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ÖZ

Bu çalışmanın temel amacı; açıklanan sürdürülebilirlik bilgi düzeyinin şir-
ketlerin finansal performansı üzerindeki etkisini incelemektir. Bu amaçla 
çalışmaya; GRI raporlama ilkelerine göre rapor hazırlayan ve BİST’te işlem 
gören halka açık 30 şirketin 2008 yılından 2014 yılına kadar olan dönemle-
ri dahil edilmiştir. Sürdürülebilirlik raporlarında açıklanan sürdürülebilirlik 
bilgi düzeyi; ekonomik, çevresel ve sosyal performans olarak incelenmiştir. 
Finansal performans ise; aktif karlılığı, özkaynak karlılığı, PD/DD oranı ve 
F/K oranı gibi finansal oranlar ile ölçülmüştür. Çalışmada panel veri analizi 
yöntemi uygulanmış ve ayrıca sektör kontrol değişkeni olarak eklenmiştir. 
Araştırmanın sonucunda; çevresel performansa ilişkin açıklanan bilgi dü-
zeyinin aktif karlılığı ve özkaynak karlılığı, sosyal performansa ilişkin açık-
lanan bilgi düzeyinin de aktif karlılığı üzerinde pozitif etkiye sahip olduğu 
tespit edilmiştir.
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-1 EFFECT OF DISCLOSURES ON SUSTAINABILITY PERFORMANCE INDICA-

TORS ON FINANCIAL PERFORMANCE: AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

The main purpose of this research is to examine the impact of disclosed 
sustainability information level on the financial performance of compani-
es. For this purpose the period from 2008 to 2014 of 30 publicly traded 
companies that prepare reports according to GRI reporting principles and 
are traded on the BIST are included. The level of sustainability information 
disclosed in the sustainability reports has been investigated as economic, 
environmental and social performance. Financial performance is measu-
red by financial ratios such as asset profitability, return on equity, MV/BV 
ratio and P/E ratio. Panel data analysis method was applied in the research 
and the sector has been added as a control variable. As a result of this re-
search, the level of information disclosed for environmental performance 
has positive effect on the return on assets and the return on equity, and 
the level of information disclosed on social performance has positive ef-
fect on the return on assets.

Keywords: Sustainability Reporting, GRI, Financial Performance, Panel 
Data Analysis

JEL Codes: Q010, M41, G20, C33

1.GİRİŞ 1

Sürdürülebilirlik raporlaması; son yıllarda üzerinde titizlikle durulan, şir-
ketler tarafından önem verilen, birçok araştırmaya ilham kaynağı olmuş 
konuların başında gelmektedir. Sürdürülebilirlik raporlamasının günü-
müzdeki önemini kazanmasında en önemli noktalardan birisi sürdürüle-
bilir kalkınma kavramıdır. 1987 yılında Brutland Raporunda sürdürülebilir 
kalkınma; “Gelecek nesillerin kendi ihtiyaçlarını karşılama yeteneklerini 
tehlikeye sokmaksızın bugünkü nesillerin ihtiyaçlarını karşılayan kalkınma” 
şeklinde tanımlanmıştır (Brutland, 1987). Dolayısıyla sürdürülebilir kalkın-
manın gerçekleşebilmesi için hükümetlere, işletmelere ve daha birçok ke-
sime önemli sorumluluklar düşmektedir. Bu taraflardan ekonominin temel 
birimi olan işletmelerin üstlendiği bu sorumlulukları hangi ölçüde yerine 
getirdiğine ilişkin bilgiye, ilgili bütün paydaşların duyduğu ihtiyaç; işletme 
faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin sonuçlarına ilişkin finansal bilgi ile beraber 
sosyal ve çevresel bilgilerin de raporlanması gereğini doğurmuştur (Önce, 
Onay ve Yeşilçelebi, 2015, s. 231). Buna bağlı olarak sürdürülebilir kalkın-
	 1		 Bu çalışma, yazarlardan Murat Düzer’in Anadolu Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü İşletme ABD’de 

Prof. Dr. Saime Önce danışmanlığında yürütülen “Sürdürülebilirlik Performans Göstergelerine İlişkin Açık-
lamaların Finansal Performans Üzerine Etkisi” adlı doktora tezinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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hesap verebilirlik anlayışı çerçevesinde sürdürülebilirlik raporlarında faa-
liyetlerinin ekonomik, çevresel ve sosyal etki ve sonuçları hakkında bilgi 
vermektedirler.

Sürdürülebilirlik raporlaması; iç ve dış tüm paydaş gruplarını önemseyen, 
kurumsal performansın sürekliliğine ve ekonomik, sosyal ve çevresel açı-
lardan değerlendirilmesine katkı sağlayan önemli bir iletişim aracı olarak 
düşünülebilir. Ayrıca sürdürülebilirlik raporları paydaşlara; işletme faali-
yetlerini ve performansını ekonomik, sosyal ve çevresel açıdan değerlen-
dirme imkanı vererek, paydaşların aynı sektörde faaliyet gösteren diğer 
işletmelerle kıyaslama yapabilmesini sağlayacaktır (BİST, 2014, s. 5). Bu kı-
yaslamanın daha anlamlı hale gelmesi açısından işletmelere, sürdürülebi-
lirlik raporu düzenleyebilmede rehber olan dünya genelinde kabul edilen 
sürdürülebilirlik raporlama çerçeveleri bulunmaktadır. Bu raporlama çer-
çeveleri; sürdürülebilirlik raporlarının açık, anlaşılır ve şeffaf olmasını sağ-
lamanın yanında paydaşların değişen ve gelişen taleplerine uyum sağlaya-
cak şekilde değerlendirilmekte ve yenilenmektedir (Onay, 2015, s. 111).

Dünya genelinde kabul gören en önemli sürdürülebilirlik raporlama çerçe-
velerinden birisi de GRI(Küresel Raporlama Girişimi) raporlama çerçevele-
ridir. GRI; işletmelerin, hükümetlerin ve diğer kurumların iklim değişikliği, 
insan hakları ve yolsuzluk gibi kritik sürdürülebilirlik konuları üzerine iş-
letmenin etkisini anlaması ve anlatmasına yardımcı olan uluslar arası ba-
ğımsız bir kuruluştur. GRI, sürdürülebilirlik raporlamasına 1990’lı yılların 
sonundan itibaren öncülük etmiştir. Bunun temelini GRI sürdürülebilirlik 
raporlaması standartları oluşturmaktadır (GRI, 2016). Mevcut en eksiksiz 
kılavuzlardan biri olması, çoklu paydaş katılımını içermesi ve dünya çapın-
da tanınması GRI raporlama çerçevesinin önemli avantajları arasında yer 
almaktadır (Lozano ve Huisingh, 2011, s. 101). 

İşletmelerin içinde bulundukları çevreye ve topluma karşı hassasiyetlerini 
göstermesi adına sürdürülebilirlik konusuna verdikleri önem, son yıllarda 
artmakla birlikte bazı ekonomistler(özellikle Friedman) ise; işletmelerin, 
kurumsal karlılıklarını artırmadıkça sürdürülebilirlik raporuyla ilgilenmeye-
ceğini ve sürdürülebilirliğin şirket hissedarları için izinsiz bir vergi olduğu 
görüşünü savunmuştur (Nyit Chiong, 2010 ve Welter, 2011). Buna bağlı 
olarak zaman içerisinde şirketlerin sürdürülebilirlik bilincinin artmasıy-
la beraber bunun finansal performans üzerine etkisinin nasıl olduğu so-
rusu gündeme gelmiştir. Bu noktadan hareketle, bu çalışmanın amacı; 
Türkiye’de sürdürülebilirlik raporu yayınlayan şirketlerin raporlarında açık-
ladıkları bilgi düzeyinin finansal performans üzerine etkisinin incelenmesi 
olarak belirlenmiştir. Yukarıda sayılan avantajlarından dolayı bu çalışmada 
GRI raporlama çerçevesini kullanarak sürdürülebilirlik raporu hazırlayan 
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GRI raporlama çerçevelerini kullanarak sürdürülebilirlik raporu hazırlayan 
ve hisseleri Borsa İstanbul(BİST)’da işlem gören şirketler dahil edilmiştir. 

