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Surdiriilebilirlik Performanst Ile Finansal Performans Iliskisi
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A Research On The Relationship Of Sustainability Performance And Financial
Performance
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0oz

Bu ¢alismanin amaci, finansal performansin siirdiiriilebilirlik performanst iizerine etkisini ortaya koymaktir. Bu amag
cercevesinde Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne kayitli imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
2018-2020 yularina ait verilerinden yararlamilmistir. Calismada, siirdiiriilebilirlik performanst bagimli degisken,
finansal performans bagimsiz degisken, isletme biiyiikliigii, aktif devir hizi ve kaldira¢ orani kontrol degiskenleri olarak
kullamilmigtir. Siirdiiriilebilirlik performansit TOPSIS yontemi ile elde edilen siirdiiriilebilirlik skorlar ile l¢tilmiistiir.
Finansal performanst ise aktif karlilik orani ve fiyat/kazang orani temsil etmistir. Elde edilen veriler panel veri regresyon
analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucuna gore sirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamigken igletme biiyiikliigii ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliski saptanmugtir.
Isletme biiyiikliigiiniin siirdiiriilebilirlik performanst iizerine olumlu etkisi oldugu soylenebilir.
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ABSTRACT
The purpose of this study is to reveal the impact of financial performance on sustainability performance. Data from the
years 2018 and 2020, belonging to the facilities registered in Istanbul Stock Exchange and operating in manufacturing
industry, have been used for this purpose. In the study, the dependent variable was sustainability performance while the
independent variable was financial performance and the control variables were company size, asset turnover rate and
leverage ratio. Sustainability performance was measured by sustainability scores obtained through the TOPSIS method.
Financial performance, on the other hand, was represented by the return on assets ratio and the price/earnings ratio.
The data collected were subjected to the panel data regression analysis. According to the results of the analysis, there
was no statistically significant correlation between financial performance and sustainability performance, whereas
sustainability performance was found to be positively and significantly correlated with company size. It can be said that
business size has a positive impact on sustainability performance.
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GIRIS

Gilintimiizde isletme paydaslari isletme ile ilgili finansal bilgilerin yani1 sira finansal olmayan bilgilere de
ulagsmak istemektedirler. Bu durum isletmelerin finansal bilgilerini sundugu finansal raporlamanin yaninda
finansal olmayan bilgilerin de yer aldig: siirdiiriilebilirlik raporlamasinin 6nem kazanmasina yol agmistir. Bu
baglamda igletmeler kisa donemde karlilik hedeflerine ulasirken ayni zamanda uzun dénemde de cevresel ve
sosyal faktorleri de gozeterek faaliyetlerini yliiriitmektedirler. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin amaci
ekonomik, ¢cevresel ve sosyal performanslarin paydaslara giivenilir ve seffaf bir sekilde sunulmasidir (Gray ve
Milne, 2004: 8; Aksoy Hazir, 2018:40). Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili farkindaliklarmn artmasr ile
birlikte siirdiiriilebilirlik raporlamasinda isletmelere kilavuzluk eden bazi sivil toplum kuruluslar1 ortaya
cikmistir. Diinya genelindeki isletmelerin bu raporlar1 hazirlarken en yaygin kullandiklar siirdiiriilebilirlik
raporlama gergevesi Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative- GRI)’dir (Nobanee ve Ellili,
2016:1336). Kiiresel Raporlama Girisimi’nin amaci, etkin raporlama igin kiiresel standartlar belirleyerek
ekonomik, ¢evresel ve sosyal performans raporlamasini finansal raporlamaya benzer sekilde seffaf ve
karsilagtirilabilir duruma getirmektir (Aksoy Hazir, 2018:48).

Bu galigmanin amaci isletmelerin finansal performanslarinin siirdiiriilebilirlik performansi iizerine etkisini
arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 18 isletmenin 2018-2020 yillarina ait verileri incelenmistir. Siirdiiriilebilirlik
performansinin 6lgimii i¢in GRI Sirdiriilebilirlik Raporlamasi rehberinde yer alan ekonomik, ¢evresel ve
sosyal gostergeler dikkate alinmistir. TOPSIS yontemi ile elde edilen siirdiiriilebilirlik performans skorlari
calismada bagiml degisken olarak kullanilmistir. Aktif karlilik orani ve fiyat/kazang orani ise ¢aligmanin
bagimsiz degiskenlerini temsil etmistir. Panel veri regresyon analizi sonucuna gore finansal performansin
stirdiiriilebilirlik performansini etkilemedigi goriilmiistiir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performans arasindaki iligkinin iki agidan
ele alindig goriilmiistiir. Bu baglamda yapilan galismalarin ¢ogu siirdiiriilebilirlik performansinin finansal
performans iizerine etkisine odaklanmistir. Finansal performansin siirdiiriilebilirlik performansina etkisi olup
olmadigimi inceleyen ¢aligmalar daha az sayidadir. Asagidaki tablolarda konuya iliskin yapilan bazi yerli ve
yabanci ¢aligmalara yer verilmistir:

