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Ozet

Bu arastirmanin amaci, firmalarin yillik faaliyet raporlarinda yer alan gevresel
aciklama miktarlari ile firma 6zellikleri arasindaki iligkinin tespitidir. Bu amagla Borsa
Istanbul da islem goren, kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektoriinde faaliyet
gosteren 19 adet firmaya ait faaliyet raporlari; 2008-2014 dénemi i¢in igerik analizi
yontemiyle incelenmistir. Aragtirma kapsaminda incelenen firma &zellikleri; biiytikliik,
ozsermaye karliligi, aktif karliligi, bor¢lanma diizeyi, borsaya kote olma tarihi ve
firmanin kurulus tarihidir. Arastirmada cevresel aciklama diizeyi ile bagimli firma
ozellikleri arasindaki iliski panel regresyon metodu ile analiz edilmistir. Arastirma
sonuclarina gore; cevresel agiklama diizeyi, firmanin kurulus tarihi ve bor¢lanma diizeyi
ile pozitif; biliyliklilk ve borsaya kote olma tarihi ile negatif iliskili olup, istatistiksel
olarak anlamlidir. Ancak 6zsermaye karlilig1 ve varlik karlilig1 ile ¢evresel agiklama
diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel A¢iklama, Firma Ozellikleri, Firma Performansi, Faaliyet
Raporu

Abstract

The purpose of this research is to determine the relation between company
features and environmental statement amounts in the annual activity reports of
companies. To this end, activity reports of 19 companies making business in chemistry,
petroleum, rubber and plastic products industry in Borsa Istanbul were inspected with
content analysis method for 2008 - 2014. The company features inspected within the
research are size, equity profitability, active profitability, debt levels, stock market
listing date and date of foundation of companies. In the research, the relation between
environmental statement level and related company features were analyzed with panel
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regression model. According to the results of research, the environmental statement
level has positive relation with date of foundation and debt level and it has negative
relation with size and stock market listing and it is statistically meaningful. However, no
statistically meaningful relation was found between equity profitability and asset
profitability and the environmental statement level.

Keywords: Environmental Disclosure, Company Charachteristics, Firm Performance,
Annual Report

1.GIRIS

Kiiresellesme olgusu isletmelere hizli biiylime, ytliksek kar elde etme gibi finansal
hedeflerin yanisira; diinyada yasanan cevresel sorunlara daha duyarli olma konusunda
yeni sorumluluklar getirmekte ve bu dogrultuda gergeklestirilen diizenlemelerde
cevresel sorumluluk diizeylerinin artmasina neden olmaktadir. Kurumsal sosyal
sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik kapsaminda degerlendirilen ¢evresel sorumluluklar, bir
isletmenin ekonomik faaliyetlerinin ekosistemler {izerindeki etkisi ile ilgilidir.
Isletmeler cevreye yonelik olumsuz etkilerin azaltilmasi ve cevresel performansin
artirlmas1 konusunda miisteriler, hissedarlar, yatirnmcilar, kreditorler, sivil toplum
orgiitleri, ulusal ve uluslararasi kuruluglar gibi pek ¢ok farkli grubun baskisi altindadir.

Toplumsal baskilara yanit olarak ve kiiresel rekabet ortaminda siirdiiriilebilir,
giivenilir, seffaf ve hesap verebilir bir sirket imaji olusturabilmek igin; giiniimiizde
isletmeler yasal zorunluluk olmasa bile goniillii olarak ¢evresel konulara dikkat etmekte
ve ¢evreye olan duyarliligin bir gostergesi olarak gevresel agiklamalara yer vermektedir.
Bu dogrultuda geri doniisiimlii malzeme kullanimi, yenilenebilir enerji iiretimi, emisyon
saliiminin azaltilmasi, etkin atik yonetimi, aga¢landirma faaliyetleri vb. uygulamalara
iligkin bilgiler ¢evresel performans gostergesi olarak ilgili raporlarda yer almaktadir.

Isletmelerin  iistlendigi yeni sorumluluklara iliskin paydas beklentilerini
karsiladigina dair bilgiler; faaliyet raporu, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, ¢evre
raporu, siirdiiriilebilirlik raporu, kurumsal sosyal sorumluluk raporu, sosyal sorumluluk
raporu gibi farkli isimlerle olusturulan raporlar ile diizenli olarak agiklanmaktadir.
Sézkonusu raporlar i¢inde genellikle yillik faaliyet raporlari ya da g¢evresel raporlar,
cevresel agiklamalar i¢in 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu raporlarda yer alan
cevresel aciklamalar; sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda genel cevre
politikalar1, ¢cevre yonetim ve ¢evresel etki degerlendirme sistemleri, ¢cevresel maliyet,
cevresel yatirnm gibi isletme faaliyetlerinin ¢evresel etkileri hakkinda bilgi vermektedir.

Baska bir ifadeyle, kurumsal ¢evresel agiklamalar, firmanin gegmisteki, bugiinkii
ve gelecekteki ¢evresel yonetim kararlart ve ekonomik faaliyetlerinin mali etkileri;
cevresel faaliyetleri ve performansiyla ilgili bilgilerin biitiiniidiir (Berthelot, Cormier, ve
Magnan, 2003, s. 2). Bu tarz goniillii ¢evresel agiklamalar, sirketlerin uzun vadede
finansal performansini, piyasa ve marka degerini, kurumsal imaj ve itibarin1 artirmada
etkili olabilmektedir. Ciinkii bugiin, isletmeler sadece bilancolari, karlari gibi mali
sermayeleri ile degil aym1 zamanda sosyal sorumluluk faaliyetleri ile de
degerlendirilmektedir. Ornegin, isletmenin ¢evreye olan duyarsizhig onu bir anda
negatif anlamda medyanin hedefi haline getirebilmekte, isletme kamu kesiminden kredi
almakta sorunla karsilagabilmekte, hisse senetlerinin borsadaki degeri diisebilmekte,
ayrica kalifiye is giicii i¢in tercih edilir bir isyeri olmaktan ¢ikabilmektedir (Atesoglu ve
Tiirker, 2010, s. 210).

Isletme Arastirmalar: Dergisi 256 Journal of Business Research-Tiirk



S. Yildiz — G. Tuna — V. E. Tuna 8/2 (2016) 255- 276

Kurumsal siirdiiriilebilirligi esas alan yeni paradigmaya gore, bir isletmenin genel
performansinin belirleyicileri yalnizca finansal sonuclar degil, sosyal ve cevresel
performans biitiiniidiir. Bu yaklasim isletme faaliyetleriyle etkilesim halindeki tim
taraflara finansal bilgilerin yaninda g¢evresel ve sosyal bilgilerinde raporlanmasini
gerektirir (Once, Onay ve Yesilgelebi, 2015, s. 235). Deegan (2002) ¢evresel bilgi
raporlama konusunda ydneticileri motive eden unsurlari; sorumluluk bilincine sahip
olma, bor¢lanma sartlarina uyma, toplumsal beklentileri karsilama, paydaslarin
menfaatlerini yonetmek, isletmeye yatirnm fonu ¢ekme, raporlamaya iliskin odiiller
kazanma ve daha kapsamli raporlamaya iligskin yasal diizenlemelerin Oniine gegme
olarak ifade etmistir (Burgwal ve Vieira, 2014, s. 62).