2. LİTERATÜR 

Bir işletmenin sürdürülebilirlik performansı ve finansal performansı ara-
sındaki ilişkiye yönelik yapılacak araştırma, sürdürülebilirlik konusu içe-
risinde önemli bir yere sahiptir. Sürdürülebilirlik performansı ve onun fi-
nansal sonuçları arasında bulunabilecek pozitif veya negatif ilişki, şirketin 
politikalarını ve yatırım stratejilerini etkileyebilir (Yılmaz, 2011, s. 73).

Literatür incelendiğinde; sürdürülebilirlik performansı(bazı çalışmalarda 
sosyal performans, bazı çalışmalarda ise kurumsal sosyal sorumluluk ola-
rak geçmektedir)  ile finansal performans arasındaki ilişkiyi araştıran çalış-
malarda farklı sonuçlara ulaşıldığı görülmektedir. Sürdürülebilirlik perfor-
mansı ile finansal performans arasında pozitif ve negatif ilişki bulan çalış-
malar olduğu gibi, anlamlı ilişki bulamayan çalışmalar da yer almaktadır. Bu 
bağlamda öncelikle sürdürülebilirlik performansı ve finansal performans 
arasındaki ilişkilere yönelik teorik çerçeve ele alınacak ve sonrasında bu 
teorik çerçeveyi destekleyen ampirik çalışmalar hakkında bilgi verilecektir.

Pozitif ilişki: Son yıllarda yapılan teorik analizler, genel olarak sürdürüle-
bilirlik performansı ile finansal performans arasında pozitif ilişki olduğunu 
desteklemektedir (Welter, 2011, s. 68).

Sürdürülebilirlik performansı ile finansal performans arasında pozitif ilişki 
olduğunu savunan görüşlerin ortak paydasını ise paydaş teorisi oluştur-
maktadır. Paydaş teorisi, kurumların sadece hissedarlarına karşı değil çe-
şitli paydaş gruplarına karşı sorumluluğunun olduğunu vurgulamaktadır 
(Bäckström ve Karlsson, 2015, s. 6). Farklı paydaş gruplarının işletmeden 
farklı istek ve beklentileri bulunmaktadır ve paydaş teorisi de işletmenin, 
her bir paydaş grubunun beklentilerinin karşılanması yönünde çaba gös-
termesinin önemine dikkat çekmektedir.

Paydaş teorisine göre işletmelerin sadece hissedarlarının belli istekleri-
ni değil aynı zamanda çok geniş aralıkta yer alan diğer paydaşlarının ku-
rumsal sürdürülebilirlik performansına ilişkin taleplerini de düşünmeleri 
gerekmektedir. Zayıf sürdürülebilirlik performansı; diğer paydaşların ta-
leplerinin yerine getirilip getirilemeyeceği konusunda şüphe duymalarına 
sebep olacak şekilde görüşlerini etkileyebilecektir. Bununla birlikte ortaya 
konacak iyi bir sürdürülebilirlik performansı ise işletmenin paydaşlarıyla 
olan ilişkilerini geliştirmesini ve gelecekte sağlayacağı başarıyı güvence al-
tına almasını sağlar (Lee, Faff ve Langfield-Smith, 2009, s. 26). İyi paydaş 



Ankara SMMMO
Muhasebe ve Vergi Uygulamaları Dergisi 97

/ 
20

18
-1ilişkileri de, işletmenin sadece daha uzun vadede rekabet avantajlarını sür-

dürmesi için üstün finansal performansa sahip olmasına yardımcı olmakla 
kalmaz ayrıca dezavantajlı durumlardan daha çabuk kurtulması için kötü 
performans gösteren işletmelere de yardımcı olur (Choi ve Wang, 2009, 
s. 895).

Paydaş teorisi temelinde Cornell ve Shapiro (1987, s.13) tarafından orta-
ya konan sosyal etki hipotezi; daha örtük paydaş ihtiyaçlarının karşılan-
masının önemini vurgular. Diğer bir ifadeyle paydaşların daha az açık olan 
taleplerini karşılamada ortaya çıkacak başarısızlık; işletmenin kurumsal 
itibarını potansiyel olarak etkileyebilecek piyasa şoklarıyla(ürün geri çağır-
ma ve dava açma gibi) sonuçlanabilir. Bu durum da finansal performan-
sın negatif etkilenmesiyle sonuçlanabilir. Bununla birlikte sürdürülebilirlik 
faaliyetlerinin maliyetleri, potansiyel faydalarıyla karşılaştırıldığında mini-
mum düzeydedir (Salzman ve diğ. 2005, s. 29). Sonuç olarak, işletmenin 
hissedarlarının dışında kalan paydaş grubunun ihtiyaçlarının başarıyla kar-
şılanması, finansal performansa olumlu yönde etki edecektir. 

Yapılan açıklamalar ışığında sürdürülebilirlik performansı ile finansal per-
formans arasında pozitif ilişkinin varlığına yönelik teorik çerçeve; sosyal 
etki hipotezi, iyi yönetim teorisi ve daha da önemlisi paydaş teorisi ile 
desteklenmektedir. Bununla birlikte sürdürülebilirlik ve finansal perfor-
mans arasında pozitif ilişki bulan ampirik çalışmalar da bulunmaktadır. 
Moskowitz (1972) iyi bir sosyal sorumluluğa sahip ve sosyal sorumluluk 
aktivitelerine önemli katkılar sağlayan 14 şirket üzerinde gerçekleştirdiği 
araştırmasında; sosyal harcamalara en fazla bütçe ayıran 14 şirketin his-
se fiyatı performanslarını incelemiş ve bu şirketlerin performansının ge-
nel endeks performansından yüksek olduğu sonucuna ulaşmıştır. Preston 
ve Q’Bannon (1997) kurumsal sosyal performans göstergeleri ile finansal 
performans arasındaki ilişkiyi 1982-1992 döneminde 67 büyük Amerikan 
firması örneklemini kullanarak araştırmışlardır. Çalışma sonuçları; paydaş 
teorisiyle tutarlı bir şekilde finansal performans ve sosyal performans ara-
sında pozitif bir ilişki olduğunu göstermektedir. Waddock ve Graves (1997) 
Kurumsal sosyal performans ve finansal performans arasındaki ilişkiyi in-
celedikleri çalışmalarında kurumsal sosyal performansın finansal perfor-
mansa bağlı olduğu sonucu çıkmış ve ilişkinin de pozitif olduğu saptanmış-
tır. Peters ve Mullen (2007) kurumsal sosyal sorumluluğun finansal perfor-
mans üzerine kümülatif etkisini incelemişlerdir. Çoklu regresyon yöntemi-
nin uygulandığı analiz sonuçlarına göre, kurumsal sosyal sorumluluğun fi-
nansal performans üzerindeki etkisinin, zaman içerisinde pozitif bir şekilde 
arttığı gözlenmiştir. Belu (2009) sürdürülebilirlik uygulamaları ile finansal 
sonuçlar arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında bağımsız değişken ola-
rak aktif karlılığı, özkaynak karlılığı ve yıllık hisse getirisini almıştır. Veri zarf-
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bilirliğe önem veren şirketlerin finansal performanslarının daha iyi olduğu 
bulunmuştur. Ameer ve Othman (2012) sürdürülebilirlik uygulamaları ile 
finansal performans arasındaki ilişkiyi araştırdıkları çalışmalarında gelişmiş 
ve gelişen ülkelerden arasından seçtikleri üst düzeyde 100 sürdürülebilir 
şirketi incelemişlerdir. Analiz sonuçlarına göre; sürdürülebilirlik uygulama-
larına önem veren şirketlerin aktif karlılığı, vergi öncesi kar ve nakit akışı 
göstergelerine göre daha yüksek düzeyde finansal performans sergiledik-
leri ortaya çıkmıştır. Arsoy ve diğerleri (2012) kurumsal sosyal performans 
ile muhasebe temelli ölçüleri dikkate alan finansal performans arasındaki 
ilişkiyi inceledikleri çalışmalarına İMKB kurumsal yönetim endeksinde yer 
alan 28 şirketi dahil etmişlerdir. Yapılan analiz neticesinde muhasebe te-
melli finansal göstergeler ile kurumsal sosyal göstergeler arasında pozitif 
korelasyon saptanmıştır. 

