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Kurumsal Siirdiirilebilirlik Raporlamasi ve Finansal Performans:

BiST’te islem Goren Sirketler icin Karsilagtirmali Bir Analiz
Murat Diizer'
Saime Once?

Oz

Surddrilebilirlik raporu yayinlayan sirket sayisinda, diinyada ve Tirkiye’de son yillarda 6nemli
artiglar yasanmistir. Sdrdirdlebilirlik raporu; sirketlerin paydaslariyla olan iliskilerinde 6nemili
bir iletisim araci olmasinin yani sira sirketlerin finansal performanslarini da etkileyebilir. Bu
calismanin amaci, surdirdlebilirlik raporu yaymlayan ve yayinlamayan sirketlerin finansal
performanslarinin farklilik gosterip goéstermedigini incelemektir. Bu amacla, BiST’te islem
goren sirketler arasindan 2008-2014 déneminde GRI raporlama ilkelerine gére sirddrilebilirlik
raporu yayinlayan 30 sirket belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerle ayni sektérde yer alan ve benzer
varlik buylkligiine sahip stirdirilebilirlik raporu yayinlamayan 26 sirketin yer aldigi kontrol
grubu olusturulmustur. Strdirdlebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin finansal
performanslarinin farklilik gésterip géstermedigini incelemek igin bagimsiz iki 6rnek t testi ve
Mann Whitney U testi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gére; finansal performans
gostergesi olarak segilen aktif karlihg ve 6zkaynak karlihgl, siirdirilebilirlik raporu yaymnlayan
sirketlerde daha yiiksek ¢cikmistir. Bununla birlikte sirdirtlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin
fiyat/kazang orani gostergesinin daha disitik oldugu sonucuna ulasilmistir. Strdirdlebilirlik
raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin piyasa degeri/defter degeri oranlari arasinda ise
anlamli bir farkliik bulunmamuistir.

Anahtar Kelimeler: Sirdirilebilirlik Raporu, Finansal Performans, GRI.

Corporate Sustainability Reporting And Financial Performance: A Comparative
Analysis For Companies Traded In BIST

Abstract

There have been significant increases in the number of companies that publish the
sustainability report in the world and Turkey in recent years. Sustainability report can also
affect companies' financial performance as well as being an important communication tool in
their relationship with stakeholders. The aim of this study is to examine whether the financial
performances of companies that publish and do not publish a sustainability report differ. For
this purpose, among the companies traded in the BIST, 30 companies that published the
sustainability report according to GRI reporting principles during 2008-2014 were identified. In
addition, the control group with 26 companies in the same sector and with similar asset size
which do not publish sustainability report has been created. Two independent sample t tests
and Mann Whitney U test were used to investigate whether the financial performance of
companies that publish and do not publish a sustainability report differ. According to the
results of the study, the return on assets and return on equity, which were selected as
financial performance indicators, were higher in the companies that published the
sustainability report. However, the price/earnings rate indicator for companies that published
a sustainability report has been concluded to be lower. There was no significant difference
between the market value/book value ratios of the companies that published and did not
publish the sustainability report.

Keywords: Sustainability Report, Financial Performance, GRI.

t Ogr. Gor., Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Golpazari Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi Bélimi,
murat.duzer@bilecik.edu.tr

2 Prof. Dr., Anadolu Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Bélimii, Muhasebe ve Finansman ABD,
sonce@anadolu.edu.tr

\ A | DIRECTORY OF
URKUN D "= Crossref DO/ J#ie Publmed
Cilt/Volume: 2, Sayi/lssue: 2 Aralik/December 2017, ss./pp. 637-648. 637

ISSN: 2548-088X
http://dergipark.gov.tr/bseusbed


mailto:murat.duzer@bilecik.edu.tr
mailto:sonce@anadolu.edu.tr
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1. Girig

Sdrddrilebilirlik, son yillarda 6nemi artan
konularin basinda gelmektedir. insanlarin,
isletmelerin, devletlerin ve daha bir¢ok
kesimin dogaya olan etkileri sonucunda
mevcut  kaynaklarin  gelecek  nesillere
aktarilmasinin, diger bir ifadeyle sirdirdlebi-
lir olmasinin gerekliligi fark edilmeye
baslanmistir. 1987 yilinda Bruntland Raporu’-
nda da bu duruma dikkat ¢eken sirdrilebilir
kalkinmanin  6nemine vurgu yapilmistir.
Bruntland Raporu’na goére siirdirilebilir
kalkinma; “Gelecek nesillerin kendi ihtiyag-
larini karsilama  yeteneklerini  tehlikeye
sokmaksizin bugtinki nesillerin ihtiyaglarini
karsilayan kalkinma” seklinde tanimlanmistir
(Bruntland 1987). Sirdurdlebilir kalkinmanin
gerceklesebilmesi icin bireylere, isletmelere,
devletlere ve toplumun daha bir¢ok kesimine
6nemli gorevler diismektedir. Bu taraflardan
isletmeler, ekonomilerin lokomotifi olmalari
ve faaliyetlerinin etkileri dolayisiyla ayri bir
Oneme sahiptir.