Cevresel aciklamalarin stratejik bir arag¢ olarak sirketlerin yillik raporlarinda yer
almas1 paydas teorisi ve mesruiyet teorisi tarafindan da desteklenmektedir. Mesruluk
teorisine gore goniillii ¢cevresel acgiklamalar, sirketlerin i¢inde bulunduklari toplumun
dogal cevreye karsi tutumuna iligkin beklenti, kural, deger ve inanglarina uyduklarin
gostererek mesruluk kazanmak ve korunmak i¢in kullanabilecekleri 6nemli bir aragtir.
Benzer sekilde, sirketin basarisini tiim paydaslarla olan iligkilerin etkin yonetilmesine
dayandiran paydas teorisi de goniillii ¢evresel agiklamalarin paydaslarin algilarim
olumlu yonde yonetmek iizere bir strateji olarak kullanilabilecegini sdylemektedir
(Almagtome, 2015, ss. 47-50). Boylece bu iki teori dogrultusunda c¢evresel performans
hakkinda bilgi paylasimi yapan sirket, uzun vadede olumlu tiiketici ve yatirimci
davranisi olarak geri doniis alabilmektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk ile birlikte hissedar ve diger paydas gruplarinin artan
bilgi talebi nedeniyle isletmelerde ¢evre muhasebesi, ¢evresel yonetim muhasebesi,
cevresel maliyet, ¢evresel agiklama ve c¢evresel raporlamanin 6nemi giderek artmis ve
bu ¢ercevede ¢ok sayida aragtirma yapilmistir. Tiirkiye 6zelinde ise kurumsal ¢evresel
aciklamalarin firma karakteristikleri baglaminda belirleyicileri konusuna dogrudan
deginen tek ampirik calisma Akbas (2014) tarafindan gergeklestirilmistir. Akbasg
calismasinda tek bir yil (2011) verilerini kullanarak bazi firma 6zellikleri ile gevresel
aciklamalar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu ¢alisma ele alinan donem, 6rneklem ve
kullanilan degiskenler agisindan Akbas (2014)’1n ¢aligmasindan farklilasmaktadir. Bu
aragtirmanin mevcut literatiirdeki calismadan en Onemli farkliligi panel verinin
kullanilmasidir. Boylece sektdrde yer alan birden fazla firmanin, birden fazla yil igin
cevresel aciklama diizeyi ile firma ozellikleri arasindaki iligki incelenebilmistir. Ayrica
literatiirdeki mevcut calismalarin higbirinde firmanin borsaya kote oldugu tarihin,
cevresel agiklama diizeyi iizerindeki etkisini inceleyen calismaya rastlanilmamaistir.
Firmalarin borsada islem gormeye baslamasi, daha seffaf bir yatirnm ve ydnetim
ortaminin da olugsmasi noktasinda onemlidir. Kamuyu aydinlatma ilkesi geregince,
firmanin sosyal sorumluluklar1 hakkindaki hassasiyetinin ve bilgilendirilmesinin de en
iist diizeyde olmasi beklenmektedir. Bu nedenle firmalarin borsaya kote olma tarihleri
ile ¢evre bilingleri arasinda herhangi bir anlamli iligkinin olup olmadiginin tespiti
noktasinda bu ¢aligsma ayrica énemlidir.

Calisma sonucunda firmalar arasinda c¢evresel agiklamalarda goriilen
farklilagsmanin nedenlerinin anlagilmasinin; gerek isletme yonetimini goniillii ¢evresel
aciklama miktarini artirarak ¢evresel raporlama yapma, gerekse kanun koyucular1 mali
tablolarda ¢evresel bilgilere yer verilmesinin zorunlu tutulmasi konusunda tesvik edici
olacagi; ayrica yatirnmcilar ve diger paydas gruplart icin fayda saglayacagi
diisiiniilmektedir. Yine c¢evresel acgiklamalarin artan Onemi nedeniyle g¢evresel
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raporlama/siirdiiriilebilirlik  raporlamast konularinda yapilan aragtirmalara katki
saglayacagi beklenmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismanin amaci sirket kurumsal ¢evre agiklamalari ile firmanin
bliytikliigii, 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, bor¢clanma diizeyi, borsaya kote olma
tarihi ve firmanin kurulus tarihi olarak belirlenen sirket 6zellikleri arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu amac¢ dogrultusunda c¢aligma dort boliimden olusmaktadir. Girig
boliimiiniin ardindan ikinci bdliimde konuya iliskin literatiir taramasina yer verilmis,
tiglincii boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti ve model agiklanmistir. Dordiincii
boliimde yapilan analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara iliskin bilgiler yer
almaktadir. Son boliimde ise elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal sosyal sorumluluga dair ¢cok sayida arastirma yapilmis olmasina karsilik
cevresel raporlama-gevresel aciklama 6zelinde yapilmis ¢alisma sayis1 gorece olarak
daha azdir. Asagida uluslararasi ve ulusal literatiirde sirketlerin ¢evre agiklamalarini
konu alan ¢aligmalara yer verilecektir.

Harte ve Owen (1991) tarafindan, Ingiltere deki 30 sirketin yillik faaliyet
raporlarindaki ¢evresel aciklamalarin incelendigi ¢alismada; raporlardaki ¢evresel bilgi
seviyesinin nispeten diisilk oldugu ve daha ¢ok g¢evresel konulara genel bir baglilik
olarak degerlendirilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Bewley ve Li (2000), ¢alismalarinda, goniillii agiklama teorisi gercevesinde 188
Kanadali iiretim firmasinin 1993 yili faaliyet raporlarindaki genel ve finansal ¢evresel
bilgi ac¢iklamalarim1 Wiseman Indeksini kullanarak 6lgmiislerdir. Calisma sonucunda,
yiiksek diizeyde kirlige sebep olma, ¢evreye zarar verme egilimi ve siyasi etkileri
konusunda medyada sik yer alan sirketlerin genel ¢evresel bilgi aciklamalarina daha
yatkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gray ve Dig., (2001) tarafindan Ingiltere’deki sirketlerin 1988-1995 dénemi yillik
raporlarindaki cevresel agiklama miktart ile firma ozellikleri arasindaki etkilesimin
incelendigi c¢alisma sonucunda, biiyliklik, karlilik ve icinde bulunulan sektor ile
cevresel agiklama diizeyi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Hughes, Anderson, ve Golden (2001), ¢evresel agiklamalarin gercek g¢evresel
performans gostergesi olarak kullanilip kullanilmayacagini arastirdiklar1 ¢aligmada, 51
ABD iiretim firmasinin 1992 ve 1993 donemi g¢evresel agiklamalarini esas almislardir.
Arastirma sonucunda farkli ¢evresel performans puanlarina sahip sirketlerin gevresel
aciklamalar farklilagmasina ragmen bu ayrimin firmanin gergek performans diizeyini
siniflandirma i¢in yeterli olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Ayrica diisiikk seviyede puan
alan cevresel performans gruplarinin, diger gruplara nazaran daha fazla agiklama
yaptiklar1 gézlenmistir.