Tablo 1. Siirdiiriilebilirlik Performansimin Finansal Performansa Etkisini inceleyen Bazi1 Calismalar

Ca:salflir/Ylll Orneklem Donem Yontem Degiskenler Sonu¢
Ozdarak BIST Metal 2009-2018 Panel Veri Bagimh Degiskenler Stirdiiriilebilirlik raporlamasi
(2021) Esya Analizi o Aktif Karliligt ve finansal performans
Endeksi’nde o Oz sermaye Karlilig1 arasinda anlamli bir iliski
yer alan 25 BaélmSlZ Deéiqken]er bulunamamlstlr.
isletme o Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi (Ikili
Degisken)
o Isletme Biiyiikliigii
o Kaldirag Orani
Ohaka Nijerya 2003-2017 Basit Bagimhi Degisken Siirdiiriilebilirlik
ve Obi (2021) Borsasi'na Regresyon o Karlilik raporlamasinin finansal
kayitl1 96 Analizi Bagimsiz Degisken performans {izerine pozitif
isletme o (Cevre Harcamalari etkisi vardir.
Emir ve BIST Metal 2014-2018 Icerik Bagumli Degiskenler Siirdiiriilebilirlik performans
Kiymik Esya, Makine Analizi o Aktif Karliligi diizeyindeki artisin, finansal
(2021) Endeksi’nde Panel Veri o Oz sermaye Karlihig1 performans {izerinde olumlu
faaliyet Analizi e Kullamlan Sermaye bir etkiye sahip oldugu ortaya
gosteren 27 Getirisi Oran1 konmustur.
isletme e Vergi Oncesi Kar

Toplam Varliklarda Biiyiime
Orani
Bagumnsiz Degisken
o Siirdiiriilebilirlik Skoru

Kontrol Degiskeni
Isletme Biiyiikliigii

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2022 Cilt: 25 Sayi: 2



635

Siirdiiriilebilirlik Performansi Ile Finansal Performans iligkisi Uzerine Bir Arastirma

Dogukanli ve  BIST’e kayith ~ 2015-2017 Panel Veri Bagumli Degisken Siirdiiriilebilirlik endeksinde
Borak olan mali Analizi Aktif Karliligt yer almanin igletme
(2020) kuruluglar Bagumsiz Degisken performans izerinde anlamli

disindaki 235 Siirdiiriilebilirlik Endeksi bir etkisi olmadig1 sonucuna
isletme (Kukla Degisken) varilmistir.
Kontrol Degiskenleri
o Isletme Biiyiikliigii
o Kaldirag Orani
e Sermaye Yogunlugu
Biiylime Orani
Wu vd. Pakistan 2008-2017 Igerik Bagimli Degisken Teknolojik yeterlilik
(2020) Borsasi'na Analizi o Aktif Karliligi vasitasiyla kurumsal ¢evre
kayitl imalat Hiyerarsik Bagimsiz Degiskenler performansinin isletme
sektoriinde Regresyon e Genel Yonetim Giderleri performansini olumlu
faaliyet Analizi o Ar-Ge Giderleri etkiledigi sonucuna
gosteren e Cevresel Performans Skoru ulagilmugtir.
igletmeler Kontrol Degiskenleri
o isletme Biiyiikliigii
o Kaldirag orant
o Satislardaki degisim
e Sermaye yogunlugu
Abugniem Amman 2014-2017 Panel Veri Bagumli Degiskenler Aktif karlihig1 ile
vd. (2019) Borsasi'na Analizi o Aktif Karliligi stirdiiriilebilirlik arasinda
qulth 186 e Tobin’s q anlaml bir iliski
Isletme Bagimsiz Degiskenler gorilmemistir.
e Cevresel Sorumluluk Tobin’s q orami ile sosyal
« Sosyal Sorumluluk sorumluluk arasinda anlaml
o insan Kaynaklari ve pozitif, insan kaynaklar1 ve
Sorumlulugu cevresel sorumluluk ile
Kontrol Degiskeni anlamli ve negatif bir iligki
o Isletme Bityiikliigii gozlemlenmistir.
Diizer GRI raporlama  2008-2014 Panel Veri Bagimli Degiskenler Cevresel performansa iligkin
(2018) ilkelerine Analizi o Aktif Karlihig1 agiklanan bilgi diizeyi ile aktif
uyumlu e Oz Sermaye Karlilig: karlilig1 ve 6z sermaye
stirdiiriilebilirli e PD/DD karlilig1, sosyal performansa
k raporu e Fiyat/Kazang Orani iliskin agiklanan bilgi diizeyi
yaymnlayan ve Bagumsiz Degiskenler ile aktif karlilig1 arasinda
Borsa Istanbul’ o Ekonomik Siirdiiriilebilirlik anlamli ve pOZitif bir 111$k1
kayitli 30 Skoru bulunmustur.
isletme o Cevresel Siirdiiriilebilirlik
Skoru
o Sosyal Siirdiiriilebilirlik
Skoru
Kontrol Degiskenleri
o Sektor
o Isletme Biiyiikliigii
e Isletme Yapisi
o Sahiplik Yapist
Soytas vd. Tiirkiye’de 2010-2013 Panel Veri Bagimli Degiskenler Siirdiiriilebilirligin finansal
(2017) faaliyet Analizi o Aktif Karlihg: performans iizerinde pozitif
gosteren 214 e Oz Sermaye Karliligi etkisi oldugu sonucuna
isletme