Negatif ilişki: Sürdürülebilirlik performansı ile finansal performans ara-
sında negatif ilişki olduğunu savunan görüşün temelinde Friedman’ın ar-
gümanı yer almaktadır. Friedman (1970), işletmelerin sadece tek bir sos-
yal sorumluluğunun olduğunu ve onun da karı artırabilecek faaliyetlerle 
ilgilenmek ve kaynakları o yönde kullanmak olduğunu ifade etmiştir. Bu 
görüşe göre sürdürülebilirlik faaliyetleriyle ilgilenen işletmeler daha fazla 
maliyete katlanmak zorunda kalacak ve bu da finansal performansı düşü-
recektir. Ayrıca kurumların geleneksel amaçları hissedar değerini maksi-
mum yapmak olduğu için, çalışanları, müşterileri ve hissedarları açısından 
fayda sağlamayacak yatırımlar yapan herhangi bir yöneticinin kurum kay-
naklarını suistimal ettiği yönünde inanç oluşacaktır. Friedman, doğrudan 
kar elde etmeyi amaçlamayan herhangi bir faaliyetin hissedar değeri üze-
rinde bir vergi etkisi göstereceğini ve bunun da finansal performansı nega-
tif etkileyeceğini ifade etmiştir (Friedman, 1970).  Bununla birlikte Preston 
ve Q’Bannon (1997) yönetimsel fırsatlar hipotezinde; finansal durumun 
güçlü olması durumunda yöneticilerin bu gücü korumak ve kısa vadeli 
karlılığı artırmak adına sosyal sorumluluk harcamalarını azaltacağını öne 
sürmüşlerdir. Bu hipotez de aslında sürdürülebilirlik performansı ile finan-
sal performans arasındaki ilişkinin yönü açısından Friedman’ın görüşüyle 
örtüşmektedir. Ancak; yönetimsel fırsatlar hipotezinde ilişkinin belirleyicisi 
finansal performans iken, Friedman’ın görüşünde ilişkinin belirleyicisi sos-
yal performanstır.

Çalışmalarında sürdürülebilirlik ve finansal performans arasında nega-
tif ilişki bulan araştırmacılardan biri olan Vance (1975) çalışmasında; 
Moskowitz’in 1972 yılında yaptığı araştırmada yer alan firmaların 1972-
1975 yılları arasındaki hisse performanslarını incelemiştir. Moskowitz’in 
bulduğu sonucun aksine sosyal sorumluluğa daha fazla önem veren fir-
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ra göre daha kötü bir performans gösterdiği sonucunu ortaya koymuştur. 
Lopez, Garcia ve Rodrigez (2007) ise; benzer boyut ve sermaye yapısına 
sahip 110 şirketi inceledikleri çalışmalarında bu şirketlerin 55’ini Dow 
Jones Sürdürülebilirlik Endeksine dahil olan şirketlerden, 55’ini ise Dow 
Jones Global Endeksine dahil olan şirketlerden seçmişlerdir. Regresyon 
analizini kullandıkları çalışmanın sonuçlarına göre; kısa dönemde kurum-
sal sosyal sorumluluk uygulamalarının performans üzerine etkisi negatif 
olarak bulunmakla beraber zaman geçtikçe bu negatif etkinin azaldığı 
gözlenmiştir.

Nötr ilişki (ilişki yok): Sürdürülebilirlik performansı ile finansal performans 
arasında nötr veya belirlenemeyen bir ilişki olduğunu savunan görüş; uzun 
dönemli farklılıkların varlığını engelleyen arz ve talebe(piyasa işleyişine), 
değişkenler arasındaki etkileşime ve etkilenen değişkenlerin sayısına 
odaklanmıştır (Welter, 2011, s. 67). Ullmann (1985, s. 551), sosyal perfor-
mans ile finansal performans arasındaki ilişkide araya giren çok sayıda de-
ğişken olduğunu ve bu sebeple sosyal performans ile finansal performans 
arasında doğrusal ilişki kurmanın bir nedeni olmadığını ifade etmiştir. Mc 
Williams ve Siegel (2001, s. 125) ise; ortaya koydukları arz ve talep çer-
çevesi ile kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasındaki 
ilişkinin nötr olduğunu ifade etmişlerdir. Bu görüşe göre; işletmelerden 
sosyal sorumlu davranmasını talep eden paydaşlar bulunmaktadır. İşletme 
de bu paydaşların talebini yerine getirmek için sosyal sorumluluğa uygun 
davranış ortaya koyar. İşletme bunu gerçekleştirebilmek için harcamalarını 
artıracak ve daha fazla maliyete katlanacaktır. Yani işletme sosyal sorumlu 
davranması sonucu daha fazla gelir elde edebileceği gibi de daha fazla ma-
liyete de katlanması gerekecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk özellikleri 
ortaya koymayan bir işletme ise daha az maliyete katlanırken daha az ge-
lir elde edecektir. Diğer bir ifadeyle kurumsal sosyal sorumluluk özellikleri 
gösteren işletme ile göstermeyen işletme farklı şekillerde karı maksimum 
düzeye getirmek için hareket edecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk özel-
likleri, karı artırmak için kullanılabilecek herhangi bir özellik gibidir. İşlet-
meler karlarını maksimum yapabilmek için bu özelliklerden herhangi birini 
seçebilirler. Dolayısıyla kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal 
performans arasında genel olarak nötr bir ilişki bulunmaktadır.

Sürdürülebilirlik ve finansal performans arasında nötr ilişki(ilişki yok) so-
nucu bulan araştırmacılardan Alexander ve Buchholz (1978) kurumsal 
sosyal sorumluluk ve finansal performans arasındaki ilişkiyi inceledikleri 
çalışmalarında; Moskowitz ve Vance’in araştırmalarında riske uyarlanmış 
piyasa performansını dikkate almadıklarını belirterek bu konu üzerine 
eğilmişlerdir. Vance’in çalışmasındaki sosyal sorumluluk sıralamaları bu 
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alt dönemi için gerçekleştirilmiştir. Belirtilen zaman periyotlarında hisse-
lerin risk uyumlu getirileri hesaplanmış ve sosyal sorumluluk dereceleri ile 
karşılaştırıldığında sosyal sorumluluğun hisse performansı üzerinde önem-
li bir etkisinin bulunmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Aupperle ve diğerleri 
(1985); kurumsal sosyal sorumluluk ve karlılık arasındaki ilişkiyi inceledik-
leri çalışmalarında kurumsal sosyal sorumluluğu tanımlamada 4 boyutu 
olan bir anket yöntemi kullanmışlardır. Bu dört boyut; ekonomik, yasal, 
etik ve isteğe bağlı olan hayırseverliktir. Bu alanlarla ilgili olarak yanıtlayıcı-
ların (CEO’lar) zorunlu olarak seçecekleri ifadeler yer almıştır. Finansal per-
formans göstergesi olarak da aktif karlılığı dikkate alınmıştır. Yapılan ana-
liz neticesinde kurumsal sosyal sorumluluk ve karlılık arasında istatistiki 
olarak anlamlı bir ilişkiye rastlanmamıştır. Nyit Chiong (2010) da dünyanın 
farklı ülkelerinde GRI’ya göre sürdürülebilirlik raporu hazırlayan firmaların 
ekonomik, sosyal, çevresel ve sürdürülebilirlik performans bilgisi ile finan-
sal performansları arasındaki ilişkiyi araştırmıştır. Çalışmanın sonuçlarına 
göre ekonomik, çevresel ve sosyal performans ile gelir artışı ve özkaynak 
karlılığı arasında anlamlı bir ilişki bulunamamıştır. Özçelik, Öztürk ve Gür-
sakal (2014) BİST 100 endeksinde yer alan şirketlerin 2010-2012 yıllarında-
ki verilerini esas alarak kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans 
arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışmalarında; şirket büyüklüğü değiş-
keninin dışında bağımsız değişken olarak belirledikleri finansal göstergeler, 
kaldıraç oranı ve sahiplik yapısı ile kurumsal sosyal sorumluluk arasında 
anlamlı bir ilişkiye rastlamamışlardır.