Patten (2002), g¢evresel aciklama ile cevresel performans arasindaki iliskiyi
aragtirdig1 ¢aligmada, 24 farkli sektorde faaliyet gosteren 131 ABD sirketinin 1990 yili
faaliyet raporlarin1 wiseman indeksi ve icerik analizi yontemi ile incelemistir. Yazar
satisla normallesmis Toksik Madde Salinim Envanteri (TRI) verilerini kullandigi
calismada, TRI/satislar ve c¢evresel agiklama Olgiitleri arasinda olumlu bir iliski
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belirlerken, ¢evresel performans ve cevresel aciklamalar arasinda ise olumsuz bir iligki
oldugunu tespit etmistir.

Campbell (2004), calismasinda bes sektorden 10 adet sirketin 1974-2000 dénemi
yillik raporlarmi goniilli ¢evresel agiklama miktar1 agisindan incelemis ve 1980’lerin
sonundan itibaren agiklama hacminde belirgin bir artig oldugunu tespit etmistir. Benzer
sekilde Cowan ve Gadenne (2005), Avusturalyali sirketlerin 1998-2000 dénemi igin
yillik raporlarindaki goniillii ve zorunlu ¢evresel agiklamalari icerik analizi yontemiyle
incelemistir. Arastirma sonucunda ilgili sirketlerin raporlarda goniilli ¢evresel
aciklamalara yasal zorunluluk geregi yapilan agiklamalardan daha fazla yer verdikleri
gorilmiistiir.

Al-Tuwaijri, Christensen, ve Hughes (2004), es zamanli denklemler modeli ile
198 firma verilerini kullanarak ekonomik performans, ¢evresel performans ve gevresel
aciklama arasindaki iligkileri arastirmiglardir. Patten’in c¢aligmasina benzer sekilde
yazarlar da c¢evresel performans oOl¢iimiinde TRI (toksik madde salinim envanteri)
temelli veriler kullanmislar ve geri kazanilan toplam atik yiizdesini ¢evresel performans
kriteri olarak degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda ¢evresel performans, gevresel
aciklama ve ekonomik performans arasinda olumlu bir etkilesim oldugu tespit
edilmisgtir.

Clarkson ve Dig., (2008), ABD de faaliyet gosteren 191 firma {izerinde yaptiklari
calismada, g¢evresel performans ile goniillii ¢evresel aciklamalar arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda ¢evresel-sosyal raporlarda ve ilgili web
sayfalarinda yapilan goniillii ¢evresel agiklama diizeyi ile ¢evresel performans arasinda
olumlu bir iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Pahuja (2009), Hindistan’daki biiylik 6lcekli iiretim firmalari iizerinde yaptigi
calismada, sirketlerin ¢evresel agiklamalari ile firma Ozellikleri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Bu amagla, ¢evresel aciklama indeksi olusturulmus ve ii¢ yillik bir siirecte
sirketlerin faaliyet raporlari incelenerek cevresel aciklama puanlari belirlenmistir.
Yapilan c¢oklu regresyon analizi sonucunda, sirketlerin biiyiikliik, i¢inde yer aldiklari
sektor, karlilik gibi 6zellikleri ile ¢evresel performanslart arasinda énemli bir etkilesim
oldugu tespit edilmistir.

Liu ve Anbumozhi (2009), paydas teorisi perspektifiyle Cin de borsaya kayith
sitket verilerinden hareketle firmalarin kurumsal cevresel bilgilendirme diizeyini
belirleyen faktorleri arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, Orneklemi olusturan
firmalarin %40’1nin 6nemli g¢evresel faaliyetler hakkinda toplumu bilgilendirmedigi,
sirketlerin ¢evresel bilgi stratejilerini etkilemede hissedar, kreditorler gibi paydaslarin
roliiniin zayif oldugu, mevcut uygulamalarin hiikiimetin ¢evre konusundaki kaygilarini
gidermeye yonelik oldugu tespit edilmistir. Yine sirketlerin ekonomik performansi
arttikca cevresel yatirim, emisyon ve ¢evre kirliligi kontrol maliyetlerine iliskin daha
fazla aciklama yaptiklart ve ¢evre bilgilendirme ¢abalarinin biiyiik oranda cevre
duyarlilig1 ve sirketin biiytikligi ile ilgili oldugu tespit edilmistir.

Wu, Liu ve Sulkowski (2010) tarafindan firma o6zellikleri, firma performansi ve
cevresel agiklamalar arasindaki iliskiyi tespit igin S&P 100 endeksindeki 287 firma
iizerinde yapilan calismada 2004-2008 yillar1 arasinda belirlenen anahtar kelimelerin
siklig1 saymmu ile firma raporlarindaki ¢evresel agiklama miktar1 dl¢tilmiistiir. Sonuglar,
firma blytlkligii, yas ve kaldirag orani ile ¢evresel agiklama miktar1 arasinda negatif

Isletme Arastirmalar: Dergisi 259 Journal of Business Research-Tiirk



S. Yildiz — G. Tuna — V. E. Tuna 8/2 (2016) 255- 276

yonlii bir iligki oldugunu gostermistir. Yine yiiksek kaldira¢ oranina sahip ve finansal
performansi iyi olan firmalar daha az ¢evresel agiklama yapma egilimindedirler.

Huang ve Kung (2010), kurumsal cevresel aciklama ile paydas beklentileri
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada Tayvan borsasina kayitli 759 sirketin 2003-
2005 donemi yillik faaliyet raporlarindaki g¢evresel aciklamalari esas almislardir.
Calisma sonuglar1 hiikiimet, kreditorler, tiiketiciler gibi dis baski gruplar1 yaninda
hissedar ve ¢alisanlardan olusan i¢ paydas gruplarmin beklentilerinin ¢evresel agiklama
diizeyi tizerinde Onemli etkisi oldugunu gostermistir. Yine c¢evre koruma
organizasyonlart ve muhasebe kurullar1 da cevresel agiklama stratejinin tespitinde
sirketin yonetsel secimlerini etkilemektedir.

Zeng, Xu, Dong ve Tam (2010),tarafindan Cin’de borsada islem goren 871 iiretim
firmasinin verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada firmalarin kurumsal g¢evresel bilgi
aciklama diizeyi incelenmistir. Sonuglar, petrol, gaz sektorleri gibi ¢evreyi kirletme
potansiyeli yiiksek olan sirketlerin hiikiimet baskisinin da etkisiyle g¢evresel bilgi
aciklama diizeyinin de yliksek oldugunu ve orgiitsel imaj ve itibar gibi degiskenlerin
firmalarin ¢evresel agiklama igerigini etkiledigini gostermistir.

Cho, Roberts ve Patten (2010) kurumsal ¢evresel agiklamalarda kullanilan dil ve
islubun sirketin cevresel performansina gore nasil bir degisiklik gosterdigini
inceledikleri ¢alismada, 190 firmanin 2002 yili raporlarindaki agiklamalardaki 6nyargi
derecesinin sirketin ¢evresel performansina dayanarak sistematik olarak degistigini
tespit etmislerdir.. Calismada, daha kotii cevresel performansa sahip sirketlerin
aciklamalarinin daha iyi performans gosteren emsallerinden daha fazla “iyimserlik” ve
daha az “kesinlik” sergiledigini varsayilmaistir.