e Tobin’s q
Bagumnsiz Degisken
e CSRHub veri tabaninda
veya BIST
Stirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alip
almama (Kukla Degisken)
Kontrol Degiskenleri
o isletme Biiyiikliigii
o Endiistri
e Sermaye Yapist

varmiglardir.
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Onder (2017)  Borsa Istanbul 2016 Coklu Bagiml Degisken Elde edilen bulgular
100 Dogrusal e Vergi Oncesi Kar siirdiiriilebilirlik endeksinde
Endeksi’nde Regresyon Bagimsiz Degisken yer alma ile karlilik arasinda
yer alan Analizi o Siirdiiriilebilirlik anlamli bir iligki olmadigint
9ligletme Endeksi’nde yer alma ortaya ¢gikarmustir.
(Kukla Degisken)
Kontrol Degiskenleri
o Sektor
¢ Risk
o Hasilat
o Isletme Biiyiikliigii
Caloian Biikres 2012 Dogrusal Bagumli Degiskenler Isletmelerin finansal
(2013) Borsasi’na Regresyon o Aktif Karliligi performanslari ile ¢cevresel ve
kayitl 14 Analizi e Oz Sermaye Karlilig sosyal gostergeler arasinda
isletme Bagimsiz Degiskenler anlaml1 ve pozitif yonlii bir
e Cevresel Siirdiiriilebilirlik iligki oldugu goriilmustiir.
Skoru
e Sosyal Siirdiiriilebilirlik
Skoru
Kontrol Degiskenleri
e Borg¢lanma Orani
o Net Kar Marji
o Likidite Orani
Wagner Standard & 1992-2003 Panel Veri Baguml Degisken Siirdiiriilebilirlik ile ekonomik
(2010) Poor’s 500 Analizi Tobin’s q performans arasinda anlaml
Endeksi’nde Bagunsiz Degisken ve pozitif yonlii bir iliskinin
yer alan e Kurumsal Siirdiiriilebilirlik var oldugu sonucuna
isletmeler Performans Endeks Puani ulagilmustir.

Kontrol Degiskenleri
o Isletme Biiyiikliigii
o Isletme Yasi
o Ar-Ge Harcamalari
Endiistri

Tablo 1°de yer alan g¢aligmalarda siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans iizerine etkisi
incelenmistir. Bagimli degiskeni ifade eden finansal performans genellikle aktif karlilik orani ile 6l¢iilmiistiir.
Ayrica, bagimsiz degiskeni temsil eden siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak da siirdiiriilebilirlik
skorlar1 hesaplanmig veya isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamasi ikili degisken olarak

kullanilmugtir,

Tablo 2. Finansal Performansin Siirdiiriilebilirlik Performansina Etkisini Inceleyen Bazi Calismalar

Yazar /

Calisma Yih Orneklem

Donem

Yontem

Degiskenler

Sonuc¢

Acar vd. BIST

(2021)
ik
Endeksi’nde

islem goren 54

isletme

Siirdiiriilebilirl

2011-2018

Lojistik
Regresyon
Analizi

Baguml Degisken

o Siirdiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alma
(Kukla Degisken)

Bagumsiz Degiskenler

e Yonetim Kurulu Yapisi

e Genel Miidiir ve Sorumlu
Denetgilerin Bazi
Demografik Ozellikleri

Kontrol Degiskenleri

o Isletme Yas1

e Borgluluk Orani

o Aktif Karlilik Orant

Karlilik ile siirdiiriilebilirlik
arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

441 Tirk
isletmesi

Ates (2021)

2009-2017

Lojistik
Regresyon
Analizi

Bagimli Degisken

e GRI uyumlu
stirdiiriilebilirlik raporu
yaymlama (Kukla
Degisken)

Aktif karliligi ile GRI uyumlu
raporlama arasinda anlami ve
pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur.
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Bagunsiz Degiskenler

¢ Finansal Kaldirag

o Aktif Karlilig1

o Hisse Bagina Serbest Nakit
Akist

e Sermaye Harcamalari

Kontrol Degiskenleri

e Isletme Biiyiikliigii

e Oz Sermaye Karliligi

Kaldirag Orant

Menekse
(2019)

Borsa
Istanbul’a
kayitl 146
isletme

2017

Lojistik
Regresyon
Analizi

Bagunl Degisken

o Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alma
(Kukla Degisken)

Bagunsiz Degiskenler

e inovasyon Gostergeleri

¢ Finansal Gostergeler

Inovasyon ve finansal
performans ile endekste yer
alma arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir.