isletmeler, paydas cevreleriyle i¢ ice oldugu
icin sosyal cevrelerinden kendilerini ayr
diisiinemezler. isletmelerin amaclari; kendi
amaclarina iliskin bilgi isteyen ve farkl
ekonomik, cevresel ve sosyal bilgiyi takip
eden degisik paydaslar tarafindan belirlen-
mektedir. Bu nedenle isletmenin surdird-
lebilirlik yonetimi; sadece isletme faaliyet-
lerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini
yonetmekle degil, ayrica sirdurilebilirlik
konularina ve isletmenin bu noktada nasil
davranis sergiledigine iliskin bilgiyi paydas-
lara sunmakla da ylkdmlidir. Sdrdiari-
lebilirlik yonetimi; bu acidan genel olarak
surdirulebilir kalkinmaya ve sirdurdlebilir
kurumsal isletme gelisimine katki saglayacak
surecleri ve yapilan gelistirirler. Bu siireg ve
yapilarin; 6nemli paydas gruplarina iletisim
ve raporlama yoluyla sunulacak bilginin
olusturulmasina ve bilgi akisinin saglanmasi-
na imkan verecek bicimde organize edilmesi
ayrt bir 6nem tasimaktadir (Herzig ve
Schaltegger 2006: 301-302). Isletmeler;
kurumsal surddrilebilir bir isletme olabilmek
icin hem isletme ici siiregleri siirdirdlebilirlik

amaglart dogrultusunda iyilestirmeli hem de
bu siiregleri isletmenin cevresinde yer alan
paydaslara talep ettikleri bilgiyi sunacak hale
getirmelidirler. Bu noktada isletmenin, pay-
daslariyla kuracag iletisimin énemi bir kez
daha ortaya c¢kmaktadir. Isletmelerin,
faaliyetlerinin  strdurilebilirlik  etkilerine
iliskin paydaslariyla kuracagr iletisim ve
paydaslarina bu konudaki bilgileri sunarken
yapacagl raporlama; ortak bir hedef olan
kalkinmanin strddrulebilir hale gelmesine
katkr saglayacaktir. Surdurilebilirlik raporla-
masi olarak ifade edilen bu raporlama
biciminde isletmeler faaliyetlerinin ekono-
mik, cevresel ve sosyal etki ve sonuglar
hakkinda bilgi vermektedirler.

Surdurdlebilirlik raporlamasi; i¢ ve dis tiim
paydas gruplarini 6nemseyen, kurumsal
performansin sireklili§ine ve ekonomik,
sosyal ve ¢evresel agilardan degerlendirilme-
sine katki saglayan 6nemli bir iletisim araci
olarak distndlebilir. Ayrica strddrilebilirlik
raporlari paydaslara; isletme faaliyetlerini ve
performansini ekonomik, sosyal ve cevresel
acidan  degerlendirme imkani  vererek,
paydaslarin ayni sektoérde faaliyet gosteren
diger isletmelerle kiyaslama yapabilmesini
saglayacaktir (BIST 2014: 5). Bu kiyaslamanin
daha anlamh hale gelmesi acisindan
isletmelere, stirdurdlebilirlik raporu diizenle-
yebilmede rehber olan diinya genelinde
kabul edilen surdirdlebilirlik  raporlama
cerceveleri bulunmaktadir. Bu raporlama
cerceveleri; surdurdlebilirlik raporlarinin agik,
anlasilir ve seffaf olmasini saglamanin
yaninda paydaslarin degisen ve gelisen
taleplerine uyum saglayacak sekilde deger-
lendirilmekte ve yenilenmektedir (Onay 2015:
111). Dlinya genelinde kabul géren en 6nemli
surddrilebilirlik raporlama cercevelerinden
birisi de GRI (Kuresel Raporlama Girisimi)
raporlama cerceveleridir. Mevcut en eksiksiz
kilavuzlardan biri olmasi, c¢oklu paydas
katihmini  icermesi ve diinya c¢apinda
taninmasi GRI raporlama ¢ergevesinin 6nemli
avantajlari arasinda yer almaktadir (Lozano
ve Huisingh 2011: 101).
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isletmelerin i¢inde bulunduklari cevreye ve
topluma karsi hassasiyetlerini gdstermesi
adina sirdirilebilirlik raporlamasina verdik-
leri dnem, son yillarda artmakla birlikte bazi
ekonomistler ise; isletmelerin, kurumsal
karhliklarimi artirmadik¢a  strdirdlebilirlik
raporuyla ilgilenmeyecegini ve siirdurilebilir-
ligin sirket hissedarlan icin izinsiz bir vergi
oldugu goristini savunmustur (Nyit Chiong
2010 ve Welter 2011). Buna bagh olarak,
zaman icerisinde sirketlerin sirdurilebilirlik
bilincinin artmasiyla birlikte bunun finansal
performans (zerine etkisinin nasil oldugu
sorusu gindeme gelmistir. Literatiirde
surdurilebilirlik  ve finansal performans
iliskisini inceleyen bircok ¢alisma yer almakla
birlikte strdirdlebilirlik raporu yayinlayan ve
yayinlamayan sirketlerin finansal perfor-
manslarinin karsilastiriimasina yénelik ¢alis-
malarin az olmasi dikkat cekmektedir.

Bu kapsamda bu calismanin temel amac;
surdirdlebilirlik ~ raporu  yayinlayan  ve
yayinlamayan sirketlerin finansal perfor-
manslarinin farklihk gésterip géstermedigini
incelemektir. Calismada giris bélimiinden
sonra; literatlirde yer alan calismalara,
calismanin verisi ve ydntemine, ¢alismanin
bulgularina ve sonuglarina yer verilecektir.

2. Literatiir

Literatirde yer alan calismalarin  bir
bolimiinde; sirddrilebilirlik  ve finansal
performans arasindaki iliskinin yonu (pozitif,
negatif ve notr) incelenirken, bazi ¢alismalar-
da ise kontrol grubu olusturularak her iki
grubun finansal performanslarinin karsilas-
tirnlmasi yapilmistir. Oncelikle siirdiriilebilirlik
ve finansal performans arasindaki iliskinin
yonindn belirlenmesine yonelik calismalara,
ardindan  kontrol  grubu  olusturularak
finansal performans karsilastiriimasinin yapil-
digi calismalara yer verilecektir.