Sun ve Dig., (2010), calismalarinda kurumsal ¢evresel agiklamalar ile kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi ve kurumsal yOnetim uygulamalarinin bu iliski iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Calismada Nisan 2006 ile Mart 2007 donemi igin 245 reel
sektor Ingiliz sirketinin kurumsal yonetim 6lgiitii olarak performansa uyumlu ihtiyari
tahakkuklar1 kullanilmistir. Arastirma sonucunda, c¢evresel agiklama ile ihtiyari
tahakkuk Olciitleri arasinda belirli bir istatistiksel iliskiye rastlanmamistir. Ayrica,
kurumsal yonetim ilkelerinin ¢evresel aciklama ile kazang yonetimi iliskisi lizerindeki
etkisinin ¢ok az oldugu belirlenmistir.

Da Silva Monteiro ve Aibar-Guzman (2010) tarafindan Portekiz de faaliyet
gosteren 109 firmanin 2002-2004 donemi yillik raporlarindaki ¢evresel agiklamalarin
icerik analizi yontemiyle incelendigi calismada, ilgili donemde yapilan ¢evresel
bilgilendirme seviyesinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Yine sonuglara gore cevresel
aciklama miktar ile firma biiylikliigii ve sirketin borsaya kayitli olma durumu arasinda
olumlu yonde bir iliski vardir.

Kavut (2010), calismasinda, kurumsal sosyal ve ¢evresel agiklamalar ile kurumsal
yonetim arasindaki iliskiyi arastirmislar, bu amagla IMKB 100 endeksindeki sirketlerin
tamaminin 2003-2004 donemi kurumsal yonetim uyum ve faaliyet raporlarni icerik
analizi yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda, sirketlerin ¢evresel bilgi diizeyinin
incelenen donemde artis gostermesine karsilik bu diizeyin uluslararast g¢evresel
raporlama uygulamalarina nazaran yetersiz kaldigi tespit edilmistir.

Iwata ve Okada (2011), 2004-2008 donemi icin 268 Japon imalat firmalarinin
verilerini kullanarak c¢evresel performansin finansal performans iizerindeki etkisini
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inceledikleri ¢calismada, 6zellikle atik ve sera gazi emisyonu bilgilerini kurumsal ¢evre
yonetimi faktorleri olarak analize dahil etmislerdir. Arastirma sonuglarina gore, atik
emisyonunun mali performans {izerinde O©nemli bir etkisi yokken, sera gazi
emisyonunun azalmasi temiz sektorlerde finansal performansi artirmaktadir. Ayrica
firma biiylime orani arttik¢a, firma performansi iizerindeki atik emisyonunun etkisi
azalirken, sera gazi emisyonunun etkisi artmaktadir.

Zhongfu, Jianhui, ve Pinglin (2011) tarafindan Cin de Sanghay Borsasina kayitl
445 imalat sirketinin 2008-2009 donemi yillik raporlarinin incelendigi c¢alismada,
firmalarin ekonomik performanslar ile ¢evresel bilgiye dayali agiklamalar1 arasindaki
iligki arastirilmigtir. Arastirma sonucunda c¢evresel bilgilendirmenin ekonomik
performans tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Acereta,Liena ve Moneva (2011), calismalarinda, Ispanya’daki iicretli otoyol
isletme hakkina sahip sirketler tarafindan yapilan ¢evresel bilgilendirmede, muhasebe
raporlama standartlarinin ne olciide benimsendigini arastirmislardir.  Icerik analizi
yontemi kullanilarak  1999-2007 donemi sirket finansal tablolarinda ¢evresel
aciklamalara ne derece yer verildigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Arastirma sonucunda
ele almman donemde cevresel agiklama miktarinda yillar itibariyle giderek artis
goriildiigl, ancak yine de yapilan ¢evresel aciklama miktar ve kalitesinin diisiik diizeyde
oldugu tespit edilmistir.

Galani, Gravas ve Stavropoulos (2011), 2009 yili 34 Yunan sirketinin yillik
raporlarindaki ¢evresel agiklamalar ile firma 6zellikleri(biiytlikliik, karlilik)arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmada, ¢oklu lineer regresyon analizi yapmislar ve biiytikliik ile
cevresel bilgi agiklamalar1 arasinda pozitif yonli iliski tespit etmislerdir. Karlilik
acisindan sirketlerin ¢evresel aciklama uygulamalari arasinda anlamli bir fark
bulunamamastir.

Suttipun ve Stanton (2012), Tayland Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 75
sitketin 2007 yili yillik raporlarinda sunulan ¢evresel bilgilendirme icerigini
incelemislerdir. Yillik faaliyet raporlarindaki en fazla bilgilendirmeyi kaynak sektorii
sirketleri yaparken en diislik bilgilendirme yapan sirketler tarim ve gida sektoriine aittir.
Yillik raporlardaki en yaygin g¢evresel raporlama kurumsal yonetim baghigi altinda
verilmisg, en yaygin aciklama konulart ise, ¢evre politikalari, ¢cevre faaliyetleri ve atik
yonetimi olarak tespit edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, ¢evresel agiklama miktari
ile sirketin biiyiikliigii arasinda olumlu yonde bir iligki vardir.

Khaveh ve Dig., (2012) ¢evresel ve sosyal performansa dair agiklamalari
inceledikleri calismada, Malezya’daki halka agik 45 sirketin 2008-2010 donemi
strdiiriilebilirlik raporlarini inceleyerek belirledikleri ¢evresel gostergeler cergevesinde
raporlar1 puanlandirmislar ve s6z konusu raporlarla net kar ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi regresyon analizi ile arastirmislardir. Arastirma sonucunda,
stirdiiriilebilirlik agiklamalari ile net kar ve hisse fiyati arasinda olumlu bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir.

De Villiers ve Van Staden (2012), tarafindan Yeni Zelandali hissedarlar ile
yapilan anket ¢alismasinda, hissedarlarin gevresel bilgilendirme konusunda olumlu
diisiinceye sahip olduklari, isletmenin c¢evresel etkilere karsi hesap verebilir olmasini
istedikleri, ¢evresel bilgilendirmenin zorunlu hale getirilmesi, denetlenmesi ve sirket
web sayfasinda yaymlanmasi konusunda istekli olduklari tespit edilmistir.
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latridis (2013), ¢alismasinda farkli ¢evre bilgilendirme skorlarina sahip sirketlerin
finansal 6zelliklerini ¢evresel agiklama ile ¢evresel performans gercevesinde incelemis,
aynt zamanda c¢evresel aciklamalarin kalitesini, kurumsal yonetim ve g¢evresel
performans agisindan ele alarak, s6z konusu agiklamalarin yatirimer algist tizerindeki
etkisini de arastirmistir. Calismanin sonucunda, c¢evresel agiklamanin g¢evresel
performansla baglantili oldugu, biiyiik dlgek, sermaye ihtiyaci, karlilik ve sermaye
harcamalar1 gibi sirket 6zellikleri ile ¢evresel agiklama kalitesi arasinda olumlu bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Yine analiz sonuglarina gore ¢evresel bilgi kalitesi yiiksek olan
sitketler etkin bir kurumsal yonetim uygulamasina sahiptir ve daha kolay sekilde
sermaye piyasalarina erisim saglamaktadirlar.

