadig1 hakkinda net ifadelerin tartismali oldugu goriilmektedir.
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Kazan¢ yonetimi, dnceden belirlenmis bir hedef dogrultusunda gelirlerin
stratejik olarak yonlendirilmesidir. Bu hedef; yonetim tarafindan belirlenen bir limit,
analistlerin yaptig1 bir tahmin veya daha dengeli ve siirdiiriilebilir bir gelir akisina
uyumlu bir deger olabilir. Cogunlukla, kazang yonetimi; finansal olarak giiglii yillarda
karlarin bir kismin1 azaltarak zor zamanlar i¢in saklama stratejisini i¢erir. Bu yaklagim,
finansal sonuglarin daha istikrarlt bir sekilde sunulmasini amaglayan bir tiir gelir
dengeleme olarak adlandirilir (Mulford ve Comiskey 2002). Yatirimcilarin isletmeye
bakis agilarini olumlu yonde etkilemek i¢in yapilan kazang yonetimi (Kara, Sakarya
ve Toraman, 2019, s. 128); sirketin ger¢ek finansal performansini maskeleyerek
yatirimcilar ve diger kullanicilar i¢in yaniltici olabilir. Finansal tablolarin sagligiyla
oynayan bir islem oldugundan kazancin kalitesini de bu noktada etkilemektedir. Sekil
2, kazang kalitesi ile kazang¢ yonetimi arasindaki iligkinin kavramsal ¢ercevede nasil

sekillendigini gostermektedir.

KAZANC,
KALITESI

RAZANG.
YONETIMI

Sekil 2. Kazang Kalitesi ve Kazang Yo6netimi arasindaki iliski

Her ne kadar kazang kalitesi ve kazan¢ yonetimi kavramlari zaman zaman
birbirinin yerine kullanilsa ve karistirilsa da Sekil 2'de de goriildiigi tizere kazang
yonetimi genellikle kazang kalitesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun nedenti,
yonetim tarafindan gerceklestirilen manipiilasyonlarin finansal verilerin dogrulugunu
ve giivenilirligini zayiflatmasidir. Yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligi ve etkin bir
denetim mekanizmasimin varligi, kazang yonetimini sinirlayarak kazang kalitesini

iyilestirebilir (Kara vd., 2019).
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2.1.3.5. Kazang Kalitesi Gostergeleri

Kazang kalitesinin gdstergeleri, bir sirketin finansal performansini

degerlendirirken kullanilan 6nemli kriterlerdir.

Dechow ve Schrand (2004)’in, “Earnings Quality (Kazan¢ Kalitesi)” adl

kitabina gore yiiksek kaliteli kazanglar su ti¢ 6zellige sahip olmalidir:

e Sirketin mevcut faaliyet performansini yansitmalidir,
o Gelecekteki faaliyet performansinin iyi bir gostergesi olmalidir ve

o Sirketin i¢sel degerini dogru bir sekilde yansitmalidir.

Kazang kalitesi gostergeleri arasinda gelirlerin stirdiiriilebilirligi, tahmin
edilebilirlik, olagandig1 gelir veya giderlerin orant ve nakit akislari ile muhasebe
karlariin uyumu yer alir. Ornegin, gelirlerin faaliyetlerden elde edilen nakit akiglarina
orani, kazanglarin nakit bazli destegini anlamak i¢in kritik bir gostergedir (Dechow ve
Schrand, 2004, s. 16-18).

Kazanclarin islevine yonelik temel varsayimlardaki farkliliklar, kazang
niteliklerinin “muhasebe temelli” ve “piyasa temelli” Olciitler seklinde iki ayri
kategoriye ayrilmasina neden olmaktadir. Muhasebeye dayali Olgiitler arasinda
tahakkuk kalitesi, siireklilik, ongoriilebilirlik ve diizglinliik yer alir. Bu 6zellikler, nakit
akislar1 veya kazanclarin kendisini temel alir ve yalnizca muhasebe bilgilerini
kullanarak degerlendirme yapar. Ote yandan, degere iliskinlik, giincellik ve
muhafazakarlik gibi piyasa temelli 6l¢iitler, piyasa getirilerini ya da fiyatlarini referans
olarak alir. Bu ol¢iitler, muhasebe kazancglar ile piyasa fiyatlar1 ya da getirileri
arasindaki iligkinin analizine dayanir. Sonug olarak, piyasa temelli 6l¢iitlerin; sirketin
hem muhasebe raporlarinda sundugu bilgilerden hem de piyasa verilerinden elde
edilen bilgilerle olusturulmaktadir. Bu iki yaklagim, kazanglarin farkli yonlerini
degerlendirmek i¢in kullanilir ve birbirini tamamlar niteliktedir (Tiirkoglu, Glirbiiz ve
Bekgi, 2022).

Kazang kalitesi 6l¢iimlerini, belirli modeller {izerinden gergeklestiren literatiire
benzer sekilde bu c¢alismada da kazang kalitesi gostergelerini, muhasebe esaslh

gostergeler ve piyasa esasli gostergeler olarak temelde iki baslikta inceleyecegiz.
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2.1.3.5.1. Muhasebe Esash Modeller

Muhasebe esasli modeller, finansal raporlamanin giivenilirligini ve isletmenin
performansini degerlendirirken yalnizca muhasebe verilerine dayanan bir perspektif
sunar. Bu yaklasimlar, kazang kalitesini 6lgmek i¢in belirli gostergelerden faydalanir.
Ozellikle tahakkuk Kalitesi, siireklilik, dngériilebilirlik ve diizgiinliik gibi 6lgiitler,
muhasebe esasli yaklagimlar kapsaminda incelenir. Bu yaklagimlar, kazanglarin
gercege uygun bir sekilde raporlanmasini ve isletmenin operasyonel sonuglarinin
tutarl1 bir sekilde ifade edilmesini saglamay1 hedefler. Ornegin, tahakkuk Kalitesi,
kazanglarin nakit akislartyla olan uyumunu ve dogrulugunu degerlendirirken;
stireklilik, kazan¢larin donemler arasinda ne derece siirdiiriilebilir oldugunu inceler.
Ongoriilebilirlik, gelecekteki kazanglarm tahmin edilebilirligini analiz ederken;
diizgiinliik, kazanclarin asir1 dalgalanmadan uzak, daha istikrarli bir goriiniim

sunmasini ifade eder (Francis, Olsson ve Schipper, 2008).

Muhasebe esasli modeller, isletmenin finansal performansini degerlendirirken
muhasebe bilgilerini temel alir ve piyasa verilerini dogrudan dikkate almaz. Bu
modeller, 6zellikle finansal raporlama standartlarina uyumun ve yonetim kararlarinin
isletme performansi tlizerindeki etkisinin dl¢lilmesinde kritik bir dneme sahiptir. S6z

konusu bu modeller asagida aciklanmustir.

2.1.3.5.1.1. Siireklilik

Kalicilik ya da siirdiiriilebilirlik olarak da isimlendirilebilir. Kazang kalitesi
yuksek olan gelirler, isletmenin mevcut performansini dogru bir sekilde yansitmali ve
stirdiiriilebilir performans i¢in giivenilir bir tahmin kaynagi olusturmalidir. Stireklilik,
kazang kalitesinin temel bilesenlerinden biri olarak tanimlanir. Siirekliligi yiiksek olan
kazanglar, gelecekteki donemlerde de benzer bir performansi siirdiirebilme
potansiyeline sahiptir ve bdylece hem yonetim kararlarinda hem de yatirimci
analizlerinde kritik bir rol oynar (Schipper ve Vincent, 2003). Siireklilik, mevcut
kazancglarin gelecekte ne dlgiide devam edebilecegi ve donemler arasinda ne kadar

stirdiiriilebilir oldugu seklinde tanimlanmaktadir (Dechow ve Schrand, 2004).

Sadece siirekliligin varligi, kazang kalitesinin yiiksek oldugunu garanti etmez.
Onemli olan, bu kazanglarm firmanin gercek ekonomik degerini yansitmasidir.

Siirekliligi yiiksek olan kazanglar, yalnizca donem performansini dogru bir sekilde

44



yansitiyorsa ve mevcut donem performansi gelecekteki donemlerde devam ediyorsa
anlamlidir. Dolayistyla kazang kalitesini degerlendirirken siireklilik gibi gostergelerin
yani sira, kazanglarin giivenilirligini ve i¢sel degeri yansitip yansitmadig1 da dikkate
alinmali ve degerlemeye Kkatkisin1 anlamak i¢in diger gostergelerle birlikte

degerlendirilmelidir (Schipper ve Vincent, 2003).

2.1.3.5.1.2. Tahmin Edilebilirlik

Kazang kalitesini belirleyen onemli kistaslardan biri tahmin edilebilirliktir.
Tahmin edilebilirlik, kazanglarin gelecekteki donemlerde nasil bir seyir izleyeceginin
ongoriilebilmesiyle iligkilidir. Yiiksek tahmin edilebilirlik, finansal raporlamalarin
karar alicilar i¢in daha faydali olmasini saglar ve sirketin gelecekteki performansina
dair daha giivenilir bilgiler sunar. Ancak tahmin edilebilirlik, yalnizca isletmenin
ekonomik yapisindan degil, ayn1 zamanda muhasebe standartlarinin uygulanigindan
ve yonetim kararlarindan da etkilenir. Bu nedenle, diisiik tahmin edilebilirlik, her
zaman kotii kazang kalitesini isaret etmeyebilir; bazen sirketin faaliyet gosterdigi
sektor veya ekonomik dalgalanmalar da bu durumu etkileyebilir (Schipper ve Vincent,
2003).

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), tahmin edilebilirligi,
kazanglarin gelecekteki unsurlar1 tahmin etme yetenegini gelistirme kapasitesi olarak
tanimlar. Tahmin edilebilirlik, yalnmizca ge¢cmis kazanglarin gelecekteki kazanglari
ongorme yetenegiyle sinirli degildir; ayn1 zamanda kazanclarin icerdigi bilgi
bilesenlerinin kullanicilar i¢in ne dl¢lide faydali oldugu ile de iligkilidir. Bu baglamda,
tahmin edilebilirlik, kullanicilarin karar alma siireclerinde kritik bir rol oynar ve
finansal raporlarin anlamliligini artirir. Yiiksek tahmin edilebilirlik, yatirimeilarin ve
diger paydaslarin sirketin uzun vadeli stirdiiriilebilirligine ydnelik daha bilingli
kararlar almasina imkén tanir (Schipper ve Vincent, 2003). Kazanglarin 6ngoriilebilir
ve istikrarli olmasi, kazang kalitesiyle iliskilendirilmis iki Onemli agiklayici
oldugundan yoneticileri, yillar gectikge kazanci artirmak i¢in rapor edilen kazanci

yonetmeye tesvik etmektedir (Gemuhluoglu, 2019).
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2.1.3.5.1.3. Tahakkuk Kalitesi

Tahakkuklar, kazang kalitesini dogrudan etkileyen bir diger kritik faktordiir.
Tahakkuklar, gelir ve giderlerin muhasebelestirilmesindeki tahmin ve yargilari igerir
ve bu nedenle biiyiik tahakkuklar genellikle kazanglarin diisiik kaliteli olduguna isaret
eder (Dechow 2004, s. 19-22). Ornegin, sirketin tahakkuklar yiiksekse, bu durum
gelecekte diizeltilmesi gereken muhasebe hatalarina veya kasitli manipiilasyonlara
isaret edebilir. Bunun yani sira, kazang kalitesi tizerinde etkili olan baska bir unsur da
olagandis1 veya gegici gelirlerin oranidir. Olagandis1 gelirlerin kazanglar lizerindeki
yiksek etkisi, bu tiir gelirlerin genellikle sirketin esas faaliyetlerinden
kaynaklanmamasi nedeniyle, sirketin gelecekteki performansini 6ngérmeyi zorlagtirir.
Dechow ve Schrand, bu tiir unsurlarin, kazanglarin tahmin edilebilirligini ve
stirdiirtilebilirligini diisiirdiigiinii vurgulamaktadir (Dechow ve Schrand 2004, s. 21-
23).

2.1.3.5.1.4. Piiriizsiizliik

Piiriizsiizlestirme (earnings smoothing) veya diizgiinlestirme kazang kalitesinin
Oonemli bir Ol¢iitli olarak muhasebe literatiiriinde sik¢a incelenmistir. Bu kavram,
isletmelerin kazanglarini belirli bir diizeyde tutmak veya dalgalanmalari minimize
etmek amaciyla finansal raporlama siireglerinde istikrar1 saglamak tizere yaptiklari

diizenlemeleri ifade eder.

Literatiirde goze ¢arpan bir ayrint1 ise muhasebe temelli kazang kalitesi 6l¢tiim
modellerinden biri olan piiriizsiizliik ile ilgili tanimlarin kazan¢ yonetimi ile benzerlik
tasidigidir. Ozetle ifade etmek gerekirse, kazang yonetimi, kazancin belirlenme ve
Ol¢iilme siireglerindeki miidahaleleri genel bir ¢er¢evede tanimlayan bir kavramdir.
Kazang piiriizsiizlestirme ise, isminden de anlasilacag: gibi, uzun vadede belirli bir
kazan¢ diizeyini daha istikrarli ve dolayisiyla daha az riskli gostermek amaciyla
kazanclar1 dengelemeye yonelik bir miidahale veya uygulamadir. Bu agidan
bakildiginda piiriizsiizliik, kazang yonetiminin bir alt kategorisi olarak yorumlanabilir
(Bezirgan, 2022).

Piiriizsiizlestirme uygulamalarinin yoneticilerin isletme performansi hakkinda
daha istikrarli bir goriintii sunmak icin kazanglar1 manipiile ettigi bir ara¢ olabilecegi

One slirlilmistlir. Bu tiir uygulamalar, yatirnmcilarin ve paydaslarin isletmenin
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performansini yanlis yorumlamasina yol acabilir, ancak bazi durumlarda pazar

volatilitesini azaltici bir etki de gosterebilir (Healy ve Wahlen, 1999).

Uluslararasi literatiirde yapilan kapsamli bir ¢alismada, piirlizsiizlestirmenin
isletmelerin kurumsal yoOnetim uygulamalari, denetim mekanizmalar1 ve hukuki
diizenlemelere bagli olarak degisiklik gosterdigi  belirtilmistir.  Calisma,
puriizsiizlestirmenin genellikle zayif kurumsal yonetime sahip isletmelerde daha
yaygin oldugunu gostermistir. Ayrica, plriizsiizlestirme, uluslararasi finansal
raporlama standartlarinin uygulanmas: ile sinirlanabilir, ancak isletmeler arasindaki
uygulama farkliliklar1 nedeniyle etkileri piyasa kosullarina bagl olarak degiskenlik
gostermektedir. Bu durum, kazang kalitesinin degerlendirilmesinde piiriizsiizlestirme
uygulamalarinin dikkatle ele alinmasini gerektirmektedir (Leuz, Nanda ve Wysocki,
2003).

Piiriizsiizlestirme, raporlanan kazanclarin dalgalanmasini azaltmak ve uzun
vadede daha istikrarli bir kazang¢ gériiniimii sunmak icin kullanilan bir uygulamadir.
Bu durum, yatirimcilarin igletmenin performansini daha az riskli olarak algilamasina
yardimci olabilir. Ancak, pliriizsiizlestirmenin sinirlari vardir; asiriya kagildiginda, bu
uygulama igletmenin ger¢ek performansini maskeleyerek finansal raporlamanin
giivenilirligini tehlikeye atabilir. Bu nedenle, diizgiinlestirmenin etkileri, isletmenin
gercek degerini yansitip yansitmadigina ve sermaye piyasast katilimcilarinin karar
alma stireclerine olan etkisine gore degerlendirilmelidir (Francis, Olsson ve Schipper,

2008).

Tiirk bankacilik sektdriinde kazang kalitesini tiim yonleriyle ele alan tez
calismasinda Bezirgan (2022), Tiirk bankacilik sektoriinde tahakkuklar araciligiyla

pliriizsiizlestirme yapildig1 sonucuna ulagmistir.

2.1.3.5.2. Piyasa Esash Modeller

Piyasa temelli modeller, muhasebe bilgilerinin sermaye piyasasi verileriyle
iliskisini inceleyen ol¢iitlerdir. Bu modeller, genellikle muhasebe kazanglariin hisse
senedi fiyatlar1 veya getirileri iizerindeki etkisini analiz eder. Piyasa temelli kazang
kalitesi Olgiitleri arasinda deger alaka diizeyi (value relevance), zamanlilik (timeliness)

ve muhafazakarlik (conservatism) gibi gostergeler dne ¢ikar. Isletme performansinin
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degerlendirilmesinde muhasebe bilgilerinin piyasa beklentileriyle ne kadar uyumlu
oldugunu gdsteren bu modeller piyasa katilimcilarinin karar alma siireclerinde
muhasebe bilgilerinin dogrulugunu ve kullanilabilirligini degerlendirmek ig¢in

kullanilir (Francis, Olsson ve Schipper, 2008).

Kazang Kkalitesi, bir sirketin finansal performansinin siirekliligini ve
gelecekteki potansiyelini anlamak i¢in 6nemli bir kistastir. Ayni1 zamanda yatirimcilar
ve diger paydaslar i¢in sirketin gilivenilirligini ve siirdiiriilebilirligini degerlendirme
acisindan 6nemli bir unsurdur. Bu kavramin degerlendirilmesinde piyasa esash
modeller, sirket degeri tizerindeki etkileri ve piyasa fiyatlari ile kazancin uyumu ve
tutarliligini inceleyen yaklasimlari igerir. Ulusal ve uluslararas1 akademik ¢alismalarda
bu modeller, sirketlerin kazancinin seffafligini ve finansal raporlama kalitesini
belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilmistir. Asagida piyasa esaslt modeller, degere

iligkinlik, zamanlilik ve muhafazakarlik bagliklart altinda ele alinmistir.

2.1.3.5.2.1. Degere Iliskinlik

Bir firmanin finansal tablolarinin, firmanin hisse senedi degerini etkileyen
bilgileri yakalama veya Ozetleme yetenegi; “degere iliskinlik” olarak tanimlanir
(Francis ve Schipper, 1999). Genis bir arastirma literatiirii, hisse fiyatlarini
degerlendirmek i¢in varliklarin ve 6z kaynak defter degerinin etkisini veya kazanglarin
hisse fiyatlariyla olan iliskisini 6l¢gmek i¢in degere iliskinligi kullanmaktadir (Brown,

Hinson ve Tucker, 2023, s. 3).

Degere iliskinlik, finansal bilgilerin hisse senedi fiyatlariyla olan iligkisinin
giiclinii ifade eden, piyasa temelli kazang kalitesi gostergeleri arasinda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu kavram, finansal raporlarin yatirnmcilar i¢in anlamli ve faydali olup
olmadigini degerlendirme agisindan kritik bir rol oynar. Degere iligkinlik, finansal
raporlama kalitesinin dogrudan bir yansimasi ve hisse senedi fiyatlarinin, raporlanan
kazanclarla ne olgiide iliskili oldugunu 6lgen bir gosterge olarak tanimlanmaktadir.
Yiiksek degere iliskinlik, raporlanan kazanclarin, gelecekteki nakit akislarini ve piyasa
degerini agiklama giiciine sahip oldugunu, dolayisiyla finansal raporlarin giivenilir ve
bilgilendirici oldugunu ortaya koyar. Degere iliskinlik c¢esitli faktorlerden
etkilenmektedir;  Orne8in, muhasebe  standartlarina  uyum, kazanclarin

stirdiiriilebilirligi, muhafazakarlik diizeyi ve ekonomik kosullar, kazang kalitesi ve
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deger iligkisi tlizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Ayrica, kazan¢ yOnetimi
uygulamalarmin degere iliskinlik gdstergesini olumsuz etkileyebileceginden,
manipiilasyon girisimlerinin raporlarin giivenilirligini zayiflatarak piyasa tepkisini
azaltabilecegi diistiniilmektedir (Nissim, 2024). Finansal tablolarin degere iliskin olma
ozelliginin zaman icinde azaldigt ve GAAP’in inovasyon ve rekabet kaynakli is
degisimlerini yeterince yansitmakta etkisiz oldugu belirtilmistir. Firmalar, inovasyon,
calisan egitimi, yeniden yapilanma ve iirlin tasarimi gibi maliyetleri Onceden
istlenirken, bu harcamalarin  getirileri  genellikle sonraki  donemlerde
gerceklesmektedir. GAAP, bu tiir maddi olmayan maliyetlerin hemen gider olarak
yazilmasin gerektirerek maliyet ve gelirler arasinda bir uyumsuzluga yol agmakta ve
finansal tablolarin piyasa degerini aciklama giiclinii azaltmaktadir. Buna karsin,
muhasebe degiskenleri ve dogrusal olmayan iliskiler dikkate alindiginda, degere
iliskinlikte diisiis yasandigina dair kesin kanit bulunmamistir (Brown, Hinson ve
Tucker, 2023, s. 8).

Nissim (2024)’e gore degere iligkinlik, yalnizca finansal analiz ve degerleme
acisindan degil, ayn1 zamanda yatirnmci davranislarinin yonlendirilmesinde de
merkezi bir role sahiptir. Giivenilir finansal raporlar, yatirnmcilarin gelecekteki nakit
akiglarin1 daha dogru tahmin etmesini saglar. Degere iliskinligin diisiik oldugu
durumlarda, yatirimcilar alternatif veri kaynaklarina yonelmek zorunda kalabilir, bu
da piyasa verimsizligine neden olabilir. Bu baglamda, degere iligskinlik, hem sirket
performansinin gercekei bir sekilde degerlendirilmesinde hem de piyasa verimliliginin

artirtlmasinda 6nemli bir ara¢ olarak goriilmektedir.

2.1.3.5.2.2. Zamanhhk

FASB tarafindan hazirlanan kavramsal ¢erceveye gore faydali finansal
bilgilerin sahip olmasi gereken destekleyici niteliksel 6zellikler arasinda yer alan
zamaninda sunum kavrami; finansal bilgilerin, karar verenlerin kararlarini
etkileyebilecek bir zamanda kullanima sunulmasi seklinde tanimlanmaistir. Zamanlilik,
finansal tablolarmn ilgililere, isletmenin gelecekteki nakit akislarma iligkin bilgi
olusturmalarina imkan taniyan tiim verilerin uygun bir zaman diliminde saglanmasin
ifade eder. Hasilat, harcamalar veya varlik degerlerindeki degisimler gibi finansal

bilgiler, dogru zamanda sunuldugunda, kullanicilarin alacaklar1 ekonomik kararlarin
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dogrulugunu ve etkinligini 6nemli dlgiide etkileyebilir. Bu nedenle, finansal bilgilerin
zamaninda erisilebilir olmasi, karar alma siireglerinde kritik bir rol oynar (Ozcan,
2021, s. 101). Kazanglarin dogru biz zamanlama ile raporlanmasi, genellikle yiiksek
kaliteli finansal raporlamanin Ozelliklerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Raporlarin  zamaninda sunulmasi, kullanicilar tarafindan bilgiyi isleme ve
degerlendirme gibi amaglarla kullanabildikleri i¢in daha yiiksek kazang kalitesi saglar.
Ilgililere zamaninda sunulan kazanglar, finansal tablo kullanicilar1 i¢in daha faydali ve

kullanishidir (Ismail, 2011, s. 59).

Zamaninda sunulma, bilginin karar verme siireglerinde Kararlari etkileme
kabiliyetini yitirmeden, karar vericiler tarafindan bilginin erisilebilir olmast demektir.
Bir finansal bilginin zamaninda sunulmus olmasi ihtiyaca uygun hale gelmesi icin tek
basina yeterli degildir. Zamanlilik yoniinden eksik olma durumunda potansiyel olarak
uygun bir bilginin bu niteligini kaybetmesine neden olabilir. Bu nedenle finansal
tablolar, alinacak ekonomik kararlara yardimeci olabilecek kadar bir siire dncesinden
kullanicilara sunulmus olmalidir. Aksi takdirde, finansal tablo sunulusunun tehir
edilmesi ekonomik kararlarin basarisiz sonuglar dogurmasina neden olabilir (Kogak,

2015, s. 22).

Kaliteli finansal raporlar olusturulurken, diizenleyiciler bu bilgilerin
giivenilirligi ve kullanicilarla olan bagini kritik 6nemde degerlendirmektedir.
Bilgilerin anlamli ve giivenilir olabilmesi i¢in karar alicilarin ihtiya¢ duydugu
zamanda sunulmasi gereklidir. Bu durum, muhasebe standartlar1 diizenleyicilerinin,
standartlar1 belirleyenler, raporlar1 hazirlayanlar, denetciler ve diger yetkili otoriteler
icin genel amagli finansal raporlarin hangi siklikta ve ne kadar siire i¢inde sunulmasi
gerektigi konusunda sorular1 gilindeme getirmesine neden olmustur. Ayrica,
raporlamanin yapildig tarih ile bu raporlarin kullanicilarin erisimine sunuldugu tarih
arasindaki siirenin de 6nemli bir unsur oldugu vurgulanmaktadir (Bezirgan, 2022, s.

74).