Yapılan çalışmaların çoğunda sürdürülebilirlik performansı ile finansal 
performans arasında pozitif ilişkinin bulunması nedeniyle ve paydaş te-
orisiyle beraber sosyal etki hipotezi ve iyi yönetim teorisi temel alınarak 
hipotezler oluşturulmuştur. Ayrıca şirketlerin sürdürülebilirlik performans 
göstergelerine(ekonomik, çevresel ve sosyal) yönelik açıkladıkları bilgi dü-
zeyinin şirketin finansal performansı üzerine etkisinin; sektör değişkeni 
dikkate alındıktan sonra farklılık gösterip göstermediği incelenmek isten-
miştir. Bu doğrultuda çalışmanın hipotezleri aşağıdaki gibi oluşturulmuş-
tur:

H1: Şirketlerin sürdürülebilirlik performans göstergelerine(ekonomik, çev-
resel ve sosyal) yönelik açıkladıkları bilgi düzeyinin şirketin aktif karlılığı 
üzerinde pozitif etkisi vardır.

H1a: Sektörler dikkate alındıktan sonra; şirketlerin sürdürülebilirlik per-
formans göstergelerine(ekonomik, çevresel ve sosyal) yönelik açıkladıkları 
bilgi düzeyinin şirketin aktif karlılığı üzerinde pozitif etkisi vardır.

H2: Şirketlerin sürdürülebilirlik performans göstergelerine(ekonomik, çev-
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lığı üzerinde pozitif etkisi vardır.

H2a: Sektörler dikkate alındıktan sonra; şirketlerin sürdürülebilirlik per-
formans göstergelerine(ekonomik, çevresel ve sosyal) yönelik açıkladıkları 
bilgi düzeyinin şirketin özkaynak karlılığı üzerinde pozitif etkisi vardır.

H3: Şirketlerin sürdürülebilirlik performans göstergelerine(ekonomik, çev-
resel ve sosyal) yönelik açıkladıkları bilgi düzeyinin şirketin PD/DD oranı 
üzerinde pozitif etkisi vardır.

H3a: Sektörler dikkate alındıktan sonra; şirketlerin sürdürülebilirlik per-
formans göstergelerine(ekonomik, çevresel ve sosyal) yönelik açıkladıkları 
bilgi düzeyinin şirketin PD/DD oranı üzerinde pozitif etkisi vardır.

H4: Şirketlerin sürdürülebilirlik performans göstergelerine(ekonomik, çev-
resel ve sosyal) yönelik açıkladıkları bilgi düzeyinin şirketin F/K oranı üze-
rinde pozitif etkisi vardır.

H4a: Sektörler dikkate alındıktan sonra; şirketlerin sürdürülebilirlik per-
formans göstergelerine(ekonomik, çevresel ve sosyal) yönelik açıkladıkları 
bilgi düzeyinin şirketin F/K oranı üzerinde pozitif etkisi vardır.

3. VERİ VE YÖNTEM

3.1. Veri 

Çalışmaya; 2008-2014 yılları arasında GRI raporlama çerçevelerini kulla-
narak sürdürülebilirlik raporu hazırlayan ve hisse senetleri BİST’te işlem 
gören toplam 30 şirket dahil edilmiştir. 

Sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklamaların finansal 
performansa etkisinin incelenmesi amacıyla yapılacak bu çalışmada ba-
ğımlı ve bağımsız değişken ile kontrol değişkeni Tablo-1’deki gibi belirlen-
miştir. 

Tablo-1: Çalışmanın Değişkenleri

Bağımlı Değişkenler Bağımsız 
Değişkenler

Kontrol Değişkeni
Muhasebe Temelli Piyasa Temelli

Aktif Karlılığı (AK) PD/DD oranı EKO Sektör

Özkaynak Karlılığı 
(ÖZKK) F/K oranı ÇEV

    SOS
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Çalışmanın bağımlı değişkenini finansal performans ölçüleri oluşturmakta-
dır. Literatürde yer alan çalışmalarda finansal performans ölçüleri olarak; 
muhasebe temelli ve piyasa temelli ölçülerin ağırlıklı olarak kullanıldığı 
sonucuna ulaşılabilir. Muhasebe temelli ölçüler, objektif olma yönlerinin 
ağır basması nedeniyle tercih edilirken; piyasa temelli ölçüler ise piyasa 
katılımcılarının şirket hisse senetleri üzerindeki özellikle geleceğe yönelik 
beklentilerini yansıtması sebebiyle tercih edilmektedir. Bu sebeple çalış-
mada finansal performans göstergesi olarak muhasebe temelli ölçülerden 
aktif karlılığı ve öz kaynak karlılığı ile piyasa temelli ölçülerden PD/DD oranı 
ve F/K oranı kullanılacaktır. Muhasebe temelli ve piyasa temelli ölçülerin 
birlikte kullanılması suretiyle; tek bir grupta yer alan finansal performans 
ölçülerini kullanmanın neden olacağı zayıflıkların önüne geçilerek bütün-
cül bir değerlendirme yapma imkanı olacaktır.

Çalışmada modele bağımlı değişken olarak dahil edilecek finansal perfor-
mans ölçüleri; sürdürülebilirlik raporunun ait olduğu yılı izleyen döneme 
ait verilerden oluşacaktır. Ayrıca finansal veriler; Kamuoyu Aydınlatma 
Platformu ve İş Yatırım internet sitesinden ulaşılan mali tablolardan ve 
FİNNET internet sitesinden elde edilmiştir.

3.1.2. Bağımsız Değişken

Çalışmanın bağımsız değişkeni, şirketlerin sürdürülebilirlik raporlarında 
açıkladıkları bilgi düzeyine dayanarak hesaplanan şirket sürdürülebilirlik 
skorlarıdır. Şirket sürdürülebilirlik skorları; ekonomik skor(EKO), çevresel 
skor(ÇEV) ve sosyal skor(SOS) şeklinde ifade edilecektir. 

Çalışmada; şirketlerin sürdürülebilirlik skorlarını belirlemek için, GRI rapor-
lama çerçevelerinden G3.1 raporlama çerçevesi esas alınarak hazırlanan 
kontrol listesi kullanılmıştır. Bu kontrol listesinde G3.1 raporlama çerçeve-
sine göre; 9 adet ekonomik performans göstergesi, 30 adet çevresel per-
formans göstergesi ve 45 adet sosyal performans göstergesi olmak üzere 
toplam 84 adet sürdürülebilirlik performans göstergesi yer almaktadır.

Şirketlerin kontrol listesinde yer alan sürdürülebilirlik performans göster-
gelerine ilişkin sürdürülebilirlik raporlarında açıkladıkları bilgi düzeyi; Mor-
hardt, Baird ve Freeman (2002)’ın geliştirmiş oldukları skorlama modeline 
benzer bir model kullanılarak ölçülecek ve her bir şirketin sürdürülebilirlik 
skoru hesaplanacaktır. Bu skorlama modelinde temel strateji şöyledir:

Kontrol listesinde yer alan göstergelere ilişkin ;

-	 Bir açıklama yok ise 0;

-	 Genel olarak ve kısaca bilgi verilmişse 1;
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-	 Diğer şirketlerle karşılaştırılabilmeye imkan verecek ölçüde niteliksel ve 
sayısal (mutlak veya nispi) ölçütlere yer verildiyse 3 skoru verilecektir.

Her bir sürdürülebilirlik performans göstergesine verilen skorlar toplana-
rak şirketlerin ekonomik, çevresel, sosyal ve toplam sürdürülebilirlik sko-
runa ulaşılacaktır.

Şirketlerin sürdürülebilirlik göstergelerine ilişkin açıkladıkları bilgi düzeyi 
tespit edilirken, şirketlerin GRI raporlama çerçevelerine göre yayınlamış 
oldukları sürdürülebilirlik raporlarına, şirketlerin internet sitesi ile kurum-
salsurdurulebilirlik.com internet sitesinden ulaşılmıştır. 