Bowrin (2013), Karayipler’de halka acik 55 sirket {izerinde yaptig1r ¢alismada,
sirketlerin sosyal ve cevresel agiklama seviyeleri ve bu seviyeyi etkileyen faktorleri
arastirmistir. Arastirmada ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Calisma sonuglarina
gore, aciklama miktari ile firma biiyiikligii, kurum kiiltiirli, yabanci etkisi ve endiistriyel
baglant1 arasinda olumlu yonde iliski olmasina karsilik karlilik, milli kiiltiir, kamu
finansmaninin 6nemi, cinsiyet cesitliligi ve yonetim kurulu bagimsizlig: ile agiklama
miktar1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Makori ve Jagongo (2013), tarafindan c¢evre muhasebesi ile firma karlilig:
arasindaki iliskinin arastirildigi ¢aligmada, Hindistan’da Bombay Borsasina kayitli 14
sirkettin 2007 y1l1 raporlar1 ve kullanilan hesaplar ¢oklu regresyon modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Cevre muhasebesi uygulama gostergesi olarak firmalarin g¢evre
korumaya yonelik yaptiklar1 harcama tutar1 esas alinmistir. Sonuglar ¢evre muhasebesi
uygulamasi ile hisse basina kar ve isletme sermaye getirisi arasinda negatif yonlii iligkili
oldugunu gosterirken, net kar marj1 ve hisse basina temettii ile pozitif iligkili oldugunu
gostermistir.

Andrikopulos ve Kriklani (2013), yaptiklar1 ¢alismada Kopenhag Borsasina
kayith sirketin web sitelerindeki agiklamalar1 incelemisler ve calisma sonucunda firma
buiytikliigii, kaldirag orani, piyasa degeri/defter degeri ve karlilik ile ¢evresel agiklama
miktar1 arasinda 6nemli bir etkilesim oldugu sonucuna ulagmislardir.

Burgwal ve Vieira (2014), calismalarinda Hollanda borsasinda kayitli 28 sirketin
2008 yili ¢evresel aciklamalarini icerik analizi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda
firma biyiikligi ve icinde bulunulan sektor ile cevresel aciklama diizeyi arasinda
olumlu iligki tespit edilirken, karlilik ile ¢evresel agiklama miktar1 arasinda anlamli bir
iligki bulunamamustir.

Akbas (2014), calismasinda Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan 62 reel sektor
firmasinin, ¢evresel agiklama miktar ile firma 6zellikleri arasindaki iliskiyi incelemis,
bu amacgla Orneklemi olusturan firmalarin 2011 yili faaliyet raporlar igerik analizi
yontemi ile degerlendirilmistir. Regresyon analizi yapilan ¢alismanin sonuglarina gore,
firma biiytikliigli ve i¢inde bulunulan sektor; ¢evresel aciklamalarin miktar1 ile pozitif
yonli iligkili iken, karlilik negatif yonlii iligkilidir. Firma yast ve kaldirag orani ile
cevresel aciklamalarin miktar1 arasinda ise istatistiksel acidan anlamli bir iliski
bulunmadig: tespit edilmistir.

Chang (2015), Cin deki sekiz agir kirlilik endiistrisinde faaliyet gdsteren 124
firmanin  2008-2012 verilerini  kullanarak gerceklestirdigi calismada, ¢evresel
performans ve c¢evresel acgiklamanin finansal performans iizerindeki etkisini
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arastirmistir. Birim kok ve panel veri es biitiinlesme testi uygulanan arastirma
sonuclarina gore, ¢evresel performansin firmanin Tobin Q degeri ilizerinde Onemli
Ol¢iide olumsuz etkisi varken, ¢evresel egilim ile firma degeri arasinda olumlu etkilesim
tespit edilmistir.

Eljayash (2015), calismasinda Misir, Libya ve Tunus iilkelerinde faaliyet gdsteren
12 petrol sirketinin 2008-2010 dénemi yillik raporlarinda ¢evresel agiklamalarin miktar
ve kalitesini 6lgmek amaciyla igerik analizi yontemini kullanmis ve ¢evre uygulama
indeksi olusturmustur. Arastirma sonucu, incelenen sirketlerin ilgili donemde g¢evresel
aciklama diizeyinde hafif bir artis olmasina ragmen hala diisiik seviyede oldugunu
gostermistir.

Cetin, Varan ve Figkin (2015), Tirkiye’de faaliyet gosteren 41 firmanm 2012-
2013 donemi kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlarin1 paydas
yonetimi ve katilmi acisindan inceledikleri c¢aligmada igerik analizi yOntemini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, incelenen raporlardaki paydaslar ile ilgili
aciklamalarda paydas yonetimi kavraminin 6n planda tutuldugu, ancak paydas katilimi
ile ilgili agiklamalarin yetersiz kaldig1 tespit edilmistir. Yine “cevre” sdzciigiiniin saglik
ve finans sektorii firmalarinda daha sik kullanildig: tespit edilmistir.

Can ve Giiney (2015), ¢alismalarinda BIST 100 Endeksindeki 39 imalat sirketinin
2013 yil faaliyet raporlarinda yer alan ¢evresel agiklamalarin niteliksel durumunu igerik
analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda faaliyet raporlarindaki gevresel
bilgilerin niteliksel olarak yetersiz oldugu, bu durumun da biiyilk oranda cevresel
verilerin agiklanmasinda standart bir raporlama seklinin ve yasal zorunlulugun
olamamasindan kaynaklandig: tespit edilmistir.

Once, Onay ve Yesilgelebi (2015), Tiirkiye’de kurumsal siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin mevcut durumunu arastirdiklart ¢alismada, 2005-2014 yillart arasinda
72 isletme tarafindan yayinlanan 181 stirdiiriilebilirlik raporunu GRI’nin baz aldig1 26
Olgiite gore incelemiglerdir. Caligma sonucunda yillar itibariyle yayinlanan
stirdiiriilebilirlik raporu sayisinin arttig1, rapor tiirii olarak GRI'nin tercih edildigi ve en
cok imalat sektoriindeki kuruluslarin rapor yayimladigi goriilmiistir. Calismaya gore
Tiirkiye de siirdiirtilebilirlik anlayisini dikkate alan firma sayis1 giderek artmaktadir.

Almagtome (2015), ulusal kiiltiirel degerlerle ilgili kurumsal ¢evresel agiklama
diizeyleri arasindaki iliskiyi arastirmigtir. 20 iilkeden 6 sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 655 sirketin 2012 yilina ait yillik raporlarinin igerik analizi ile degerlendirildigi
calisma sonuclarina gore kiiltiirel degerlerle cevresel agiklama diizeyi arasinda bir
etkilesim vardir ve firma 6lgegi, bolge ve sektor farklilastikca cevresel agiklama miktari
da degismektedir.

Li ve Dig., (2016), yaptiklar1 calisgmada Cin’de metal endiistrisinde faaliyet
gosteren 205 sirketin 2008-2012 donemi raporlarini incelemisler ve ¢alisma sonucunda,
sirket biiyiikliigl, karlilik ve hiikiimet diizenlemeleri degiskenleri ile ¢evresel agiklama
diizeyi arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir.