2.1.3.5.2.3. Muhafazakarhk

Literatiirde muhafazakarlik kavrami ile ihtiyathilik kavramlarinin es anlaml
olup olmadig1 konusunda net bir ifade bulunmamaktadir. Yanlis anlagilmalarin 6niine

gegmek adina bazi kaynaklar bu iki kavramin neyi ifade ettigini ayr1 ayri
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aciklamiglardir. Ihtiyatlilik, bir isletmenin ekonomik durumunu ve performansini
tarafsiz ve objektif bir sekilde yansitmay1 amaglayan, muhasebecilerin uymasi gereken
temel ilkelerden biridir. Bu prensip, paydaslara; dogru, giivenilir ve dogrulanabilir
bilgiler sunarak finansal kararlarin daha saglam bir zemine oturmasini saglar. Diger
yandan, muhafazakarlik ise yalnizca bir muhasebe ilkesi olarak degil, ayn1 zamanda
isletme yOnetiminin stratejik karar alma siireglerinde uygulayabilecegi akilct ve
temkinli bir yaklasim olarak ele alinmalidir. Isletme ydnetimi bu yaklasimi ayrintili
bir analiz ve degerlendirme siireci sonrasinda uygulamaya koymalidir. Boylelikle hem
ic hem de dis bilgi kullanicilarina uzun vadeli ve daha siirdiiriilebilir finansal bilgiler
sunulabilir ve giivenilirlik artirilabilir (Azarifar ve Ayanoglu, 2020). Bu agidan
diisiiniildiglinde muhafazakarlik, ihtiyatlilik kavramin1 da i¢inde barindiran daha

genis kapsamli bir etkiye sahip bir anlam ifade ediyor.

Mubhafazakarlik, muhasebenin temel prensiplerinden biri olup; Ingilizce
“Conservatism” kavraminin Tiirk¢eye “ihtiyatlilik”, “muhasebe muhafazakarligi” ve
“tutuculuk” gibi farkli sekillerde g¢evrildigi goériilmektedir. Bu kavram, 15. yiizyila
kadar uzanan kokleriyle, kar-zarar bilgilerinde temkinli bir yaklasimi benimseyen
onemli bir muhasebe ilkesi olarak tanimlanabilir. Ayrica muhafazakarlik, sirketlerin
olas1 zararlar1 OngoOriip bunlara karsi tedbirli bir yaklasim gelistirmesi agisindan,
finansal raporlamanin seffaflik ve giivenilirligini artiran bir unsur olarak

degerlendirilmektedir (Gor ve Tekin, 2018, s. 14).

Muhasebede muhafazakarlik, 1924 yilinda Bliss tarafindan sdylenmis ve bir
idole doniisen “kar1 6ngorme ancak olasi tiim zararlar i¢in karsilik ayir” ifadesi;
muhafazakarligin gercek¢i ve temkinli bir bakis agisini yansitir. Kazang umutlarina
kapilip zarar ihtimallerini g6z ardi etmemek, dahasi kar1 geri planda birakarak olas1

zararlar hakkinda tedbir almanin 6nemini vurgulamaktadir.

Muhafazakarlik “iyi haber” ve “kotii haber” arasinda asimetrik bir zamanlama
deger yargisin1 benimseyen temel bir ilkedir. Basu (1997) ise muhafazakarligi
aciklarken; kotii haberlerin finansal tablolarda daha hizli ve eksiksiz yansitilmasini
sagladigini, iyi haberlerin daha fazla dogrulama gerektirdigi i¢in finansal tablolara
yansitilmasinin ertelendigini belirtmistir. Ornegin, ger¢eklesmemis zararlar hemen
kaydedilirken, ger¢eklesmemis kazanglar gelecekte taninir. Bu durum, koétii haberlerin
kazang iizerinde gegici, iyi haberlerin ise daha kalici etkiler ortaya ¢ikarmasina yol
acar. Ayrica muhafazakarlik, sirketlerin olas1 zararlarii erken donemde taniyarak,
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yatirnmcilar ve kredi verenlere daha giivenilir bilgiler sunarken, ydneticiler ve
denetgiler iizerindeki yasal yiikiimliiliikleri de hafifletir. Basu’nun ¢aligsmasi, bu
ilkenin zaman icinde daha belirgin hale gelerek muhasebe seffafligin1i ve

giivenilirligini artirdigini ortaya koymaktadir.

2.1.3.6. Kazang Kalitesini Etkileyen Faktorler

Kazang kalitesini konu edinen c¢alismalarin, kazang¢ kalitesini etkileyen
faktorleri; isletmeye 0Ozgii ve lilkeye 0zgii olmak iizere iki kategoride ele aldig
goriilmektedir. Bu c¢aligmada da literatiire uygun olarak iki ana baslik altinda

acgiklanacaktir.

2.1.3.6.1. Isletmeye Ozgii Faktorler

Isletmeye ozgii faktorlerin, i¢ faktdrler olarak da tanimlanabildigini
sOyleyebiliriz. Kazang kalitesini etkileyen i¢ faktorler; isletme biiyiikliigii, sermaye ve
sahiplik yapisi, denetim, yabanct menkul kiymet borsalarina kote olma ve kurumsal

yonetim seklinde siralanabilir.

2.1.3.6.1.1. isletme Biiyiikliigii

Literatiirde, sirket biiyiikliigli genellikle kazang kalitesi ile iliskilendirilen
onemli bir faktor olarak ele alinmaktadir. Yatirimcilar, biiyilik sirketlere daha fazla
giiven duyma egilimindedir; ¢ilinkii bu sirketlerin daha giiclii bir finansal performans
sergileme ve siirdiiriilebilirlik saglama olasilig1 yiiksektir. Ancak, sirket biiyiikliigliniin
kazang kalitesi {lizerindeki etkisi konusunda arastirmalarda farkli sonuglar ortaya

cikmaktadir.

Watts ve Zimmerman’in (1990, s. 139) calismasina gore, firma biiytidiik¢e ve
karhilig1 arttikga, isletme tizerindeki denetim de artmaktadir. Bu durum, biiyiik
firmalarin vergi diizenlemeleri, devlet miidahaleleri veya kamuoyu baskisi gibi
potansiyel politik maliyetlerden kaginmak amaciyla daha diisiik kar raporlama egilimi
gostermelerine ve dolayisityla kazang kalitesini diisiirmelerine yol acabilmektedir.
Politik maliyet hipotezine dayanan bu goriisii destekleyen Redy Arisonda’nin 2018
yilindaki arastirmasi, bliyiikk sirketlerin kazang yOnetimi veya manipiilasyon
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uygulamalarina daha yatkin olabilecegini belirterek sirket biiyilikliigliniin kazang
kalitesine olumsuz bir etkisi olabilecegini ortaya koymaktadir (Arisonda, 2018, s. 46).
Buna karsilik, 2013-2016 yillar1 arasindaki ¢alismada ise biiyiik sirketlerin finansal
sirdiiriilebilirliklerini  artirma egiliminde olduklarm1 ve bu nedenle sirket
biiyiikliigiiniin kazang kalitesi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ileri sirmektedir

(Marsela ve Maryono, 2018, s. 40).

Bu bulgular, sirket biiytlikliigiiniin kazang kalitesi iizerindeki etkisini anlamak

i¢cin daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymaktadir.

2.1.3.6.1.2. Sermaye ve Sahiplik Yapis1

Isletmelerin varliklarim1 ve faaliyetlerini finanse etmek igin kullandiklari
fonlarin dagilimina sermaye yapist denir. Sermaye yapisi, temel olarak iki ana
bilesenden olusur. Bunlardan ilki, hisse senedi ihraci ya da dagitilmayan karlar yoluyla
artirilabilen 6z kaynaklar; ikincisi ise bor¢lanma yoluyla saglanan yabanci
kaynaklardir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini alirken oncelikli olarak isletmelerin
finansal raporlarin1 g6z 6niinde bulundurdugundan, sermaye piyasalarindan fon elde
etmek isteyen isletmelerin daha nitelikli finansal raporlar hazirlamas1 gerekmektedir.
Ancak, finansman ihtiyacini biiyiik dlgiide bor¢clanma ile karsilayan isletmelerde,
finansal raporlama motivasyonunun gorece daha diisiik oldugu ifade edilebilir (Arici

ve Kargin, 2017, s. 225).

Sermaye yapisinin, 6z kaynak ve yabanci kaynaklar arasinda nasil dagildig,
kazang kalitesine etkisi bakimindan literatiirde farkli goriislerle ele alinmaktadir. Baz1
aragtirmacilar, sermaye yapisinda bor¢ oranmin yiiksek olmasinin kazang kalitesini
olumsuz yonde etkiledigini savunmaktadir. Finansal literatiirde, toplam bor¢larin
6zkaynaklara oraninin yiiksek olmasi durumu, isletmenin faiz 6demeleri ve borglarini
karsilama konusunda zorlanabilecegini, dolayisiyla kredi verenler acisindan giivenlik
marjmin daraldigmi gostermektedir. Ozellikle borg/6zkaynak orani yiiksek olan
isletmeler, bor¢ verenlerle iliskilerini siirdiirebilmek amaciyla kazanglarini daha
yiiksek gostermeye meyillidirler. Bu durum da kazang kalitesinin diismesine neden
olabilmektedir. Tlgili literatiirde yer alan akademik ¢alismalarin bir kisminda ise
arastirmacilar, sermaye yapisi igerisinde yer alan bor¢ oraninin artmasinin yiiksek

kazang kalitesine doniismekte oldugunu ifade etmislerdir. Kredi saglayan fon
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sahiplerinin, verdikleri bor¢larin anaparasini ve faizlerini geri alip alamayacaklarini
degerlendirebilmek i¢in yoneticileri ve finansal tablolar1 daha detayl bir sekilde

inceledikleri diisiiniilmektedir (Ozcan, 2021, s. 62).

Sahiplik yapist yogunlagmis olan isletmelerde biiyiik paylara sahip az sayida
hissedar bulunmaktadir. Yogunlasmis ortaklik yapisinin kazang kalitesi lizerindeki
etkisini agiklayan birbirine ters iki teoriden soz edilmektedir (Kogak, 2015, s. 65).
Yogunlasmis sahiplik yapisinin, muhasebe bilgilerinin kalitesini artirdigini 6ne siiren
birinci teoriye gore bu tarz isletmelerde biiyiik paya sahip ortaklar, yonetim
kademelerinde yer aldiklarindan isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki temsil
sorunlar1 da azalmaktadir. Ayrica piyasada bu isletmelere ait az sayida hisse senedi
dolastigindan piyasa baskilarin1 daha az hissetmesini saglar ve isletmenin mevcut
ekonomik performansini farkli gdstermesine ihtiyag duymasina sebebiyet
vermediginden, finansal raporlama kalitesini artirdig1 diisiiniilmektedir. ikinci teori
ise; yogunlagsmis sahiplik yapisinin, muhasebe bilgilerinin kalitesini diistirdiigiinii
savunmaktadir. Bu teoride, yogunlugu belli bir smirin tizerinde kalan sahiplik
yapisinin, azinligin haklarmin somiiriilme riskini artirdigi one siiriillmektedir. Ayrica
yogun sahiplik yapisina sahip isletmeler, gergek muhasebe bilgilerini isletme iginde
tutmaya meyilli olduklarindan, raporlanan muhasebe bilgilerinin kalitesi diisiik
olmaktadir (Arici ve Kargin, 2017, s. 226).

Yogunlagsmis sahiplik yapisina sahip isletmelerde, biiyiik hissedarlar yonetim
tizerinde daha fazla kontrol sahibi oldugundan, temsil sorunlar1 azalabilir ve bu durum
kazang kalitesini artirabilir. Ancak, sahiplik yogunlugu belirli bir seviyeyi astiginda,
azinlik hissedarlarin haklarinin somiiriilme riski ortaya c¢ikabilir ve bu, finansal
raporlama seffafligini olumsuz etkileyebilir. Benzer sekilde yogunlagmis sahipligi
yiiksek olan sirketlerde, yoneticilerin ¢ikarlarmin hissedarlarla uyumlu hale gelmesi,
raporlama kalitesini artiric bir etkiye sahip olabilir. Buna karsilik, ayni yogun sahiplik
yapisi, yoneticilerin bilgi agiklama motivasyonunu azaltabilir ve bu da finansal
bilgilerin manipiile edilme olasiligini artirabilir. Kurumsal sahiplik ise genellikle daha
seffaf ve giivenilir raporlama talep ederek kazang kalitesine olumlu katkida bulunur.
Sonug olarak, sahiplik yapisinin kazang kalitesine etkisi, yonetim-hissedar iliskilerinin
dinamiklerine, kurumsal yatinmcilarin denetim kapasitesine ve sahiplik

yogunlugunun dengesine bagli olarak farklilik gostermektedir (Nissim, 2024).
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2.1.3.6.1.3. Denetim

Giliniimiizde isletmeler, ekonomik faaliyet ve olaylar neticesinde mal ve hizmet
tiretimini kapsayan finansal tablolar hazirlar ve bu tablolar1 bilgi kullanicilarina sunar.
Ancak, bilgi kullanicilar1 veya yatirimcilar, isletme yonetimi tarafindan hazirlanan bu
finansal tablolara giiven duymay1 arzu ederler. Bu giiven ihtiyacim karsilamak i¢in
cesitli yontemler kullanilmaktadir ve bu yontemlerden biri de denetimdir (Gonen,
2024, s.177). isletmelerin finansal raporlarinin denetlenmesi ilgililere giiven vermenin
yani sira kazang kalitesini de etkilemektedir. Bu etki denetim firmasinin biiytkligii,
isletmenin denetlenme siiresi, denetgilerin tecriibe ve uzmanligi ve denetimin kalitesi

gibi agilardan dogmaktadir (Ozcan, 2021, s. 66).

Denetimin  yiiksek  kalitede  gerceklesmesi, finansal raporlamanin
giivenilirligini artirarak kazang kalitesinin yiikselmesine katkida bulunmaktadir.
Ozellikle biiyiik denetim firmalar1, genis kaynaklara ve daha bagimsiz bir yapiya sahip
olmalari nedeniyle diisiik dolandiricilik riski ve daha az hata igeren finansal raporlar
sunulmasini saglamaktadir. Bunun yani sira, etkin i¢ kontrol mekanizmalari, finansal
raporlama dogrulugunu destekleyerek kazan¢ manipiilasyonunu smirlar ve kazang
kalitesini artirir. Ancak, denetgi-sirket iligskisinin uzun silire devam etmesi denetci
bagimsizligini olumsuz etkileyebilirken, yeni atanan denetgilerin baglangigta daha
yiiksek denetim ¢abasi sergilemesi kazang kalitesinde iyilesme saglamaktadir. Ayrica,
finansal uzmanliga sahip denetim komiteleri ve aktif bir denetim siireci, kazang
yonetimini  sinirlandirarak raporlama kalitesini yiikseltmektedir. Bu bulgular,
denetimin etkinliginin, denetim firmalarmin biiyiikligii, i¢ kontrol sistemlerinin
saglamligi ve denetim komitelerinin yetkinligi gibi faktorlere bagli oldugunu

gostermektedir (Nissim, 2024).

Denet¢inin gorev siiresinin artmasinin kazang kalitesini diisiiriicti etkisinin
yaninda olumlu etkisi oldugunu belirten ¢alismalar da mevcuttur (Kogak, 2015, s. 70).
Oyle ki, denetgilerin daha uzun siire denetim yapmasi, isletme ve sektdr dinamiklerine
iligkin bilgi birikimlerini ve uzmanliklarin1 artiracagindan denetlenecek veriler

konusunda hakimiyet kazandiklar seklinde agiklanmuistir.

55



2.1.3.6.1.4. Yabanc1 Menkul Kiymet Borsalarina Kote Olma

Yabanct menkul kiymet borsalarinda islem gormek, isletmelerin muhasebe
kalitesini dogrudan etkileyen bir faktdrdiir. NASDAQ, New York Stock Exchange ve
London Stock Exchange gibi kokli, biiyiik ve gelismis borsalarda listelenen
sirketlerin, daha seffaf finansal tablolar sunmalar1 ve muhasebe ilkeleri ile
standartlarini titizlikle uygulamalart beklenir. Bunun nedeni, bu finansal tablolarin,
farkli tlkelerin borsalar1 tarafindan belirlenen diizenlemelere ve farkli yasal
cercevelere uyma zorunlulugudur. Bu baglamda, s6z konusu sirketlerin muhasebe
kalitesinin genellikle daha yiiksek oldugu varsayilmaktadir (Ertan, 2011, s. 58). Bir
bakima yabanci menkul kiymet borsalarinda islem goren isletmeler, yatirimci ve
miisteri ¢cevrelerini de genisletmis sayildiklarindan muhasebe diizenlemelerinde daha

hassas ve dzverili olmak durumundadirlar (Ozcan, 2021, s. 68).

Yabanc1 borsalarda islem gérmenin yaninda UFRS uygulayan bir is ortaginin
bulunmasinin bile uluslararas: standart ile denk finansal raporlamay1 tesvik ettigi
diisiiniilmektedir. Finansal raporlarint UFRS ile uyumlu diizenleyen isletmenin, karsi
isletme tarafindan da degerlendirilmesi, hazirlanan finansal raporlar {izerinde
yoneticilerin  basvurabilecegi manipiilasyonlarin igletmeye getirecegi yiiksek
yukiimliiliik maliyetleriyle birlestiginde, yoneticilere kazang kalitesini yliksek tutma
konusunda gii¢lii bir tesvik saglamaktadir (Kogak, 2015, s. 67).

2.1.3.6.1.5. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim, firma disindaki yatirimcilarin, sagladiklar1 kaynaklarin
etkin kullanilmasimi saglayacak ilkeler setidir. Kurumsal ydnetimin temel
islevlerinden biri, finansal raporlama siirecinin kalitesini artirmaktir. Finansal
raporlama siirecindeki bu iyilesme, kazang Kalitesinin de yiikselmesine imkan
saglayacaktir (Ertan, 2011, s. 59). Kurumsal yonetimin “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik” ilkesi, finansal raporlama kalitesini artirmay1 amaglamaktadir (Kargn,

Aktas ve Arici, 2015, s. 508).

Kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin yonetim ve faaliyet siireglerinde deger
katmay1, kar elde etmeyi ve bu kazanglari pay sahiplerine dagitmayi hedefleyen
geleneksel yapinin 6tesinde bir yaklagimi benimser. Bu anlayis, hissedarlarin yani sira
tim paydaslarin haklarim1 korumayr ve bu haklarin gozetildigi bir iliski diizenini
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olusturmayr temel amag olarak belirler. Paydaslara adil ve esit muamelede
bulunulmasi, sirketle ilgili bilgilerin seffaf bir sekilde hissedarlar ve ortaklarla
paylasilmasi, faaliyetlerin hesap verilebilir sekilde yiiriitiilmesi ve toplumun etik
degerlerine saygi gosterilmesi, kurumsal yonetimin ana ilkeleri arasinda yer alir. Bu
dogrultuda kurumsal yonetim, sirketlerin hedeflerini belirlemesine, bu hedeflere
ulagma stratejilerini olusturmasina ve performanslarini 6nceden takip edilebilir bir
cergevede degerlendirmesine imkan taniyan bir yapi sunar (Memis ve Cetenak, 2012,
s. 206). Kurumsal yonetimin temelinde dort ana esas bulunmaktadir (Kargin, Aktas

ve Arict, 2015, s. 505). Bunlar:

o Adillik ve Esitlik: Yonetim, tiim hak sahiplerine esit davranmay1 ve olasi gikar
catismalarini Onlemeyi taahhiit eder.

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: Ticari sirlar hari¢ olmak {izere, tiim
finansal ve finansal olmayan bilgiler dogru, tam, anlasilabilir ve erisilebilir bir
sekilde zamaninda kamuoyuyla paylasilir.

e Hesap Verebilirlik: Yonetim kurulu, {ist yonetimi bagimsiz bir sekilde izler
ve list yonetimin hissedarlara hesap verme sorumlulugunu yerine getirmesini
saglar.

e Sorumluluk: Yonetim faaliyetlerinin, toplumsal degerleri yansitan
mevzuatlara, esas sozlesmelere ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu

saglamak ve denetlemek esastir.

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin iyi sekilde islemesi, sirketlerin daha
verimli ¢aligmalarini, sermayeye kolay ulagmalarini, risklerini azaltmalarmi ve
yonetim hatalarindan korunmalarini saglar. Ayrica, isletmeleri yatirimeilara kars1 daha
sorumlu, hesap verebilir ve seffaf hale getirir. Paydaslarin ihtiyaclarina yonelik
coziimler sunarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunur. Sermayeye erisim kolayligi,
yeni yatirimlar tesvik eder, ekonomik biiylimeyi hizlandirir ve istihdam imkanlar

saglar (Kargin vd., 2015, s. 505).

2.1.3.6.2. Ulkeye Ozgii Faktorler

Ulkeye 6zgii faktorleri dis faktorler olarak da ifade edebiliriz. Ulkeye 6zgii
faktorleri, yasal ve siyasal sistemler, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, muhasebe

standardu, kiiltiirel ve ekonomik kosullar ve vergi sistemleri seklinde siralayabiliriz.
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2.1.3.6.2.1. Yasal ve Siyasal Sistemler

Isletmelerin sermaye yapilar;, bulunduklar iilkelerin hukuki ve politik
sistemlerinden Onemli Ol¢iide etkilenmektedir. Kreditorlerin giiclii bir sekilde
korundugu iilkelerde, isletmeler bankalardan daha diisiik maliyetle ve daha kolay
finansman saglayabilmektedir. Devlet miidahalesinin yaygin oldugu ve yolsuzluk
oranlariin yiiksek oldugu iilkelerde, anlasmalarin denetimlerden kaginmak amaciyla
gizli bir sekilde tamamlandigini ve bu durumun finansal raporlamanin bilgi
asimetrisini azaltma islevini yerine getirmesini engelledigini ifade etmektedir. Ayrica,
banka kredilerinin yaygin olarak kullanildigi ve politik risklerin yiliksek oldugu
iilkelerde muhasebe kalitesinin daha diisiik seviyede oldugunu one siirmektedirler

(Arict ve Kargin, 2017, s. 225).

Diinya genelinde yasal sistemler, genel olarak “ortak hukuk sistemleri” ve
“yasalara dayali hukuk sistemleri” olmak {izere iki temel grupta incelenmektedir. Bu
sistemler, isletmelerin muhasebe standartlarin1 uygulamasini zorunlu kilarak
muhasebe ve kazang kalitesi lizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Yasalara dayali
hukuk sistemleri, bireyleri ve kurumlar1 belirli bir diizen i¢inde hareket etmeye
yonlendirirken, ayn1 zamanda vatandaslar arasindaki iliskileri diizenlemeyi hedefler.
Ote yandan, 11. yiizyilda Ingiltere’de ortaya c¢ikan ortak hukuk sistemleri, arzu
edilmeyen davraniglarin Online ge¢meyi ve bu tiir davraniglari caydirmayi

amagclamaktadir (Ozcan, 2021, s. 72).

Yukarida kisaca agiklanan yasal ve siyasal sistemlerin muhasebe ve kazang
kalitesi tlizerindeki dogrudan etkilerinin yanmi sira, daha onceki bashiklarda kazang
kalitesine etkilerinden soz ettigimiz; finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, sermaye
ve sahiplik yapist ile vergi sistemleri gibi unsurlar araciligiyla dolayli etkileri de soz
konusudur. Bu kapsamda, yasal ve siyasal sistemlerin muhasebe kalitesine olan

dogrudan ve dolayli etkileri asagida sunulan sekil 3 ile gorsellestirilmistir.
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Muhasebe Bilgi Sistemi1

Sekil 3. Yasal ve Siyasal Diizenlemelerin Muhasebe Bilgi Sistemine Etkisi

Kaynak: Gengoglu ve Ertan (2012).

Sekil 3’te de gorildigi lizere, yasal ve siyasal sistemler, muhasebe bilgi
sistemini hem dogrudan hem de dolayli yollarla etkilemektedir. Bu etki, dogrudan
muhasebe standartlar1 araciligiyla gerceklesebilecegi gibi, dolayli olarak finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi, sermaye ve sahiplik yapist ile vergi sistemi gibi finansal
raporlamay1 tesvik eden unsurlar iizerinden de ortaya c¢ikmaktadir. Bu unsurlar,
muhasebe bilgi sisteminin isleyisini sekillendirmekte ve boylece kazang kalitesi

tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

Sonug olarak, yasal ve siyasal sistemler yalnizca diizenleyici bir gergeve
sunmakla kalmamakta; ayni1 zamanda finansal yapilar aracilifiyla muhasebe

uygulamalarinin niteligini ve giivenilirligini de temelden etkilemektedir.

2.1.3.6.2.2. Finansal Piyasalarin Gelismislik Diizeyi

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi kazang kalitesini etkileyen dnemli bir
unsurdur. Fon arz edenlerle talep edenlerin bir araya geldigi finansal piyasalar,
gelismiglik diizeylerine bagli olarak muhasebe bilgilerinin kalitesini belirgin bir

sekilde etkiler (Aric1 ve Kargin, 2017, 5.224).