Uwuigbe vd.
(2018)

Nijerya’da
faaliyet
gosteren
mevduat
bankalar1

2014-2016

Igerik
Analizi
Panel Veri
Analizi

Bagunh Degisken

Siirdiiriilebilirlik Skorlari

Bagunsiz Degiskenler

o Aktif Karliligt

o Piyasa Degeri

¢ Hisse Bagina Defter Degeri,

e Hisse Bagina Kazang

e Gelirlerin Dogal
Logaritmas1

Kontrol Degiskenleri

e Isletme Biiyiikliigii

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
skorlart ile piyasa degeri
arasinda anlamli ve negatif bir
iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Yildirim vd.
(2018)

BIST 100’e
kayith 91
isletme

2004-2016

Lojistik
Regresyon
Analizi

Bagunh Degisken

o Siirdiiriilebilirlikle ilgili
rapor/agiklama yapilmasi
(Kukla Degisken)

Bagimsiz Degiskenler

o Aktif Karlilig1

e Oz Sermaye Karlilig:

Kontrol Degiskeni

e Isletme Biiyiikliigii

Stirdiirtilebilirlik raporlamasi
ve karlilik arasinda anlaml
bir iligki belirlenememistir.

Weber (2017)

Cin Bankalar1

2009-2013

Panel Veri
Analizi
Granger
Nedensellik
Analizi

Bagunh Degisken

e Siirdiiriilebilirlik Skorlar1
Bagimsiz Degiskenler
e Varliklar

o Net Kar

o Aktif Karlilig1

e Oz Sermaye Karlilig1
Batik Krediler Orani
Kontrol Degiskenleri
e Yonetim Etkisi

e Bolge

Stirdiiriilebilirlik performansi
ve finansal performans
arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski bulunmustur.

Nilipour ve
Nilipour
(2012)

Tahran
Borsasi’na
kayitli 26
¢imento
isletmest

2007-2011

Lojistik
Regresyon
Analizi

Bagunh Degisken

e Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Performansi (Kukla
Degisken)

Bagimsiz Degiskenler

e Isletme Biiyiikliigii

e Kaldirag Orani

o Aktif Karlilig

o Serbest Nakit Akist

e Biiylime

Elde edilen bulgular
stirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasinda anlaml
bir iliski olmadigini ortaya
koymustur.

Tablo 2’deki

caligmalarda siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans {izerine etkisi

arastirllmigtir. Siirdiiriilebilirlik performansi bagimli degisken, finansal performans ise bagimsiz degisken

olarak kullanilmustir.

Siirdiiriilebilirlik  performansi

daha ¢ok

stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayip

yaymlamamay1 veya endekste yer alip almamayi ifade eden ikili degisken ile 6l¢lilmiistiir.
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2. UYGULAMA
2.1. Arastirmanin Hipotezleri

Bu ¢alismada kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Hi: Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile aktif karlilik oran1 arasinda anlamli bir iliski vardir.
H,: Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli bir iliski vardir.
Hs: Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile aktif devir hiz1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Ha: Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile isletme biiyiikliigii arasinda anlaml bir iliski vardir.
Hs: Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ile kaldirag oran1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

2.2. Arastirmanin Orneklemi

Bu calismanin evrenini Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayitli imalat sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren isletmeler olusturmaktadir. Bu kapsamda 2022 yili itibariyle endekse kayithi 25 isletme
mevcuttur. Bunlar arasindan 7 isletmenin siirdiiriilebilirlik raporlar1 olmasina ragmen bazi verilerine
ulasilamamistir. Dolayistyla, nihai olarak evreni temsil edecek Orneklem sayisi 18 isletme olarak
belirlenmistir. Bu s6z konusu 18 isletmenin veri seti 3 donem ve 54 isletme/y1l goézlemden olugmaktadir.
Isletmelerin 2018-2020 yillarmna iliskin siirdiiriilebilirlik raporlar, faaliyet raporlari ve entegre raporlarina
kendi web sayfalarindan ulasilmistir. Ayrica finansal verilerine ise Kamuyu Aydinlatma Platformu, is Yatirim,
Finnet veri tabanlarindan ulagilmstir. S6z konusu isletmeler Tablo 3’te listelenmistir:

Tablo 3. Calismada Yer Alan Isletmeler

ISLETME KODU ISLETME ADI
1 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S.
3 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
4 ARCLK ARCELIK A.S.
5 AYGAZ AYGAZAS.
6 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
7 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
8 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
9 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
10 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
11 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
12 PETKM PETKIM PETRO KIMYA HOLDING A S.
13 TATGD TAT GIDA SANAYI AS.
14 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
15 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
16 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
17 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
18 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Arastirma kapsamina alinan isletmeler yukaridaki isletmeler ile sinirli kalmaktadir.
2.3. Arastirmanin Degiskenleri

Siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iligkinin arastirildigi bu c¢alismada,
stirdiiriilebilirlik performansi bagimh degisken, finansal performans bagimsiz degisken olarak kullanilmstir.