3.VERi VE METODOLOJI
3.1.Veri Seti

Bu arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren ve kimya, petrol, kauguk ve plastik
iriinler sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait yillik faaliyet raporlari, bilango ve
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gelir tablosundaki bazi bilgiler veri seti olarak kullanilmistir. Arastirmaya konu olan
firmalardan sadece 19 tanesi i¢in; 2008-2014 yillar1 arasinda kesintisiz veriye
ulagilabilmistir. Bu nedenle arastirmaya konu olan 6rneklem 2008-2014 yillar1 igin 19
adet firma ile sinirlandirilmistir. Buna gore aragtirmaya dahil edilen firmalar Tablo 1°de
oldugu gibidir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

Firma Firmanin Adx
Kodu

AKSA  AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

ALKIM  ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

AYGAZ AYGAZA.S.

BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
BRISA  BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. VE TIC. A.S.
DEVA  DEVA HOLDING A.S.

DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A.S.

EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

PIMAS  PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S.

SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

SODA  SODA SANAYII A.S.

TRCAS TURCAS PETROL A.S.

TUPRS  TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

Arastirmada bu 19 firmanin yillik faaliyet raporlar1 ve mali tablolarindan
faydalanarak c¢evresel agiklamalar, firma biylkligl, Ozsermaye karliligi, varlik
karlilig1, kaldirag orani, borsaya kote olma tarihi ve kurulus tarihi esas alinarak ilgili
degiskenler hesaplanmustir.

Arastirmada ¢evresel agiklama diizeyi, CAM olarak ifade edilmistir. Bu degisken
hesaplanirken her bir firmanin 2008-2012 donemindeki 5 yil icin ayr1 ayr faaliyet
raporlarinda igerik analizi yapilmistir. Buna gore ¢evre, ekolojik, doga, hava, su, toprak,
goriintli, riizgar, giines, yenilebilir, dogal gaz, petrol, komiir, tazminat, temizlik, sera
gazi, aritma, doniislim, enerji, emisyon, kimyasal, kirlilik, atik, sorumluluk,
biyocesitlilik, azaltma, ISO-50001, ISO- 14001, TS1-6001, ISO-14064, yesil, orman,
fidan, tasarruf, tiilketim, ozon, iklim, c¢ed, karbon, giiriiltii, zararsiz, ekosistem,
strdiiriilebilir, 1slah, duyarli, rekreasyon, toksik, koku, tehlikeli, koruma, kurtarma,
dokiintii kelimelerinin sayisi her yil i¢in, ilgili firmanin cevresel agiklama diizeyi
degiskeni olan CEM’i olusturmustur. Biiylikliik degiskeni ise firmanin ilgili yildaki
toplam varliklarinin logaritmasmin almmas: ile elde edilen deger olup, BUYUKLUK
olarak ifade edilmektedir. Kaldirag orani, her firmanin toplam bor¢ diizeyinin, toplam
varliklarina boliinmesi ile elde edilen degisken olup, BORCLANMA olarak ifade
edilmistir. Kurulus yast ise firmanin kuruldugu tarihin esas alinmasi ile ilgili yildaki
yasini ifade etmekte olup, KURULUSY ASI olarak kullanilmaktadir. Kote olma yasi ise
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firmanin borsaya kote oldugu tarihin esas alinmasi ile ilgili y1l i¢in hesaplanan yasi
gostermekte olup, KOTEYAS olarak ifade edilmektedir. Ozsermaye verimliligi, net
karin 6zsermayeye orani olup, ROE seklinde ifade edilmektedir. Varlik karlilig1 ise net
karin toplam varliklara orani olup, ROA seklinde ifade edilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen degiskenlerden biiyiikliik, kurulus yasi, kote yasina ait
olan degerlerin logaritmasi alinmis olup, digerlerine boyle bir doniisiim uygulanmaistir.
Bu nedenle regresyon modeline ait sonuglar bu dogrultuda yorumlanmastir.

Firmalarin ¢evresel agiklama diizeyinin, ilgili firmaya ait olan hangi karakteristik
ozellikten etkilendigini incelemek amaciyla gerceklestirilen bu calismada Borsa
Istanbul’a kote olan ve 7kimya sektdriinde faaliyet gdsteren toplam 19 firma igin 7’ser
donemde bu arastirma gergeklestirilmistir. Ilgili literatiirde genel olarak yatay kesit
verisi (tek bir yil) icin gerceklestirilen caligmalar cevresel agiklamalarin firma
karakteristik 6zelliklerinden nasil etkilendigini siirli bir donem i¢in gostermekte olup,
ulagilan bilgilerin genele yorumlanmasi kisitlidir. Oysaki bu ¢aligmada panel veri seti
kullanilarak, Borsa Istanbul kimya sektdriinde faaliyet gosteren firmalar igin daha
giivenilir ve genellenebilir sonuglar vermesi nedeniyle ayrica dnemlidir. Buna goére her
bir degisken i¢in 133 adet veri seti hesaplanmis olup, toplamda 931 adet veri ile tim
analizle gergeklestirilmistir.

3.2. Metodoloji

Bu calismada da kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2008-2014
donemindeki cevre agiklama diizeyleri ile firmanin biiytiklik, bor¢lanma diizeyi,
kurulus yasi, borsaya kote olma yasi, 6zsermaye karliligi ve varlik karliligi gibi
ozellikleri arasindaki iligki panel regresyon analizi ile incelenmektedir. Panel veri
analizleri ile bir den fazla firmaya ait olan ¢evresel aciklama diizeyi, birden fazla y1l igin
firma ozellikleri ile iliskilendirilebilmektedir. Buna gdre arastirmada kullanilan model
asagidaki gibi olusturulmustur.

CAM; = o + BBUYUKLUK; + B,BORCLANMA; + B;KURULUSYASI; +
ﬁ4KOTEYASIlt + BSROAit + B6R0Eit + &i¢

Arastirmada kullanilan veri seti dengeli panel oldugundan kullanilan modelde bu
veri setine uygun olarak belirlenmistir. Panel regresyon modeli incelenmeden Once
panel birim kok analizleri ise Levini Lin, Chu (LLC) ile yapilmistir. Bu test ile ortak
birim kok arastirmalar1 gergeklestirilmektedir. LLC(2002) panel birim kok testine ait
hipotezler:

Hy: Tiim panel duragan degildir.
H;: Tiim panel duragandir, seklindedir.

Aragtirmada incelenen tiim degiskenlere ait birim kok incelemesi
gerceklestirildikten sonrra panel regresyon modeli tahmini i¢in Hausmann (1978) testi
uygulanmigtir. Hausmann (1978) testi ile panel regresyon analizi i¢in tesadiifi etkiler mi
yoksa sabit etkiler mi modelinin segilecegine karar verilmektedir. Hausmann (1978)
testinde hipotezler ise asagidaki gibidir.

Ho: Tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha etkindir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 265 Journal of Business Research-Tiirk



S. Yildiz — G. Tuna — V. E. Tuna 8/2 (2016) 255- 276

H;: Sabit etkiler modeli tesadiifi etkiler modelinden daha etkindir.

Hausmann testinde Hy hipotezine gore hata terimleri ile aciklayic1 degiskenler
arasinda iliski bulunmamaktadir. Buna gore Hy hipotezinin kabul edilmesi; regresyon
modelinin tesadiifi etkiler modeline gore, red edilmesi ise sabit etkiler modeline gore
tahmin etmeyi gerektirmektedir.

4. Arastirmaya Iliskin Bulgular

Arastirma kapsaminda incelenen firmalara ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo
2’de oldugu gibidir.