Finansal piyasalara fon kaynagi saglayanlar, yatirnmlarini sekillendirirken;
piyasadaki sirketleri, olumlu ve olumsuz nitelikte olanlar seklinde siniflandirmaya

ihtiyag duyarlar. Bu ayrim igin ihtiyag duyduklar1 bilgi talebi finansal piyasalarin
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gelismislik diizeyine paralel bir sekilde artis gostermektedir ve yoneticilerin muhasebe
kalitelerini arttirmalarini tesvik eder (Ertan, 2011, s.45). Finansal raporlama ve kazang
kalitesinin artmasi, yatirimcilarin piyasaya erisimini kolaylastirarak portfoylerin
cesitlenmesini ve hisselerin daha genis Kkitlelere yayilmasimi saglar. Gelismis
piyasalarda yatirimci korumasi temel bir 6n kosul olup, diisiik kaliteye sahip raporlama
yapan igletmeler yasal ve sosyal yaptirimlarla karsilasabilir. Bu durum, isletmenin
giiven kaybina ve hisselerin deger diisiisiine yol agabileceginden, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi ile kazang kalitesi arasinda pozitif bir iliski oldugunu kanitlar

niteliktedir (Ozcan, 2021, s. 79).

Literatiir, gelismis sermaye piyasalarina sahip, gli¢lii ortaklik yapilari bulunan,
etkin yatirimci koruma mekanizmalari ve etkili yasal yaptirimlari olan iilkelerdeki
isletmelerin kazang yonetimine daha az basvurdugunu ortaya koymaktadir. Bu durum,
gelismis piyasalarda bilgi talebinin yogun olmasi nedeniyle yoneticilerin kazang
kalitesine daha fazla 6nem vermesiyle agiklanabilir. Baska bir ifadeyle, finansal
raporlama kalitesinin artmasi, yatirimcilarin sermaye piyasasina katilimini tesvik
ederken, daha genis bir yatirimci kitlesinin ve ¢esitliliginin olusmasini saglamaktadir.
Bunun sonucunda, farkli gruplardan gelen yogun bilgi talepleri, isletmeleri finansal
raporlarinin kalitesini yiiksek tutma konusunda baski altina almaktadir. Ayn1 zamanda,
isletmelerin giivenilirliklerini korumalari ve hisselerinin deger kaybini 6nlemeleri igin
de sunduklari bilgilerin kaliteli olmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Gelismis bir sermaye
piyasasi i¢in yatirimci korumasinin temel sart oldugu gbz Oniine alindiginda, diisiik
kaliteli finansal raporlarin isletmelere yasal ve sosyal yaptirimlar dogurabilecegi
sdylenebilir. Ozetle, kazang kalitesi ile sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi

arasinda gii¢lii ve olumlu bir iliski bulunmaktadir (Kogak, 2015, s. 73).

2.1.3.6.2.3. Muhasebe Standardi

Muhasebe standartlari, muhasebe uygulamalarindaki kaliteyi artirmaya
yonelik olarak gelistirilen yasal diizenlemeleri de icermekte olup kazang kalitesini
olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Literatiirde kazan¢ kalitesine dair
arastirmalarda ¢ogunlukla bu faktér ile iliskisinin incelendigi tespit edilmistir
(Bezirgan, 2021, s. 76). Muhasebe standartlari, finansal bilginin sunum kalitesini

dogrudan etkilemektedir (Aric1 ve Kargin, 2017).
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Ilke ve kural kavramlari, sozliik anlam1 acisindan birbirine yakin gériinse de
muhasebe agisindan oldukca farkli anlam ifade etmektedir. ilke, genellikle daha genis
kapsamli ve esnek yorumlara agik temel prensipleri ifade ederken, kural daha kati,
kesin ve yoruma ihtiya¢ duymayan hiikiimler olarak tanimlanir. Kurallar genellikle
belirli Ornekler, sayisal smirlar ve uygulanacagi kosullarin ayrintilarini igerir.
Mubhasebe standartlari, ihtiyaca gore tamamen ilke bazli veya tamamen kural bazli bir
yaklasimi benimseyebilecegi gibi, bu iki yaklasim arasinda bir denge de kurabilir. Bu
nedenle, muhasebe standartlar1 esneklik ve kesinlik arasinda degisen bir noktada yer

alabilir (Balsar1 ve Dalkilig, 2007, s.106).

Muhasebe literatiiriinde IFRS’nin ilke bazli, US-GAAP’in ise kural bazli
raporlama seti oldugu kabul edilmektedir (Giidelci, 2022, s.40 ). Ulkemizde ise
muhasebe standartlar1 ile Vergi Usul Kanunu (VUK) diizenlemeleri arasinda bir¢ok
konuda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarin temel nedeni, Muhasebe
Standartlarinin daha ¢ok “ilke bazli” bir yaklagimla ger¢ege uygun bilgi iiretmeyi
hedeflemesi, VUK’un ise “kural bazli” bir yapiyla vergi odakli diizenlemeler
icermesidir. Bu nedenle, Muhasebe Standartlar1 miikelleflere daha genis bir inisiyatif
tanirken ve esnek uygulamalara imkan saglarken, VUK kapsaminda miikelleflere
yalnizca belirli kurallar ¢er¢evesinde sinirli se¢im haklari sunulmaktadir. Bu durum,
farkli yontemlerin benimsenmesine ve mali tablolarda farkli verilerin yer almasina yol
agmaktadir (Ozulucan ve Temel, 2021, s. 12). ilke bazli standartlarda, ilkelerin
yorumlanmasi; yorumlayanin bilgi birikimi ve deneyimi gibi degiskenlere bagli olarak
farklilik gosterebilir. Bu durum, benzer islemlerin farkli kisiler tarafindan farkli
sekilde degerlendirilmesine yol acabilir ve bu nedenle finansal raporlarin kiyas
yetenegini olumsuz etkileyebilir. Ote yandan, kural bazli standartlar, muhasebe
kurallariin mekanik bir sekilde uygulanmasini gerektirir. Cok sayida kural ve sekil
sart1, farkli islemlerin belirli bir formata uydurularak benzer sekilde raporlanmasini
saglayabilir. Ancak bu tiir bir kiyas, genellikle yiizeysel diizeyde kalmaktadir. Ayrica,
olaylar karsisinda uygulanacak yontemleri agik ve detayl bir sekilde tanimlayan kural
bazli standartlar, glinimiiziin hizla degisen kosullarinda ihtiyaclara cevap verme

konusunda sinirli kalabilmektedir (Ertan, 2011, s. 32).

Muhasebe standartlar1, diinya ¢apinda bir nizam saglamis olsa da her tilkenin
muhasebe sistemleri kendi dinamikleri i¢inde gelismektedir. Bu nedenle, her iilke i¢in

finansal raporlama kalitesini artiric1 bir etkiye sahip oldugu sdylenemez. Hukuki
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sistemlerin, yatirimcilari yiiksek diizeyde korudugu ve isletme yoneticilerinin finansal
tablo manipiilasyonunu  6nleme egiliminde oldugu durumlarda, UFRS
uygulamalarinin isletme degerini daha dogru bir sekilde yansitmasi ve kazang
kalitesini ylikseltmesi beklenir. Ancak, yatirnmcilarin yasal yollarla yeterince
korunmadig1 ve yoneticilerin finansal raporlama siirecinde genis yetkilere sahip
oldugu iilkelerde, UFRS uygulamalarinin kaliteyi artirict bir etkisinin oldugu
sOylenemez. Ayrica, UFRS’lerde yer alan ger¢ege uygun deger muhasebesi, finansal
tablolarin hazirlanmasinda mesleki muhakemenin kullanilmasini zorunlu kilar. Bu
durum, yoneticilere manipiilasyona agik bir alan sunabilir. Sonug olarak, isletmelerin
i¢ ve dig Ozelliklerinin finansal raporlama kalitesini etkiledigi dikkate alindiginda,
yalnizca UFRS ile uyumlu finansal tablolar hazirlanmasinin kazang kalitesini tek

basina artirdigini séylemek miimkiin degildir (Ozcan, 2021, 5.80).

Higbir faktoriin tek basina biiytik bir iyilesme saglamadigy, ilgili literatiirde de
oldukca aciktir. Ancak Arici ve Kargin’in (2017) da degindigi gibi ileri diizeyde bir
iyilesmenin, iilkelerin hukuki ve politik sistemleri ile finansal raporlama giidiilerindeki
degisimle gerceklesmesi miimkiin olabilir. Bir {ilkenin biitiin bir kurumsal yapisinin
degismesi oldukga gii¢ olsa da muhasebe kalitesinin gelistirilmesi igin, finansal

raporlama giidiileriyle ilgilenilmesi daha az maliyetli olacagi diisiiniilmektedir.

2.1.3.6.2.4. Kiiltiirel ve Ekonomik Kosullar

Kiiltiir, bir toplumu veya halki, diisiince tarzi, duygu diinyasi ve yasam bicimi
acisindan diger toplumlardan ayiran tiim 6zellikler olarak tanimlanabilir. Uluslararasi
muhasebe alaninda yapilan c¢alismalar, muhasebe uygulamalarinin c¢evresel
faktorlerden biiyiik 6l¢iide etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, kiiltiir ve
kiiltiirel degerler, c¢evresel faktorlerin temel yapi taglarindan biri olarak One

cikmaktadir (Ertan, 2011, s.48).

Muhasebe, sosyal bir bilim olarak kabul edilmekte ve yalmzca teknik bir
siiregten ya da mekanik islemlerin tekrarindan ibaret degildir. Insan faktoriinii de
biinyesinde barindirmasi, muhasebeye sosyal bir boyut kazandirmaktadir. Bu sosyal
boyut, muhasebenin iginde bulundugu toplumun kiiltiirinden biyiik Ol¢iide

etkilenmektedir. Ancak, muhasebede standartlasma egilimi, genellikle kiiltiiriin
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etkisini g6z ardi ederek iilkelerin muhasebe sistemlerini uyumlastirmay1

hedeflemektedir (Y1lmaz ve Sahin, 2018, 5.109).

Her toplumun kendine 6zgii bir muhasebe yaklasimi bulunmakla birlikte,
kiiresellesme siireciyle birlikte muhasebe alaninda da ortak bir dil olusturma cabalari
baslamistir. 1970’lerde baslayan bu kiiresellesme siireci, uluslararast muhasebe
standartlarinin gelistirilmesiyle devam etmistir. Giiniimiizde, isletmelerin finansal
bilgilerini kullanan yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in karsilastirilabilir, anlasilir ve
giivenilir bilgilere ulasabilmek adina ortak bir muhasebe dili kullanimi kaginilmaz hale
gelmistir. Bu durum, diinya genelinde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin
(UFRS) benimsenmesi ve yayginlastiriimasini zorunlu kilmistir. Boylelikle muhasebe
alaninda da kiiresellesmenin saglanmasi amaglanmistir. Ancak, UFRS’yi uygulamaya
baslayan tilkelerin yapisal ve kiiltiirel nedenlerden dolay1 ¢esitli zorluklarla karsilastigi
goriilmektedir. Bu zorluklarin ¢éziimiinde daha ¢ok yapisal sorunlara odaklanilmis,

ancak kiiltiirel faktorler lizerinde yeterince durulmamistir (Yilmaz ve Sahin, 2018,
5.108).

Ulusal ekonomiler iilke bazinda ¢esitlilik gdsterir. Bazi iilkelerin ekonomileri
tarim odakliyken, bazilarininki petrol, dogal gaz gibi dogal kaynaklara dayanir. Bazi
iilkelerde turizm ekonomik faaliyetin temeli iken, digerlerinde ise sanayilesme One
cikar. Ulkelerin ekonomileri biiyiidiikce ve giiclendikge, ekonomik ve finansal
aktiviteler artig gosterir. Bu durum, muhasebe uygulamalarinin da ¢esitlenmesine ve
gelismesine yol agar. Ekonomik gelisme diizeyi arttikca, isletmelerin kaynak ihtiyaci
da artar. Bu nedenle, muhasebe kalitesinin de yiikselmesi beklenir. Bir tilkenin
ekonomik geligmisligi ile muhasebe kalitesi arasinda dogrudan bir iliski vardir (Ertan,
2011, s. 50).

Enflasyon ve ekonomik krizler de iilkelerdeki muhasebe kalitesini etkileyen
onemli ekonomik faktorlerdir. Kriz donemlerinde, isletme yoneticileri ve sahipleri,
finansal tablolardaki olumsuz gostergeleri gizlemek veya karlari belirli hedeflere
uygun sekilde yonlendirmek gibi ¢abalara yonelebilir. Bu tiir uygulamalar, muhasebe
kalitesini olumsuz etkileyerek finansal raporlarin giivenilirligini zayiflatmaktadir. Ote
yandan, muhasebe kalitesinin ve muhasebe standartlarinin yetersiz olmasi, ekonomik
krizlerin derinlesmesine ve yayilmasina sebebiyet verebilir. Fiyatlar genel diizeyindeki
stirekli artig anlamina gelen enflasyonun ortaya ¢ikardigi etkinin dikkate alinmamasi
durumunda, finansal tablolardan yararlanarak karar verecek olan yatirimcilar ve
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isletme yoneticileri, enflasyonun finansal tablolar tizerindeki olumsuz etkisinden zarar
gormektedir. Ulkeler, enflasyonun finansal tablolar iizerinde neden oldugu tahribatin
etkisini azaltmak i¢in, zaman zaman ¢esitli yontemlere bagvurmakta ve bu yontemler
muhasebe uygulamalarinin farklilik gdstermesine ortam hazirlar. Bir {ilkenin
ekonomisinin geligsmislik seviyesi arttikca muhasebe, dolayisiyla kazang kalitesinin

artmasi beklenecektir (Ertan, 2011, s. 51).

2.1.3.6.2.5. Vergi Uygulamalari

Muhasebe kalitesini etkileyen temel unsurlardan biri de vergi sistemleridir.
Muhasebe uygulamalart ile vergi diizenlemeleri arasindaki siki bag, muhasebe
kalitesinin diismesine yol acabilmektedir. Vergi yasalari, genellikle hiikiimetin vergi
toplama gibi politik hedeflerine hizmet etmeyi amaclamakta olup, yatirimcilarin
ihtiya¢ duydugu bilgi kalitesine yeterince odaklanmamaktadir. Bunun yani sira,
yiiksek vergi oranlari, igletmeleri vergilendirilebilir gelirlerini diisiik gdstermek i¢in
cesitli yontemlere bagvurmaya yonlendirebilir ve bu durum da muhasebe kalitesini

olumsuz etkileyebilir (Arict ve Kargin, 2017, s. 224).

2.1.3.7. Kazanc Kalitesinin Olciimii

Kazang kalitesinin 6nemi, bilesenleri ve kazang kalitesini etkileyen faktorler
daha 6nceki boliimlerde vurgulanmistir. Sirket hakkinda karar sahibi olabilmek i¢in
onemli degerlerden biri olan kazang kalitesinin nasil hesaplanacagi hakkinda bilgilere
ise bu boliimde yer verilmistir. Kazang kalitesinin 6l¢iimii hakkinda bircok yonteme

rastlanmigtir.

Fauzi (2015), Putra ve Suwowo (2016) tarafindan gelistirilen Gelir Kalitesi
Orani1 kazang kalitesinin 6l¢iimii i¢in kullanilan finansal bir orandir. Pratiwi ve Pralita
(2021), Tirkoglu ve arkadaslar1 (2022) tarafindan yapilan akademik arastirmada,
kazang kalitesi ol¢iitii olarak; gelir kalitesi oran1 kullanilmaktadir. Bu oranin 1.0’dan
biiyiik olmasi1 genellikle kazang kalitesinin yliksek diizeyde oldugunu gosterirken, bu
oranin 1.0’dan diisilk olmasi, kazang kalitesinin diisiik oldugunu gdstermektedir

(Turkoglu, Giirbiiz ve Bekgi, 2022, s. 728).
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Bankacilik sektoriiniin kazang kalitesini dlgmek {izere yaptig1 analizde
Bezirgan (2022), muhasebe temelli ve piyasa temelli modellerden her biri igin

literatiirde yer alan 6l¢iim yontemlerini kullanmastir.

Sakarya ve Kocak (2016), ISO 500 isletmeleri kapsaminda yiiriittiikleri
calismalarinda kazang kalitesini toplam tahakkuklar yaklagimiyla Olemiis ve
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akigindan arta kalan net kar olarak hesapladiklar
toplam tahakkuklari, aktif toplamina béliinmesiyle elde edilen oranlar kullanilarak
ihtiyari tahakkuklarin tahmini yapilmistir. Analiz sonucunda kazang yoOnetimi

uygulamalarinin varligi tespit edilmis ve kazang kalitesi diistik ¢ikmistir.

2.1.4. Kazang Kalitesi ve Siirdiiriilebilirlik Arasindaki Iliski

Gilinlimiizde, isletmelerin bagarisi sadece finansal performanslariyla degil, ayni
zamanda cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) alanlarindaki performanslariyla da
degerlendirilmektedir (Bati, Usman ve Ates, 2024). Bu durum, Kkurumsal
siirdiiriilebilirlik performansinin, isletmelerin kazang kalitesi iizerindeki etkisini

giderek daha 6nemli bir arastirma konusu haline getirmektedir (Yalgin, 2022).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin tiim faaliyetlerini ekonomik, gevresel
ve sosyal boyutlar1 dikkate alarak yiiriitme yaklasimidir. Bu yaklagsim, isletmelerin
sadece bugiinkii degil, gelecek nesillerin ihtiyaglarini da géz oniinde bulundurarak

katma deger olusturmasini hedefler (Karademir, 2019).

Stirdiiriilebilirlik uygulamalari, sirketlerin itibarini artirir, paydaslar nezdinde
giiven olusturur, finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirir ve uzun vadeli rekabet
avantaji saglar (Ercan ve Kestane, 2017). Ayrica bu uygulamalar, isletmelerin ¢evresel
etkilerini azaltmalarina, sosyal sorumluluklarini yerine getirmelerine ve yonetim

stireglerini iyilestirmelerine katkida bulunur (Sakalsiz, 2023).

Sirketlerin gelecekteki kazanglarini tahmin etme siirecinde raporlanan
kazanclarin faydaliligi ve bu kazanglarin gergek durumu dogru bir sekilde yansitma
kabiliyeti, kazang kalitesi olarak tanimlanir (Sakarya ve Kogak, 2016, s.734). Buna
bagli olarak sirketin mevcut performansinin iyi bir gostergesi olmasi ve firma degerini

degerlendirmek i¢in de yararh bir 6l¢iit olarak belirlenir (Yalgin, 2022).
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Yiiksek kazang kalitesi, yatirimcilarin ve diger paydaslarin dogru kararlar
almasina yardimci olurken, diisiik kazang kalitesi ise yaniltic1 bilgilere ve yanlis
degerlendirmelere yol acabilir (Yalgin, 2022). Yiiksek kazang kalitesi istegi,
isletmelerin kazan¢ yonetimi uygulamalarina meyletmelerine sebep olabilir.
Isletmelerin  kazanglarim1  yonetme ¢abalari, kazang Kalitesini  olumsuz
etkileyebileceginden, kazang yoOnetimi uygulamalarini sinirlandiracak faktorlerin
belirlenmesi ve bu faktorlerin kazang kalitesi tizerindeki etkilerinin incelenmesi biiyiik

onem tasir (Kaya ve Yazan, 2017).

Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk cercevesinde gerceklestirdigi
faaliyetler, paydaslara sunduklari ek bilgiler araciligiyla paydaslarin isletme hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmasma ve beklentilerinin ne Ol¢liide karsilandiginm
degerlendirmesine  imkan  tanmir. Bu  durum, isletmelerin = muhasebe
manipiilasyonlarindan uzak durmasini tesvik ederek finansal tablolarin daha gergekei

ve dogru bir sekilde hazirlanmasina katki saglar (Kaya ve Yazan, 2017).

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY)
performanslarina iligkin seffaf bilgi sunmalarini saglamalari agisindan 6nemli bir
aractir. Bu raporlar, isletmelerin ¢evreye ve topluma olan duyarliliklarini ortaya
koyarken, paydaglarin giivenini kazanmalarina da katkida bulunur. Finansal
raporlamayla birlikte degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik raporlamasi igletmelerin
gercek performansini daha kapsamli bir sekilde yansitir (Yalgin, 2022). Entegre
raporlama ise finansal ve finansal olmayan bilgileri bir araya getirerek, isletmelerin
deger liretme siireclerini daha iy1 anlamay1 miimkiin kilar. Bu sayede, yatirimcilar daha

bilingli kararlar alabilir ve isletmelerin hesap verebilirligi artar (Ozgelik vd., 2023).

Stirdiiriilebilirlik performanst ile finansal performans arasindaki iligki
literatiirde tartismali bir konudur (Karademir, 2019, s. 35). Bazi arastirmalar
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performansi olumlu etkiledigini belirtirken
(Karadeniz, Iskenderoglu ve Uzpak, 2021; Sak ve Dalgar, 2020; Sakalsiz, 2023),
bazilar1 olumsuz etkilerden veya anlamli bir iligkinin bulunmadigindan s6z etmektedir
(Kaya ve Yazan, 2017). Ancak, genel kaniya gore, yiiksek siirdiiriilebilirlik
performansina sahip igletmelerin uzun vadede daha iyi finansal sonuglar elde ettigi ve
piyasa degerlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
sirdiirtilebilirlik konusuna artan ilgisini ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarini
benimseyen sirketleri tercih ettiklerini agikca ortaya koymaktadir.
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Yapilan ¢esitli arastirmalar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  kazang
yonetimini sinirlayict bir etkisinin oldugunu ve bunun muhasebe bilgi kalitesini
artirdigim1  ortaya koymustur (Kaya ve Yazan, 2017). Ozellikle, toplam
stirdiiriilebilirlik performansindaki artisin kazang kalitesinde de bir yiikselise neden
oldugu belirlenmistir. Ancak, stirdiiriilebilirligin alt bilesenleri (¢evresel, sosyal ve
yonetisim) ayr1 ayrt incelendiginde, bu iligkinin her zaman anlamli olmadig
goriilmektedir (Yalgin, 2022). Bazi arastirmalar, ¢evresel ve sosyal performansin
isletmelerin aktif karlilig1 tizerinde olumlu etkiler Kattigin1 géstermistir (Sakalsiz,
2023). Bazi arastirmalar ise kurumsal siirdiiriilebilirlik, 6zellikle g¢evreye yonelik
yliksek maliyetli uygulamalarin finansal performansi diisiirerek kazang yonetimi
davraniglarin1 artirabilecegini de ileri slirmektedir (Kaya ve Yazan, 2017). Bu
bulgular, stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin isletmelerin finansal performansi iizerinde
dikkate deger bir etkisi oldugunu ve bu etkinin karmasik bir dinamikler agina bagh

oldugunu ortaya koymaktadir (Karadeniz, iskenderoglu ve Uzpak, 2021).

Bunun yaninda isletmeler, siirdiiriilebilirlik uygulamalarim1 yalnizca bir
yikiimliiliik olarak degil, ayn1 zamanda uzun vadeli deger olusturma stratejilerinin
temel bir unsuru olarak degerlendirmelidir. Kurumsal yonetim ilkeleri,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin etkili bir sekilde hayata gegirilmesi ve siirekliliginin
saglanmasinda kilit bir rol oynar (Sak ve Dalgar, 2020). Sirketlerin seffaflik, hesap
verebilirlik ve adalet ilkelerine bagli kalarak stirdiiriilebilirlik raporlamalarini
giiclendirmeleri ve paydaslarla etkili bir iletisim saglamalar1 6nemlidir (Armagan,
2023). Buna ek olarak, kazang yonetimini sinirlandirmay1 hedefleyen giiglii i¢ kontrol
mekanizmalar1 olusturulmali ve muhasebe bilgilerinin kalitesini artirmaya yonelik

girisimlere oncelik verilmelidir (Kaya ve Yazan,2017).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik performans: ile kazang kalitesi arasindaki iliski,
modern i diinyasinda giderek daha fazla dikkat ¢cektiginden arastirilasi bir konu haline
gelmistir. Yapilan aragtirmalarda sunulan veriler, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
yalnizca etik bir sorumluluk olmadigini, aym1 zamanda isletmelerin finansal
performans1 ve kazang kalitesi lizerinde Onemli bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yatirim
yapmalari, uzun vadeli basarilarini saglamalar1 agisindan hayati bir dneme sahiptir.

Gelecekte yapilacak daha arastirmalar, siirdiiriilebilirlik ile kazang kalitesi arasindaki
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bu karmasik iliskiyi daha ayrintili bir sekilde analiz ederek, isletmelerin

stirdiiriilebilirlik stratejilerini daha etkin hale getirmelerine destek olabilir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin kazang kalitesi lizerinde
karmasik bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik, seffaflik ve hesap
verebilirligi artirarak kazang kalitesine olumlu katkida bulunabilirken, yiiksek
maliyetli uygulamalar finansal performansi olumsuz etkileyerek kazang yonetimini
tesvik edebilir. Bu nedenle, isletmelerin siirdiirtilebilirlik uygulamalarini titizlikle
yonetmeleri ve bu siirecleri seffaf bir sekilde raporlamalari biiylik 6nem tagimaktadir.
Bunun yani sira, entegre raporlama sisteminin yayginlastirilmasi, sirketlerin finansal
performansindaki ¢evresel sosyal ve yonetisim kaynakli etkileri daha dogru bir sekilde
degerlendirmelerine ve raporlamalarina imkan saglayarak siirdiiriilebilirlik hedeflerine

ulasmalarina destek olabilir.