3.1.3. Kontrol Değişkeni

Çalışmada kontrol değişkeni olarak sektör alınacaktır. Sürdürülebilirlik per-
formansı ile finansal performans arasındaki ilişki incelenirken şirketin faali-
yet gösterdiği sektörün de dikkate alınması gerektiği araştırmacılar tarafın-
dan vurgulanmıştır. Bu bağlamda Ullman (1985, s. 549); şirketlerin sosyal 
performansı ile finansal performansı arasındaki ilişkiyi açıklamada sosyal 
performans açıklamalarının sektör, şirket boyutu gibi değişkenlere bağlı 
olduğunu ifade etmiştir. Waddock ve Graves (1997, s. 309) ise; kurumsal 
sosyal performans açısından sektörel farklılıkların dikkate alınmamasının; 
kurumsal sosyal sorumluluğun finansal performans üzerindeki ana etkile-
rinin anlaşılmasını zorlaştırabileceğini belirtmiştir. Çünkü sektörün özellik-
lerine bağlı olarak şirketin belli alanlarda önemli problemlerle karşılaşma 
ya da karşılaşmama durumu bulunmaktadır. Buna göre; şirketlerin faaliyet 
gösterdiği sektörün; ekonomik, çevresel ve sosyal yani sürdürülebilirlik 
performansı üzerinde etkili olması beklenmektedir.

Çalışma örnekleminde yer alan şirketlerin sektörlerinin belirlenmesinde 
BİST tarafından yapılan sektör sınıflaması kullanılmıştır. Buna göre çalışma 
örneklemindeki şirketler; mali sektör, imalat sanayi sektörü, enerji(elektrik, 
gaz, su) sektörü, toptan ve perakende ticaret sektörü, ulaştırma haberleş-
me ve depolama sektörü olmak üzere beş sektöre ayrılmıştır. 

3.2. Araştırmanın Yöntemi

Sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyi-
nin finansal performansa etkisi panel veri regresyon analizi ile incelenmiş-
tir. Panel verilerin kullanılması suretiyle değişkenler arasında ilişkilerin tah-
min edilmesi yöntemine panel veri analizi denir (Erdemi, 2015, 79). Panel 
veri; hem kesit hem de zaman serisi verilerini içeren bir yapıya sahiptir. 
Panel verisinde aile, işletme gibi birimlerin zaman içindeki belli özellikleri 
gözlenir (Gujarati ve Porter, 2014, ss. 22-23; 591).
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alt simge yer alması sebebiyle yatay kesit ya da zaman serisi regresyonun-
dan farklıdır (Baltagi, 2005, s. 11). Panel veri regresyon denklemi aşağıdaki 
gibi ifade edilebilir:

Yit = β1it+β2itX2it+….+ βkitXkit+℮it                    i= 1,….., N;    t=1, ….., T                      (1)

Bu denklemde i işletme, ülke gibi birimleri, t ise zamanı belirtir. Denklem-
de görüldüğü gibi değişkenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt 
simgelerini taşıması denklemin panel veri modeli olduğunu göstermekte-
dir (Tatoğlu, 2016, ss. 4-5).

Panel veri regresyon analizi yapılmadan önce; analize dahil edilecek de-
ğişkenlerin durağan olup olmadığının incelenmesi gerekmektedir. Durağan 
olmayan serilerde yapılacak analiz, değişkenler arasında sahte ilişkilere 
dayalı yanıltıcı sonuçlar verebilmektedir. Bu sebeple analiz gerçekleştiril-
meden önce panel veri modelini oluşturan serilerin durağanlığı test edil-
melidir. Panel veri analizlerinde durağanlığı test etmek için panel birim kök 
testlerinden yararlanılır (Tatoğlu, 2013, s. 199). Çalışmada; panel birim 
kök testlerinden dengesiz panel verisi için uygun olan (Tatoğlu, 2013, ss. 
213-215); Im, Peseran ve Shin(2003), Fisher ADF(Maddala ve Wu, 1999), 
Fisher, Philips ve Perron (Choi, 2001) birim kök testleri kullanılmıştır. Çalış-
mada gerçekleştirilen birim kök testlerine ilişkin sonuçlar Tablo-2’de özet 
olarak verilmiştir:

Tablo-2: Birim Kök Testi Sonuçları

Im, Pesaran and Shin Fischer ADF Fischer Philips Perron

Değiş-

kenler
Düzey 1.Fark Düzey 1.Fark Düzey 1.Fark

EKO Durağan değil Durağan Durağan değil Durağan Durağan değil Durağan

ÇEV Durağan değil Durağan Durağan değil Durağan Durağan  

SOS Durağan   Durağan   Durağan  

AK Durağan   Durağan   Durağan  

ÖZKK Durağan   Durağan   Durağan  

FK Durağan   Durağan   Durağan  

PDDD Durağan   Durağan   Durağan  

Tablo 2’den görüleceği üzere EKO ve ÇEV değişkenleri düzeyde durağan de-
ğildir, diğer bir ifadeyle birim kök içermektedir. Bu değişkenlerde 1. Fark-
lar alınmak suretiyle test tekrar gerçekleştirilmiş ve seriler durağan hale 
gelmiştir. SOS, AK, ÖZKK, FK ve PDDD serileri ise düzeyde durağan özellik 
göstermektedir. 

Panel veri modellerinde hata terimi ve katsayılara ilişkin farklı varsayımlara 
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sabit etkiler ve tesadüfi etkiler panel veri modelleridir (Pazarlıoğlu ve Gür-
ler, 2007, s. 37). Panel veri regresyon analizinin hangi modele göre yapıla-
cağı Hausman tarafından önerilen test ile gerçekleştirilmektedir (Greene, 
2003, s. 301).

Çalışmada gerçekleştirilen Hausman testi sonuçları Tablo-3’te gösterilmiş-
tir.

Tablo-3: Hausman Testi Sonuçları

  Test istatistiği
P(olasılık) 
değeri Model Seçimi

Model 1(AK) 7,580505 0,0555 Tesadüfi Etkiler Modeli

Model 2(ÖZKK) 9,456213 0,0238 Sabit Etkiler Modeli

Model 3(PD/DD) 5,409219 0,1442 Tesadüfi Etkiler Modeli

Model 4(F/K) 3,905693 0,2718 Tesadüfi Etkiler Modeli

Her bir modele ayrıca sektör kontrol değişkeni dahil edilecektir. Sektörün 
kontrol değişkeni olarak dahil edildiği modellerde; sabit etkiler modelinde 
çoklu doğrusal bağlantı sorunu yaşanması nedeniyle model tahmin edile-
memiş ve bu sebeple tesadüfi etkiler modeli  kullanılacaktır. Tablodan da 
görüleceği üzere Hausman Test istatistiğine ait P değeri 0,05’ten büyük ol-
duğu durumlarda tesadüfi etkiler modeli, P değeri 0,05’ten küçük olduğu 
durumlarda ise sabit etkiler modeli kullanılarak panel veri analizi gerçek-
leştirilecektir. Buna bağlı olarak çalışmada oluşturulan panel veri modelleri 
aşağıdaki gibi ifade edilebilir:

FPit+1= β1it+ β2EKOit + β3ÇEVit + β4SOSit + ℮it                                                                                           (2)

FPit+1= β1it + β2EKOit + β3ÇEVit + β4SOSit + β5MALİit + β6İMALATit + β7ENERJİit 
+ β8ULAŞTIRMAit + ℮it                                                                                       (3)

Denklemlerde; FPit+1 :t+1 dönemine ait ilgili finansal performans ölçüsü-
nü, EKO: Ekonomik skoru, ÇEV: Çevresel skoru ve SOS: Sosyal skoru ifade 
etmektedir. Ayrıca i : Şirketleri, t: Zamanı, β1, β2…. β 4 : Bağımsız değişken 
katsayılarını,  β5, β6…. β 8 : Sektörlere ait katsayıları ve ℮it : Hata terimini gös-
termektedir. 

4. BULGULAR VE YORUM

4.1. Sürdürülebilirlik Performans Göstergelerine İlişkin Açıklanan Bilgi 
Düzeyinin Aktif Karlılığı Üzerindeki Etkisine Yönelik Bulgular

Sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin (EKO, ÇEV ve SOS) açık-
lanan bilgi düzeyinin aktif karlılığı üzerine etkisi, Hausman testi sonuçla-
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Analiz sonuçları Tablo-4’te gösterilmiştir.