Moskowitz (1972), iyi bir sosyal sorumluluga
sahip ve sosyal sorumluluk aktivitelerine
onemli katkilar saglayan 14 sirket Gzerinde
gerceklestirdigi ~ arastirmasinda;  sosyal
harcamalara en fazla biitce ayiran 14 sirketin
hisse fiyati performanslarini incelemis ve bu

sirketlerin performansinin genel endeks
performansindan yiiksek oldugu sonucuna
ulasmistir.  Vance (1975) ¢alismasinda;
Moskowitz’in 1972 yilinda yaptigi arastirmada
yer alan sirketlerin 1972-1975 yillari arasindaki
hisse performanslarini incelemistir.
Moskowitz’in buldugu sonucun aksine sosyal
sorumluluga daha fazla 6nem veren
sirketlerin  belirtilen ddénemde  sosyal
sorumlulugu daha dusiik olan sirketlere gére
daha kotli bir performans gosterdigi
sonucunu ortaya koymustur. Preston ve
Q’Bannon (1997) ise kurumsal sosyal
performans  goOstergeleri ile  finansal
performans arasindaki iliskiyi 1982-1992
doéneminde 67 biyik Amerikan sirketini
iceren drneklemi kullanarak arastirmislardir.
Calisma sonuglari; paydas teorisiyle tutarh bir
sekilde finansal performans ve sosyal
performans arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Waddock ve
Graves (1997)’in kurumsal sosyal performans
ve finansal performans arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda kurumsal sosyal
performansin finansal performansa bagh
oldugu sonucu ¢ikmis ve iliskinin de pozitif
oldugu saptanmistir. Peters ve Mullen
(2007), kurumsal sosyal sorumlulugun
finansal performans (zerine kimiilatif
etkisini incelemislerdir. Coklu regresyon
yonteminin uygulandigl c¢alismada analiz
sonuclarina gore, kurumsal sosyal
sorumlulugun finansal performans tizerinde-
ki etkisinin, zaman icerisinde pozitif bir
sekilde arttigi gézlenmistir. Ozgelik, Oztiirk
ve Giirsakal (2014) BiST 100 endeksinde yer
alan sirketlerin 2010-2012 yillarindaki verilerini
esas alarak kurumsal sosyal sorumluluk ile
finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Kurumsal sosyal sorumluluk
degiskenini belirlemek icin kurumsal sosyal
sorumluluk raporu (strdrilebilirlik raporu)
yayinlayan sirketleri “1” ve yayinlamayan
sirketleri ise “o0” olarak analize dahil
etmislerdir. Finansal performans gostergesi
olarak muhasebe temelli 6lciileri kullandiklari
calismalarinda; sirket biyuklugi ile kurumsal
sosyal sorumluluk arasinda pozitif bir iliski
tespit  etmislerdir.  Sirket  buyukligi
degiskeninin disinda bagimsiz  degisken
olarak belirledikleri finansal gostergeler,
kaldira¢ orani ve sahiplik yapisi ile kurumsal
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sosyal sorumluluk arasinda anlamli bir iligkiye
rastlamamiglardir.

Pava ve Krauzs (1996), kurumsal sosyal
sorumluluk  ve  finansal = performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda
sosyal sorumluluk agisindan 6nde olan 53
sirket ve bu sirketlerle sirket blyukligi ve
sektor agisindan eslesen 53 kontrol grubu
sirketi olmak Gzere 106 sirketten olusan bir
orneklem Gzerinde c¢alismislardir. Bu ki
grubun finansal performanslari 1985-1987 ve
1989-1991 ddénemleri acgisindan karsilastiril-
mistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore; piyasa temelli gdstergelerden sosyal
sorumluluk agisindan énde olan grupta yer
alan sirketlerin piyasa getirileri diger grupta
yer alan sirketlerin piyasa getirilerine gére az
daha yuksektir. Bu iki grup arasinda
fiyat/kazang oranlari agisindan ise anlamli bir
farklilk bulunamamistir. Sosyal sorumluluk
agisindan  6nde olan grupta yer alan
sirketlerin  piyasa degeri/defter degeri
oranlari ise diger grupta yer alan sirketlerin
piyasa degeri/defter degeri oranlarina goére
daha yiksektir. Muhasebe temelli goster-
geler olan aktif karliligi, 6zkaynak karlilig ve
hisse basina kar oranlarinda da sosyal
sorumlu grupta yer alan sirketlerin
ortalamalarinin diger gruba gore az da olsa
tstiin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Lopez, Garcia ve Rodrigez (2007) benzer
boyut ve sermaye yapisina sahip 110 sirketi
inceledikleri calismalarinda bu sirketlerin
55’ini Dow Jones Siirdirtlebilirlik Endeksine
dahil olan sirketlerden, 55’ini ise Dow Jones
Global Endeksine dahil olan sirketlerden
secmislerdir. 1998-2004 ddénemini inceledik-
leri calismalarinda; bu iki grup sirketin
finansal performans gostergelerinin 2002
yihna kadar benzer oldugu, daha sonra ise
kar ve karlilik gostergelerinde farklilasmanin
surddrilebilirlik endeksine dahil olan sirketler
lehine oldugu sonucuna ulasmislardir.

Leeto Ntoi (2010) calismasinda, Giney Afrika
Borsas’nda kayith firmalarin hisse senedi
performanslari  (zerine kurumsal sosyal
sorumlulugunun bir etkisinin olup olmadigmi
arastirmistir.  inceleme yapilirken sirketin
Sosyal Sorumluluk Yatirim indeksinde yer alip
almamasi ve finansal performans gdstergesi

olarak ortalama piyasa getirisi, fiyat/kazang
orani ve piyasa degeri/defter degeri orani
dikkate alinmustir. Firmalarin  71'i  sosyal
yatinm indeksinde olmak (zere &rnek
buydkligi 166’dir.  Arastirma sonuglarina
gore; sosyal yatinrm indeksinin ortalama
piyasa getirisinin, fiyat/kazan¢ oraninin ve
piyasa degeri/defter degeri oraninin daha
ylksek oldugu sonucuna ulagiimistir.