2.2. 1lgili Aragtirmalar

Gecmisten bugiine kazang kalitesi de siirdiiriilebilirlik performansi, bir¢ok
arastirmaya konu olmustur. Bu boliim siirdiiriilebilirlik performansimnin kazang
kalitesiyle arasindaki iliskinin test edildigi calismalarin yer aldigi bir literatiir

arastirmasini sunmaktadir.

Lo ve Sheu (2007), kurumsal siirdiiriilebilirligin sirketlerin piyasa degeri
tizerindeki etkisini inceledikleri c¢alismada, siirdiiriilebilir sirketlerin piyasa
degerlerinin diger sirketlere gore daha yiliksek oldugu bulunmustur. Ayrica
isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansi ile satig bliytimesi arasindaki etkilesim
incelenmis ve yliksek satig biiylimesi olan sirketlerde kurumsal siirdiiriilebilirligin

firma degeri lizerindeki olumlu etkisinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kim, Park ve Lee (2011), yaptiklar1 ¢aligmada Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim bilesenlerinden olusan siirdiiriilebilirlik skorlarini, kurumsal sosyal
sorumluluk 6l¢iiti olarak kullanmislardir. Kore Borsasi’nda listelenen 48 firmanin
2010-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan analizde, kurumsal sosyal
sorumlugun firma degeriyle pozitif bir iliski icinde oldugu tespit edilmistir. Biiyiik
hissedarlarin 6zel ¢ikarlar1 i¢in kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine asiri
yatirim yapabilecegi ve bunun firma degerini olumsuz etkileyebilecegi konusunda

tedbirli olunmasini tavsiye etmislerdir.
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Lourengo vd. (2012), kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin piyasa
tarafindan ne sekilde fiyatlandigini arastirmis ve finansal agidan biiyiikk hacimli
sirketlerden siirdiiriilebilirlik puan1 diisiik olanlari, piyasanin cezalandirdigini one
siirmiislerdir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yalnizca dogay1 koruma
acisindan degil, finansal performanslarini da etkileyen bir faktor olduguna dikkat

cekmisglerdir.

Gengoglu ve Aytag (2016), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin entegre raporlarinda yer alan finansal ve finansal olmayan bilgiler
dogrultusunda g¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 analiz edilmis ve
bu uygulamalarin yillar iginde finansal raporlama kalitesini de artiracagi

ongoriisiinde bulunmuslardir.

Ercan ve Kestane (2017), Tirkiye’deki entegre raporlama yapan sirketlerin
finansal performanslarini 6lgmiis ve entegre rapor uygulamalarinin, ilave deger katma
anlaminda siirecin nasil ilerledigini IIRC g¢erceve raporu 1s1ginda degerlendirmis. 2016
yilinda Tirkiye’de entegre rapor hazirlayan, farkli sektorlerdeki kurumlarin
raporlar1 analiz edilmistir. Arastirma, IIRC’nin kilavuz ilkeleri ve igerik 6gelerini
temel alarak, bu raporlarin vizyoner bakis agisi, paydas iligkileri, 6nemlilik, sade ve
net olma, giivenilirlik, tutarlilik ve mukayese edilebilirlik gibi o6zelliklerini
degerlendirmistir. Caligsma, ayni sektordeki isletmelerde bile ilave bir deger katma
siireci baglaminda farkliliklar oldugunu, bu durumun Tirkiye’de entegre
raporlamanin heniiz gelisme asamasinda oldugunu ve standardizasyona ihtiyag

duyuldugunu gostermistir.

Kaya ve Yazan (2017) ise ¢alismalarinda muhasebe bilgi kalitesini temel
alarak kurumsal sosyal sorumluluk, kazang¢ yonetimi ve finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma, Borsa Istanbul Sinai endeksinde islem
goren 81 sanayi isletmesinin 2005-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak,
kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin kazang yonetimini sinirladigini ve

dolayisiyla muhasebe bilgi kalitesini artirabilecegini ortaya koymaktadir.

Aytekin ve Erol (2018), finansal performansin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinin temel belirleyicisi olup olmadigini arastirmak amaciyla yaptiklar
calismada, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin

finansal performanslarini, Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden ARAS
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(Additive Ratio Assessment) yontemi kullanilarak analiz etmistir. Analizde,
finansal kuruluslar disindaki sirketlerin 10 farkli finansal orani (Calisma Sermayesi
Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hiz1, Net Kar Marji1, Oz Sermaye Karlilig1, Aktif
Karliligi, Cari Oran, Finansman Orani, Kaldira¢ Orani, Yatirirm Orani1 ve Duran
Varliklar/Devamli Sermaye) kullanilmig ve bu oranlarin agirliklar1 Entropi yontemi
ile belirlenmistir. Sonug olarak, finansal performansin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almak icin tek basina Onemli bir gosterge olabilecegi tespit edilmis olup
incelenen donemler i¢in finansal performans siralamalar ile endeksteki sirketlerin
onemli dl¢ilide Ortlistiigli goriilmiistiir. Ayrica siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim becerilerinin yani sira, finansal performans

gostergelerinin de iyi oldugu sonucuna varilmistir.

Karademir (2019), Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin hisse senedi getirilerinin, ayn1 sektordeki fakat endekste yer almayan
sirketlere gore farklilik gosterip gostermedigini arastirmak amaciyla sirketlerin
kurumsal stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini sektorel bazda incelemektir. Analizde endekste yer almanin hisse senedi
getirilerine dogrudan anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmis olsalar da uzun
vadede art1 deger katma potansiyeli ile hisse senedi fiyatlarin1 olumlu

etkileyebilecegi belirtilmistir.

Fauser (2019), yiiksek Kurumsal Sosyal Performansa sahip sirketlerin, Kazang
Kalitesi agisindan daha 1iy1 performans gosterip gostermedigini analiz ettigi
arastirmada, 27 farkli sektorden 542 Avrupa firmasindan olusan bir Orneklem
kullanarak, Siirdiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB) 6nemlilik
rehberligine dayali bir degerlendirme yapmistir. Bu baglamda ¢aligma kapsaminda,
Thomson Reuters ESG puanlari yeniden hesaplanarak, finansal ve finansal olmayan
kurumsal sosyal performansi ayri1 ayr1 degerlendiren yeni bir Slgiim gelistirilmistir.
Calismada, kazang kalitesinin gostergesi olarak tahakkuk kalitesi ve gergek kazang
yonetimi Olgiitleri kullanilmistir. Bulgular, finansal ESG konularinda iyi performans
gosteren sirketlerin genellikle daha yiliksek kazang kalitesine sahip oldugunu, ancak

bazi durumlarda kazang yonetimi uygulamalarin1 benimsediklerini gdstermektedir.

Velte (2019), Almanya’daki halka acik sirketlerin Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim (ESG) performansinin, kazang Kkalitesi tiizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Calisma, 2011-2017 yillar1 arasinda Almanya’da islem goren
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biiytik sirketleri igeren 548 firma-yil gézlemini analiz ederek, ESG performansinin
tahakkuk bazli kazan¢ kalitesi tlizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, ESG’nin ii¢ bileseni arasinda, yonetisim performansinin
kazang yonetimi iizerinde en giiclii negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Calisma ayrica, ESG performansi ile kazang yonetimi arasinda ¢ift yonlii bir iliski
oldugunu da gostermektedir. Bu bulgular, paydas teorisine uygun olarak, sosyal
sorumluluk sahibi girketlerin uzun vadeli iliskiler kurmay1 tercih ettiklerini ve bu

nedenle kazang kalitesini diistirmekten kacindiklarini desteklemektedir.

Eren ve Ozcalik (2020), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik (DJSI) gelismekte olan
piyasalar endeksinde islem goren sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Arastirmada, 2013-2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak, DJSI endeksine dahil
edilen, endeksten c¢ikarilan ve endekste kalici olan sirketlerin hisse senedi
getirilerine yatirimcilarin tepkisi incelenmistir. Olay ¢alismast (Event Study)
yontemi kullanilarak, sirketlerin endekse dahil edilme, c¢ikarilma ve kalici olma
tarihlerinin kamuoyuna aciklanma ve endekste islem gorme tarihlerindeki etkileri
iki asamada analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, DJSI gelismekte olan piyasalar
endeksine eklenen sirketlerin hisse senedi getirilerinin beklenenin aksine negatif
oldugu, endeksten ¢ikarilan sirketlerin hisse senedi getirilerinin 2014 ve 2016 yillar
hari¢ pozitif oldugu, endekste kalic1 olan sirketlerin hisse senedi getirilerine ise
yatirimcilarin giiglii bir tepki vermedigi tespit edilmistir. Bu bulgular, gelismekte
olan piyasalarda siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin yatirimcilar tarafindan

olumlu bir sinyal olarak algilanmadigin1 géstermektedir.

Seker (2020), 35 farkl iilkede gergeklestirdigi ¢alismada; firmalarin ESG
skorlarmin finansal raporlama kalitesine etkisi incelenmistir. Arastirma bulgulari,
ESG skorlarinin artmasiyla birlikte finansal raporlama kalitesinin de yiikseldigini ve
stirdiirtilebilirlik performansi yiiksek olan firmalarin finansal raporlamalarinin, diger

firmalara kiyasla daha kaliteli oldugunu gostermistir.

Sak ve Dalgar (2020), kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemek amaciyla Borsa
Istanbul (BIST) Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi biinyesinde yer alan banka
disindaki 35 sirketin 2013-2016 yillar1 arasindaki 16 ¢eyrek doneme ait finansal
verileri panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglar1, kurumsal
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stirdiiriilebilirlik  uygulamalarmin isletmelerin finansal performansi {iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki ortaya ¢ikardigini ortaya koymustur. Bu
sonug, sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarma agirlik vermesinin

finansal performanslarini artirabilecegini isaret etmektedir.

Velte (2021), Avrupa sermaye piyasasinda listelenen sirketlerin ¢evresel
performanslariin ve karbon performanslarinin, kazang kalitesi tizerindeki etkisini
incelemektedir. Calisma, 2014-2018 yillar1 arasindaki STOXX Europe 600
endeksinde yer alan sirketlerin verilerini kullanarak, c¢evresel ve karbon
performansinin artmasinin, tahakkuk bazli kazang Kkalitesini azalttigini, ortaya
koymaktadir. Bu durum, sirketlerin yesil aklama (greenwashing) politikalari
izleyerek, cevresel performanslarini iyilestirme c¢abalarinin, aslinda kazang

yonetimini gizlemeye yonelik olabilecegini gostermektedir.

Karadeniz, Iskenderoglu ve Uzpak (2021), Borsa Istanbul’da islem gdren
konaklama sirketlerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal
performanslar1 arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Bu amagla, 2017-2018 yillarina ait
faaliyet raporlart incelenerek sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansi ekonomik,
cevresel ve sosyal faktorler c¢ercevesinde analiz edilmistir. Ayrica, 2018-2019
muhasebe ve piyasa verileri kullanilarak finansal performanslar1 degerlendirilmistir.
Arastirma, stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerin hisse senedi getirisi,
fiyat-kazang orani, biiylime orani ve sirket biiyiikligii acisindan daha iyi degerlere
sahip oldugunu ortaya koymustur. Mann-Whitney U testi sonuglari, bu iki grup

arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulundugunu gostermektedir.

Yal¢in (2022), kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin kazang kalitesine
etkisini arastirdig1 ¢aligmasinda stirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesini bilgisayar tabanl
veri platformu Refinitiv internet sitesinden elde ederek calismasini 2018-2020 yillarni
kapsar boyutta gerceklestirmistir. Sirketlerin endekste yer almasinda s6z konusu
yillarda kesinti olanlart kapsam dis1 birakildiginda kalan sirketlerle analiz yapilmistir.
Panel veri analizi uygulanmis olsa da daha uzun zaman serilerinin uygulanamamis
olmasi ve siirdiirtilebilirlik ve kazang kalitesi notlarmin veri platformundan hazir
olarak elde edilmesi bu calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Analiz sonucunda
isletmelerin genel kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kazang kalitesi arasinda pozitif bir
iliskiye ulasilmis olup; sosyal, ¢evresel ve yonetisim bakimindan ayri ayri test
edildiginde anlamli bir iligkiye ulasilamamaistir.
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Ozgelik vd. (2016), entegre raporlama kalitesinin Borsa Istanbul (BIST)
Cimento sektoriindeki 14 firmanin finansal performansi ve firma degeri iizerindeki
etkisini 2016-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanarak panel veri analiziyle
incelemistir. Arastirma sonucunda, entegre raporlama kalitesinin toplam aktifler,
net kar, piyasa degeri ve temettli dagitim orani gibi firma performans gostergeleriyle
pozitif yonli anlamli bir iliskisi oldugu, buna karsilik kaldira¢ orani ile negatif
yonli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, entegre raporlama kalitesi ve
finansal performansin firma degeri ile pozitif yonde iliskili oldugu gorilmustiir.
Sonug olarak, entegre raporlamanin firma performansi ve degeri iizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugu, bu nedenle sirketlerin entegre raporlama uygulamalarini

benimsemesi gerektigi vurgulanmistir.

Sakalsi1z (2023) ise G-20 iilkelerindeki endiistri sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslar1 iizerindeki
etkisini 2010-2020 yillar1 arasindaki verilerle incelemektedir. Calismada, c¢evresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) performanslarinin, aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye
karliligt (ROE) tzerindeki etkileri dinamik panel veri analizi yontemiyle
arastiritlmistir.  Bulgular, firmalarin = siirdiirilebilirlik  faaliyetlerinin ~ finansal
performanslarini belirli bir noktaya kadar olumlu etkiledigini, ancak bu noktanin
otesinde ters U seklinde bir iliski oldugunu gostermektedir. Yani, siirdiiriilebilirlik
cabalar1 baslangicta karlilig1 artirirken, asiriya kacildiginda maliyetlerin faydalar
astig1 goriilmektedir. Ayrica, calismada paydas teorisi, sermaye maliyeti teorisi,
temsilci teorisi ve bilgi asimetrisi teorisi gibi ¢esitli teoriler de kullanilarak,
stirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliski derinlemesine analiz
edilmistir. Sonug olarak, makale, firmalarin siirdiiriilebilirlik yatirimlarinda fayda-
maliyet dengesini gozetmeleri gerektigini ve optimal siirdiiriilebilirlik diizeyine

ulagsmanin 6nemini vurgulamaktadir.

Bat1, Usman ve Ates (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da
(BIST 100) islem goren 43 firmanin 2020 yilina ait verileri kullanilarak, karlilik
oranlar1 (aktif karlilik, 6zkaynak karlilig1 ve faaliyet kar marj1) girdi, cevresel,
sosyal ve yonetisim (CSY) skorlar1 ise ¢ikti olarak belirlenerek, Veri Zarflama
Analizi (VZA) ile etkinlikleri degerlendirilmistir. Calismada ¢ikti odakli CCR
modeli kullanilarak, firmalarin karlilik diizeylerinde bir degisiklik olmaksizin,

stirdiiriilebilirlikle ilgili skorlarin1 maksimize etme amaci gilidiilmiistiir. Analiz
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sonucunda, 14 firmanin etkin oldugu belirlenmis, etkin olmayan firmalar i¢in ise
referans gruplari ve iyilestirme oranlart hesaplanmistir. Firmalarin karliliklarini
koruyarak, siirdiiriilebilirlik skorlarini artirabilecekleri tespit edilmistir. Cevresel ve
sosyal skorlarda ortalama %129,95 ve %107,26 oraninda artis Onerilirken,
yonetisim skorunda bir degisime ihtiya¢ olmadigi goriilmiistiir. Orneklemdeki
firmalarin, yonetisim konularina odaklandigi, ¢evresel ve sosyal konulara daha fazla

onem vermeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir.
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3. YONTEM

Bu boliimde, aragtirma kapsaminda olusturulan analiz modelleri, arastirmanin
temelini olusturan evren ve Orneklem, veri toplama araglar1 ve teknikleri, verilerin

toplanmasi ve bu verilerin analiz siireci sistematik bigimde agiklanmaktadir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile kazang kalitesi arasindaki iligkiyi
tespit etmek amaciyla gergeklestirilen bu ¢alismada veri setlerinin hem yatay kesitlere
hem de dikey (zaman) kesitlere ait degerler igerdigi tespit edildiginden panel veri

analizi yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.

N adet birim ve her birine ait T donemlik gdzlemlerden olusan veri setleri panel
veriyi meydana getirir. Bu tiir verilerin analizinde, istatistiksel iliskileri ortaya koymak
amaciyla uygun tahmin teknikleri kullanilir ve bu siirece “panel veri analizi” denir.

Panel veri modelinin ekonometrik gdsterimi ise su sekilde olusturulur (Tatoglu, 2020,

s. 20):
Yit= fo+ friXiictB2ieXoit...... +BritXkit+eit

Kazang Kalitesini (EQ) bagimli degisken olarak ele alan modellerin regresyon

denklemleri ve modellere iliskin hipotezler sirasiyla asagidaki gibidir.

Model 1’e iligkin regresyon denklemi:

EQit = Bo + B1ESG;t + B2 AKTFye + B3STS;t + B4PDDD;y + BsKALD; + BeROA;;
+ B,ROE;; + BgROIC;; + BoROCE;, + pi + At + €54

Model 1’e iliskin olusturulmus hipotez:

H.: Siirdiiriilebilirlik (ESG) ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski vardir.

Model 2’ye iliskin regresyon denklemi:
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EQit = Bo + B1Eit + B2 AKTFy; + B3STS;. + B4PDDD;y + PsKALD; + BeROA;;
+ B;ROE;; + BgROIC;; + BoROCE;, + pi + At + €4

Model 2’ye iliskin olusturulmus hipotez:

H:: Cevresel boyut ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

vardir.
Model 3’¢ iligkin regresyon denklemi:

EQit = Bo + P1Sit + B2AKTFyr + B3STS;t + B4PDDDyy + BsKALDy + BsROA;,
+ B7R0Eit + ﬁgROiCit + ﬁgROCEit + ,Lll + At + €it

Model 3’e iligkin olusturulmus hipotez:

Hs: Sosyal boyut ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

vardir.
Model 4’¢ iligkin regresyon denklemi:

EQit = Bo + B1Git + B2AKTFy + 3STS;t + 4 PDDD;; + BsKALD; + BeROA;;
+ ﬁ7R0Eit + ,BgROiCit + ﬁgROCEit + ,Lll + At + €it

Model 4’¢ iliskin olusturulmus hipotez:

Ha: Yonetisim boyutu ile kazang kalitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

vardir.
Aciklamalar:
e EQ;;: i-inci firmanin t-inci donemdeki kazang kalitesi.
e [3,: Sabit terim.
e B1,B2, B3, B4 Bs, Be, B7, Bs, Bo: Bagimsiz degiskenlerin katsayilari.
e Ei, Sit, Git, ESG;; - Cevresel, sosyal, yonetisim ve ESG skorlari.

e AKTF;, STS;;, ROA;;, ROE;;, ROIC;;, ROCE;; PDDD;;, KALD;,: Finansal

gostergeler.

e €. Hataterimi.
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3.2. Evren ve Orneklem

Bu calismanm evreninde Borsa Istanbul (BIST) tarafindan olusturulmus
Stirdiiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan 25 isletme bulunmaktadir. Evren igerisinde
yer alan 3 banka ve 3 holding, kazang kalitesi notlarina ulagilamadigindan 6rneklem
dis1 birakilmistir. Bunun diginda evrende yer alan 7 isletmenin de arastirmay1 kapsayan
yillara ait siirdiiriilebilirlik puanlarina erigilemediginden orneklem dis1 birakilmistir.
Dolayisiyla arastirma, siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan ve verileri elde

edilebilen 11 isletme ile siirlandirilmastir.

BIST Siirdiirtilebilirlik 25 endeksinde yer alan ve calisma Orneklemini

olusturan isletmeler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Orneklem Tablosu

Sira BIST Kodu Sirket Unvani
1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
2 ARCLK ARCELIK A S.
3 BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
4 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
5 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI A S.
6 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
7 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARIA.S.
8 TCELL TURKCELL ILETiSIM HiZMETLERI A.S.
9 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
10 TUPRS TUPRAS- TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
11 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

Isletmelerin kazang kalitesini degerlendiren literatiirde, kontrol degiskenleri
kullanilmistir. Bu degiskenler, temel modelde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin daha dogru bir sekilde test edilmesine ve olasi
sapmalarin azaltilmasina katki saglamaktadir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan bu

kontrol degiskenleri, firma biiyiikligii, kaldirag orani, karlilik gostergeleri ve piyasa
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performansi gibi finansal Ol¢iitleri icermektedir. Asagida, bu calismada kullanilan

bagimli ve bagimsiz degisken ile kontrol degiskenleri Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Bagimh Bagimsiz Degisken ve Kontrol Degiskenleri Tablosu

Degisken Tiirii Semboller Aciklama
Bagimli Degisken EQ Kazan¢ Kalitesi
Bagimsiz Degiskenler ESG Stirdiiriilebilirlik
E Cevresel
S Sosyal
G Y Onetigim

Kontrol Degiskenleri | Ln Aktif | Aktif Biiyiikliigiiniin Dogal Logaritmasi

PD/DD Piyasa Degeri ve Defter Degeri Orani

ASTS Satiglardaki Degisim
KALD Toplam Borglar/ Toplam Varlik
ROA Aktif Karlilig1 Oram
ROE Ozkaynak Karlilig1 Oram
ROIC Yatirilan Sermayenin Getirisi
ROCE Kullanilan Sermayenin Getirisi

3.3. Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Bir analizin basarisi, gerekli bilginin ulasiminda kaynak giivenilirligine,

kolayligina ve bilgilerin dogruluguna dayanir (Bezirgan, 2022, s. 113).

Yurt i¢i ve yurt dist1 bir¢ok ortak ile calisan isletmeler denetleme ve
derecelendirme kuruluslarinin tekraren analizine maruz kalabilirler. Siirdiiriilebilirlik
puanlar1 hakkinda veriler toplanirken standart olugturmak amaciyla, isletmelerin ayni
kurum tarafindan puanlanmis olmasima dikkat edilmistir. Bu c¢alismada kullanilan
kurumsal siirdiiriilebilirlik puanlari ve alt bilesenleri olan g¢evresel, sosyal,

yonetisimsel puanlar ile kazang kalitesi puanlari, bilgisayar erigimli bir veri tabani,
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eski adi Thomson Reuters olan Refinitiv internet sitesinden elde edilmistir.
Isletmelerin siirdiiriilebilirlik yaklasimlarma Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)
internet sitesinden ve sirketin kurumsal internet sitesinde yayinladiklar1 entegre
raporlarindan erisim saglanmistir. Isletmelerin finansal tablolarma ise KAP internet
sitesindeki veri tabanlarinda yaymnladiklar1 faaliyet raporlarindan ulasilmistir.
Analizde kullanilan oranlar, konsolide finansal durum tablolarinda ve kapsamli gelir

tablosundaki verileri kullanarak Excel ortaminda hesaplanmustir.

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

Ampirik c¢alismalarin en 6nemli asamalarindan biri verilerin toplanmasi
stirecidir. Arastirma seyrinin ve sonucunun kaliteli ve yararli olabilmesi i¢in kullanilan
verilerin ihtiyaca uygun, dogru ve giivenilir kaynaklardan elde edilmis olmasi
gerekmektedir. Calismanin 6rneklemi Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde
yer alan isletmeler olarak belirlenmistir. Bu kapsamda calismanin daha saglikli
sonuclar verebilmesi i¢in zaman aralig1 10 yil olarak belirlenmistir. 2024 Aralik ay1
itibariyle stirdiirtilebilirlik 25 endeksinde olan, 10 yillik siirdiiriilebilirlik puanlar1 ve
kazang kalitesi notlarina erigilebilen sirketlerin verileri arastirmaya dahil edilmistir. 10
yillik verilerine ulasilamayan isletmeler, holding ve bankalar arastirma kapsami
disinda birakilmustir. Isletmelerin finansal verileri, Kamu Aydimlatma Platformu
(KAP)’ndan; siirdiiriillebilirlik ve kazang kalitesi puanlar1 ise Refinitiv internet

sitesinden yararlanilarak elde edilmistir.

3.5. Verilerin Analizi

Stirdiiriilebilirlik puan1 ve onun alt bilesenleri olan cevresel, sosyal ve
yonetisim puanlar1 ile kazang kalitesi arasindaki iligkiye yonelik verilerin
incelemesinde ve arastirilan  iligkinin  tespitinde Panel Veri analizinden
yararlanilmigtir. Panel veri analizi, ayn1 ¢apraz kesit birimlerinin birden fazla zaman
diliminde goézlemlenmesini igeren bir veri analiz yontemidir. Capraz kesit verileri ile
zaman serisi verilerini bir arada incelemeye imkén taniyan bu yontem hem zaman
icindeki degisimleri hem de farkli ¢apraz kesit birimleri arasindaki farkliliklar1 analiz

etmek i¢in kullanilabilir. Panel veri analizi, diger veri analizi ydntemleri ile
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kiyaslandiginda daha fazla bilgi sunmasi nedeniyle 6zellikle ekonometrik ¢aligmalarda

yaygin olarak tercih edilmektedir (Wooldridge, 2010).