Siirdiiriilebilirlik ~performansinin  Slgiimiinde ise Kiiresel Raporlama Girisimi Ilkeleri (GRI)
Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Rehberi’nde yer alan ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlara iligkin
strdiiriilebilirlik gostergeleri dikkate almmustir (Global Reporting Initiative - Sustainability Reporting
Guidelines). Oncelikle isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlari, faaliyet raporlar1 ve entegre raporlarinda yer
alan ortak performans gostergeleri belirlenmistir. Boylece siirdiiriilebilirlik performans 6l¢iimii igin yeni
gosterge seti olusturulmustur. Gostergelerin belirlenmesinde verilerin sayisal degerlerde olmasia dikkat
edilmistir. S6z konusu gostergelere Tablo 4’te yer verilmistir:
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Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

KOD GOSTERGELER OLCU ACIKLAMA
URETILEN DOGRUDAN .
E1l EKONOMIK DEGER BIN TL e NET SATISLAR
e ISLETME GIDERLER]
EKONOMIK DEGER * >
e CALISANLARA SAGLANAN
FAYDALAR
I I e SATIS BASINA ENERJI
Cl  ENERJI TUKETIMI GJ TOKETIMI
C2  SUTUKETIMI m? *  SATIS BASINA SU TUKETIMI
. Ton e SATIS BASINA SERA GAZI
C3  SERA GAZI EMISYONU COme EMISYONU
C4  ATIK MIKTARI Ton e SATIS BASINA ATIK MIKTARI
e KADIN CALISANLARIN
S1  KADIN CALISAN ORANI % TOPLAM CALISANLARA
ORANI
) N e KADIN YONETICILERIN
S2 KADIN YONETICI ORANI % TOPLAM YONETICILERE
ORANI
s3 CALISAN BASINA ORTALAMA Saat e TOPLAM EGITIMIN CALISAN
EGITIM SAYISINA ORANI
e TOPLU iS SOZLESMESI
s TiS KAPSAMINDA CALISAN % KAPSAMINDA
ORANI CALISANLARIN TOPLAM
CALISANLARA ORANI

Finansal performans 6l¢limiinde ise muhasebe temelli gosterge olan aktif karlilik oran1 ve piyasa temelli
gosterge olan fiyat/ kazang orani kullanilmustir. Aktif karlilik orani, net karin aktif toplamina boliinmesiyle
elde edilmistir. Fiyat/kazang orani ise hisse fiyatinin hisse bagina kara bdliinmesi ile hesaplanmugtir.

Arastirmanin kontrol degiskenlerini aktif devir hizi, kaldirag oran1 ve isletme biiyiikliigii temsil etmistir.
Aktif devir hizi, net satiglarin toplam aktiflere boliinmesi; kaldirag orani, toplam borglarin toplam aktiflere
boliinmesi; isletme biiyiikliigli, toplam aktiflerin logaritmasinin alinmasi ile elde edilmistir. Arastirma
modelinde kullanilan tiim degiskenler Tablo 5’de belirtilmistir:

Tablo 5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

DEGISKENLER KISALTMALAR HESAPLAMALAR

Bagimh Degisken

Siirdiiriilebilirlik Performanst ~ SP TOPSIS yontemi ile elde edilen performans skorlari
Bagimsiz Degiskenler

Aktif Karlilik Oram AKO Net Kar/Toplam Aktifler

Fiyat/Kazan¢ Orani F/IK Hisse Fiyati/ Hisse Bagina Kar

Kontrol Degiskenleri

Kaldirag oram KALDIRAC Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam Aktifler

Isletme Biiyiikliigii ISLBUY Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

Aktif Devir Hizi ADH Net Satiglar/ Toplam Aktifler

2.4. Arastirmanin Yontemi

Siirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢timiinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri siklikla kullanilmaktadir.
Bu konuda yapilmis benzer ¢alismalara bakildiginda bu yontemler arasinda ¢ogunlukla TOPSIS yonteminin
kullandig1 goriilmiistiir (Dogan, 2021; Tutkavul, 2020; Gegdogan, 2020; Alaca, 2020; Sahin, 2019; Kiling,
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2019; Cokmutlu, 2019; Aras vd., 2017; Raut vd., 2017; Ersoy, 2016; Afful vd., 2016; Ergiiden ve Catlioglu,
2016; Ozer, 2010; Es, 2008). Bu ¢alismada da bagimli degiskeni temsil eden siirdiiriilebilirlik performansina
iliskin skorlarin tespit edilebilmesi igin TOPSIS yonteminden yararlanilmistir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinin 6nemli adimlarindan birisi kriter agirliklarinin belirlenmesidir. Bu nedenle arastirma
kapsamindaki isletmelerin cevresel, ekonomik ve sosyal gostergelerine iliskin kriterler oncelikle objektif
agirliklandirma olanagi saglayan Entropi yontemi araciligiyla agirliklandirilmistir. Ardindan, hesaplanan
agirhik degerleri kullanilarak TOPSIS yontemi uygulanmistir.