Ameer ve Othman (2012) sirdirilebilirlik
uygulamalart  ile  finansal  performans
arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda
gelismis ve gelisen (lkeler arasindan
sectikleri Ust dizeyde 100 surdirulebilir
sirketi incelemislerdir. Ayrica ayni sektérde
faaliyet gosteren aktif bilyikligi agisindan
benzerlik tasiyan 100 sirketi de kontrol grubu
sirketleri olarak analize dahil etmislerdir.
Finansal performans gostergesi olarak
satig/gelir biytmesi, aktif karlihgl, vergi
Oncesi kar ve nakit akisi gostergelerini
kullanmislardir.  Analiz  sonuglarina  goére;
surddrilebilirlik uygulamalarina 6nem veren
sirketlerin aktif karlihg, vergi 6ncesi kar ve
nakit akisi gostergelerine gore daha yiliksek
dizeyde finansal performans sergiledikleri
ortaya ¢ikmistir.

Comincioli, Poddi ve Vergalli (2012) Domini
400 Social Index, Dow Jones Sustainability
World Index ve FTSE4 Good Index’lerinden
en az ikisinde vyer alan 317 sirketin
olusturdugu o6rneklem ve bu endeksler
kapsamina girmeyen 100 sirketin olustur-
dugu kontrol grubu sirketleri ile kurumsal
sosyal sorumluluk ve finansal performans
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismanin
bulgularina gére surddrilebilirlik endeksine
dahil olan sirketlerin piyasa katma degerleri,
bu endekslere dahil olmayan sirketlerin
piyasa katma degerlerine gére daha
yuksektir. Ayrica Amerikan sirketlerinin
piyasa katma degerlerinin, Avrupa sirket-
lerinin piyasa katma degerlerine gore daha
ylksek oldugu sonucuna ulasiimistir.

Literatiirde yer alan calismalarda elde edilen
sonuclara gore; genel olarak, sirdirilebilirlik
raporu yayinlayan ve yayinlamayan sirket-
lerin finansal performanslarinin farkllik gos-
termesi beklenebilir. Bu kapsamda ¢alisma-
nin hipotezleri agagidaki gibi belirlenmistir:

Cilt/Volume: 2, Sayi/lssue: 2 Aralik/December 2017, ss./pp. 637-648. 640
ISSN: 2548-088X
http://dergipark.gov.tr/bseusbed



Murat Diizer & Saime Once

H1: Sirddrdlebilirlik raporu yayinlayan
ve yayinlamayan sirketlerin aktif karlilik
oranlari arasinda farkhhk vardir.

H2: Sirdiirilebilirlik raporu yayinlayan
ve yayinlamayan sirketlerin &zkaynak
karlilik oranlari arasinda farklilik vardir.

H3: Sdrdiirilebilirlik raporu yayinlayan
ve yayinlamayan sirketlerin  PD/DD
oranlari arasinda farkhhk vardir.

Hg4: Sirddrilebilirlik raporu yayinlayan
ve yayinlamayan sirketlerin F/K oranlari
arasinda farklilik vardir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada sirdurilebilirlik raporu yayinlayan
ve yayinlamayan sirketlerin  belli bir
dénemdeki finansal performans gostergeleri-
ne iliskin ortalamalar karsilastinilacaktir.
Buna bagh olarak 2008-2014 déneminde GRI
raporlama ilkelerine goére strdrdlebilirlik
raporu yayinlayan ve hisseleri BiST’te islem
goren sirketler incelenmistir. Strddrilebilirlik
Endeksi 2014 yilinin sonundan itibaren
hesaplandig icin, sirdurdlebilirlik raporunun
ilk yayinlandigi dénemden 2014 yilina kadar
olan doénem aralig secilmistir. Sirdird-
lebilirlik endeksinden sonraki dénem ayrica
incelenmelidir. Yapilan inceleme sonucunda
belirtilen dénemde 30 farkhh sirketin
surdirdlebilirlik  raporu yaymnladigr tespit
edilmistir. Holdingler yapilari geregi ¢alisma
kapsami disinda tutulmustur. Belirlenen 30
sirketin, 2008-2014 donemi i¢in sirdird-
lebilirlik raporu yaymnladiklart yillar belirlene-
rek, her bir raporun ait oldugu dénemi
izleyen yila ait finansal performans verilerine
ulagilmistir. Dolayisiyla ¢alismada 2009-2015
dénemlerine iliskin finansal performans
goOstergelerine iliskin ortalamalar karsilastiril-
maktadir.

Calismada; ayrica analiz déneminin son yili
olan 2014 yili itibariyle, sdrdirilebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerle ayni sektdrde
yer alan ve benzer varlik biyiiklGgiine sahip
surdirulebilirlik  raporu yayinlamayan 26
sirket  belirlenmistir.  Boylelikle toplam

orneklem sayisi

faaliyet gosteren ve
biyikligine sahip, strdurdlebilirlik raporu
yayinlayan ve yayinlamayan sirketler olmak
lzere iki gruptan olusmaktadir. Calisma
6rneklemini olusturan sirketlerin listesi Tablo
1.’de gosterilmektedir.