Ekonometrik veriler analiz tiiriine gére zaman serisi, yatay kesit ve panel veri
olmak {izere {i¢ temel gruba ayrilmaktadir (Bezirgan, 2022). Panel veri, hem zaman
serisi verilerinin zamana bagli degisimini hem de yatay kesit verilerinin birimler
arasindaki farkliliklarini birlestiren bir veri yapisidir. Bu veri tiirli, ayn1 birimlere ait
gozlemlerin belirli zaman dilimlerinde tekrar edilerek toplanmasiyla olusturulur.
Istatistiksel analizlerde yaygin olarak tercih edilen panel veriler, birimlerin zaman
icerisindeki dinamiklerini yatay kesit farkliliklariyla birlikte degerlendirme imkani
sunar (Yavuzkanat, 2017). Burada "birim" kavrami ile kastedilen; birey, hane halki,
isletme, sektor, bolge ya da iilke gibi analiz kapsaminda degerlendirilen ekonometrik

gdzlem birimleridir (Ozcan, 2021).

Yatay Kkesit ve zaman serisi verilerinin birlesiminden olusan panel veri

analizinin ¢esitli kaynaklarda rastlanan ustiinliikleri su sekilde siralanabilir:

Panel veri analizi, zaman i¢inde bireyler, firmalar veya lilkeler gibi birimlere
iligkin bilgileri icerdiginden, bu birimlerin sahip oldugu farkliliklar1 dikkate
alabilmektedir. Bu yontem, her birime 0zgii sabit etkiler araciligiyla kesitsel
heterojenligi kontrol etme imkani sunar. Oysa yalnizca zaman serisi ya da yatay kesit
verilerine dayali analizlerde bu heterojenlik goz ard1 edildiginden, elde edilen sonuglar

sapmali1 olabilmektedir (Kurt, 2020).

Panel veri kullanimi hem birimler arasindaki farkliliklarin hem de zaman
igerisindeki degisimlerin es zamanli olarak analiz edilebilmesine imkéan tanir. Bu
yoniiyle, veri setindeki yapisal ¢esitlilik daha etkin bir bicimde degerlendirilebilir
(Armagan, 2023).

Ayrica, panel veri analizinde degisken sayisinin fazla olmasi ¢oklu baglanti
sorununu azaltmakta; gozlem sayisinin yiiksek olmasi ise olusturulan regresyon
modellerinin serbestlik derecesini artirarak sonuglarin giivenilirligini yilikseltmektedir.
Sonug olarak, panel veri analizi sayesinde, yalnizca zaman serisi ya da kesit verilerle
test edilmesi gii¢ olan daha karmasik modeller gelistirilebilmekte; boylece ekonomik
ve sosyal davraniglar daha saglikli bi¢imde Olgiilebilmektedir (Baltagi, Bratberg ve
Holmas, 2005). Ekonometrik verilerin analizi siirecinde EViews ve Stata paket

programlarindan yararlanilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Bu boéliimde, arastirma kapsaminda olusturulan panel veri modellerine iligskin
analiz slireci ve bu siirecte uygulanan gesitli ekonometrik testlerin sonuglarina yer

verilmistir.

Calisma kapsaminda BIST Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksinde yer alan sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarinin  Kazang Kalitesi ile iligkisi test edilmistir.
Arastirmaya yonelik testler 4 model iizerinden gergeklestirilmistir ve ¢ok yonlii
bulgular elde edilmistir. Elde edilen bulgulara iliskin sonug, agiklama ve yorumlari

tablolar esliginde bu kisimda yer almaktadir.

Arastirmada panel veri analizine dayali modeller olusturulmus ve bu

modellerin analizinde asagidaki agamalar takip edilmistir:

Tammlayia1 istatistikler ve Korelasyon Analizi: Oncelikle ¢alismada yer
alan tiim degiskenlere iliskin ortalama, standart sapma, maksimum-minimum degerler
gibi tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir. Ayrica degiskenler arasindaki iligkiyi

gormek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir.

Yatay Kesit Bagimliligi Testi: Panel veri setinde birimler arasinda es zamanl
etkilesim olup olmadigin1 belirlemek amaciyla yatay kesit bagimliligi testleri
uygulanmistir. Bu test sonuglarina gore bazi degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig

bulunurken, bazilar1 i¢in bulunmamastir.

Duraganhk (Birim Kok) Testleri: Panel veri analizinde giivenilir sonuglar
elde edebilmek i¢in degiskenlerin duraganliklar1 LLC, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher
gibi birinci nesil birim kok testleriyle analiz edilmistir. Yatay kesit bagimliligina bagh
olarak baz1 degiskenler diizeyde, bazilar1 ise birinci farkta duragan bulunmustur.

Ayrica ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS uygulanmistir.

Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi: Degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski olup olmadigini belirlemek i¢in Kao esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar, dort modelin tamaminda uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisi oldugunu

gostermistir.
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Uzun Donem Panel Regresyon Analizi (FMOLS): Duragan hale getirilmis
ve esbiitiinlesik olan degiskenler kullanilarak FMOLS (Fully Modified OLS)
yontemiyle uzun doénem iliskiler tahmin edilmistir. FMOLS, seriler arasi
otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlarin1 dikkate alarak giivenilir tahminler

saglar.

Model Secimi (Sabit Etkiler, Rassal Etkiler): Panel regresyon analizinde
sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelleri uygulanmis, uygun model se¢imi i¢in
Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonuglarina gore rassal etkiler modeli tercih

edilmistir.
Varsayim Testleri:

e Heteroskedastisite: Likelihood ratio testi ile heteroskedastisite incelenmis

ve modellerde bu sorunun olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

e Otokorelasyon: Ljung-Box Q istatistigi ve grafiksel analizle
otokorelasyon testi yapilmis ve tiim modellerde otokorelasyon

bulunmamustir.

e Coklu Dogrusallik: Varyans Artis Faktorii (VIF) ile analiz edilmis, VIF
degerlerinin 10’un altinda olmasi ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigini

gostermistir.

Nedensellik Analizi (Dumitrescu-Hurlin Panel Granger): Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Bu test sonucunda ESG genel puaninin yaninda ¢evresel (E) ve sosyal (S)
bilesenlerin kazang kalitesi lizerinde nedensel etkisi oldugu belirlenmistir.
Stirdiiriilebilirligin yonetisim (G) boyutunun ise kazang kalitesi etkilemedigi, aksine
kazang kalitesinin, yOnetisim boyutu iizerinde nedensel etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kontrol degiskenleri ile kazang kalitesi arasindaki nedensellik yonii ise
calismanin ilerleyen bdliimlerinde nedensellik analizi sonuglari ile detayli olarak

aciklanmustir.

Bu ¢ercevede, analiz siirecinde elde edilen bulgular asagida ilgili alt bagliklar

altinda detayl1 bigimde sunulmaktadir.
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4.1. Tammlayic1 Istatistikler

BIST Sirdiiriilebilirlik 25 Endeksindeki firmalarin 2014-2023 yillan
arasindaki degiskenlere iliskin hesaplanan tanmimlayici istatistikler Tablo 3’te
verilmistir. Tabloya gore analize dahil edilen gozlem sayist 110°dur. Degiskenler
arasinda EQ (kazang Kkalitesi), ESGSCOR (siirdiiriilebilirlik), E, S, G (¢evresel, sosyal
ve yonetisim) skorlar ile aktif biiyiikligi, ASTS (satislardaki degisim), PD/DD
(piyasa degeri ve defter degeri oran1), KALD (kaldirag orani), ROA (Aktif Karliligi
Orani), ROE (Ozsermaye Karliligi Orani1), ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi),
ROCE (Kullanilan Sermayenin Getirisi) gibi finansal gostergeler yer almaktadir. Bu
degiskenlerin dagilimi, firmalarin finansal ve siirdiiriilebilirlik performanslar arasinda

farkliliklar oldugunu gostermektedir.

Kazang Kalitesi (EQ) degiskeni icin ortalama 56,9 olarak gozlenmistir. Bu,
dagilimin oldukga simetrik oldugunu gosterir. Ancak maksimum 100 ve minimum 1
degeriyle genis bir araliga sahiptir. Standart sapma 29,09 ile oldukca yiiksektir.
Carpiklik -0,15 ile hafif sola carpik, basiklik ise 1,79 ile normal dagilima yakin ama
biraz basiktir. Jarque-Bera testi anlamli ¢ikmistir (p=0,029), bu da normal dagilimdan

sapma oldugunu gosterir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Ort. Max Min | Std. Sap. | Carpikik | Basiklik J*]‘;;‘r‘;e'

EQ 56,9 100 1 29,09773 | -0,15646 | 1,798469 | 7,065617
ESGSCOR | 64,15455 92 15 | 18,52654 | -0,78769 | 2.836602 | 11,49727
E 63,20909 97 0 |2630767 | -0,95432 | 3,071092 | 16,71965

s 66,76364 97 10 | 24,05267 | -0,57167 | 2.232844 | 8.,688858

G 61,3727 91 25 16,1733 | 04237 | 235202 | 521562

AKTIF 17,95991 23,68 14,99 | 1,847348 | 1,545723 | 5,02423 | 62,58333

ASTS 31,12827 215,93 -38,24 | 43,7703 | 1,957159 | 7,19028 150,7015
PD/DD 2,649091 31,22 0,71 3,430746 | 5,794255 | 45,75593 | 8994,165
KALD 54,86945 83,56 19,91 17,20606 | -0,36018 | 2,021924 | 6,762965

ROA 7,986455 27,01 -4,19 | 5,613505 | 0,677955 | 3,926666 | 12,36217
ROE 20,86491 64,26 -19,43 | 15,43086 | 0,475448 | 3,3594 4,73628
ROIC 17,55918 83,81 -8,09 | 15,27003 | 1,94979 | 7,288525 | 153,9916
ROCE 0,175727 0,47 -0,2 0,114551 | 0,347805 | 3,512183 | 3,420109
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Tablo 3’e gore, ESG Skoru ve Alt Bilesenleri (E, S, G) i¢in genel olarak
ortalama degerler sirastyla ESGSCOR: 64,15, E: 63,21, S: 66,76 ve G: 61,37 dir. Bu
durum, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlarinda dengeli bir performans
sergiledigini diisiindiirmektedir. Ancak 6zellikle “S” ve “G” bilesenlerinde standart
sapmalarin yiiksek olmasi bu alanlarda firmalar aras1 farkliliklarin belirgin oldugunu
ortaya koymaktadir. E bileseni sifir ile 97 arasinda degismekte, bu da bazi firmalarin
hi¢ ¢evresel puan almadigini gosterir. Carpikliklar negatif, yani dagilim sola ¢arpiktir

ve Jarque-Bera testleri cogunlukla anlamlidir.

Finansal Biiyiikliik Gostergeleri (AKTIF, ASTS, PD/DD): AKTIF degiskeni
ortalama 17,96 ile sinirlt degisim gosterirken, PD/DD orani genis bir aralikta (-38,24
ila 215,93) degismektedir. Bu oranlardaki yiiksek standart sapmalar ve pozitif
carpikliklar, firmalar arasinda ciddi farklhiliklar oldugunu ve wug¢ degerlerin

bulundugunu gostermektedir.

Kaldirag oran1 (KALD) ortalama 2,65 ile dikkat ¢ekici diizeydedir. Maksimum
31,22 degeri ve yiiksek carpiklik (5,79) ile bu degiskenin ciddi sekilde pozitif ¢arpik
ve u¢ degerlere agik oldugu goriilmektedir. Basiklik da oldukca yiiksek (45,75)

oldugundan dagilimin agir kuyruklara sahip oldugu soylenebilir.

Karlhilik Gostergeleri (ROA, ROE, ROIC, ROCE) i¢in ortalama degerler
strastyla %7,98, %20,86, %17,56 ve %0,17°dir. ROE’nin digerlerine kiyasla daha
yiiksek olmasi, 6zkaynak getirisinin oldukc¢a gii¢lii oldugunu gostermektedir. Ancak
ROCE degiskeninin ortalamasinin diisiik olmasina karsin maksimum degeri 0,47,
minimumu -0,20'dir ve g¢arpikligi pozitiftir. Bu gostergeler arasinda da standart

sapmalar ve ug degerler belirgindir.

Tanimlayici istatistiklere bakildiginda analiz edilen panel veri seti hem finansal
hem de ESG performansi acisindan genis bir cesitlilige sahiptir. Bu durum, farklh
sektorlerden veya farkli 6l¢eklerdeki firmalarin analizde yer aldigini géstermektedir.
ESG skorlarinin ortalamalarinin orta-yliksek diizeylerde olmasi, genel olarak
firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarina belli bir 6nem verdigini ortaya koyar.
Finansal gostergelerdeki yliksek varyans ve ug¢ degerlerin varligi, firmalar arasinda
biiylik finansal yap1 farklarinin oldugunu gosterir. PD/DD ve kaldirag oranindaki sira

dis1 degerler finansal risklerin dagiliminda asimetriler oldugunu ortaya koyar.
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Jarque-Bera test sonuglar1 bircok degisken icin anlamli ¢ikmistir; bu da
verilerin normal dagilimdan sapma gosterdigini ifade eder. Panel veri analizlerinde
varsayim ihlallerine neden olabileceginden, parametrik olmayan testler ya da saglam

standart hatalar kullanmak anlamli olabilir.

Sonug olarak, bu tanimlayic istatistikler, calismanin giivenilirligi agisindan
veri setinin karakterini anlamak i¢in Onemli bilgiler sunmaktadir. Degiskenler
arasindaki potansiyel iliski ve nedensellikleri test ederken, bu dagilimsal 6zellikler
dikkate alinmalidir. Ayrica ESG skorlari ile finansal performans degiskenleri arasinda
yapilacak regresyon analizlerinde, degiskenlerin dagilim yapist model secimini ve

varsayim kontroliinii dogrudan etkileyecektir.

4.2. Korelasyon Analizi

Panel veri analizine gegmeden Once, ¢alismada yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki olasi dogrusal iligkilerin belirlenmesi amaciyla korelasyon
analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen korelasyon katsayillar1 Tablo 4’te
sunulmaktadir. Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger alir ve degiskenler
arasindaki dogrusal iliskinin yonii ve giicii hakkinda bilgi verir. Pozitif degerler dogru
yonlii, negatif degerler ters yonlii iligskiyi ifade ederken, katsaymin mutlak degerine

gore iligkinin siddeti degerlendirilir.

Kazang Kalitesi (EQ) degiskeni ile diger degiskenler arasindaki iligkiler
incelendiginde; ROIC ile en yiiksek pozitif korelasyonun (r=0.469), ardindan ROE
(r=0.449), ROA (r=0.387) ve ROCE (1=0.377) ile orta diizeyde pozitif korelasyonlar
gozlenmistir. Bu bulgu, kazang kalitesinin karlilik gostergeleriyle dogru yonlii bir
iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, EQ ile PD/DD arasinda da anlamli bir
pozitif iligki (r=0.222) s6z konusudur. ESG skorlariyla olan korelasyonlar ise oldukca
diisiik diizeyde kalmistir. Ozellikle ESGSCOR (r=0.113), E (r=0.028), S (r=0.154) ve
G (r=0.125) degiskenleri ile EQ arasindaki iliskiler zayif diizeydedir.
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Tablo 4. Korelasyon Analizi Sonuclari

Correlation |EQ ESGSCOR |AKTIF | ASTS PD/DD |KALD |ROA ROE ROIC ROCE |E S
EQ 1

ESGSCOR |0.113525 |1

AKTIF -0.131159 |-0.049261 |1

STS 0.141466 |0.288585 |0.034791 |1

PD DD  [0.222169 |-0.111559 |0.021432 |-0.018184 |1

KALD 0.128181 |0.302243 |-0.126051 |0.073571 |0.332541 |1

ROA 0.387475 |-0.106379 |-0.055602 |0.300711 |0.191241 |-0.027993 |1

ROE 0.449278 |0.053072 |-0.104252 |0.297222 |0.335090 |0.361228 |0.794366 |1

ROIC 0.469248 |-0.029498 |-0.154633 |0.327736 |0.321865 |0.212873 |0.715631 |0.732642 |1

ROCE 0.377063 |0.160350 |-0.193216 |0.211128 |0.410481 |0.374976 |0.568094 |0.661583 |0.659156 |1

E 0.028060 |0.894776 |0.036509 |0.185226 |-0.168125 |0.312295 |-0.185769 |-0.014283 |-0.202084 |0.024380 |1

S 0.153702 |0.923582 |-0.008334 |0.302000 |-0.044156 |0.270059 |-0.095296 |0.077201 |0.042913 |0.186296 |0.771640 |1
G 0.125294 |0.432595 |-0.225809 |0.108913 |-0.094764 |0.116732 |0.066014 |0.064648 |0.085568 |0.177602 |0.252847 |0.164513
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Biitlinlesik stirdiiriilebilirlik puani olarak ifade edilen ESG ile alt bilesenleri olan
E, S ve G degiskenleri arasinda beklenildigi lizere yiliksek pozitif korelasyonlar
bulunmaktadir. Ozellikle ESGSCOR ile S (1=0.924) ve E (1=0.895) arasindaki iliskiler
oldukga giicliidiir. Korelasyonlarin neredeyse 1’¢ yaklasmasi durumu ESG genel
puaninin, cevresel, sosyal ve yoOnetisim bilesenlerini de igerisinde barindirmasindan
kaynaklanmaktadir. Bagimsiz degiskenlere ait basit korelasyon katsayilarinin yiiksek
olmasi ¢oklu dogrusal baglantinin bir gostergesi olarak kabul edilir (Karakas, 2008, s. 16).
Ancak bu caligma kapsaminda yiiksek korelasyona sahip degiskenler (Cevresel ve sosyal

bilesen), farkli modelde yer aldigindan bir sorun ile karsilagilmamistir.

Ayn1 zamanda, ESG puaninin finansal performans gostergeleri ile olan
korelasyonlar1 genel olarak zayif diizeyde kalmaktadir. Ornegin, ROA (r=-0.106) ve
ROIC (r=-0.029) ile negatif, ancak ¢ok diisiik korelasyon gézlenmistir.

Karlilik gostergeleri kendi aralarinda yiiksek diizeyde pozitif iliskilere sahiptir.
Ozellikle ROA ve ROE (r=0.794), ROA ve ROIC (r=0.716) ile ROE ve ROIC (r=0.733)
arasinda giiclii dogrusal iliskiler mevcuttur. Bu sonuclar, karlilik dlgiitlerinin birbirini
tamamlayici nitelikte oldugunu ve benzer yonlii hareket ettiklerini gostermektedir. Benzer
sekilde, ROCE degiskeni de karlilik gostergeleriyle orta-yiiksek diizeyde iligkili olup,
ROIC (1=0.659) ve ROE (1=0.662) ile anlaml1 pozitif korelasyon gdstermektedir.

Kaldirag orant (KALD) ise hem ESGSCOR (r=0.302) hem de bazi karlilik
gostergeleriyle (6rnegin ROCE ile r=0.375) pozitif yonde iligki gostermektedir. Bu, daha
yuksek kaldirag kullanan firmalarin belirli agilardan hem siirdiirtilebilirlik

performanslarinda hem de karlilikta artiglar gosterebildigi seklinde yorumlanabilir.

Korelasyon analizi sonuglari, kazang kalitesi ile firma karlilig1 arasinda anlamli ve
pozitif iligkilerin bulundugunu ortaya koymaktadir. EQ ile 6zellikle ROE, ROIC ve ROA
degiskenleri arasindaki korelasyonlar, kazang kalitesinin yiiksek oldugu firmalarin ayni
zamanda finansal anlamda daha karli olduklarini gostermektedir. Bu durum, kazang

kalitesinin bir performans gostergesi olarak islevsel olabilecegini desteklemektedir.

Ote yandan, ESG skorlar ile kazang kalitesi arasinda yalmzca zayif diizeyde
iligkiler bulunmustur. ESG ile EQ arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin dogrudan kazang kalitesine yansimadigina isaret etmektedir. Bu
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baglamda, ESG faktorlerinin dolayli etkilerle veya daha uzun vadeli etkilerle kazang

kalitesini etkiliyor olabilecegi diisiiniilmektedir.

Karlilik gostergeleri arasindaki gii¢lii pozitif iligkiler, bu degiskenlerin birbirine
yakin hareket ettigini ve benzer yonlii etkiler sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
regresyon analizlerinde ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) ihtimalinin g6z 6ntinde

bulundurulmasini gerekli kilmaktadar.

Sonug olarak, korelasyon analizi bulgular1 panel veri analizinin modelleme

asamasinda onem arz etmektedir.

4.3. Coklu Dogrusal Baglanti (Multicollinearity) Testi

Klasik dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlarindan biri, bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek diizeyde dogrusal iliski bulunmamasidir. Coklu dogrusal
baglant1 (multicollinearity), regresyon analizlerinde bagimsiz degiskenlerden birinin ya
da birkaginin diger bagimsiz degiskenlerle tam ya da yiiksek derecede dogrusal bir iligki
icerisinde olmas1 durumunda ortaya c¢ikan istatistiksel bir sorundur (Karakas, 2008, s. 3).
Bu durum, modelin tahmin giicilinii ve yorumlanabilirligini olumsuz yonde etkileyebilir.
Bu sorunun tespiti i¢in kullanilan baglica yontemlerden biri Varyans Sisirme Faktorii

(VIF) testidir.

VIF degeri, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan dogrusal
iligkisini 6lgmekte ve bu degerin 10’un iizerinde olmasi, ¢oklu dogrusal baglant: riskinin
ylksek olduguna isaret etmektedir. VIF degerinin 10’dan kiiciik olmasi ise degiskenler
arasinda coklu dogrusal baglanti sorununun olmadigina dolayisiyla bagimsiz bilgi
tagiyabildigine isaret etmektedir (Hair, vd. 1998). Calisma kapsaminda olusturulmus
modellerin ¢oklu dogrusal baglanti sorununu belirlemek amaciyla Varyans Sisirme Faktor

(VIF) degerleri incelenmistir.
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Tablo 5. Modellere ait VIF Testi Sonugclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ESGSCOR/E/S/G 1.275 1.312 1.260 1.248
KALDIRAC 2.047 2.089 2.045 2.029
PDDD 1.117 1.105 1.108 1.133
ROA 8.282 8.273 8.284 8.253
ROCE 2.446 2.376 2427 2.565
ROE 6.200 6.286 6.224 6.321
ROIC 2.705 2.926 2.686 2.570
ASTS 1.750 1.750 1.719 1.545
LNAKTIF 1.133 1.122 1.153 1.129

Yapilan analiz sonucunda, dort modele ait bagimsiz degiskenler i¢in hesaplanan

VIF degerleri incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 5’te goriindiigi gibidir.

Model 1 kapsaminda en yiiksek VIF degeri 8.282 ile ROA degiskenine aittir. Onu
6.200 ile ROE ve 2.705 ile ROIC takip etmektedir. Diger degiskenlerin VIF degerleri ise
genellikle 1 ila 2 arasinda yer almaktadir. Benzer sekilde, Model 2 i¢in de ROA
(8.272744) ve ROE (6.286120) en yiiksek VIF degerine sahipken, diger degiskenlerin
degerleri diisiik diizeyde kalmaktadir. Model 3’te ROA (8.283574) ve ROE (6.223848)
yine gorece yiiksek VIF degerlerine sahip olmakla birlikte, kritik esik olan 10’un altinda
kalmaktadir. Model 4’te de aym egilim gozlemlenmekte; ROA (8.253227) ve ROE
(6.320938) one cikan VIF degerleri olarak dikkat ¢ekmektedir.

Bu bulgular dogrultusunda, dort modelde de hicbir bagimsiz degiskenin VIF
degeri 10 sinirin1 agsmamaktadir. Dolayisiyla, modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
bulunmamaktadir (Yikilmaz, 2022, s. 146). Bu durum, regresyon katsayilarinin
istatistiksel olarak giivenilir bir sekilde tahmin edilebildigini ve degiskenler arasinda
yiiksek diizeyde yordayici ortiismenin olmadigini géstermektedir. Sonug olarak, bagimsiz
degiskenlerin her biri modele anlamli katki saglayabilecek niteliktedir ve ¢oklu dogrusal

baglantinin model yapisi lizerinde bozucu bir etkisi bulunmamaktadir.
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4.4. Yatay Kesit Bagimlhihig1 Testi (Pesaran CD Testi)

Panel veri analizlerinde, belirli bir donemde ortaya ¢ikan soklarin tiim birimleri
aym Olglide etkileyip etkilemedigi ya da bir birimde meydana gelen bir etkinin diger
birimler {izerinde yansimasinin olup olmadig1r énemli bir konudur. Bu tiir etkilesimleri
degerlendirebilmek amaciyla, ayni zaman dilimine ait hata terimleri arasindaki
korelasyonlar incelenerek yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanmaktadir. Eger panelde
yer alan birimler arasinda eszamanli bir iliski bulunmuyorsa, yatay kesit bagimliligindan
soz edilemez. Ornegin, herhangi bir dissal sokun tiim iilkeler {izerinde benzer etkiler
olusturmamasi ve bir lilkedeki gelismenin diger iilkeleri etkilememesi durumu, yatay kesit

bagimsizlig1 varsayimi ile ortiismektedir (Bayrakdaroglu ve Kaya, 2021, s.321).