Tablo-4: Sürdürülebilirlik Skorlarının AK Üzerindeki Etkisi

Bağımlı değişken: AK        

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C   0.008093 0.018449 0.438679 0.6620

EKO   0.001149 0.001123 1.022421 0.3094

ÇEV   0.000790 0.000362 2.180598 0.0319**

SOS   0.000757 0.000311 2.432421 0.0170**

R2   0.196945 F istatistiği P 
değeri 0.000250  

F istatistiği 7.112095 Durbin Watson 
İstatistiği 1.937777

**%5 önem düzeyinde istatistiki olarak anlamlı

Tablo-4’ten görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiğinin 
p değeri (0,000250) 0,05’ten küçüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak an-
lamlı olduğunu göstermektedir. R2 değeri bağımsız değişkenlerin bağımlı 
değişkendeki değişmeyi açıklama gücünü göstermektedir. Tablo 4.’te gö-
rülen R2 değeri olan 0,196945; bağımlı değişkende meydana gelebilecek 
yaklaşık %20’lik değişmenin, bu modelde yer alan bağımsız değişkenlerde-
ki değişimlerle açıklanabileceğini ortaya koymaktadır. 

Regresyon analizinde sağlıklı yorumlar yapılabilmesi için kurulan modelde 
otokorelasyonun olmaması gerekir. Durbin Watson istatistiği, otokorelas-
yonun test edilmesinde sık kullanılan bir yöntemdir. Genel olarak Durbin 
Watson istatistik değeri 0 ile 4 arasında yer almaktadır. Durbin Watson is-
tatistik değerinin 2 civarında olması, modelde otokorelasyon olmadığını 
göstermektedir (Yıldırtan, 2010, s. 163; Kutlar, 2005, s.157). Durbin Wat-
son istatistik değerinin 2’ye yakın olması (1,93), modelde otokorelasyon 
sorununun olmadığını göstermektedir. 

Bağımsız değişkenlerin bağımlı değişken üzerindeki etkileri incelendiğin-
de; ÇEV ve SOS’un aktif karlılığı üzerinde istatistiki olarak anlamlı pozitif 
etkiye sahip olduğu gözükmektedir (p değerleri sırasıyla: 0,0319 ve 0,017). 
Diğer bir ifadeyle çevresel ve sosyal performans göstergelerine ilişkin açık-
lanan bilgi düzeyinde meydana gelebilecek artış, aktif karlılığını olumlu 
yönde etkileyecektir. Buna karşılık EKO bağımsız değişkeninin aktif karlılığı 
üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sahip olmadığı sonucu ortaya 
çıkmıştır (p>0,30949). Bu sonuçlara göre; H1 hipotezi KABUL edilir (Mode-
lin p değeri 0,000792<0,05).
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del 1) kontrol değişkeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerçekleştirilen pa-
nel veri analizine yönelik sonuçlar Tablo-5’te gösterilmiştir:

Tablo-5: Sektörlerin AK üzerindeki etkilerinin analizi

Bağımlı değişken: AK        

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C 0.015966 0.016381 0.974676 0.3326

EKO 0.001297 0.001080 1.200816 0.2332

ÇEV 0.000615 0.000460 1.336454 0.1851

SOS 0.000999 0.000158 6.318126 0.0000

MALİ -0.054199 0.010391 -5.216164 0.0000

İMALAT 0.001664 0.014389 0.115624 0.9082

ELEKTRİK, GAZ, SU -0.105547 0.023309 -4.528248 0.0000

ULAŞTIRMA, 
HABERLEŞME, 

DEPOLAMA
0.028748 0.016179 1.776798 0.0793

R2 0.543573 F istatistiği P 
değeri 0.000000  

F istatistiği 1.412103 Durbin Watson 
İstatistiği 2.135318  

Tablo-5’ten görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiğinin 
p değeri (0.0000) 0,05’ten küçüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak anlamlı 
olduğunu göstermektedir. R2 değerinin 0,543573 olması ise; bağımlı değiş-
kende meydana gelebilecek %54’lik değişmenin, bu modelde yer alan ba-
ğımsız değişkenlerdeki değişimlerle açıklanabileceğini ortaya koymaktadır. 
Bu oranın yüksek olması modelin gücünü artırmaktadır. Durbin Watson 
istatistik değerinin 2’ye yakın olması (2,13) da modelde otokorelasyon so-
rununun olmadığını göstermektedir. 

Modelin istatistiki olarak anlamlı çıkması; sektörler dikkate alındığında 
sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyi-
nin aktif karlılığı üzerinde etkisinin olduğunu ifade etmektedir. Bununla 
birlikte ÇEV’in aktif karlılığı üzerindeki etkisini gösteren katsayı sektörler 
modele dahil edildikten sonra istatistiki olarak anlamsız iken SOS’un etkisi 
hala istatistiki olarak anlamlıdır. Diğer bir ifadeyle ÇEV’in etkisi sektörler 
dikkate alındıktan sonra değişmiştir. Dolayısıyla sektörler arasında şirket-
lerin sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklama düzeyleri 
arasındaki farklılıklar önemli hale gelmektedir. Tablodaki sonuçlardan ay-
rıca farklı sektörlerde yer alan şirketlerde, SOS’un aktif karlılığı üzerindeki 
etkisinin değiştiği görülmektedir. Bu sonuçlara göre; H1a hipotezi KABUL 
edilir (Modelin p değeri 0,0000<0,05).
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Düzeyinin Özkaynak Karlılığı Üzerindeki Etkisine Yönelik Bulgular

Sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin (EKO, ÇEV ve SOS) açık-
lanan bilgi düzeyinin özkaynak karlılığı üzerine etkisi Hausman testi sonuç-
larına göre sabit etkiler panel veri analizi yöntemiyle incelenmiştir. Analiz 
sonuçları Tablo-6’da yer almaktadır.

Tablo-6: Sürdürülebilirlik Skorlarının ÖZKK Üzerindeki Etkisi

Bağımlı değişken: ÖZKK        

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C   0.261771 0.110591 2.367.024 0.0210

EKO   0.012127 0.007475 1.622.359 0.1097

ÇEV   0.005530 0.003208 1.723.916 0.0896***

SOS   -0.002920 0.002087 -1.399.104 0.1667

R2 0.571930 F istatistiği P değeri 0.000074  

F istatistiği 3.237390 Durbin Watson 
İstatistiği 2.408185

***%10 önem düzeyinde istatistiki olarak anlamlı

Tablo-6’dan görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiğinin 
p değeri (0,000074) 0,05’ten küçüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak an-
lamlı olduğunu göstermektedir. R2 değerinin 0,57193 olması; bağımlı de-
ğişkende meydana gelebilecek %57’lik değişmenin, bu modelde yer alan 
bağımsız değişkenlerdeki değişimlerle açıklanabileceğini ortaya koymak-
tadır. Bu oranın yüksek olması modelin gücünü artırmaktadır. Durbin Wat-
son istatistik değerinin 2’ye yakın olması(2,40) da modelde otokorelasyon 
sorununun olmadığını göstermektedir. 

Bağımsız değişkenlerin bağımlı değişken üzerindeki etkileri incelendiğin-
de; ÇEV’in özkaynak karlılığı üzerinde %10 önem düzeyinde istatistiki ola-
rak anlamlı pozitif etkiye sahip olduğu görülmektedir (p değeri: 0,0896). 
Diğer bir ifadeyle çevresel performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi 
düzeyinde meydana gelebilecek artış, özkaynak karlılığını olumlu yönde 
etkileyecektir. Buna karşılık EKO ve SOS bağımsız değişkenlerinin özkaynak 
karlılığı üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sahip olmadığı sonucu 
ortaya çıkmıştır. Bu sonuçlara göre; H2 hipotezi KABUL edilir (Modelin p 
değeri 0,000074<0,05).

Sektör: Sektörlerin daha önce oluşturulmuş olan panel veri modeline (mo-
del 2) kontrol değişkeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerçekleştirilen pa-
nel veri analizine yönelik sonuçlar Tablo-7’de gösterilmiştir:
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Bağımlı değişken: ÖZKK        

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart 
hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C 0.159106 0.042243 3.766453 0.0003

EKO 0.008141 0.005221 1.559279 0.1228

ÇEV 0.004785 0.003027 1.581061 0.1177

SOS 0.000457 0.000572 0.797977 0.4272

MALİ -0.068352 0.037417 -1.826761 0.0714

İMALAT -0.042350 0.034415 -1.230582 0.2220

ELEKTRİK, GAZ, SU -0.372966 0.205667 -1.813451 0.0734

ULAŞTIRMA, HABERLEŞME, 
DEPOLAMA -0.060410 0.033445 -1.806261 0.0745

R2 0.360453 F istatistiği P 
değeri 0.000003  

F istatistiği 6.602253 Durbin Watson 
İstatistiği 1.860131  

Tablo-7’den görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiğinin 
p değeri (0.000003) 0,05’ten küçüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak an-
lamlı olduğunu göstermektedir. R2 değerinin 0,360453 olması ise; bağım-
lı değişkende meydana gelebilecek %36’lık değişmenin, bu modelde yer 
alan bağımsız değişkenlerdeki değişimlerle açıklanabileceğini ortaya koy-
maktadır. Bu oranın yüksek olması modelin gücünü artırmaktadır. Durbin 
Watson istatistik değerinin 2’ye yakın olması (1,86) da modelde otokore-
lasyon sorununun olmadığını göstermektedir. 