56 olup; ayni sektdrde
benzer varlik

Tablo 1. Calisma Ornekleminde Yer Alan Sirketler

Siird. Raporu Yayinlayan

Siird. Raporu Yayinlamayan

1 | AKBANK ICBC TURKEY BANK
2 | AKGANSA CIMENTAS

3 | AK ENERJI AYEN ENERJI

4 | AKSA SASA POLYESTER
5 | ANADOLU CAM DENiZLi CAM

6 | ANADOLU EFES TUBORG

7 | ARGELIK VESTEL

8 | AYGAZ TURCAS PETROL

9 | BORUSAN iZMIR DEMIR GELIK
10 | BRISA GOOD YEAR

11 | COCA COLA iCECEK ULKER

12 | CIMSA NUH CIMENTO

13 | DOGUS OTOMOTIV -

14 | FORD ANADOLU ISUZU
15 | GARANTI BANKASI DENIZBANK

16 | HALKBANK EXE';'::IKALK'NMA
17 | KORDSA MENDERES TEKSTIL
18 | OTOKAR KARSAN OTOMOTIV
19 | SODA SANAYi GUBRE FABRIKALARI
20 | SEKERBANK ALBARAKA TURK
21 | TOFAS TURK TRAKTOR

22 | TRAKYA CAM BATI SOKE CIMENTO
23 | TSKB -

24 | TUPRAS PETKIM

25 | TURKCELL TURK TELEKOM

26 | TURK HAVA YOLLARI PEGASUS

27 | T. IS BANKAS] FINANSBANK

28 | VAKIFBANK -

29 | YAPI KREDI BANKASI -

30 | ZORLU ENERJI AKSA ENERJI
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Literatlirde yer alan calismalarda (Orlitzky,
Schmidt ve Rynes 2003; Beurden ve Gossling
2008; Lu ve digerleri 2014) finansal
performans gostergeleri olarak; muhasebe
temelli ve piyasa temelli OSlgilerin agirlikh
olarak kullanildigi  sonucuna ulasilabilir.
Muhasebe temelli &lgiiler, objektif olma
yonlerinin agir basmasi nedeniyle tercih
edilirken; piyasa temelli Olgliler ise piyasa
katihmcllarinin sirket  hisse  senetleri
Uzerindeki  Ozellikle gelecege  ydnelik
beklentilerini yansitmasi sebebiyle tercih
edilmektedir. Bu sebeple calismada finansal
performans gostergesi olarak muhasebe
temelli olcllerden aktif karliigr (AK) ve 6z
kaynak karliigi (OZKK) ile piyasa temelli
Olclilerden piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) orani ve fiyat/kazan¢ (F/K) orani
kullanilacaktir. Muhasebe temelli ve piyasa
temelli  Olcllerin  birlikte  kullaniimasi
suretiyle; tek bir grupta yer alan finansal
performans Olcilerini kullanmanin  neden
olacagr zayifliklarin 6niine gecilerek daha
kapsamli bir degerlendirme yapma imkani
olacaktir.

Muhasebe temelli Olciilerden olan aktif
karlilig; net karin varliklara bdlinmesi
suretiyle elde edilir. Bu oran; isletme
varliklarinin etkin kullanilip kullanilmadig ve
dolayisiyla isletmenin 1 TL’lik varligina karsilik
ne kadar kar elde edebildigi konusunda fikir
vermektedir.

Aktif karliligr = Net Kar [ Aktif Toplami

Ozkaynak karliligi ise; net karin zkaynaklara
bélinmesi ile elde edilir. Finansal
performansin bir go&stergesi olarak da
kullanilan Ozkaynak karlihgs; sirket
hissedarlarinin  sirkete yatirmis olduklar
fonlarin  hangi karlihk oraniyla cahstigini
gosterir.

Ozkaynak Karlihg = Net kar / Toplam Ozkaynaklar

Piyasa temelli gostergelerden olan PD/DD
orani, bir adet hisse senedinin piyasa
degerinin bir adet hisse senedinin defter
degerine bdliinmesi ile hesaplanir. PD/DD
orani, hisseleri borsada islem gdren
sirketlerin  piyasa degerlerinin  sirketin
6zkaynaklarinin kag katina ulastigini gosterir.

PD/DD orani = Bir Adet Hissenin Fiyati / Bir Adet
Hissenin Defter Degeri

F/IK orani ise hisse senedi piyasasi
yatirmcilarinin bir birimlik kazang icin ne
kadar fiyat 6demeyi kabul ettigini gosterir.
F/K orani, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse
basina kara béliinmesi yoluyla hesaplanir.
Genel olarak isletme riskinin diismesi ve
isletmenin  gelecegine  yo6nelik  olumlu
beklentilerin olmasi F/K oranini yikseltir.
Ayrica bu oranin yiiksek olmasi hisse senedi
fiyatinin yiiksek oldugunun, disiik olmasi ise
hisse senedi fiyatinin disik oldugunun isareti
olarak da gordlebilir (Aydin 2012: 101).

F/K orani = Bir Adet Hissenin Fiyati / Hisse Basina
Kar

Finansal  veriler; Kamuyu Aydinlatma
Platformu ve Is Yatinm internet sitesinden
ulagilan mali tablolardan ve FINNET internet
sitesinden elde edilmistir.

3.2. Arastirmanin Yéntemi

Surdirdlebilirlik  raporu  yayinlayan  ve
yayinlamayan sirketlerin finansal performans
gostergeleri karsilastirilirken bagimsiz  iki
ornek t testi ile Mann Whitney U testinden
yararlanilacaktir.

Bagimsiz iki 6rnek t testi parametrik bir
analiz teknigi oldugu icin, karsilastirilan iki
grubun normal dagiim o&zelligi géstermesi
gerekmektedir. Bununla birlikte karsilastiri-
lan gruplarin varyanslarinin esit yani homojen
olma zorunlulugu olmamakla beraber,
varyanslarin homojen olup olmama durumu-
na gore farkh analiz sonuclari hesaplan-
maktadir. Bu farkhligin dikkate alinmasi
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suretiyle analiz sonuglarinin  yorumlanmasi
onemlidir (Altunisik vd. 2005: 176).