Panel veri analizlerinde, yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin olup
olmadigin1 test etmek, model se¢iminde ve varsayim kontrollerinde dnemli bir adimdir.
Geleneksel panel veri modelleri, birimler arasinda bagimsizlik varsayimi iizerine
kuruludur. Ancak o6zellikle finansal ve ekonomik verilerde, birimler arasinda karsilikli

etkilesim olasilig1 oldukga yiiksektir.

Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligini test etmede kullanilacak ydntemin
belirlenmesinde, zaman boyutu (T) ile yatay kesit birim sayist (N) arasindaki iligki
belirleyici rol oynamaktadir. Eger zaman boyutu yatay kesit boyutuna kiyasla daha
biiyiikse ve bu fark belirgin diizeydeyse, Breusch-Pagan (BP) testi tercih edilmektedir.
Ancak, T ile N arasindaki fark gorece kiiglikse, bu durumda Pesaran CDLM testi
uygulanmaktadir. Diger yandan, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
(N > T) durumlarda, Pesaran CD testi daha uygun bir segenek olarak one ¢ikmaktadir
(Kogbulut ve Altintas, 2016, s. 153). Bu gergevede, Pesaran (2004) CD Testi, panel veri
setindeki yatay kesit bagimhiligimi test etmek amaciyla uygulanmistir. Eviews’te
uygulanan testin sifir hipotezi, "yatay kesit birimleri arasinda bagimsizlik vardir"

seklindedir. Tablo 6, yatay kesit bagimlilig test sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 6. Yatay Kesit Bagimhligi: Pesaran CD Test Sonuglari

PESARAN CD-test | p-value | average joint T | mean p | mean abs(p)
EQ 328 0,743 10 0,01 0,25
ESGSCOR 17,46 0,000 10 0,74 0,74
E 12,607 0,000 10 0,54 0,57
S 17,433 0,000 10 0,74 0,74
G -0,017 0,986 10 0,000 0,34
AKTIF 7,2 0,000 10 0,31 0,78
ASTS 18,472 0,000 10 0,79 0,79
PD/DD 7,955 0,000 10 0,34 0,41
KALD 2,417 0,016 10 0,1 0,38
ROA 1,47 0,142 10 -0,06 0,36
ROE -0,445 0,657 10 -0,02 0,33
ROIC -0,037 0,971 10 0,000 0,38
ROCE 1,953 0,051 10 0,08 0,33

Tablo 6'da yer alan sonuglara gore, degiskenlerin biiyiik ¢ogunlugu i¢in Pesaran
CD test istatistigi anlamli ¢ikmistir. p-degeri < 0,05 olan degiskenlerde sifir hipotezi
reddedilmis ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Buna gére, ESGSCOR, E, S,
AKTIF, ASTS, PD/DD ve KALD degiskenlerinde yatay kesit birimleri arasinda anlamli
bir bagimlilik oldugu anlasilmaktadir.

Ozellikle ESGSCOR (t=17,46; p=0,000), S (t=17,433; p=0,000) ve ASTS
(t=18,472; p=0,000) degiskenlerinde CD test istatistigi oldukca yiiksektir. Bu durum,
firmalarin ESG performanslarinin ve satig artis oranlarinin, panelde yer alan diger
firmalarin benzer gostergelerinden etkilendigini, yani karsilikli bagimlilik icerisinde
olduklarmi gostermektedir. ESG uygulamalarinin kiiresel egilimlerden ve diizenleyici

yapilarla benzer sekilde etkilenmesi bu durumu destekler niteliktedir.
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Buna karsilik, EQ (Kazang¢ Kalitesi), G, ROE ve ROIC degiskenleri igin p-
degerleri 0,05’in iizerinde oldugundan, bu degiskenlerde yatay kesit bagimliligina iliskin
anlaml bir bulgu elde edilmemistir. Ozellikle G bileseni (t = -0.017; p = 0.986) ve ROIC
(t = -0.037; p = 0.971) igin test istatistikleri sifira olduk¢a yakindir ve yatay kesit
bagimsizligt varsayimi kabul edilebilir diizeydedir. Bu bulgular, yonetisim
uygulamalarinin ve yatirim getirisi oranlarinin firma diizeyinde daha ic¢sel dinamiklerle

sekillendigini gosterebilir.

p olasilik degerleri 0.05’ten kiiciikse yatay kesit bagimlilig1 vardir ve ikinci nesil
birim kok testleri uygulanir. Bilylikse yatay kesit bagimlilig1 yoktur ve birinci nesil birim
kok testleri uygulanir. Tablo 6 verilerine gore baz1 degiskenler i¢in yatay kesit bagimligi
vardir, bazilar1 i¢in yoktur. Bu nedenle hem birinci nesil hem de ikinci nesil birim kok
testleri uygulanabilir. Ancak 13 degiskenin 7’sinde yatay kesit bagimliligi oldugu, 6’sinda

olmadig1 goriilmektedir.

4.5. Birim Kok Testleri (Duraganlik Testleri)

Panel veri analizlerinde birim kok testlerine gegilmeden once, serideki birimler
arasinda eszamanl bir iliski olup olmadiginin, yani yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Eger analiz sonucunda birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilirse,
bu durumda geleneksel birim kok testleri yetersiz kalacagindan, ikinci kusak panel birim
kok testlerinin tercih edilmesi uygun olacaktir (Tatoglu, 2020). Bu dogrultuda, ¢alismada
yer alan degiskenlerin duraganlik diizeyleri panel veri seti biitiin olarak ele alinarak 6nce
birinci nesil birim kok testleri olan Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS),
ADF-Fisher ve PP-Fisher testleri araciligiyla incelenmis; ardindan yatay kesit bagimlilig
dikkate alinarak ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi ile de ek degerlendirme

yapilmustir.

4.5.1. Birinci Nesil Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde, degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi, model

tahminlerinin giivenilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Duragan olmayan (yani birim
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kok igeren) seriler zaman igerisinde degisen ortalama ve varyansa sahip oldugundan, bu
serilerle yapilan analizler yaniltict sonuglara yol acabilir. Bu nedenle panel veri setine

iliskin olarak birinci Ve ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmustir.
Calismada kullanilan testler sunlardir:

Levin, Lin & Chu (LLC) testi, ortak bir otoregresif katsay1 varsayimi ile tiim birimlerde

ayni diizeyde duraganlik olup olmadigini test eder.

Im, Pesaran & Shin (IPS) testi, birimler arasinda farkliliklar1 dikkate alarak daha esnek

bir yap1 sunar.

ADF-Fisher ve PP-Fisher testi, klasik zaman serisi birim kok testlerinin panel

yapisina uyarlanmis halleridir.
Bu testlerde hipotezler su sekilde tanimlanir:
Ho: Degisken birim kok igerir (yani duragan degildir).
Hi: Degisken birim kok icermez (duragandir).

Eger test sonucunda elde edilen p-degeri 0.05’in altinda ise, Ho reddedilir ve ilgili

degiskenin duragan oldugu kabul edilir.

Tablo 7. Birinci Nesil Birim Kok Test Sonuglari

Degisken LLC IPS ADF PP
EO -7.82304 -1.67618 47.6978 72.1325
(0.0000) (0.0469) (0.0012) (0.0000)

s -4.03814 -0.18182 23.3793 24.9107
(0.0000) (0.4279) (0.3806) (0.3014)

\G -9.70298 -1.35997 43.4844 72.8992
(0.0000) (0.0869) (0.0041) (0.0000)

ROA -6.68450 -1.55025 46.6183 40.2411
(0.0000) (0.0605) (0.0016) (0.0101)

ROE -10.3544 ~2.09895 53.2427 40.8598
(0.0000) (0.0179) (0.0002) (0.0086)

ROIC -5.10512 -0.45735 31.3133 17.7229
(0.0000) (0.3237) (0.0899) (0.7223)

AROIC -10.4123 -2.31854 62.9298 73.1714
(0.0000) (0.0102) (0.0000) (0.0000)

ROCE -8.06470 -1.78140 48.4225 71.4845
(0.0000) (0.0374) (0.0010) (0.0000)
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Tablo 7°de yer alan bulgular degerlendirildiginde, EQ (Kazang Kalitesi) degiskeni
dort testte de istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir (LLC: p=0.0000, IPS:
p=0.0469, ADF: p=0.0012, PP: p=0.0000). Bu durum kazang kalitesinin diizeyde duragan

oldugunu gostermektedir.

ESGSCOR diizeyde test edildiginde, LLC testi istatistiksel olarak anlamli sonuglar
tiretse de ozellikle IPS, ADF ve PP testlerinde p-degerleri 0.05’in {izerinde kalmistir. Bu
sonuglar, ESG degiskenlerinin diizeyde zayif duraganlik isaretleri tasidigini, ancak genel

olarak duragan olmadiginm1 gostermektedir.

ESGSCOR ve G degiskenlerinin birinci farklar1 (AESG, AG) alindiginda tiim
testlerde p<0.05 olacak sekilde anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu da bu degiskenlerin

birinci farkta duragan (I(1)) olduklarini gostermektedir.

ROE ve ROCE gibi degiskenler diizeyde yapilan tiim testlerde anlamli sonuglar

vermis ve duragan kabul edilmistir.

ROA ve ROIC degiskenleri i¢in diizeyde test sonuglar1 karigiktir. ROA LLC ve
ADF testlerinde duragan goriinmekte, ancak IPS testinde sinirda (p=0.0605) yer
almaktadir. ROIC ise diizeyde duragan degildir; ancak birinci farki (AROIC) alindiginda
tiim testlerde p<0.05 ile duragan hale gelmektedir.

Birinci nesil panel birim kok testi sonucglarina gore, calismada yer alan bazi
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu (EQ, ROA, ROE, ROCE), baz1 degiskenlerin ise
birinci farklart alindiginda duragan hale geldigi (G, ROIC) tespit edilmistir. Bu durum,

veri setinin hem I(0) hem de I(1) seviyesinde degiskenler icerdigini gostermektedir.

4.5.2. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Giliniimiizde kiiresellesmenin etkisinin giderek artmasiyla birlikte, iilkeler ve
ekonomiler arasi karsilikli etkilesim de 6nemli dl¢lide yogunlagmistir. Bu durum, panel
veri analizlerinde yatay kesitler arasinda korelasyonun siklikla ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Geleneksel birim kok testlerinin bu tiir bagimliliklart goz ardi etmesi, analiz
sonuglarinin giivenilirligini zayiflatabilmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla, yatay

kesit bagimliligini dikkate alan ve seriler arasi1 es zamanl iliskileri g6z niinde bulunduran
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ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Bu testlerin en belirgin 6zelligi, paneldeki
birimler arasinda bagimlilik oldugunu varsaymalaridir (Kogbulut ve Altintag, 2016,
s.154).

Ikinci nesil birim kok testleri arasinda, Pesaran’mn 2007 yilinda gelistirdigi CADF
testinin gelistirilmesiyle olusturulmus CIPS testleri yer almaktadir. Birinci nesil testler
genellikle panel veri setindeki yatay kesit bagimliligini goz ardi ederken, ikinci nesil
testler bu bagimlilig1 dikkate alarak daha saglikli sonuglar sunmaktadir. CIPS testi, her bir
kesite uygulanan CADF test sonuglarinin ortalamasmin alinmasiyla elde edilir ve tim
paneli kapsayan bir birim kok testi sunar. Bu test kapsaminda kurulan hipotezler sdyledir

(Akgaci ve Yilmaz, 2021, s.390):
Ho: Serilerde birim kok vardir.
Hzi: Seriler duragandir, yani birim kék yoktur.

Test sonuglart yorumlanirken, CIPS i¢in belirlenmis olan kritik degerler referans
aliir. Elde edilen test istatistigi bu kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilemez
ve serilerin birim kok icerdigi sonucuna varilir. Ancak test istatistigi kritik degerin altinda

kalirsa, sifir hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugu kabul edilir.

Tablo 8. ikinci Nesil Birim Kok CIPS Testi Sonuclar

Degisken CIPS Duraganhk ADegisken CIPS Duraganhk

ESG -1.843 Hayir AESG -2.251 Hayir

E -1.928 Hayir AE -2.868 Evet

S -1.896 Hayir AS -3.0 Evet

AKTIF 1.381 Hayir AAKTIF -2.375 Hayir

PD/DD -2.36 Hayir APD/DD -3.623 Evet
STS -3.362 Evet
KALD -2.746 Evet
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Calismada, panel veri setine ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS (Cross-
sectionally Augmented IPS) testi uygulanmistir. Tablo 8’e gore elde edilen sonuglar,
serilerin biiyiik ¢ogunlugunun diizeyde duragan olmadigini géstermektedir. Ancak birinci
farklar1 alindiginda (A), bir¢ok degiskenin duragan hale geldigi gézlemlenmistir. Panel
veri setine uygulanan ikinci nesil birim kok testi olan CIPS testi sonuglari incelendiginde,
degiskenlerin biiyiik ¢ogunlugunun diizeyde duragan olmadigi, ancak birinci farklari
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. ESG, E, S, AKTIF ve PD/DD
degiskenleri seviyede duraganlik géstermemekte; bu durum, serilerin birim kok igerdigini
ve zaman igerisinde sabit ortalamaya sahip olmadigini gostermektedir. Ancak ayni
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda (AESG, AE, AS, AAKTIF, APD/DD), CIPS

istatistik degerleri kritik degerlerin altinda kalmakta ve duraganlik saglanmaktadir.

Bu bulgular, veri setinde birim kok sorununun 6nemli dl¢iide fark alma yoluyla
giderilebildigini ve serilerin ¢ogunlukla I(1) seviyesinde oldugunu gostermektedir. Diger
yandan, STS ve KALD degiskenleri diizeyde duragan bulunmustur. Bu durum, s6z konusu
degiskenlerin I(0) diizeyine sahip olduklarin1 ve zaman i¢inde sabit ortalama etrafinda

dalgalandiklarini géstermektedir.

CIPS testinin uygulanmasi, panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 dikkate
almarak duraganlik analizinin yapilmasina imkan tanimis; bu sayede elde edilen
sonuglarin giivenilirligi artirllmistir. Analiz bulgulari, degiskenlerin biiyiik gogunlugunun
diizeyde duragan olmadigini, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigini

gostermektedir.

Bu dogrultuda, panel veri analizinde model tahmin siirecinde degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri g6z dnilinde bulundurulmus ve serilerin I(1) siirecine sahip olmast
nedeniyle, uzun donemli iligkiyi test etmek amaciyla Panel FMOLS (Fully Modified

Ordinary Least Squares) yontemi tercih edilmistir.

4.6. Esbiitiinlesme Testleri (Koentegrasyon Testleri)

Panel veri analizlerinde, birim kokler arastirildiktan sonra degiskenlerin uzun

donemli iligkilerini test edebilmek amaciyla esbiitiinlesme analizleri yapilmaktadir
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(Glilmez ve Yardimcioglu, 2012, s. 345). Eger analizde yer alan degiskenler duragan
degilse ancak aralarinda anlamli ve uzun vadeli bir denge iliskisi varsa, bu durumda
esbiitiinlesme s6z konusudur. Esbiitiinlesme iligkisi, duragan olmayan seriler arasinda
ortak bir hareketin varligin1 ve bu degiskenlerin uzun vadede birlikte degistigini ifade
eder. Panel veri baglaminda bu tiir bir uzun donem iliskisinin varligin1 test etmek amaciyla

gelistirilmis cesitli testlerden biri de Kao (1999) esbiitiinlesme testidir.

Kao testi, tipki geleneksel zaman serisi egbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi,
paneldeki tiim kesit birimleri i¢in ortak bir esbiitiinlesme vektorii varsayimina dayanir.
Testin sifir hipotezi (Ho) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi,

alternatif hipotezi (H.) ise degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin var oldugu yoniindedir.

Tablo 9. Kao Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

p . p . p . p
Istatistik Istatistik Istatistik
degeri degeri degeri degeri

Test istatistik

Degistirilmis

) 0,3446 | 0,3652 | 0,9119 | 0,1809 | 2,1151 |0,0172 | 2,1902 | 0,0143
Dickey-Fuller t

Dickey-Fuller t 2,7774 | 0,0027 | -2,065 |0,0195| 0,2423 | 0,4043 | 0,4556 | 0,3243

Genisletilmis
Dickey-Fuller t 0,3791 | 0,3523 | 0,2242 | 0,4113 | 2,021 |0,0216 | 2,199 | 0,0139
(ADF)

Diizeltilmemis
modified 5,4811 0 5,6423 0 -5,5445 0 -5,2708 0
Dickey-Fuller t

Diizeltilmemis

Dickey-Fuller t 6,6135 0 -6,8369 0 -6,6622 0 -6,4132 0

Yukaridaki tabloda, Kao yontemiyle elde edilen esbiitiinlesme testi sonuglari
sunulmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi
yoniindeki hipotez reddedilmis; buna karsilik, seriler arasinda uzun donemli bir

esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu
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durum, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kazang kalitesi arasinda uzun vadede anlamli bir

iligski oldugunu gostermektedir.

Kao yontemi kapsaminda uygulanan Modifiye Edilmis t Testi, Dickey-Fuller t
Testi, ADF t Testi, Diizeltilmemis MD Testi ve Diizeltilmemis DF t Testi sonuc¢larina
gore, incelenen dort modelin genelinde uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Testlerin biiyiik cogunlugunda olasilik (p) degerleri 0,05 diizeyinden kiiciiktiir.
Bu bulgular, analizde yer alan degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini

gostermektedir. Bu dogrultuda, uzun donemli model tahminine gec¢ilmesi miimkiindiir.

4.7. Uzun Donem Regresyon Analizi

Bu ¢alismada uzun donem iligkiyi test etmek amaciyla FMOLS regresyon analizi
uygulanmis; model se¢imi igin Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleri ile

birlikte Hausman testi kullanilmistir.

4.7.1. FMOLS Tahmin Sonuglari

Esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra, uzun donemli katsayilarin sapmasiz ve
tutarh bigimde tahmin edilebilmesi i¢in FMOLS y6ntemi tercih edilmistir. Pedroni (2001)
tarafindan gelistirilen bu yontem, panel veri setlerinde duragan olmayan ancak
esbiitiinlesik olan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri otokorelasyon ve degisen
varyans gibi sorunlardan arindirarak dogru sekilde tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ayrica
FMOLS, paneldeki birimler arasinda heterojenlige izin verirken, hata terimi ile bagimsiz
degiskenlerin farklari arasindaki olasi korelasyonu da dikkate almaktadir (Giilmez ve
Yardimcioglu, 2012). Bu baglamda, ¢alismada uzun donem tahminleri EViews paket

programi kullanilarak FMOLS yo6ntemiyle elde edilmistir.

Calismada uygulanan FMOLS yontemiyle, Kazang Kalitesi {izerinde etkili olan
finansal ve finansal olmayan degiskenlerin uzun donemli iligkileri dort ayri model
gergevesinde test edilmistir. Tablo 10,11,12 ve 13; sirasiyla Model 1,2,3 ve 4’¢ iliskin

FMOLS tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 10. Model 1 icin FMOLS Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std Hata t-istatistigi p-Degeri
ESGSCOR 0,3462 0,0404 8,5666 0
AKTIF 1,2503 0,1870 6,6858 0
ASTS -0,0601 0,0153 -3,9178 0,0002
PDDD 0,8510 0,2105 4,0432 0,0001
KALD -0,1793 0,0514 -3,4914 0,0007
ROA -0,7151 0,2931 -2,4395 0,0167
ROE 0,6096 0,1086 5,6149 0
ROIC 0,7863 0,0661 11,9033 0
ROCE 5,3015 8,6774 0,611 0,5428

Tablo 10, Model 1°de kazang kalitesinin dogrudan bagimli degisken oldugu
yapida, ESGSCOR, KALD, PD/DD, ROE, ROIC ve AKTIF degiskenleri anlamli ve
pozitif yonlii etkiler gostermektedir. ROA ve ASTS degiskenlerinin negatif ve anlaml
etkileri 6ne ¢ikarken, yalnizca ROCE degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Model 1’in agiklayicilik giicti (%27,78) sinirlt olsa da 6nemli degisken iliskileri ortaya

koymaktadir.
Tablo 11. Model 2 icin FMOLS Tahmin Sonuclari
Degisken Katsay1 Std Hata t-Istatistigi p-Degeri

CEVRESEL 0,27133 3,14E-10 8,64E+08 0
AKTIF 0,448174 3,23E-09 1,39E+08 0
ASTS -0,072899 1,37E-10 -5,31E+08 0
PD/DD 1,158425 1,69E-09 6,86E+08 0
KALD 0,165753 1,07E-09 1,56E+08 0
ROA -1,051699 2,98E-09 -3,563E+08 0
ROE 0,961924 1,03E-09 9,35E+08 0
ROIC 0,729919 6,56E-10 1,11E+09 0
ROCE -0,730445 9,93E-08 -7354935 0

Tablo 11’e gore, Model 2’de siirdiiriilebilirlik bilesenlerinden, “E” (gevresel)

bilesenin iliskisine bakilmis ve tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde etkili
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bulunmustur. ROIC, ROE ve PD/DD degiskenleri bu bilesen tizerinde en giiglii pozitif
etkilere sahipken, ROA ve ROCE’nin negatif etkileri dikkat ¢cekmektedir. Model 2’nin
aciklayicilig (%41,88) diger modellere gore en yiiksek seviyededir.

Tablo 12. Model 3 icin FMOLS Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Std Hata t-istatistigi p-Degeri
SOSYAL 0,184190 1,96E-10 9,38E+08 0,0000*
AKTIF 0,171532 2,19E-09 78302477 0,0000*
ASTS -0,058668 9,11E-11 -6,44E+08 0,0000*
PD/DD 1,120731 1,13E-09 9,91E+08 0,0000*
KALD 0,068976 7,05E-10 97830949 0,0000*
ROA -1,099554 1,99E-09 -5,52E+08 0,0000*
ROE 1,023448 6,85E-10 1,49E+09 0,0000*
ROIC 0,615449 4,20E-10 1,46E+09 0.0000*
ROCE -3,281254 6,71E-08 -4,9E+07 0,0000*

Tablo 12’ye gore, Model 3’te siirdiiriilebilirligin “S” (sosyal) bileseni analiz
edilmis, yine tiim degiskenler anlamli bulunmustur. Bu modelde ROE, ROIC ve PD/DD
degiskenleri S bileseni ilizerinde pozitif, ROA ve ROCE ise negatif yonlii etkiler
gostermistir. Model 3’iin agiklayicilik giicii (%40,99) ile oldukga tatmin edicidir.

Tablo 13. Model 4 icin FMOLS Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Std Hata t-istatistigi p-Degeri
YONETISIM 0,260390 1,02E-10 2,56E+09 0,0000*
AKTIF 0,345488 7,92E-10 4,36E+08 0,0000*
ASTS -0,041313 3,15E-11 -1,31E+09 0,0000*
PD/DD 1,189585 4,18E-10 2,85E+09 0,0000*
KALD -0,005772 2,57E-10 -22494532 0,0000*
ROA -1,141333 7,27E-10 -1,57E+09 0,0000*
ROE 1,175103 2,52E-10 4,66E+09 0,0000*
ROIC 0,494432 1,50E-10 3,29E+09 0,0000*
ROCE -1,077816 2,52E-08 -4,27E+08 0,0000*

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
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Tablo 13’e gore, model 4 siirdiiriilebilirligin “G” (yOnetisim) bileseni iizerine
odaklanmakta olup bu modelde de tiim degiskenler anlamli ve tutarlidir. ROE, PD/DD ve
AKTIF degiskenleri G bileseni lizerinde pozitif, ROA ve ROCE ise negatif etkilere
sahiptir.

Ozellikle ROCE nin dért modelde de negatif yonlii etkisi belirgin olup, Model 1
disinda her durumda anlamlidir. Model 4 de tipk1 diger alt bilesen modelleri gibi yliksek
aciklayiciliga (%40,99) sahiptir. Tim modeller genel olarak finansal karlilik
gostergelerinin ve piyasa degerleme oranlarinin g¢evresel kalite tizerindeki belirleyici

roliinii ortaya koymaktadir.

FMOLS tahmin sonuglari, siirdiiriilebilirligi ve alt bilesenlerini agiklamada ROIC,
ROE ve PD/DD gibi finansal performans gostergelerinin pozitif ve anlamli etkilere sahip
oldugunu; ROA ve ROCE gibi oranlarin ise genellikle negatif etkiler gosterdigini ortaya
koymaktadir. Tiim modellerde degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmus, 6zellikle
yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ve piyasa degeri gibi gostergeler kazang kalitesiyle
giiclii iligkiler sergilemistir. Bu sonuclar, finansal saglamligin ve piyasa degerinin

stirdiiriilebilirlik performansinda belirleyici oldugunu teyit etmektedir.