Modelin istatistiki olarak anlamlı çıkması fakat bağımsız değişken katsa-
yılarının anlamsız çıkması; sektörler dikkate alındığında sürdürülebilirlik 
performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin özkaynak karlı-
lığı üzerinde etkisinin olmadığını ifade etmektedir. Çünkü ÇEV’in özkaynak 
karlılığı üzerindeki etkisini gösteren katsayı, sektörler modele dahil edil-
dikten sonra istatistiki olarak anlamsız çıkmıştır. Diğer bir ifadeyle ÇEV’in 
etkisi sektörler dikkate alındıktan sonra değişmektedir. Böylelikle bağımsız 
değişkenlerin hepsinin etkisi istatistiki olarak anlamsız olmuştur. Dolayı-
sıyla sektörler arasında şirketlerin ortalama sürdürülebilirlik performans 
göstergelerine ilişkin açıklama düzeyleri arasındaki farklılıklar önemli hale 
gelmektedir. Bu sonuçlara göre; H2a hipotezi RED edilir.

4.3. Sürdürülebilirlik Performans Göstergelerine İlişkin Açıklanan Bilgi 
Düzeyinin PD/DD Oranı Üzerindeki Etkisine Yönelik Bulgular

Sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin (EKO, ÇEV ve SOS) açık-
lanan bilgi düzeyinin PD/DD oranı üzerine etkisi Hausman testi sonuçlarına 
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nuçları Tablo-8’de yer almaktadır.

Tablo-8: Sürdürülebilirlik Skorlarının PD/DD Oranı Üzerindeki Etkisi

Bağımlı değişken: PD/DD oranı      

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C   1514614 0.420909 3.598434 0.0005

EKO   -0.033209 0.033344 -0.995959 0.3221

ÇEV   0.007335 0.009418 0.778872 0.4382

SOS   0.011820 0.004730 2.499050 0.0144

R2   0.063241 F istatistiği P değeri 0.129903  

F istatistiği 1.935286 Durbin Watson 
İstatistiği 1.147462

Tablo-8’den görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiğinin p 
değeri (0,129903) 0,05’ten büyüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak anlamlı 
olmadığını göstermektedir. R2 değerinin de 0,06 gibi düşük çıkması; bağımsız 
değişkenlerin, bağımlı değişken olan PD/DD oranı üzerinde meydana gelebi-
lecek değişimleri açıklamada önemli bir etkiye sahip olmadığını göstermekte-
dir. Diğer bir ifadeyle PD/DD oranında meydana gelecek değişimler, modelin 
bağımsız değişkenleri olan EKO, ÇEV ve SOS tarafından açıklanamamaktadır. 
Bu sonuçlara göre; H3 hipotezi RED edilir (Modelin p değeri 0,129903>0,05).

Sektör: Sektörlerin daha önce oluşturulmuş olan panel veri modeline (mo-
del 3) kontrol değişkeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerçekleştirilen pa-
nel veri analizine yönelik sonuçlar Tablo-9’da gösterilmiştir:

Tablo-9: Sektörlerin PD/DD Oranı Üzerindeki Etkilerinin Analizi

Bağımlı değişken: PD/DD        

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C 0.617084 1.276243 0.483516 0.6300

EKO -0.031789 0.033147 -0.959032 0.3404

ÇEV 0.006609 0.009693 0.681821 0.4973

SOS 0.012240 0.004734 2.585358 0.0115

MALİ -0.229219 1.140781 -0.200932 0.8412

İMALAT 1.596056 0.847264 1.883777 0.0631

ELEKTRİK, GAZ, SU 0.450584 1.416871 0.318013 0.7513

ULAŞTIRMA, 
HABERLEŞME, DEPOLAMA 0.740791 1.239298 0.597751 0.5517

R2 0.156252 F istatistiği P değeri 0.045344  

F istatistiği 2.169347 Durbin Watson 
İstatistiği 1.316221  
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p değeri (0,045344) 0,05’ten küçüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak an-
lamlı olduğunu göstermektedir. R2 değerinin 0,156252 olması ise; bağımlı 
değişkende meydana gelebilecek yaklaşık %16’lık değişmenin, bu model-
de yer alan bağımsız değişkenlerdeki değişimlerle açıklanabileceğini orta-
ya koymaktadır. Bu oranın yüksek olması modelin gücünü artırmaktadır. 

Modelin istatistiki olarak anlamlı çıkması; sektörler dikkate alındığında 
sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin 
PD/DD oranı üzerinde etkisinin olduğunu ifade etmektedir. Sektörler mo-
dele dahil edildiğinde SOS’un PD/DD oranı üzerindeki etkisi anlamlı hale 
gelmiştir. Dolayısıyla sektörlerin SOS’un PD/DD oranı ile ilişkisinde etkili 
olduğu söylenebilir. Bu sonuçlara göre; H3a hipotezi KABUL edilir (Modelin 
p değeri 0,045344<0,05).

4.4. Sürdürülebilirlik Performans Göstergelerine İlişkin Açıklanan Bilgi 
Düzeyinin F/K Oranı Üzerindeki Etkisine Yönelik Bulgular

Sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin (EKO, ÇEV ve SOS) açık-
lanan bilgi düzeyinin F/K oranı üzerine etkisi Hausman testi sonuçlarına 
göre tesadüfi etkiler panel veri analizi yöntemiyle incelenmiştir. Analiz so-
nuçları Tablo-10’da yer almaktadır.

Tablo-10: Sürdürülebilirlik Skorlarının F/K Oranı Üzerindeki Etkisi

Bağımlı değişken: F/K oranı      

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart 
hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C   1691443 6.169686 2.741537 0.0076

EKO   -0.165195 0.262894 -0.628370 0.5316

ÇEV   -0.056996 0.070996 -0.802804 0.4245

SOS   -0.052252 0.111093 -0.470342 0.6394

R2   0.023754 F istatistiği P 
değeri 0.596164  

F istatistiği 0.632635
Durbin 
Watson 

İstatistiği
1.140010  

Tablo-10’dan görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiği-
nin p değeri (0,596164) 0,05’ten büyüktür. Bu,  modelin istatistiki olarak 
anlamlı olmadığını göstermektedir. R2 değerinin de 0,02 gibi düşük çıkması; 
bağımsız değişkenlerin, bağımlı değişken olan F/K oranı üzerinde meydana 
gelebilecek değişimleri açıklamada önemli bir etkiye sahip olmadığını gös-
termektedir. Diğer bir ifadeyle F/K oranında meydana gelecek değişimler, 
modelin bağımsız değişkenleri olan EKO, ÇEV ve SOS tarafından açıklana-
mamaktadır. Ayrıca modelin bağımsız değişkenleri olan EKO, ÇEV ve SOS’a 
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nuçlara göre; H4 hipotezi RED edilir (Modelin p değeri 0,596164>0,05).