Mann-Whitney U testi ise parametrik bir test
olan bagmsiz iki 6rnek t testi testinin
parametrik olmayan alternatifidir. Ancak
Mann-Whitney U testinde iki grubun
ortalamalari yerine, gruplarin degerlerinin
sirali hale dénistirilmesi sonucu medyanlari
karsilastiriir (Demirgil 2014: 99).

Birgok istatistiki teknigin uygulanabilmesi igin
aranan sartlardan birisi, verilerin normal
dagiim gostermesidir. Normalligi test etmek
icin basiklik ve carpiklik istatistigi ile
Kolmogorov Simirnov testi kullanilabilir (Ak
2014: 73; Eroglu 2014: 212). Carpiklik ve
basiklik degerlerinin kabul edilebilir siniri +1
ve -1 degerleri arasindadir (Hair vd. 2010: 35-
36; Tabachnick and Fiddell 2011: 79).
Kolmogorov  Smirnov testinde ise p
degeri<0,05 oldugunda dagiimin normal
dagiimadigl, p>0,05 oldugunda dagiimin
normal dagildigr sonucuna ulasilabilir (Otrar
2017). Bu kapsamda finansal performans
gostergelerine iliskin verilerin basiklik ve
carpiklik degerleri Tablo 2.’de, Kolmogorov

Simirnov testi sonuglarina iliskin bilgiler
Tablo 3.’te gosterilmistir.
Tablo 2. Finansal Performans Géstergelerine iliskin Carpiklik ve Basiklik Degerleri
AK OZKK FIK PD/DD
N 284 283 234 283
Ortalama 0,043445 0,097102 18,562393 1,900424
g Deger 0,200 -1,046 12,238 2,916
=
£ Stﬁ'”dart 0,145 0,145 0,159 0,145
O ata
Deger 0,365 8,196 168,712 14,715
=<
z Standart
S 0,288 0,289 0,317 0,289
-} Hata
Tablo 3. Kolmogorov Simirnov Testi Sonuglari
AK 0OZKK FIK PD/DD
N 284 283 234 283
Ortalama ,043445| ,097102| 18,562393| 1,900424
Normal st
Parametreler i ,0592698 | ,1812280 | 42,2890273 | 1,4632275
Sapma
A Mutlak ,080 147 347 ,168
En Asin "
Farkliliklar Pozitif ,080 ,102 ;316 ,168
Negatif -,066 -, 147 -, 347 -,151
Kolmogorov-Smirnov Z 1,348 2,472 5,315 2,829
Asymp. Sig. (2-tailed) ,053 ,000 ,000 ,000
Cilt/Volume: 2, Sayi/lssue: 2 Aralik/December 2017, ss./pp. 637-648. 643

ISSN: 2548-088X

http://dergipark.gov.tr/bseusbed



Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Finansal Performans: BiST'te Islem Géren Sirketler Icin Karsilastirmali Bir Analiz

Tablo 2.’de gorildugi gibi; sadece AK igin
carpiklik (0,200) ve basiklik degerleri (0,365)
normal dagilim igin kabul edilebilir sinir olan -
1 ve +1 arasindadir. OZKK, F/K ve PD/DD orani
verilerinin carpiklik ve basiklik degerleri,
kabul edilebilir sinirlar (-1 ve +1) icerisinde yer
almamaktadir. Ayrica tablo 3.’teki
Kolmogorov Smirnov testi sonuglarina gore
AK dagihmi icin p degeri>0,05 iken; OZKK,
F/K ve PD/DD oranlari i¢in p degeri<o,05’tir.
Basiklik ve ¢arpiklik degerleri ile Kolmogorov
Smirnov testi sonuclari birlikte degerlen-
dirildiginde AK verilerinin normal dagihm
dzelligi gosterdigi; OZKK, F/K ve PD/DD orani
verilerinin normal dagiim o6zelligi gosterme-
digi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 2. ve Tablo 3.’te goriilen sonuglara

baglh  olarak  sirdirdlebilirlik  raporu
yayinlayan ve vyayinlamayan sirketlerin
finansal performanslarinin

karsilastiriimasinda AK igin bagimsiz iki 6rnek
t testi; OZKK, F/K ve PD/DD orani icin Mann-
Whitney U testi kullanilacaktir.

4. Bulgular

Surdirdlebilirlik  raporu  yayinlayan  ve
yayinlamayan sirketlerin ayni dénemlerdeki
finansal performanslari  temel alinarak
karsilastirma  yapilmistir. Karsilastirma
sonucuna iliskin bazi tanimlayici istatistikler
Tablo 4.’te gosterilmistir.

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Raporu Yayinlayan ve Yayinlamayan Sirketlerin Finansal Géstergelerine iliskin

Tanimlayici istatistikler

Finansal Standart | Std. Error
Gosterge Grup N Ortalama Sapma Mean
1-Siirdiriilebilirlik raporu 152| 052243| 0530266| 0043010
AK yayinlayan sirketler
2- Stirdirilebilirlik raporu 132| 033314| ,0644563| 0056102
yaymlamayan sirketler
1-Strditritlebilirlik raporu 151| 128083| ,1652608| 0134487
OZKK yayinlayan sirketler
2- Stirdiriilebilirlik raporu 132| 061662| ,1925025| 0167552
yaymlamayan sirketler
1-Siirdiiriilebilirlik raporu 136 12.942059 | 9,9859944| 8562920
yaymlayan sirketler
FIK
2- Stirdiriilebilirlik raporu 08 | 26,362041 | 63,6491936 | 6,4295395
yaymlamayan sirketler
1-Siirdiiriilebilirlik raporu 151| 1.900861| 1,5028641| 1296254
yaymlayan sirketler
PD/DD . . . “q . .
2- Stirdiriilebilirlik raporu 132| 1,899924| 1,3052720| 1136093
yaymlamayan sirketler
Tablo 4.te gorildigt gibi finansal Tablo 4.’teki verilere gore; sirdurilebilirlik