Yukarida yer alan tabloda FMOLS uzun donem test sonuglar1 yer almaktadir. Tiim
modellerde tiim degiskenlerin kazang kalitesi tizerinde anlamli etkisi vardir, sadece birinci

modelde ROCE’nin bagimli degisken kazang kalitesi lizerinde anlamli etkisi yoktur.

Tablo 14’te uzun donemli regresyon analizine iliskin bulgular bir arada

gosterilmektedir.
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Tablo 14. Modellere ait Regresyon Analizine iliskin istatistikler

Istatistik Model 1 | Model 2 Model 3 Model 4
R-kare 0,277812 | 0,418795 0,409994 | 0,409908
Diizeltilmis R-kare 0,213618 | 0,279011 0,268094 | 0,267987
Regresyonun Standart Hatas1 26,23709 | 25,12251 25,31199 25,31385

Bagimh Degiskenin Ortalama Degeri 57,83838 | 57,83838 57,83838 57,83838
Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 29,58685 | 29,58685 29,58685 29,58685
Hata Terimlerinin Kareler Toplami 61954,63 | 49860,09 50615,06 50622,48
Uzun Dénem Varyansi 34,22750 1,71E-15 7,63E-16 1,02E-16

Tablo 14’te, dort farkli modele ait panel veri regresyon analizine iliskin temel
istatistiksel degerler raporlanmistir. Modellerin belirleyicilik diizeyini gosteren R?
degerleri incelendiginde, Model 2’nin (R? = 0,4188) bagiml1 degiskeni a¢iklama giiciiniin
diger modellere kiyasla en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Model 1’in R? degeri
0,2778 iken, Model 3 ve Model 4’te bu oran yaklasik 0,41 seviyesindedir. Diizeltilmis R?
degerleri de benzer egilim goéstermekte olup, Model 2'nin 0,2790’lik degeri diger
modellerden daha yiiksektir. Bu durum, bagimsiz degiskenlerin kazang kalitesi tizerindeki

etkisinin Model 2 kapsaminda daha giiclii bi¢imde agiklandigin1 gostermektedir.

4.7.2. Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) Uzun Dénem Model

Tahmincisi Sonuc¢lar1 ve Hausman Testi

Panel veri analizinin temel adimlarindan biri, sabit etkiler (Fixed Effects- FE) ve
rassal etkiler (Random Effects- RE) modelleri arasindaki uygun modelin belirlenmesidir.
Panel veri analizinde yaygin olarak kullanilan sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri,
ekonometrik modelin yapisini daha esnek ve agiklayici hale getirmektedir. Bu modeller,
gbzlemler arasinda hem zamansal hem de bireysel farkliliklar1 dikkate alarak, modele
daha fazla degisken ve bilgi entegre edilmesine imkan saglamaktadir. Boylece, agiklayici
degiskenlerin bagimli degisken ilizerindeki etkileri daha tutarli ve ayrintili sekilde analiz
edilebilmektedir (Sun ve Parikh, 2001). Bu kapsamda, arastirmanin temelinde yer alan 4
model; her iki etki agisindan tahmin edilerek karsilastirmali analiz yapilmistir. Asagida,

modellere ait FE ve RE testi sonuglari model sirasiyla 6zetlenmektedir.
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Model 1 kapsaminda, bagimli degisken olan kazang¢ Kkalitesi tizerinde
stirdiirtilebilirlik performansinin biitiinlesik yapisini iceren ESG puani ve finansal kontrol

degiskenlerinin etkisi analiz edilmistir. Tablo 15 ve tablo 16 bu analize ait bulgulari

icermektedir.
Tablo 15. Model 1 i¢in Sabit Etkiler (FE) / Rassal Etkiler (RE) Testi
Degisken Sabl(tFEEt)kller 2?:1'1; aEEI:iIIIe;t z("l:afi Rassza!{gkller &a;;asléalg;:

Katsayilarn Katsayilar Hatalan

ESGSCOR 0,190996 0,142274 0,253434 0,085687

KALD 0,146791 0,268800 -0,274095 0,183408

PD/DD 0,720622 0,850338 0,803171 0,730438

ROA -0,743996 0,893793 -0,774520 0,810228

ROCE -9,508995 36,65345 0.353457 25,62516

ROE 0,960427 ** 0,377989 0,691941 0,430751

ROIC 0,575619 ** 0,174714 0,619687 ** 0,178692

ASTS -0,054034 0,045458 -0,040064 0,058334

AKTIF 0,722153 1,511645 -0,993436 1,400994

C (sabit terim) 0,861843 30,02105 53,44709 27,32124

Tablo 16. Model 1 icin FE ve RE Tahmin Sonuglarina ait Ozet istatistikler

Istatistik Sabit Etkiler (FE) | Rassal Etkiler (RE)

R-kare 0,382948 0,278417
Diizeltilmis R-kare 0,252681 0,213475
Regresyonun Standart Hatas1 25,15430 25,80569
Artiklarin Kareler Toplam 56946,47 66593,37
F-istatistigi (F-statistic) 2,939721 4,287136
fﬁ;ﬁ:ﬁ;ﬁ?&f?ﬁlamhhk Diizeyi 0,000322 0,000100
Durbin-Watson Istatistigi 1,976871 1,702164

FE ve RE modelleri karsilastirildiginda, FE modeli daha yiiksek R-kare degerine
ve daha fazla anlamli degiskene sahiptir, bu da modeli agiklayicilik agisindan daha gii¢lii

kilmaktadir. FE modelinde ROE ve ROIC, kazang kalitesi iizerinde anlamli ve pozitif
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etkiye sahipken; RE modelinde yalnizca ESGSCOR ve ROIC anlamli ¢ikmistir. Bu
durum, RE modelinin ESG performansinin etkisini daha fazla yansittigini, FE modelinin

ise firma igi sabit etkileri daha gii¢lii kontrol ettigini gostermektedir.

FE modelinin agiklayicilik diizeyi ve anlamli degisken sayis1 dikkate alindiginda,
Model 1 i¢in sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu yoniinde 6n bulgu olugsmaktadir.
Aciklayicilik giicli bakimindan FE modeli daha yiiksek R-kareye sahip olsa da Hausman
testi sonucuna uygun olarak RE modeline dayali yorum yapilmasi metodolojik agidan

daha uygun goriilmektedir.

Model 2 kapsaminda, bagimli degisken olan kazang kalitesi {lizerinde ¢evresel
performans bileseni (E) ve finansal kontrol degiskenlerinin etkisi analiz edilmistir. Tablo

17 ve Tablo 18 bu analize ait bulgular1 icermektedir.

Tablo 17. Model 2 i¢in Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) Testi

Sabit Etkiler Sabit Etkiler | Rassal Etkiler Rassal Etkiler

Degisken (FE) Katsayilar1 (FE) Standart (RE) (RE) Standart
Hatalan Katsayilar Hatalan
E 0,236690 ** 0,086915 0,172774 ** 0,070492
KALDIRAC 0,211575 0,247287 -0,296029 0,183501
PD/DD 0,762999 0,752194 0,825506 0,648876
ROA -0,741229 0,885429 -0,863048 0,852881
ROCE -10,84179 34,21561 4,613678 25,88695
ROE 0,903994 ** 0,392536 0,673548 0,451660
ROIC 0,688294 ** 0,199928 0,679125 ** 0,205267
ASTS -0,067554 0,042389 -0,031260 0,055247
AKTIF 0.829076 1,440926 -1,146323 1,457999
C -7.601133 29,57223 61,69967 29,98657
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Tablo 18. Model 2 icin FE ve RE Tahmin Sonuclarna ait Ozet istatistikler

Istatistik Sabit Etkiler (FE) Rassal Etkiler (RE)
R-kare 0,392144 0,276512
Diizeltilmis R-kare 0,263818 0,211398
Regresyonun Standart Hatasi 24,96615 25,83973
Artiklarin Kareler Toplami 56097,79 66769,19
F-istatistigi 3,055857 4,246588
F-istatistiginin Anlamhhk Diizeyi 0,000197 0,000111
Durbin-Watson istatistigi 2,016482 1,719774
Akaike Bilgi Kriteri 9,435885 —
Schwarz Kriteri 9,926881 —
Log likelihood -498,9737 —

Model 2 i¢in yapilan tahminlerde, her iki modelde de ¢evresel performans (E) ve
yatirim getirisi (ROIC) degiskenlerinin kazang kalitesi tizerinde pozitif ve anlaml etkileri

oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, c¢evresel siirdiiriilebilirlik uygulamalarimin ve

yatirimlarin etkinliginin kazang kalitesine katki sagladigini desteklemektedir.

Bununla birlikte, FE modeli daha yiiksek agiklayiciliga sahiptir (R =0,39) ve daha
fazla sayida anlamli degisken icermektedir. Bu durum, firma sabit etkilerinin model
tarafindan daha iyi kontrol edildigini ve degigkenler arasi iliskinin daha giiglii
yansitildigint gdstermektedir. Model 1’e benzer durum Model 2 i¢in de gegerlidir.
Agiklayicilik giicii bakimindan FE modeli daha yiiksek R-kareye sahip olsa da, Hausman

testi sonucuna uygun olarak RE modeline dayali yorum yapilmasi metodolojik agidan

daha uygun goriilmektedir.
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Model 3 kapsaminda, bagimli degisken olan kazang kalitesi iizerinde sosyal
performans bileseni (S) ve finansal kontrol degiskenlerinin etkisi analiz edilmistir. Tablo

19 ve Tablo 20 bu analize ait bulgular1 igermektedir.

Tablo 19. Model 3 i¢in Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) Testi

. . it Etkiler . R | Etkiler

Degisken (FSEe;blI;aE:::)IrIﬁ;rl (IS;aEt; Standaert (Eg)s SlilatEstal;llllearrl (I‘j‘é;aStanda?’t
Hatalan Hatalar
S 0,122939 0,111152 0,197258 ** 0,074420
KALDIRAC 0,136756 0,275526 -0,235794 0,174496
PD/DD 0,686724 0,875842 0,724553 0,750306
ROA -0,742840 0,869271 -0,566644 0,835000
ROCE -7,075595 36,68286 0,294448 26,82084
ROE 0,949607 ** 0,376607 0,642602 0,439797
ROIC 0,556171 ** 0,182270 0,574013 ** 0,177328
ASTS -0,048102 0,044988 -0,040476 0,058155
AKTIF 0,607175 1,564761 -1,115729 1,407437
C 7,558380 31,30827 57,03388 28,05174

Tablo 20. Model 3 icin FE ve RE Tahmin Sonuglarina ait Ozet istatistikler

Istatistik Sabit Etkiler (FE) Rassal Etkiler (RE)
R-kare 0,380764 0,279384
Diizeltilmis R-kare 0,250036 0,214528
Regresyonun Standart Hatas1 25,19877 25,78840
Artiklarm Kareler Toplam 57148,02 66504,16
F-istatistigi 2,912647 4,307790
F-istatistiginin Anlamhlik Diizeyi 0,000360 0,000094
Durbin-Watson istatistigi 1,990476 1,728208
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RE modelinde Sosyal performans (S) degiskeni istatistiksel olarak anlamli
cikmistir (p = 0,0265), bu da sosyal sorumluluk uygulamalarinin kazang kalitesi lizerinde
olumlu etkiler olusturabilecegini gostermektedir. Ayrica ROIC (p = 0,0102) bu modelde

de anlamli bulunarak yatirim getirisi oraninin giivenilirligini bir kez daha desteklemistir.

FE modelinde ise sosyal performans degiskeni anlamli olmamustir, ancak ROE ve
ROIC gibi finansal gostergeler burada da anlamli ¢ikmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik
boyutunun kazang¢ kalitesi iizerindeki etkisinin, firma i¢i sabit etkiler g6z Oniinde

bulundurulmadiginda daha net goriilebildigi sonucuna varilabilir.

Model 4 kapsaminda, bagimli degisken olan kazang kalitesi iizerinde yonetigim
performans bileseni (G) ve finansal kontrol degiskenlerinin etkisi analiz edilmistir. Tablo

21 ve Tablo 22 bu analize ait bulgular1 igermektedir.

Tablo 21. Model 4 icin Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) Testi

pgen | S0 Etlr (7| SSLEG | sl ter | s
Katsayilan Hatalan Katsayilar Hatalan

G 0,148232 0,174309 0,176679 0,118382

KALDIRAC 0,099838 0,282546 -0,256600 0,175540
PD/DD 0,679508 0,918692 0,616845 0,944904
ROA -0,815980 0,977416 -1,234253 0,872685

ROCE -4,480363 35,41396 7,864607 24,90989
ROE 1,040146 0,404324 0,826613 0,419324

ROIC 0,472507 0,135859 0,566989 0,184330
ASTS -0,033696 0,047025 -0,011923 0,059321
AKTIF 0,828432 1,544100 -0,702365 1,474000
C 3,999491 30,71091 52,75990 30,47907
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Tablo 22. Model 4 icin FE ve RE Tahmin Sonuclarna ait Ozet istatistikler

Istatistik Sabit Etkiler (FE) | Rassal Etkiler (RE)
R-kare 0,379222 0,268306
Diizeltilmis R-kare 0,248169 0,202454
Regresyonun Standart Hatas1 25,23012 25,98586
Artiklarin Kareler Toplam (Sum squared resid) 57290,32 67526,47
F-istatistigi 2,893648 4,074357
F-istatistiginin Anlamhhk Diizeyi 0,000390 0,000177
Durbin-Watson istatistigi 1,957070 1,666265

Model 4, ESG’nin y6netisim boyutunu temsil eden G (Governance) degiskeninin

kazang kalitesi lizerindeki etkisini ortaya koymay1 amacglamaktadir. Modelde 6nceki tiim

kontrol degiskenleri korunmustur. Hausman test sonucu (p = 1,0000) yine sabit ve rassal

etkiler modelleri arasinda anlamli fark bulunmadigini gostermektedir. Bu nedenle RE

modeli uygun kabul edilmistir.

RE modelinde ROIC (p = 0,0132) degiskeni kazang kalitesi iizerinde anlamli ve

pozitif etkiye sahiptir. Yonetisim degiskeni olan G istatistiksel olarak anlamli degildir (p

=0,1698), bu da yonetisim performansinin kazang kalitesi iizerindeki etkisinin diger ESG

bilesenlerine gore daha zayif oldugunu gostermektedir. FE modelinde benzer sekilde G

degiskeni anlamli ¢ikmazken, ROE ve ROIC gibi karlilik gostergeleri pozitif ve anlamh

etkiler gostermeye devam etmistir. Bu bulgular, yonetisim uygulamalarinin dogrudan

degil, dolayli yoldan kazang kalitesi lizerinde etkili olabilecegini diistindlirmektedir.
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Tablo 23. Modeller i¢cin Hausman Testi Sonuglar:

Test Ozeti E ;::l?trlzl é‘}) Kare Olasilik Degeri (Prob.)
Model 1 Yatay Kesit Tesadiifi | 0,000000 9 1,0000
Model 2 Yatay Kesit Tesadiifi | 0,000000 9 1,0000
Model 3 Yatay Kesit Tesadiifi | 0,000000 9 1,0000
Model 4 Yatay Kesit Tesadiifi | 0,000000 9 1,0000

Dort model birlikte degerlendirildiginde, ROIC degiskeninin her modelde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi bulundugu goriillmektedir. Bu durum, yatirilan
sermayenin getirisinin etkinligini ve kazang kalitesi lizerinde yapisal bir rol oynadigin
gostermektedir. ESG bilesenlerinden E (¢cevresel) ve S (sosyal) boyutlar1 kazang kalitesi
tizerinde anlamli etkiler gosterirken, G (yOnetisim) boyutu bu etkiyi istatistiksel olarak
ortaya koyamamustir. Tablo 23’te yer verilen Hausman testlerinin tamaminda rassal etkiler

modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmis, bu da birimler arasi sabit etkilerin

modele eklenmesini gerektirecek bir sapmanin olmadigini gostermektedir.

4.8. Normallik Testleri

Hata terimlerinin normalligini test etmek amaciyla Jarque-Bera (JB) Normallik

testi uygulanmistir.

Ho: Hata terimleri normal dagilima sahiptir.

H.: Hata terimleri normal dagilima sahip degildir.
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20

Series: Residuals

Sample 2015 2023

16 Observations 99
12 Mean -4.63e-09
Median 4.452555
Maximum 41.36026
8 Minimum  -64.41947
Std. Dev. 22.66840
4 I I Skewness -0.373170
I II I III Kurtosis 2.600446
o = .I .- Jarque-Bera  2.956250
-50 -40 -30 -20 -10 Probability  0.228065

Sekil 4. Model 1 i¢in Artiklarin Normal Dagilimi: Jargue-Bera Testi

Sekil 4, Model 1’ e ait normallik testi histogramini icermektedir. Model 1 i¢in
Jarque-Bera testi sonucunda p-degeri = 0,228 > 0,05 oldugundan Ho reddedilemez ve
artiklarin normal dagildigi kabul edilmektedir. Model 1’de kullanilan FMOLS
regresyonuna ait artiklarin normal dagilim varsayimini sagladigini ortaya koymaktadir.
Bu sonug, tahmin edilen modelin istatistiksel olarak gecerliligini desteklemekte ve
parametre tahminlerinin giivenilirligini artirmaktadir. Hata terimlerinin normal dagilim

gostermesi, modelin dogrusal regresyon varsayimlarina uygun oldugunu ve ozellikle

kiiclik 6rneklem hacimlerinde test istatistiklerinin gegerliligini artirdigin1 gostermektedir.

20

Series: Residuals

Sample 2015 2023

16 Observations 99
12 Mean -3.05e-10
Median 4.182109
Maximum 41.04689
8 Minimum  -62.98833
Std. Dev. 22.55607
4 I Skewness -0.350296
II II I I II Kurtosis 2.561869
o B W= I - Jarque-Bera  2.816500
-50 -40 -30 -20 -10 20 Probability  0.244571

Sekil 5. Model 2 igin Artiklarin Normal Dagilim1: Jargue-Bera Testi
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Sekil 5, Model 2’ye ait normallik testi bulgularina ait grafigi icermektedir. p-degeri
= 0,244571 > 0,05 oldugu igin Ho reddedilemez, yani hata terimlerinin normal dagildigi
kabul edilmektedir. Model 2’ye ait artik terimler igin yapilan normallik testi sonuglari,
modelin istatistiksel gecerliligini desteklemektedir. Artiklarin normal dagilima uygun
olmasi, regresyon analizinde kullanilan tahmin edici istatistiklerin gegerliligini ve
anlamliligimni artirmaktadir. Bu sonug, 6zellikle FMOLS tahmin yontemi agisindan
onemlidir; ¢linkii artiklarin dagiliminin normal olmasi, modelin varsayimlarini ihlal

etmedigini ve sonuglarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

20

Series: Residuals

Sample 2015 2023

16 Observations 99
12 Mean -2.30e-10
Median 4.568356
Maximum 41.17676
8 Minimum -65.59267
Std. Dev. 22.72620
4 I II I Skewness -0.370098
I II III Kurtosis 2.632315
0- | .I I I- Jarque-Bera  2.817711
70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 Probability  0.244423

Sekil 6. Model 3 i¢in Artiklarin Normal Dagilimi: Jargue-Bera Testi

Sekil 6, Model 3’e ait normallik testi bulgularindan elde edilen grafigi

igcermektedir.
Ho (Null Hipotezi): Artik terimler normal dagilima sahiptir.
H: (Alternatif Hipotez): Artik terimler normal dagilima sahip degildir.

p-degeri = 0,2444 > 0,05 oldugundan, Ho reddedilemez. Bu da artik terimlerin

normal dagilim varsayimini sagladigini gosterir.

Model 3’e ait artik terimler i¢in gerceklestirilen normallik testi, modelin dogrusal

regresyon varsayimlarina uygun g¢alistigin1 gostermektedir. Artiklarin normal dagilmasi,

111



FMOLS veya benzeri tahminleyicilerle yapilan analizlerde sonuglarin giivenilirligini ve

tahminlerin istatistiksel gegerliligini artirir.

14
Series: Residuals
12 Sample 2015 2023
Observations 99
10
Mean -4.77e-11
8 Median 4.820966
Maximum 40.68080
6 Minimum -63.91172
4 Std. Dev. 22.72787
Skewness -0.403233
2 II II Kurtosis 2.584884
0 -- I I - Jarque-Bera  3.393680
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 Probability  0.183262

Sekil 7. Model 4 i¢in Artiklarin Normal Dagilimi: Jargue-Bera Testi

Sekil 7, Model 4’¢ iliskin normallik testi bulgularini igeren grafigi yansitmaktadir.
Buna gore; p-degeri = 0,1833> 0,05 oldugu i¢in Ho reddedilemez, yani artiklarin normal

dagilim varsayimini sagladigi kabul edilmektedir.

Model 4’e ait artik terimlerin normal dagilim gdstermesi, kullanilan regresyon
modelinin temel varsayimlarindan birinin saglandigini géstermektedir. Bu durum, tahmin
edilen katsayilarin giivenilirligini desteklerken, modelin istatistiksel gecerliligini de

artirmaktadir.

4.9. Heteroskedastisite Testleri

Heteroskedastisite tespitinde Likelihood Ratio (LR) ve Breusch-Pagan (BP)

testleri kullanilmistir.
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4.9.1. Likelihood Ratio (LR) Testi

Aragtirma kapsaminda yer alan Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 icin
heteroskedastisite olup olmadigini test etmek amaciyla LR (Likelihood Ratio) testi

uygulanmustir. Tablo 24, modellere iliskin LR testi sonuglarini igermektedir.

Tablo 24. Modellere ait LR Test Sonuclar:

Model | LR Degeri | Serbestlik Derecesi (df) | Olasilik Degeri (Prob.)
Model 1 7,827 11 0,7287
Model 2 7,680 11 0,7417
Model 3 7,862 11 0,7256
Model 4 7,085 11 0,7922

Elde edilen sonuglara gore, tim modellerdeki test istatistikleri sirasiyla 7,83
(p=0,7287), 7,68 (p=0,7417), 7,86 (p=0,7256) ve 7,08 (p=0,7922) olarak hesaplanmustir.
Bu sonuglar, %5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerinin tamaminin oldukga yiiksek olmasi
nedeniyle, modellerde heteroskedastisite oldugu yoniindeki sifir hipotezinin
reddedilemedigini gostermektedir. Dolayisiyla, incelenen modellerde hata terimlerinin
varyanslarinin sabit oldugu, yani homoskedastik olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu

bulgu, model tahminlerinin giivenilirligi agisindan olumlu bir durumdur.

4.9.2. Breusch-Pagan (BP) Testi

Panel veri analizinde model varsayimlarinin gecerliligini test etmek amaciyla,
0zellikle hata terimlerinin varyanslarinin sabit olup olmadigini incelemek i¢in Breusch-
Pagan (BP) testi uygulanmustir. Bu test, panel veri setinde birimsel (cross-section) ya da
zamana bagli (time) heteroskedastisitenin varligini degerlendirmek i¢in kullanilmakta
olup, sabit varyans (homoskedastisite) varsayiminin gegerliligini sorgular. Asagida yer

alan Tablo 25, her bir modele iliskin test bulgular1 sunulmaktadir.

113



Tablo 25. Modellere ait Breusch-Pagan Testi Sonuclari

Model Test Tiirii Cross-section Time Both | p-Degeri (Both)

Breusch-Pagan (8(7)23% 0,0140 0,1076 0,7429

Model1 |  Honda (8:2332) 10,1183 | 0,1326 0,4472
King-Wu (8:2232) 10,1183 | 0,1247 0,4504
Breusch-Pagan (825822) 0,00005 | 02808 0,5062

Model 2 Honda (82;3(‘19) 0,007 | 0,3797 0,3521
King-Wu (82352(‘19) 0,0071 | 0,3698 0,3558
Breusch-Pagan (&ggég) 0,0144 | 0,0662 0,7970

Model3 |  Honda (&ﬁgg) 10,1201 | 0,0759 0,4697
King-Wu (&ﬁgg) 10,1201 | 0,0694 0,4723
Breusch-Pagan (8;3;% 0,0093 0,2909 0,5897

Model 4 | Honda (&gg?g) 0,0967 | 0,4436 0,3287
King-Wu (8:33(7)2) 0,0967 | 0,4353 0,3317

Model 1 igin, Breusch-Pagan testi sonuglaria gore hem birimsel (y*> = 0,093576,
p = 0,7597), hem zamansal (y*> = 0,014004, p = 0,9058), hem de birlesik (x> = 0,107579,
p = 0,7429) diizeyde heteroskedastisiteye iliskin bulgular istatistiksel olarak anlamli
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bulunmamistir. Tiim p-degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin oldukg¢a {izerinde olmasi,

Model 1’de homoskedastisite varsayiminin gegerli oldugunu gostermektedir.

Model 2 i¢in elde edilen sonuglar da benzer sekilde heteroskedastisite olmadigini
gostermektedir. Breusch-Pagan testi kapsaminda birimsel (3> = 0,280790, p = 0,5962),
zamansal (x> = 0,00005, p = 0,9944) ve birlesik test (x> = 0,280840, p = 0,5962) sonuglari,
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durumda, Model 2’nin hata terimlerinde de sabit

varyans varsayiminin saglandigi ifade edilebilir.