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis olup c¢ok kriterli karar verme
problemlerinin ¢dziimiinde kullanilan en klasik yontemlerden biridir (Singh ve Benyoucef, 2011: 440) Bu
yontemdeki temel ilke secilen alternatifin negatif ideal ¢6ziime en uzak ve pozitif ideal ¢coziime en yakin
olmasidir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 448) Y 6ntemin uygulanma asamalar su sekildedir:

Karar Matrislerinin Olusturulmasi: Karar matrisinin satirlarinda karar alternatifleri, siitunlarinda ise
degerlendirme kriterleri yer alir.

Normallestirilmis Karar Matrislerinin Hesaplanmasi: Karar matrisinin siitunlarinda yer alan her bir
kriterin kareleri toplaminin karekdkii alinarak normalize matris olusturulur.

Agwrliklandirilmis Karar Matrislerinin Hesaplanmasi: Normalize karar matrisinin her bir kriteri 6nceden
belirlenmis agirlik degerleri ile carpilarak agirliklandirilmis matris olusturulur.

Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Belirlenmesi: Agirhklandirlmis karar matrisinde yer alan
her bir siitun icin en yiiksek ve en diisiik degerler segilerek pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerlerine ulasilir.

Ayrim Olciimlerinin Hesaplanmasi: Her bir alternatif icin pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerlerine olan
uzakliklar hesaplanir.

Ideal Ciziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi: Bir onceki asamada her bir alternatif icin ayr1 ayr
hesaplanan negatif uzaklik degeri, negatif uzaklik degeri ile pozitif uzaklik degeri toplamina boliinerek skor
elde edilir.

Caligmada kullanilan diger bir yontem ise panel veri analizi yontemidir. Panel veri analizi, aragtirmacilarin
hem zaman serilerini hem de yatay kesit serileri bir arada kullanmasina olanak saglayan ve ekonomik bilgilere
iligkin genis bir tahminde bulunmaya imkén sunan bir yontemdir (Greene, 2003, 284).

2.5. Arastirmanin Bulgulari

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performansi arasindaki iliskinin belirlenmesine
iliskin kurulan hipotezleri test etmek amaciyla panel veri analizi uygulanmistir. Bu dogrultuda olusturulan
coklu regresyon modeli Stata 14 paket programi ile analiz edilmistir.

Panel veri analizinde kurulan regresyon modeli i¢in hangi panel veri modelinin uygulanacaginin
belirlenmesi gerekir. Bu nedenle ilk olarak klasik model ile sabit etkiler modelini kiyaslayan F testi yapilmistir.
Elde edilen bulgular neticesinde birim etkilerin sifir oldugu bos hipotezi (Ho) reddedilerek klasik modelin
uygun olmadigi anlagilmistir. Ardindan, klasik model ile tesadiifi etkiler modelini karsilastiran Breusch-Pagan
LM testi uygulanmustir. Ortaya ¢ikan sonuglara gore birim etkilerin var oldugu alternatif hipotezi (Ha) kabul
edilmis olup klasik modelin uygun olmadig1 saptanmistir. Son olarak sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler
modeli arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi kullanilmistir. Test sonucunda elde edilen verilere gore
tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunu savunan bos hipotezi (Ho) reddedilerek sabit etkiler modelinin uygun
oldugu sonucuna ulagilmistir. Biitlin sonuglara yonelik istatistik ve olasilik degerlerine Tablo 6’da yer
verilmigtir:

Tablo 6. Panel Veri Modelinin Belirlenmesi

Testler Istatistik Olasilik Tahmin Modeli
F Testi 39.38 0.0000*** Sabit Etkili
Breusch-Pagan LM Testi 29.77 0.0000***

Hausman Testi 18.09 0.0028***

Not: * ** ve *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde anlamli.
Panel veri modelinin belirlenmesinin ardindan regresyon analizi yapilmadan Once modelin bazi
varsayimlari saglayip saglamadiginin sinanmasi gerekir.
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Normal Dagihm Varsayimi

Sabit etkiler modelinde hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini belirlemek amaciyla Jaruge Bera
testi ile D’ Agostino, Belanger ve D’ Agostino testi uygulanmustir. Elde edilen istatistik ve olasilik degerlerine
gore hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu anlasilmistir.