performans gostergelerine iliskin veri sayisi
degismektedir. Bu durum; sirketlerin bazi
yillar zarar agiklamasina bagl olarak F/K
oranlarinin  elde edilememesinden ve
calismaya dahil edilen sirddrilebilirlik raporu

raporu yayinlayan sirketlerin aktif karlilig
ortalamasi %5,2 diizeyindeyken, sirddriile-
bilirlik raporu yayinlamayan sirketlerin aktif
karhihgr ortalamasi ise %3,3 civarindadir.
Surdirdlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin

yayinlamayan sirket sayisinin  daha az aktif karliligr ortalamasi, strdrdlebilirlik
olmasindan kaynaklanmaktadir. raporu yayinlamayan sirketlerin aktif karlilig
ortalamasindan yaklasik %50 daha fazladir.
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Bu durum; sirddrilebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin, sdrddrdlebilirlik raporu yayinla-
mayan sirketlere gére aktif karliigr agisindan
tstiin oldugunu géstermektedir.

Ozkaynak karlihgi acisindan bakildiginda, yine
aktif karlihgr géstergesine benzer bir durum
s6z konusudur. Sirdirilebilirlik raporu
yayinlayan sirketlerin 6zkaynak karlihgi orta-
lamasi %12,8, strddrdlebilirlik raporu yayin-
lamayan  sirketlerin  6zkaynak  karlilig
ortalamasi ise %6,2 dizeyindedir. Surdirdle-
bilirlik raporu yayinlayan sirketlerin 6zkaynak
karlihg1 ortalamasi, sirdirdlebilirlik raporu
yaymlamayan sirketlerin 6zkaynak karhilig
ortalamasinin yaklasik iki katidir. Bu sonug;
surdirdlebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin,
surdirdlebilirlik raporu yayinlamayan sirket-
lere gore 6zkaynak karliigr agisindan daha
pozitif sonuglar elde edebildigini gdstermek-
tedir.

PD/DD orani acisindan tablo incelendiginde;
surddrilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin
PD/DD orani ortalamasi (1,90) ile sirddrdle-
bilirlik raporu yayinlamayan sirketlerin PD/DD
orani ortalamasi (1,89) birbirine ¢ok yakin
dizeydedir. Buna bagh olarak sirdiirile-
bilirlik raporu yaymnlayan ve yayinlamayan
sirketlerin  PD/DD orani ortalamalarinin
farklilik géstermedigi s6ylenebilir.

F/K orani verileri incelendiginde;
surdirdlebilirlik raporu yayinlamayan sirket-
lerin F/K oraniin (26,36) surdirdlebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerin F/K oranina
(12,94) gore yaklasik iki kat daha fazla oldugu
gorilmektedir. F/K oraninin disiik olmasi
yatinmailar agisindan bakildiginda olumlu bir
durumdur. S6yle ki F/K orani hisse senedi

piyasasi yatirimcilarinin bir birimlik kazang
icin ne kadar fiyat 6demeyi kabul ettiklerini
gosteren bir orandir. Bu agidan degerlen-
dirildiginde; strdurdlebilirlik raporu yayinla-
yan sirketlerin F/K orani ortalamasinin disiik
olmasi olumlu bir durumdur. Clnki yati-
rimailar bir birimlik kara daha disiik fiyattan
sahip olabileceklerdir. Strdirilebilirlik rapo-
ru yayinlamayan sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapmak isteyen yatirmcilar ise bir
birimlik kazan¢ icin daha ylksek bedel
6demek durumundadirlar. Aslinda bu durum;
aktif karlihg ve &6zkaynak karliligr goster-
gelerinde siirdurdlebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin lehine olan durumun F/K oraninda
da devam ettiginin bir gostergesidir.

Genel olarak degerlendirildiginde; ¢alismanin
sonuglari, sirdirdlebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin suirdirdlebilirlik raporu yayinlama-
yan sirketlere gore U¢ finansal performans
gostergesinde daha olumlu sonuglar yaka-
ladigin ortaya koymaktadir. Aktif karllig,
6zkaynak karliligr ve F/K oraninda bu iki grup
arasindaki farklilik oldukga belirgindir. PD/DD
orani gostergesinde ise iki grubun ortalama-
lar birbirine ¢ok yakindir.

Tanimlayici istatistiklerden sonra sirddriile-
bilirlik raporu yaymnlayan ve yayinlamayan
sirketlerin finansal performanslari arasinda
farklihk olup olmadigini incelemek amaciyla
aktif karliigr icin bagimsiz érnek t testi;
6zkaynak karliligi, PD/DD ve F/K oranlari i¢in
Mann-Whitney U testi uygulanmistir. Buna
gore bagimsiz iki 6rnek t testi ve Mann-
Whitney U testi sonuglari Tablo 5. ve 6.’daki
gibidir.

Tablo 5. Bagimsiz iki Ornek T Testi Sonuglari

Levene's Test for .
Equality of Variances t-test for Equality of Means
F t df Sig. (2-tailed)
Equal variances 4,140 043 2,714 282 007
assumed
AK Eaual -
qual variances not 2678 254003 008
assumed
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AK gostergesi icin Levene testi sonugclari,
p(sig.) degerinin 0,05’ten kiglik oldugunu
yani AK icin varyanslarin homojen olmadigini
ifade etmektedir. Bu sebeple varyanslarin
homojen olmadigi varsayimina gére sonuglar
degerlendirilecektir. Buna gore t testi
istatistigi 2.678 olup p(sig.) degeri 0,05’in
altindadir (0,008). Diger bir ifadeyle sirdi-
rilebilirlik raporu yayinlayan ve yayinlamayan
sirketlerin AK oranlar arasinda istatistiki
olarak anlamli bir farkhlik bulunmaktadir. Bu
sonug; Tablo 4.’teki bulgular desteklemek-
tedir. Diger bir ifadeyle; surdirilebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerin aktif karlilig
ortalamasi, surdirdlebilirlik raporu yaynla-
mayan sirketlerin aktif karlihig1 ortalamasina
gore daha yiiksektir ve bu farkllik istatistiki
olarak anlamlidir.