Tablo 2. Degiskenler icin Tammlayic1 Istatistik Degerler

Panel : Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

g

S s = = - <

E s E § E £ 55 = £%

.9 — 2 E %‘ E o : E Q_' %

g S % L S = £ =S 3 2

a CR7; o > > = 7n n o =
CEM 133 79,038 17,000 1012,000 1,000 159,985 3,216 14,581
BORCLANMA 133 0,456 0,432 0,913 0,024 0,178 0,184 2,946
BUYUKLUK 133 19,104 19,547 22,055 12,876 2,291 -1,309 3,869
KOTEYAS 133 21,099 22,993 27,990 7,998 5,446 -0,828 2,638
KURULUSYAS 133 41,248 430650 62,340 18,030 10,833 -0,355 2,134
ROA 133 0,045 0,054 0,268 -0,187 0,067 -0,439 4,825
ROE 133 0,065 0,093 0,453 -1,199 0,193 -3,821 24,050

Elde edilen tanimlayict istatistik degerlere gore arastirmaya dahil edilen kimya
sektoriinde faaliyet gosteren 19 farkli firmanin, 2008-2014 donemindeki 7 yil igin
diizenlenen faaliyet raporlarina gore, ortalama olarak 79,038 cevresel agiklama
beyanatinda bulunmustur. Incelenen dénemde en fazla 1012, en az ise 1 tane gevresel
aciklama sozkonusudur. Firmalarin ortalama bor¢glanma orami 0,456 olup, varlik
karliligt 0,045, Ozsermaye verimliligi ise 0,065°tir. Firmalarin ortalama varlik
bliytikliigii 197.652.148 TL olup, bu deger maksimum 3,778,954,585 TL, minimum
390,298 TL olarak belirlenmistir. Incelen firmalarm ortalama kurulus yas1 41,248 olup,
en eski firma 62,340, en yeni firma ise 18,030’dir. Firmalarin borsada islem gorme
zamant esas alindigr durumunda ise 21,099, en eski firma 27,990, en yeni firma ise
7,998 yil borsada islem gormektedir.

Incelenen degiskenlerin birbiri ile olan iligkilerini gdsteren korelasyon degerleri
ise Tablo 3’de oldugu gibidir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

< 4
= N >
Z j=) 7)) 1753
< - < =)
g 2 -
= & = = ~ < =
8 2 2 v z 2 g
CEM 1
BORCLANMA |0,170%* 1
BUYUKLUK -0,243* -0,029 1
KOTEYAS -0,057  0,353* 0,063 1
KURULUSYAS [-0,357 -0,141 -0,175** 0,191** 1
ROA 0,089 -0,428* 0,002 -0,069 0,065 1
ROE 0,194%* -0,286* -0,029 -0,009 0,039 0,795* 1

* ** Korelasyon katsayis1 %1, %5 diizeyde anlamlidir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina gore firmalarin ¢evresel
aciklamalar ile biiytikliik arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu iliski %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bor¢lanma diizeyi ve
Ozsermaye verimliligi ile ¢evresel agiklamalar arasinda pozitif yonli bir iliski s6z
konusu olup, bulunan sonug¢ %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Degiskenler arasinda uygun panel regresyon modeli se¢imine ge¢cmeden Once
panel birim kok testlerinden Levin, Lin, Chu (LLC) t istatistigi ile degiskenlerin birim
kok analizi yapilmigtir. Buna gore LLC(2002) panel birim kok analizi sonuglar1 Tablo
4’de oldugu gibidir.

Tablo 4. Birim Kok Analizi Sonuclari

DEGISKENLER Levin, Lin, Chu t Istatistigi Olasihk
CEM -4,076 0,000%*
BORCLANMA -4,580 0,000*
BUYUKLUK -60,978 0,000*
KOTEYASI -76,072 0,000*
KURULUSYASI 2,134 0,000%*
ROA -9,467 0,000%*
ROE -3,741 0,000%*

* %1 diizeyinde anlamlidir.

Degiskenlere ait olarak uygulanan LLC(2002) panel birim kok testine ait olasilik
degerleri %10’dan daha kiicliktiir. Dolayisiyla temel hipotez red edilip, alternatif
hipotez kabul edilir. Buna gdre arastirmada kullanilan tiim panel duragandir, denilebilir.

Arastirmada kullanilacak degiskenlerin duragan oldugu belirlendikten sonra panel
veri analizinin ¢6zliimlenecegi modele karar verilmelidir. Uygulanacak panel regresyon
modelinin tesadiifi etkiler mi, yoksa sabit etkiler mi modeline gore tahmin edilmesi
gerektigini belirlendigi Hausmann (1978) testi sonuglar1 Tablo 5’de oldugu gibidir.
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Tablo 5. Hausmann Test Istatistigi Sonuclar

Sabit Etki  Tesadiifi Etki Var.(Fark) Olasihk
CEM
(BagimhiDegisken)
BORCLANMA 227,306 314,677 3518,845 0,1408
BUYUKLUK -18,769 -17,369 9,067 0,642
KOTEYAS -18,341 6,875 103,937 0,013%*
KURULUSYAS 1136,073 -48,330 155201,650 0,002*
ROA 18,850 65,536 1442,718 0,219
ROE 3,867 42,441 116,379 0,000*
X 22,953
Olasihk 0,000

* ¥k 061 ve %S5 diizeyinde anlamhidir.

Hausmann testi ile tesadiifi etkiler modelinin parametreleri ile sabit etkiler
modelinin parametreleri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi
incelenmektedir. Elde edilen ki-kare test istatistifine gore sonu¢ anlamlidir. Panel
regresyon analizi i¢in Hy hipotezi red edilir. Buna gore sabit etkiler modeline gore panel
regresyon modeli tahmin edilmelidir. Sabit etkiler modeline goére panel regresyon
analizi sonuglar1 Tablo 6’da oldugu gibidir.

Tablo 6. Sabit Etkili Model icin Panel Regresyon Analizi Sonuclar

Katsayl Std. Hata t Istatistigi Olasihik
SABIT -3458,267 1251,575 -2,763 0,006*
BORCLANMA 227,306 107,794 2,108 0,037**
BUYUKLUK  -18,769 6,659 -2,818 0,005*
KOTEYAS -18,341 10,847 -1,690 0,093
KURULUSYAS 1136,074 405,085 2,804 0,006*
ROA 18,850 208,627 0,090 0,9282
ROE 3,867 65,426 0,059 0,953
Toplam Panel Gozlemleri 133
Doénem (2008-2014) 7
KESIT(Firma sayisi) 19
R’ 0,823
Adj. R? 0,784
Durbin-Watson Istatistigi 2,211
F Degeri 21,024
Olasihik(F Degeri) 0,000

woHE AR O0G1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Elde edilen sabit etkili panel regresyon analizi sonuglarina gore firmalarin
cevresel aciklama diizeylerini etkileyebilecegi diislinlilen altt adet firmaya 06zgi
degiskenden; Ozsermaye karliligi ve varlik karliligi degiskenleri %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak bu iki degiskende ¢evresel
aciklama diizeyini pozitif olarak etkilemektedir. Bu degiskenlerin disindaki segilen tiim
diger firma karakteristik Ozellikleri ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamaldir. Elde edilen sonuglara gére Borsa Istanbul’da kimya sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin ¢evresel agiklama diizeyleri, ilgili firmanin bor¢lanma diizeyi ve
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kurulus tarihinden pozitif yonde etkilenmektedir. Bu iligki istatistiksel olarak da
anlamlidir. Ancak buna karsilik %10 anlamlilik diizeyinde firmanin biyiikligi ve
borsaya kote oldugu tarih, firmalarin ¢evresel aciklama diizeyini negatif olarak
etkilenmektedir.