Model 3 i¢in yapilan testte de benzer bir tablo gozlemlenmektedir. Birimsel
diizeyde (y*> = 0,051759, p = 0,8200), zamansal diizeyde (> = 0,014428, p = 0,9044) ve
her ikisini kapsayan birlesik testte (x> = 0,066187, p = 0,7970) elde edilen p-degerleri,
heteroskedastisitenin varligina iliskin anlamli bir bulgu sunmamaktadir. Bu durum, Model

3’lin hata terimlerinin de homoskedastik yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Model 4 igin sonuglar incelendiginde; birimsel test (y*> = 0,281541, p = 0,5957),
zamansal test (%2 = 0,009349, p = 0,9230) ve birlesik test (x> = 0,290889, p = 0,5897)
sonuglari, yine %5 anlamlilik diizeyinin oldukga lizerindedir. Dolayisiyla, Model 4’te de

heteroskedastisite tespit edilmemistir.

Sonug olarak, dort model i¢in gergeklestirilen Breusch-Pagan testi bulgulari, panel
veri setinde hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu ve homoskedastisite
varsayiminin ihlal edilmedigini gostermektedir. Bu da modellerin tahmin sonuglarinin

giivenilirligi agisindan olumlu bir gdstergedir.

4.10. Otokorelasyon Testleri

Aragtirma kapsaminda, uzun donemli iligkiyi ortaya koymak amaciyla kullanilan
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) tahmincisine ydnelik olarak
otokorelasyon testi uygulanmistir. Otokorelasyon, regresyon analizlerinde hata
terimlerinin birbirini izlemesi durumunu ifade etmekte olup, bu durum modelin
giivenilirligini zedeleyebileceginden analiz 6ncesi test edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu
dogrultuda Ljung-Box Q istatistigine dayanan otokorelasyon testi her bir model i¢in

gerceklestirilmis ve sonuglar asagida degerlendirilmistir.
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Tablo 26. Modellere ait Otokorelasyon Testi Sonuglar: (Ljung-Box Q Testi)

Model G?E:;Te gezgﬁ (()F!?(s;tl;l){ Otokorelasyon
Model 1 8 45,761 | 0,802 Yok
Model 2 8 48,465 | 0,774 Yok
Model 3 8 43,995 | 0,819 Yok
Model 4 8 43,598 | 0,823 Yok

Tablo 26, modellere iliskin Ljung- Box Q testi sonuglarini igermektedir. Model 1
icin yapilan testte, her bir gecikme diizeyine ait Q-istatistiklerinin karsilik geldigi p-
degerlerinin tamami %35 anlamlilik diizeyinin iizerinde kalmaktadir. Ornegin, ilk 8
gecikme i¢in en diisiik p-degeri 0,413 (3. gecikme) olarak hesaplanmistir. Bu durum, hata

terimlerinde anlamli bir otokorelasyon olmadigini géstermektedir.

Model 2 acgisindan degerlendirildiginde de benzer sekilde, tim gecikme
diizeylerine iligkin p-degerleri 0,371 ila 0,994 araliginda degismektedir. Elde edilen bu
yiiksek p-degerleri, otokorelasyonun varligini destekleyecek bir istatistiksel bulgu

sunmamaktadir. Dolayisiyla Model 2°nin hata terimlerinin bagimsiz oldugu sdylenebilir.

Model 3 icin de otokorelasyon testi sonuclart homojen bir yapi sergilemektedir. 8.
gecikmeye kadar elde edilen tiim Q-istatistikleri i¢in p-degerleri anlamlilik sinirinin
tizerinde olup, en diisiik deger 3. gecikmede 0,438 olarak hesaplanmistir. Bu da

otokorelasyonun modelde sorun teskil etmedigini ortaya koymaktadir.

Model 4’e iliskin sonuglar da diger modellerle tutarlidir. Gecikme diizeylerine
gore hesaplanan p-degerleri 0,478 ile 0,931 arasinda degismekte olup, en diisiik degerin
dahi anlamlilik diizeyinin oldukga iizerinde kalmasi otokorelasyonun bulunmadigini teyit

etmektedir.

Genel olarak FMOLS tahmincisine dayali dort farkli modelde de otokorelasyon
sorunu olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi,
tahminlerin gecerliligini ve modelin gilivenilirligini artiran 6nemli bir unsurdur. Bu
dogrultuda FMOLS tahmin sonuglariin, uzun dénem iligkileri degerlendirme agisindan

istatistiksel olarak saglam temellere dayandigi sdylenebilir.
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4.11. VAR Modeline iliskin Bulgular

Panel veri seti i¢in uygulanan VAR (Vector Autoregressive) modellerinde,

tahminlerin giivenilirligini saglamak ve modelin dinamik yapisin1 dogru sekilde

yansitmak amaciyla uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu

kapsamda, her bir model i¢in farkli gecikme diizeylerinde hesaplanan Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) kriterleri ile Log Likelihood
(LogL) ve LR (Likelihood Ratio) test istatistikleri dikkate alinmistir. S6z konusu bilgi

kriterleri, modelin agiklayiciligini artirmakla birlikte, gereksiz parametre eklemeyi

cezalandirarak dengeleyici bir se¢cim yapilmasini amaglamaktadir.

Tablo 27. VAR Modeli i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Model Lag LogL LR FPE AIC SC HQ U)I/Egnun
Lag

0 -2587,392 NA 5,67e+15 | 674,907 | 678,255 | 676,246

Model 1 1 -2225,840 | 610,41 | 1,13e+13 | 612,426 | 652,605 | 628,497 1
2 -2120,547 | 147,68 | 2,03e+13 | 616,506 | 693,516 | 647,309
3 -2003,087 | 131,19 | 3,70e+13 | 617,425 | 731,267 | 662,961
0 -2646,035 NA 2,60e+16 | 690,139 | 693,487 | 691,478

Model 2 1 -2280,359 | 617,37 | 4,65e+13 | 626,587 | 666,766 | 642,658 1
2 -2172,042 | 151,93 | 7,73e+13 | 629,881 | 706,892 | 660,685
3 -2024,283 | 165,03 | 6,42e+13 | 622,931 | 736,773 | 668,467
0 -2353,379 NA 2,16e+14 | 613,865 | 616,909 | 615,082

Model 3 1 -2034,363 | 546,89 | 7,46e+11 | 556,977 | 590,460 | 570,370 1
2 -1941,455 | 135,14 | 1,01e+12 | 558,820 | 622,741 | 584,388
3 -1841,131 | 119,87 | 1,4le+12 | 558,735 | 653,096 | 596,479
0 -2333,878 NA 1,30e+14 | 608,800 | 611,843 | 610,017

Model 4 1 -2049,745 | 487,09 | 1,11e+12 | 560,973 | 594,456 | 574,366 1
2 -1959,990 | 130,55 | 1,64e+12 | 563,634 | 627,556 | 589,202
3 -1863,877 | 114,84 | 2,55e+12 | 564,644 | 659,005 | 602,387

Tablo 27 incelendiginde, tim modellerde (Model 1-4) AIC, SC ve HQ

kriterlerinin biiylik ¢ogunlugu birinci gecikme diizeyinde (lag 1) en diisiik degerleri

vermekte; ayrica LR test istatistikleri de sifir gecikmeli modele kiyasla lag 1°’de anlaml
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iyilesmelere isaret etmektedir. Bu baglamda; Model 1 i¢in en diisiik AIC degeri 612,426,
HQ degeri ise 628,497 ile 1. gecikmede elde edilmistir. Model 2 i¢in AIC (626,587) ve
HQ (642,658) degerleri 1. gecikmede minimum diizeydedir. Model 3’te hem AIC
(556,977) hem HQ (570,370) en diisiik degerlerini lag 1°de vermektedir. Model 4 igin de
AIC (560,973) ve HQ (574,366) yine birinci gecikme diizeyinde en uygun seviyede yer

almaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda, her dort model i¢in de en uygun gecikme uzunlugu bir
(lag = 1) olarak belirlenmistir. Literatiirde de yaygin olarak belirtildigi tizere bilgi
kriterlerine gore en diisiik degerin elde edildigi gecikme diizeyi, optimal gecikme
uzunlugu olarak kabul edilmektedir. Gecikme sayisinin fazla segilmesi durumunda
modelde asir1 parametrizasyon ve tahmin giliciiniin azalmasi gibi sorunlar ortaya
cikabileceginden hem istatistiksel uygunluk hem de iktisadi yorumlanabilirdik acisindan

lag = 1 se¢imi yerinde ve tutarlidir.

Tablo 28. VAR Modeli ile Bulunan Gecikme i¢in Otokorelasyon Testi

- p- | p
Gecikme LRE Rao F- Serbestlik
Model . . .. | df | Degeri | . . ... Degeri | Otokorelasyon
(Lag) | Istatistigi (LRE)* Istatistigi (df) (Rao F)
1 90.89988 | 100 | 0,7312 | 0.900472 | (190 | 7370 Yok
Model 505.9)
1 (100
2 141,0081 | 100 | 00043 | 1464727 | 0,0046 Var
505.9)
1 8925173 | 100 | 0,7708 | 0.882797 | (190 | 67760 Yok
Model 505.9)
2 (100
2 137.9434 | 100 | 00072 | 1,427743 | 0,0077 Var
505.9)
1 9477418 | 100 | 0,6288 | 0942006 | (100 | (6357 Yok
Model 505.9)
3 (100
2 142,9158 | 100 | 00032 | 1486132 | 0,0034 Var
505.9)
1 9844675 | 100 | 05252 | 0082077 | (100 | 5396 Yok
Model 505.9)
4 (100
2 127,0496 | 100 | 00352 | 1301636 | oo | 00370 Var
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VAR modeline uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde yalnizca bilgi kriterleri
degil, ayn1 zamanda modelin otokorelasyondan arindirilmig olup olmadigi da dikkate
alinmalidir. Bu kapsamda uygulanan LRE (Likelihood Ratio Error) istatistigi ve Rao F-
istatistigi, modelin farkli gecikme diizeylerinde hata terimlerinde otokorelasyon igerip
icermedigini test eder. Tablo 28’e¢ gore, dort modelin tamaminda birinci gecikme
diizeyinde (lag 1) otokorelasyon bulunmadigi goériilmektedir (6rnegin, Model 1 igin p =
0,7312). Buna karsin, ikinci gecikme diizeyinde (lag 2) tiim modellerde istatistiksel olarak
anlamli otokorelasyon tespit edilmistir (p < 0,05). Bu durum, modelin giivenilirligi ve

tahmin performansi agisindan lag 1 se¢ciminin daha uygun oldugunu teyit etmektedir.

Var modeli duraganlik testi sonuc¢larindan elde edilen grafikler ise 4 model i¢in de
sirastyla Sekil 8,9, 10 ve 11°de yer almaktadir. Bu grafikler, VAR modeline ait duraganlik
testi kapsaminda olusturulan AR (Autoregressive) karakteristik polinomun ters koklerini
gostermektedir. Duraganlik testi, modelin zaman serisi verileriyle uyumlu ve giivenilir

tahminler tiretebilmesi i¢in temel bir kosuldur.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-1 0] 1

Sekil 8. Model 1 i¢in AR Polinom Ters Kokler Grafigi
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 9. Model 2 i¢in AR Polinom Ters Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 10. Model 3 igin AR Polinom Ters Kokler Grafigi
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1 (o] 1

Sekil 11. Model 4 igin AR Polinom Ters Kokler Grafigi

Grafikte yer alan tiim ters kokler (inverse roots), birim ¢emberin (beyaz daire)
icinde yer almaktadir. Bu durum, VAR modelinin duragan (stationary) oldugunu
gostermektedir. Duraganlik, modeldeki degiskenlerin zaman icinde ortalama ve
varyanslarinin sabit kaldigi anlamima gelir ve VAR modeli tahminlerinin tutarli ve

giivenilir olabilmesi i¢in gereklidir.

Sonug olarak, grafiklerdeki konumlara gore tiim modellerin duraganlik kosulunu

sagladig1 ve analizlerin gegerliligi agisindan herhangi bir sorun bulunmadig1 sdylenebilir.

4.12. Nedensellik Testleri

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi, panel veri yapisinda bir
degiskenin gecmis degerlerinin bagka bir degisken iizerinde nedensel etkisi olup
olmadigini1 analiz etmek amaciyla gelistirilmistir. Granger nedensellik analizinin panel
veri gercevesine uyarlanmis bir versiyonu olan bu yontem, panelde yer alan bireyler
arasindaki heterojenligi dikkate almakta ve parametre farkliliklarina izin vererek daha
esnek ve giivenilir nedensellik sonuclar1 elde edilmesini saglamaktadir. Bu sayede,
nedensellik iligkileri hem zaman boyutu hem de yatay kesit dikkate alinarak analiz

edilebilmektedir (Ersin ve Bas, 2019).
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Tablo 29. Modellere ait DH Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin Yonii W-Bar Z-Bar P degeri Sonug¢
ESGSCOR—EQ 2,2448 2,9187 0,0034* Var
EQ—ESGSCOR 1,3729 0,8746 0,3818 Yok
E—EQ 1,9115 2,1377 0,0325%* Var
EQ—E 0,5825 -0,9791 0,3275 Yok
S—EQ 3,7359 6,4162 0,0000%* Var
EQ—-S 1,0721 0,1691 0,8657 Yok
G—EQ 1,0253 0,0593 0,9527 Yok
EQ—-G 2,0151 2,3806 0,0173** Var
AKTIF—EQ 2,6371 3,8393 0,0001* Var
EQ— AKTIF 0,7571 -0,5698 0,5688 Yok
ASTS—EQ 1,4732 1,1098 0,2671 Yok
EQ— ASTS 1,0643 0,1508 0,8801 Yok
PD/DD—EQ 1,6638 1,5567 0,1195 Yok
EQ—PD/DD 1,3272 0,7672 0,4429 Yok
Kaldira¢ Oram1 —-EQ 0,9344 -0,1539 0,8777 Yok
EQ— Kaldira¢ Orani 3,5043 5,8732 0,0000%* Var
ROA—-EQ 1,2795 06556 0,5121 Yok
EQ—ROA 0,4980 -1,1773 0,2391 Yok
ROE—EQ 1,1991 0,4669 0,6406 Yok
EQ—ROE 0,2984 -1,6454 0,0999%*** Var
ROIC—EQ 1,4647 1,0899 0,2758 Yok
EQ—ROIC 0,9340 -0,1549 0,8769 Yok
ROCE—EQ 1,9148 2,1455 0,0319** Var
EQ—ROCE 0,8597 -0,3291 0,7421 Yok
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Tablo 29, arastirma kapsamindaki modellere iligkin Dumitrescu-Hurlin (DH)
Granger nedensellik testi bulgularini icermektedir. Calismada DH Granger nedensellik
testi, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) bilesenlerinin ve diger finansal degiskenlerin
kazang kalitesi lizerindeki (EQ) nedensel etkisini analiz etmek amaciyla uygulanmistir.
Test sonuglarina gére, ESGSCOR — EQ yoniinde anlaml1 bir nedensellik tespit edilmistir
(p = 0,0034), ancak tersi yonde (EQ — ESGSCOR) herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Bu durum, ESG performansinin kazang kalitesini etkiledigini, ancak

kazang kalitesinin ESG skorlarini etkilemedigini gostermektedir.

Benzer sekilde, E (Cevresel Skor) — EQ yoOniinde anlamli bir nedensellik
gbzlenmis (p = 0,0325), ancak kazang Kalitesinin ¢evresel performansi iizerinde nedensel
etkisi tespit edilmemistir. S (Sosyal Skor) — EQ iliskisi ise en giiclii nedensellik
bulgusunu sunmakta olup (p = 0,0000), sosyal performansin kazang kalitesini belirlemede
onemli bir rol oynadigini gostermektedir. G (Yonetisim Skoru) — EQ yoniinde herhangi
bir anlamli nedensellik bulunmazken, ters yonde (EQ — G) istatistiksel olarak anlaml1 bir
iliski saptanmustir (p = 0,0173). Bu bulgu, kazang¢ kalitesinin yonetisim performansi

tizerinde etkili olabilecegini gdstermektedir.

Bunun yaninda, AKTIF — EQ y&nlii anlamli bir nedensellik iliskisi (p = 0,0001)
belirlenmis, kazang kalitesinin bu degisken iizerinde etkisi bulunmamistir. Finansal
oranlardan yalnizca EQ — Kaldirag Oran1 ve EQ — ROE yonlerinde sirasiyla %1 ve %10
diizeyinde anlamli nedensellikler tespit edilmistir. Bu durum, kazang kalitesinin sermaye

yapist ve ozsermaye karlilig1 iizerinde etkili olabilecegine isaret etmektedir.

Genel olarak, bulgular ESG performansmin o6zellikle sosyal ve ¢evresel
boyutlariyla kazang kalitesi lizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymakta; buna karsilik
yonetisim bileseninde nedenselligin daha c¢ok kazang kalitesinden yonetisime dogru
isledigini gdstermektedir. Ayrica, bazi finansal performans gostergeleri ile kazang kalitesi
arasinda tek yonlii nedensel iliskiler bulunmasi, kazang kalitesinin finansal yapi tizerinde
etkili oldugunu desteklemektedir. Bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik gostergelerinin kazang
kalitesiyle olan iliskilerinde yonlii farkliliklar oldugunu ve bu iligkilerin modellemelerde

ayr1 ayr1 ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nde yer alan firmalarin 2014-
2023 yillar1 arasindaki finansal ve siirdiiriilebilirlik gostergelerinin kazang kalitesi
tizerindeki etkileri kapsamli bir sekilde analiz edilmistir. Calisma, kazang kalitesinin
sadece finansal gostergelerle degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik performansiyla da nasil
sekillendigini ortaya koymay1 amaglamistir. Bagimli degisken olarak kazang kalitesi ele
alinmis, bagimsiz degiskenler olarak ise siirdiiriilebilirlik performansini ifade eden
biitiinlesik ESG puani basta olmak {izere ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
performans puanlari ayr1 ayri analiz edilmistir. Analiz kapsaminda bagimsiz degiskenlere
ek olarak isletmelerin aktif biyiikligii, kaldirag orani, aktif karlilik orani ve piyasa degeri
defter degeri orani, satislardaki degisim, 6zsermaye karlilig1, yatirilan sermayenin getirisi
ve kullanilan sermayenin getirisi gibi finansal gostergeler kontrol degiskeni olarak
degerlendirilmistir. Elde edilen sonugclar, firmalarin kazang kalitesini etkileyen unsurlarin

dinamiklerini anlamaya y6nelik 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Analiz stirecinde Oncelikle tanimlayict istatistikler ve korelasyon analizi
gerceklestirilmis, daha sonra yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinarak birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin ¢ogunun farkta duragan
oldugu belirlenmis ve bu bulgular dogrultusunda Kao esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Elde edilen sonuglar, ESG puanlarn ile Kazan¢ Kalitesi arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu goéstermistir. Bu bulgu, ESG kriterlerinin yatirimeilar ve

paydaslar nezdinde giderek artan 6nemine isaret etmektedir.

Calisma kapsaminda uzun donemli iligkiler hem FMOLS hem de sabit ve rassal
etkiler modelleri ile degerlendirilmistir. Ayrica, degiskenler arasi1 nedensellik iliskileri

Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Granger nedensellik testi sonuglari, ESGSCOR — EQ yoniinde tek yonli

nedensellik bulundugunu ortaya koymustur. Bu durum, ESG skorlarimin Kazang
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Kalitesinin gelecekteki seyrini 6ngdrmede etkili bir gosterge oldugunu gostermektedir.
Buna karsin, EQ — ESGSCOR yo6niinde nedensellik bulunmamasi, Kazang Kalitesindeki

degisimlerin ESG puanlarini etkilemedigine isaret etmektedir.

Model spesifikasyon testleri (heteroskedastisite, otokorelasyon, normallik, ¢coklu
dogrusal baglanti ve panel birim etkileri testleri) dikkate alindiginda, elde edilen
modellerin istatistiksel acidan gecerli ve giivenilir oldugu anlasilmistir. Ozellikle
modellerde ¢oklu dogrusal baglanti ve otokorelasyon sorununun bulunmamasi,

tahminlerin tutarliligina katki saglamaktadir.

FMOLS tahmin sonuglarina gore, tiim modellerde ESG degiskenlerinin Kazang
Kalitesi iizerinde anlaml1 etkilere sebep oldugu tespit edilmistir. Ozellikle gevresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) bilesenlerinin her birinin, bireysel olarak Kazan¢ Kalitesine
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katki sundugu bulunmustur. Bu etki, ESG
performansi yiiksek firmalarin daha giiclii bir piyasa degeri algisina sahip oldugunu

gostermektedir.

Regresyon analizinde yer alan dort modelin karsilastirilmasi sonucunda, ESG’yi
biitiinlesik sekilde ele alan Model 1’in, R?>=0,2778 degeriyle en diisiik agiklayiciliga sahip
model olarak dikkat cekmektedir. Model 2, yalnizca ¢evresel boyutu icermekte ve R* =
0,4188 degeriyle kazang kalitesi iizerinde en yliksek agiklama giiciine sahip model olarak
one cikmaktadir. Sosyal boyutu temsil eden Model 3 ile yonetisim boyutunu ele alan
Model 4 ise R* = 0,4099 diizeyinde benzer agiklayiciliklara sahip olup, kazang kalitesi
tizerinde Model 2’ye yakin 6l¢iide pozitif ve anlamli etkilere sahiptir. Ancak diizeltilmis
R? degerleri dikkate alindiginda, Model 2’yi agiklama giicii bakimindan Model 3’{in takip

ettigi goriilmektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin,
ozellikle cevresel ve sosyal boyutlariyla, firmalarin kazang kalitesini artirmada 6nemli bir
rol oynadigin1 gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sadece etik
veya c¢evresel bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda firmalar agisindan finansal bir strateji
olarak da degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Isletmelerin, uzun vadeli
finansal performanslarini  artirmak ve paydas gilivenini saglamak amaciyla

stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine nem vermeleri gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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5.2. Oneriler

Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin kazang kalitesine etkisini
analiz eden bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi kapsamindaki sirketlerin
finansal ve stirdiiriilebilirlik gostergeleri degerlendirilmistir. Ancak bu endeksin yalnizca
en iyi 25 sirketi kapsamasi, sonuclarin genellenebilirligi agisindan bir sinirlilik
olusturmaktadir. Endeksin temsil ettigi sirketlerin pazar lideri konumunda ve biiyiik
Olgekli isletmeler olmasi, siirdiiriilebilirlik uygulamalar: ile kazang kalitesi arasindaki
iliskinin spesifik baglamda analiz edilmesine yol agmistir. Dolayisiyla, daha genis bir
orneklem kullanilarak, o6zellikle kiigiilk ve orta Slgekli isletmeleri iceren caligsmalar
yapilmasi, strdirilebilirlik politikalarimin farkli 6l¢eklerdeki isletmeler {izerindeki

etkilerini

Sektorel farkliliklarin, stirdiiriilebilirlik uygulamalari ile kazang kalitesi arasindaki
iliskide belirleyici olabilecegi géz Oniine alindiginda, sektdrel bazli analizler 6nem arz
etmektedir. Sektorlere 0Ozgli ekonomik yap1 ve diizenleyici c¢ergeveler, ESG
uygulamalarinin  etkilerini  farklilastirabilir.  Isletmelerin  kendi  sektdrlerinde,
sirdiriilebilirlik uygulamalar1 ve kazang kaliteleri bakimindan hangi noktada
konumlandiklar1 ancak sektorel incelemelerle ortaya konulabilir. Bu nedenle yalnizca

endeks bazli degil, sektor temelli arastirmalar da literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

Aragtirma bulgulari, ESG kriterlerinin yalmizca etik sorumluluk degil, aym
zamanda kazang kalitesi ve finansal performans a¢isindan da énemli bir unsur oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda isletmelerin, ESG performanslarini artiracak stratejiler
benimsemesi ve seffaf raporlama uygulamalarimi gii¢lendirmesi onerilmektedir. Ayni
zamanda, yatirimcilarin karar alma stireclerinde ESG verilerini dikkate almasi, uzun

vadeli getiri potansiyelini artirabilir.

Diizenleyici kurumlarin, ESG raporlamasini tesvik eden ve zorunlu hale getiren
politikalar gelistirmesi; seffaflik, hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilir ekonomik yap1

acgisindan onemlidir.

Calismanin, ESG bilesenlerini hem biitlinlesik hem ayristirilmis bicimde analiz
etmesi metodolojik agidan literatiire katki saglamaktadir. Gelecek aragtirmalarda sektorel
karsilagtirmalar, gelismis ve gelismekte olan tilkeler diizeyinde analizler ile farkli finansal
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degiskenlerin kullanilmasi, konunun ¢ok boyutlu olarak ele alinmasina imkan
tantyacaktir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik politikalarinin zaman igindeki etkilerini analiz eden

uzun donemli ¢alismalar da literatiire derinlik kazandiracaktir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik politikalarinin kazang kalitesi tizerindeki etkisini
inceleyen ¢ok yonlii aragtirmalar, yalnizca akademik alana degil; ayni zamanda
isletmelerin stratejik kararlarina, yatirimci davranislarina ve politika yapicilara da
rehberlik edebilir.
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