Tablo 6. Mann Whitney U Testi Sonuglari

OZKK FK PDDD
Mann-
Whitney | 6469,000| 4594,000| 9934,500
U
W'COXO” 15247,000 | 13910,000 | 21410,500
z 5.002|  -4,052 -.046
Asymp.
Sig. (2- 000 000 963
tailed)

Tablo 6.’dan p(sig.) degerlerine bakildiginda;
OZKK ve F/K orani icin p<0,05, PD/DD orani
icin p>0,05 oldugu goriilmektedir. Bagka bir
ifadeyle strdirdlebilirlik raporu yayinlayan ve
yayinlamayan sirketlerin OZKK ve F/K oranlari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik
bulunmaktadir. PD/DD orani agisindan ise iki
grup arasinda istatistiki olarak anlamh bir
farklihk yoktur. Bu sonuclar Tablo 4.’teki
bulgulari desteklemektedir. Diger bir ifa-
deyle; siirdirilebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin 6zkaynak karlihg ve fiyat/kazang
oranlar ortalamasi, strdirdlebilirlik raporu
yaymlamayan sirketlerin ortalamalarina goére
daha olumludur ve bu farkllik istatistiki
olarak anlamlidir. Bununla birlikte PD/DD
orani agisindan strdurulebilirlik raporu yayin-
layan ve yayinlamayan sirketlerin ortalama-

lart arasinda istatistiki olarak anlamli bir
farkhlik bulunmamistir.

Bu sonuglara gore; H1, H2 ve H4 hipotezleri
KABUL, H3 hipotezi RED edilir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildigin-
de; sirdirilebilirlik  raporu  yayinlayan
sirketlerin finansal performansi ile siirdiriile-
bilirlik raporu yayinlamayan sirketlerin
finansal performanslari (PD/DD orani haric)
arasinda sirdurdlebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin lehine olacak sekilde anlaml
farkhihklar ortaya ¢ikmistir.

5. Sonug

Surdirdlebilirlik raporu yayinlayan sirket
sayisi Tirkiye’de ve diinyada her gecen yil
artmaktadir. Sirdirdlebilirlik raporlar sirket-
ler agisindan paydaglarla olan iliskide 6nemli
bir iletisim aracdir. Bu c¢alismada ise;
stirdirdlebilirlik raporu yayinlamanin finansal
performans lizerinde farkliik meydana
getirip getirmedigine odaklaniimistir. Bu
amagla, stirdirilebilirlik raporu yayinlayan ve
yayinlamayan sirketlerin finansal performans
gostergeleri  karsilastirnlmistir.  Calismanin
sonuclarina gore; sirdurdlebilirlik raporu
yayinlayan ve yayinlamayan sirketlerin aktif
karllig, 6zkaynak karliigi ve F/K orani
gostergeleri arasinda istatistiki olarak anlamli
farkhliklar bulunmustur. Bu sonuglar arasinda
en goze carpan nokta ise; surdurilebilirlik
raporu  yayinlayan sirketlerin  finansal
gostergelerine ydnelik ortalamalarin, strdu-
rilebilirlik raporu yayinlamayan sirketlerin
ortalamalarina gére onemli Olclide Ustiin
olmasidir. Ozellikle 6zkaynak karliigi ortala-
malarmin strddrdlebilirlik raporu yaymlayan
sirketler lehine yaklasik iki kat fazla olmasi
dikkat cekmektedir. Bununla birlikte aktif
karliigr ortalamalarinin da sudrdurdlebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerde énemli dlciide
yiuksek olmasi, strdirdlebilirlik  raporu
yaymnlayan sirketlerin karliik ortalamalarn
acisindan Gstinligini pekistirmektedir.

F/K oram agisindan iki grup karsilastirildi-
ginda ise; sirdurilebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin F/K ortalamasinin daha disik
oldugu gorulmustir. F/K orani genel olarak,
bir birimlik kazang icin ne kadarlik bir
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maliyete katlanilacagini gosteren bir oran
oldugu icin sdrdirdlebilirlik raporu yayinla-
yan sirketlerde bu oranin disiik olmasi bu
gruptaki sirketlerin lehine bir sonug olarak
degerlendirilebilir.  Ayrica strdurdlebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerde aktif karlihigr ve
Ozkaynak karliiginin yiiksek olmasi dolayl
olarak bu gruptaki sirketlerde F/K oraninin
disik ¢ikmasini etkilemis olabilir. Strddrile-
bilirlik raporu yaymlayan sirketlerin olustur-
dugu grubun F/K oranlarinin distik ¢ikmasi-
nin bir diger nedeni de surdirdlebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerin ylksek temetti
veren sirketlerden meydana gelmesi de
olabilir. PD/DD orani agisindan ise stirdiriile-
bilirlik raporu yaymlayan ve yayinlamayan
sirketlerin ortalamalari arasinda ¢ok 6nemli
farkhhklar bulunmamaktadir.

Sonug olarak; sirdirdlebilirlik raporu yayinla-
yan sirketlerin finansal performans gosterge-
leri acisindan (6zellikle karlilik oranlarr) Gstiin
olmasina yénelik bulunan sonuglar, sirketleri
stirdirdlebilirlik raporu yayinlama konusunda
tesvik edici bir unsur olarak degerlendirile-
bilecegi gibi sirdurilebilirlik raporu yaynla-
manin da 6nemini ortaya koymaktadir.
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