Tablo 7. Normallik Testlerinin Sonuclar:

Jarque-Bera Normallik Testi
Chi(2) =2.124 p=0.3457

Normallik I¢in Basikhk/Carpikhk Testleri

Degisken Gozlem Carpiklik Basiklik Diizeltilmis Prob>chi?
chi?
Artik Hata 54 0.1213 0.5765 2.86 0.2398

Sabit Varyans Varsayim

Sabit etkiler modelinde varyanslarin esit olup olmadigini sinamak i¢in Degistirilmis Wald testi yapilmistir.
Tablo 7°de yer alan sonuglara bakildiginda birimlerin varyanslarinin esit oldugunu savunan Ho hipotezinin
reddedildigi baska bir ifadeyle degisen varyans sorununun var oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 8. Degisen Varyans Test Sonuclari

Degistirilmis Wald Testi
Ki-kare Olasilik Degeri (p)
35544.07 0.000

Otokorelasyon Olmamasi Varsayimi

Otokorelasyonun belirlenmesi i¢in Bhargava vd.’nin Durbin Watson ve Baltagi- Wu’nun Yerel En lyi
Degismez Testleri uygulanmigtir. Durbin Watson testi istatistik degerinin 2.0999109, LBI test istatistik
degerinin ise 2.733274 oldugu saptanmistir. Buna gore sabit etkiler modelinde Durbin Watson ve LBI
testlerinin istatistik degerleri kritik deger olan 2’den biiyiik oldugundan hata terimleri arasinda iliski olmadig
gorlilmistiir (Tatoglu, 2020: 242).

Birimler Arasi Korelasyon Olmamasi Varsayimi

Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun varligimi belirlemek amaciyla Pesaran’in testi
yapilmistir. Tablodaki verilere gore birimler aras1 korelasyon olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 9. Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuc¢lari

Pesaran’in Testi

Istatistik degeri Olasilik degeri
0.288 0.7733

Coklu Dogrusal Baglanti Olmamasi Varsayimi

Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigini diger bir deyisle
coklu dogrusal baglanti sorununu test etmek igin varyans biiyiitme faktorii (VIF) degerine bakilmustir.
Tablodaki sonuglar incelendiginde ortalama VIF degerinin 1.28 oldugu goriilmiistiir. Bu degerin 5’in altinda
kalmasi modelde ¢oklu dogrusal baglant1 olmadigini géstermistir (Tatoglu, 2020: 261).
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Tablo 10. Coklu Dogrusal Baglant1 VIF Sonuclar

DEGISKENLER VIF

Aktif Karlilik Orant 0.772283
Fiyat/Kazang Orani 0.854137
Aktif Devir Hizt 0.735362
Isletme Biiyiikliigii 0.733902
Kaldirag Orani 0.813434
Ortalama VIF Degeri 1.28

Coklu regresyon analizinin varsayimlarinin simnanmasina yonelik biitiin test sonuglari incelendiginde
modelde sadece degisen varyans sorununun oldugu saptanmistir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi ve daha
giivenilir sonuglar elde edilmesi icin sabit etkiler modeli Huber(1967), Eicker (1967) ve White (1980)
Tahmincisi ile analize tabi tutulmustur. Analiz sonuglarina Tablo 11°de yer verilmistir:

Tablo 11. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar:

SP = BotP:AKO; t B2F/K + Bs ADH + B4sISLBUY; + Bs KALDIRAC j ¢+ &

Model Katsayilar Standart Hatalar t istatistigi  Olasilik Degeri
1 (Sabit) -3.394776 0.7348345 -4.62 0.000
AKO -0.3710228 0.2509035 -1.48 0.157
FIK -0.0001749 0.0001187 -1.47 0.159
ADH 0.0712466 0.0617719 6.07 0.265
ISLBUY 0.4274606 0.0703884 1.15 0.000***
KALDIRAC -0.2343105 0.1656539 -1.41 0.175

R?: 0,2527 F Degeri: 48,42 F Anlamhlik Degeri: 0.0000 Bagimh Degisken: SP

Not: *** ve *** sirastyla %10, %5, %1 diizeyinde anlaml1.

Yapilan analiz neticesinde modelin R? degeri 0,2527 olarak bulunmustur. Bu durumda modele eklenen
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin bagimli degiskenin %25,27°1ik kismini1 agikladigi
sOylenebilir. Modelin biitiiniiyle anlaml1 oldugunu smamak i¢in F istatistik degerinin anlamlilik degerine
bakarak anlamamiz miimkiindiir. Tablo 11°de F istatistik degeri 48,42 olup anlamlilik diizeyi ise 0.0000’dur.
Bu degerler kurulan modelin %! anlamlhilik diizeyinde istatistiki olarak tlimiiyle anlamli oldugunu
gostermektedir. Bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlere iliskin asagidaki sonuglar elde
edilmistir:

Modelin bagimsiz degiskenini simgeleyen aktif karlilik oranin katsay1 degeri -0,03710228 olup t degeri -
1,48 ve t degerine iliskin anlamlilik diizeyi 0.157’dir. Bu durumda %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde
aktif karlilik oramni ile siirdiiriilebilirlik performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi ifade
edilebilir. Bagka bir deyisle isletmelerin aktif karliliklarinin siirdiiriilebilirlik skorlari {izerinde bir etkiye sahip
olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Onceki galismalara bakildiginda Nilipour ve Nilipour (2012), Uwuigbe
vd.(2018), Yildirnm vd. (2018), Acar vd. (2021) tarafindan yapilan caligmalarda da aktif karliligi ile
stirdiiriilebilirlik arasinda bir iligki saptanmamustir.