Sektör: Sektörlerin daha önce oluşturulmuş olan panel veri modeline (mo-
del 4) kontrol değişkeni olarak dahil edilmesi suretiyle gerçekleştirilen pa-
nel veri analizine yönelik sonuçlar Tablo-11’de gösterilmiştir:

Tablo-11: Sektörlerin F/K Oranı Üzerindeki Etkilerinin Analizi

Bağımlı değişken: F/K        

Bağımsız değişkenler Katsayılar Standart hatalar t istatistikleri p(olasılık)

C 1.085782 1.016627 1.068023 0.2890

EKO -0.118475 0.314409 -0.376818 0.7074

ÇEV -0.044793 0.082672 -0.541813 0.5896

SOS -0.046873 0.126075 -0.371788 0.7111

MALİ 1.302841 3.666586 0.355328 0.7234

İMALAT 8.680257 3.221969 2.694085 0.0087

ELEKTRİK, GAZ, SU -3.848544 8.753934 -0.439636 0.6615

ULAŞTIRMA, HABERLEŞME, 
DEPOLAMA 4.926613 7.637757 0.645034 0.5209

R2 0.073505 F istatistiği P 
değeri 0.558854  

F istatistiği 0.838703 Durbin Watson 
İstatistiği 1.213690  

Tablo-11’den görüleceği üzere modelin anlamlılığını gösteren F istatistiği-
nin p değeri (0,558854) 0,05’ten büyüktür. Bu durum,  modelin istatistiki 
olarak anlamlı olmadığını göstermektedir. Diğer bir ifadeyle bağımsız de-
ğişkenlere ve kontrol değişkenlerine ait katsayılar anlamlı bir sonuç ifade 
etmemektedir. Ayrıca R2 değerinin 0,073505 oldukça düşük çıkması, ba-
ğımsız değişkenlerin bağımlı değişken olan F/K oranı üzerinde önemli bir 
etkiye sahip olmadığını göstermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamsız çıkması; sektörler dikkate alındığında 
sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin 
F/K oranı üzerinde etkisinin olmadığını ifade etmektedir. Sektörler modele 
dahil edilmediğinde de EKO, ÇEV ve SOS’un F/K oranı üzerindeki etkisi an-
lamsız olduğu için; sektörlerin EKO, ÇEV ve SOS’un F/K oranı ile ilişkisinde 
etkili olmadığı diğer bir ifadeyle sektörlere bağlı olarak F/K oranına olan 
etkinin değişmediği söylenebilir. Bu sonuçlara göre; H4a hipotezi RED edi-
lir (Modelin p değeri 0,558854>0,05).

Panel veri analizi sonuçları genel olarak değerlendirildiğinde; sürdürüle-
bilirlik performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyini temsilen 
modele dahil edilen ÇEV ve SOS bağımsız değişkenlerinin muhasebe te-
melli ölçüler olan aktif karlılığı ve özkaynak karlılığı oranları üzerindeki et-
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tif karlılığı hem de özkaynak karlılığı;  SOS ise sadece aktif karlılığı üzerinde 
pozitif bir etkiye sahiptir. Diğer bir ifadeyle çevresel ve sosyal performans 
göstergelerine yönelik açıklanan bilgi düzeyinde meydana gelebilecek her 
birimlik artış aktif karlılığı üzerinde; çevresel performans göstergelerine 
yönelik açıklanan bilgi düzeyinde meydana gelebilecek her birimlik artış 
ise özkaynak karlılığı üzerinde olumlu yönde etki gösterecektir. Bununla 
birlikte EKO, ÇEV ve SOS bağımsız değişkenlerinin piyasa temelli ölçüler 
olan PD/DD ve F/K oranları üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sa-
hip olmadığı sonucuna varılmıştır. Piyasa temelli oranlar; piyasada var olan 
birçok faktör ve beklentiden etkilenerek şekillenebildiği için elde edilen 
sonuçlar, çalışmanın bağımsız değişkenleri olan EKO, ÇEV ve SOS’un PD/DD 
ve F/K oranı üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığını göstermiş olabilir.  

Sektörler dikkate alındığında; sektörlerin sürdürülebilirlik performans 
göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyi (ÇEV ve SOS) ile aktif karlılığı, 
özkaynak karlılığı ve PD/DD oranı ilişkisi üzerinde etkili olduğu ve F/K ora-
nı ile ilişkisinde etkili olmadığı sonucu ortaya çıkmıştır. Bu etki muhasebe 
temelli ölçüler olan aktif ve özkaynak karlılığında daha belirginken, piyasa 
temelli ölçülerden PD/DD oranı üzerinde ise daha az belirgindir. Bunun 
nedenleri arasında; sektöre özgü dinamiklerin,  şirketin içsel verimliliğine 
ilişkin muhasebe temelli ölçüler üzerinde daha belirleyici olmasının yer al-
dığı söylenebilir. 

5. SONUÇ

İşletmelerin son yıllarda sürdürülebilirlik konusuna verdikleri önem artmış 
ve bu durum sürdürülebilirlik raporlarıyla kendini göstermiştir. Bununla 
birlikte işletmelerin sürdürülebilirlik konusundaki faaliyetlerinin finansal 
açıdan yansımaları ilgi çeken konuların başında gelmektedir. Türkiye’de 
sürdürülebilirlik raporu yayınlayan şirket sayısının azlığı ve rapor yayınla-
ma geçmişinin çok eskilere dayanmamasına bağlı olarak sürdürülebilirlik 
ve finansal performans arasındaki ilişkinin incelenmesine yönelik az sayıda 
çalışma bulunmaktadır.  

Bu çalışmanın amacı; sürdürülebilirlik performans göstergelerine ilişkin 
açıklanan bilgi düzeyinin finansal performans üzerine etkilerini belirle-
mektir. Bu amaçla 2008-2014 yılları arasında GRI’ya göre sürdürülebilirlik 
raporu yayınlayan ve hisseleri BİST’te işlem gören şirketler incelenmiştir. 
Panel veri analizinin kullanıldığı çalışmanın sonuçlarına göre; ekonomik 
performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin finansal perfor-
mans göstergesi olarak seçilen dört gösterge üzerinde de istatistiki olarak 
anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmüştür. Bununla birlikte çevresel 
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melli ölçüler olan aktif karlılığı ve özkaynak karlılığı üzerinde istatistiki ola-
rak anlamlı pozitif bir etkiye sahip olduğu görülmüştür. Bu sonuç; şirketle-
rin sürdürülebilirlik raporlarında çevresel konularda açıkladıkları bilginin 
artmasının, aktif karlılığı ve özkaynak karlılığını olumlu bir şekilde etkiledi-
ğini göstermektedir. Ayrıca çevresel performans göstergelerine ilişkin açık-
lanan bilgi düzeyinin, piyasa temelli göstergeler olan PD/DD ve F/K oranı 
üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sahip olmadığı sonucu görül-
müştür. Sosyal performans göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin 
ise sadece aktif karlılığı üzerinde istatistiki olarak anlamlı pozitif bir etkiye 
sahip olduğu; özkaynak karlılığı, PD/DD ve F/K oranı üzerinde ise anlamlı 
bir etkiye sahip olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Diğer bir ifadeyle, şirketle-
rin sürdürülebilirlik raporlarında sosyal performans göstergelerine ilişkin 
açıkladıkları bilgiyi artırmalarının aktif karlılığını olumlu olarak etkileyece-
ği söylenebilir. Burada dikkat çeken nokta; çevresel ve sosyal performans 
göstergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin muhasebe temelli gösterge-
ler üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olduğudur. Piyasa temelli göstergeler 
üzerinde ise anlamlı bir etki görülmemiştir. Bu durum; PD/DD ve F/K oranı 
göstergeleri üzerinde hisse senedi piyasasına özgü daha farklı faktörlerin 
etkili olduğu şeklinde değerlendirilebilir.

Çalışmanın sonuçlarına göre sektörlerin; sürdürülebilirlik performans gös-
tergelerine ilişkin açıklanan bilgi düzeyinin aktif karlılığı, özkaynak karlılığı 
ve PD/DD oranı ile ilişkisinde etkili olduğu söylenebilir. 

Özetle çalışmada ulaşılan sonuçlar; şirketler açısından sürdürülebilirlik ra-
poru yayınlamanın önemini ortaya koymaktadır. Ayrıca sektörel farklılıkla-
rın, gerek sürdürülebilirlik raporlarında açıklanan bilgi düzeyinde gerekse 
sürdürülebilirlik performansı ve finansal performans arasındaki ilişkide 
önemli bir etken olduğu görülmüştür. Türkiye’de GRI’ya göre sürdürüle-
bilirlik raporu yayınlayan şirket sayısının her geçen yıl artış göstermesine 
bağlı olarak, ileride daha geniş bir zaman aralığını kapsayan analiz dönemi 
seçilerek çalışmalar yapılabilir. Bu doğrultuda ileride yapılacak çalışmalar-
da sürdürülebilirlik raporu yayınlamanın daha uzun vadeli etkileri incele-
nebilir.
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