Piyasa temelli finansal performans gostergelerinden biri olan fiyat’kazang orani bagimsiz degiskeninin
katsay1 degeri -0.0001749 olup t degeri -1.47 ve bu degerin anlamlilik diizeyi 0.159 olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde fiyat/kazang orani ile siirdiiriilebilirlik performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sdylenebilir. Boylece isletmelerin fiyat/kazang
oranlarmin siirdiiriilebilirlik performansi tizerinde dnemli bir etki olusturmadigi goriilmiistiir.

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen aktif devir hizinin katsay1 degeri 0,0712466, t degeri 6,07 ve bu
degerin anlamlilik diizeyi 0.265 olarak gozlemlenmistir. Bu sonuca gore %1, %5 ve % 10 anlamlilhik
diizeylerinde aktif devir hiz1 ile siirdiiriilebilirlik performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum aktif devir hizin1 siirdiiriilebilirlik performansi tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmadigini gosterebilir.

Kontrol degiskenlerinden birini temsil eden isletme biyiikliigiine iliskin katsay1 degeri 0,4274606 olup t
degeri 1,15 ve bu degerin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Elde edilen degerlerden hareketle % 1 anlamlilik
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diizeyinde isletme biiyiikliigii ile siirdiiriilebilirlik performansi arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Isletme biiyiikliigii arttikga siirdiiriilebilirlik performans: artis
gostermektedir. Dolayisiyla isletme biiytikligiiniin siirdiiriilebilirlik performansini etkiledigi ifade edilebilir.
Nitekim Yildirim vd. (2018), Kuzey ve Uyar (2017) ve Ates (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da isletme
biiyiikliigliniin siirdiiriilebilirlik performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kontrol degiskenleri arasinda bulunan kaldira¢ oraninin katsay1 degeri -0,2343105, t degeri 0,1656539 ve
degere iliskin anlamlilik diizeyi 0.175 olarak saptanmigtir. Bu sonugtan kaldirag orani ile siirdiiriilebilirlik
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle kaldirag
oraninin siirdiiriilebilirlik performansi iizerinde etkisinin olmadig: belirtilebilir. Nilipour ve Nilipour (2012),
Ates (2021) de calismalarinda benzer sonuglari elde etmislerdir.

SONUC

Bu calisma ile Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan imalat sanayi sektoriindeki
isletmelerin 2018-2020 yillarina ait finansal ve finansal olmayan verilerinden yola ¢ikarak finansal
performansin siirdiiriilebilirlik performansi {izerindeki etkisi arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore aktif
karlilik ile siirdiiriilebilirlik skorlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Ayrica, fiyat/kazang orani ile
siirdiiriilebilirlik performansi arasinda da anlamli bir iliski saptanmamustir. Bu sonuglardan hareketle finansal
performansin siirdiiriilebilirlik performans skorlari {izerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 sdylenebilir. Bunun
nedeni iilkemizde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yeni yeni 6nem kazanmasi, finansal raporlama gibi zorunlu
olmamasi ve standart bir yaklagimin olmamasindan dolayi isletmelerin daha esnek davranarak gereken 6nemi
vermemesi olabilir.

Kontrol degiskenleri ile ilgili analiz sonuglar incelendiginde igletme biiyiikligiiniin siirdiiriilebilirlik
performansi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu durum biiyiik Slgekli isletmelerin
finansal raporlamanin yani sira siirdiiriilebilirlik raporlamasina da 6nem vermeleri seklinde agiklanabilir. Diger
bir deyisle bu isletmeler faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan finansal performans gostergelerini en iist seviyede
tutmay1 amaglarken ayn1 zamanda finansal olmayan gostergelerinin de optimum diizeyde olmasina 6nem
vermislerdir. Kaldirag oran1 ve aktif devir hiz1 kontrol degiskenlerinin de siirdiiriilebilirlik skorlar: {izerinde
etkisi olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Bu caligmanin kisitlari igletmelerin gézlemlenen yil sayisinin az olmasi, siirdiiriilebilirlik raporlariin
goniilliiliik esasina dayali diizenlemesinden dolay: standart bir raporlama sisteminin olmamasi, isletmelerin
raporlarinda agikladigi gostergelerin farklilik gostermesi nedeniyle ortak gdsterge sayisinin az olmasi ve
endekste yer alan isletme sayisinin fazla olmamasidir. Ilerleyen ¢alismalarda arastirma kapsamina alinan yil
sayist arttirilabilir, farkli sektorler incelenebilir, farkli siirdiiriilebilirlik gostergeleri ele alinarak diger ¢ok
kriterli karar verme teknikleri bir arada kullanilabilir.
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