Regresyon modeline ait F Degeri %10 anlamlilik diizeyinde dikkate alindiginda
modelin biitiin olarak da anlamli oldugunu ifade etmektedir. Firmalarin 6zellikleri ile
cevresel aciklama diizeyi arasindaki iliskiyi aciklamak amaciyla olusturulan modelin
diizeltilmis R* degeri %78 olup, modelin agiklama giiciiniin yiiksek oldugu s6ylenebilir.

5. SONUC

Bu aragtirmada kimya sektoriinde faaliyet gosteren 19 firmanmn 2008-2014
donemindeki ¢evresel aciklama diizeyleri, firmanin biylikligl, 6zsermaye karliligi,
aktif karlilig1, bor¢clanma diizeyi, borsaya kote olma tarihi, firmanin kurulus tarihi esas
almarak incelenmigtir. ~ Sabit etkiler panel regresyon analizinin uygulandigi bu
aragtirmada veriler Eviews 9 programinda analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, firma biiyiikligi ile ¢evresel agiklama diizeyi arsinda
negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Wu, Liu ve Sulkowski (2010)
tarafindan yapilan calisma bulgulariyla paralellik arz ederken; literatiirdeki firma
bliytikliigii ile ¢evresel agiklama diizeyi arasinda pozitif iliski oldugunu goésteren bazi
calisma sonuclariyla tutarli degildir (Akbas, 2014; Almagtome, 2015; Al-Tuwaijri,
Christensen ve Hughes, 2004; Bowrin, 2013; Da silva ve Guzman, 2010; Galani,
Gravas ve Stavropoulos, 2011; latridis, 2013; Liu ve Anbumozhi, 2009; Patten, 2002;
Pahuja, 2009; Suttipun ve Stanton, 2012). Wu, Liu ve Sulkowski (2010) yaptiklari
calismada, firmalarin biiylidikkge ve daha iyi bir finansal performans gosterdikge,
genellikle daha iyi ¢cevre uygulamalari ve daha az ¢evresel sorunlara sahip olma olasiligi
sebebiyle, c¢evresel konularda daha diisiik raporlama yapma egiliminde olacaklarini
ifade etmislerdir (Wu, Liu ve Sulkowski, 2010, s. 76). Biiyiikliik ile ¢cevresel agiklama
diizeyi arasinda pozitif iliski bulan ¢alismalarda ise firma biiyiikligii arttik¢a, cevreyi
korumaya yonelik faaliyetlere ve teknolojilere ayirilabilecek kaynak miktarmin kiiciik
sirketlere nazaran daha fazla olacagi ve yine goriiniirliik ve kamu baskist nedeniyle
biiyiik sirketlerin goniillii ¢evresel agiklama yapma olasiliginin daha fazla olacagi
vurgulanmaktadir (Almagtome, 2015, s. 167; Da silva ve Guzman, 2010, s. 188; Huang
ve Kung, 2010, s.449; Pahuja, 2009, s. 232).

Ele alman diger bir sirket 6zelligi olan kaldirag orani ile ¢evre aciklama diizeyi
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Bu durum literatiirdeki bazi caligmalarla
uyumludur (Burgwal ve Vieira, 2014, s. 60 ; Clarkson ve Dig., 2008, s. 314; Huang ve
Kung, 2010, s. 445; Pahuja, 2009, s. 233). Ilgili calismalarda kaldira¢ orami arttik¢a
yatirimeilarin sirketin ¢evresel performansini da igeren genel faaliyet performansini
izleme talebinin artacagi ve temsil maliyetlerini azaltmak i¢in kurumsal agiklamalar
artirma yoluna gidilecegi ifade edilmistir. Kredi kuruluslarinin bilgi ihtiyacinin fazlalig
nedeniyle, gelismis ekonomilerde oOzellikle bankacilik sektoriiniin ¢evre raporu
kavraminin gelismesinde oldukca aktif rol oynadig1 bilinmektedir (Ozbirecikli, 2002).
Yine borglanma orani arttikga yeni teknoloji elde etme ve bu paralelde cevreyi
korumaya yonelik yatirirmlarda bulunabilme imkani artmaktadir. Diger yandan kaldirag
orani ile ¢evresel agiklama miktar1 arasinda negatif iliski oldugunu tespit eden bir grup
yazar ise diisiik kaldira¢ oranina sahip sirketlerin ¢evresel agiklamalar1 finanse etmek
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icin yeterli fona sahip olmasimin daha olasi oldugunu ve kreditérlerden gelen daha az
baski nedeniyle sirketin finansal basarisini1 dolayl etkileyen cevresel agiklamalar gibi
orgiitsel faaliyetlere odaklanmalarinin daha kolay olacagint  sdylemislerdir
(Andrikopoulos ve Kriklani, 2013; Brammer ve Pavelin, 2006-2008’den aktaran:
Akbas, 2014, s. 148; Wu, Liu ve Sulkowski, 2010). Wu, Liu ve Sulkowski (2010)
caligmalarinda, ¢evresel bilgi agiklamalarinin yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarda
0zel maliyetleri artiracagini ve artan maliyetler nedeniyle kredi goriismelerinin daha zor
ve maliyetli olacagin1 vurgulamiglardir. Yine yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarda
cevresel diizenlemelere ve yasalara uyma olasilig1 daha yiiksek olacagindan raporlarda
gosterilecek daha az cevresel sorun olacagi ifade edilmistir (Wu, Liu ve Sulkowski,
2010, s. 79).

Yas degiskeni ise bu ¢alismada kurulus yas1 ve kote yast olmak iizere iki agidan
ele alinmistir. Analiz sonucunda sirketin kurulus yasi ile ¢evresel aciklama miktar
arasinda olumlu yonde iliski tespit edilmistir. Bu sonug literatiirdeki bazi1 ¢alisma
sonuclariyla tutarlidir (Liu ve Anbumozhi, 2009). Sirketin kurulus yasinin, sirketin
kararliliginin, stratejik durus, finansal performans ve paydas giiclinlin bir gdstergesi
olarak kabul edilebilecegi ifade edilmektedir (Liu ve Anbumozhi, 2009, s.597). Ayrica
sirket faaliyet siiresi uzadikg¢a, sirketin bilgi birikimi, tecriibesi, edindigi cevre,
kaynaklara ulasabilme kolayligi, yonetsel becerileri vb. oOzelliklerinin de artacagi;
cevresel bilgi aciklamalar1 ve gevre koruma faaliyetlerinin sirketin itibarini, imajini,
sitket degerini ve kaliciligimi yliikselttigi sdylenmistir (Roberts, 1992, s.605° den
aktaran: Akbas, 2014, s. 150).

Isletmenin borsaya kote oldugu yas ile gevresel aciklama diizeyi arasinda ise
negatif yonde iligki tespit edilmistir. Literatiirde bu degiskene iliskin bir ¢aligmaya
rastlanmamistir. Borsada islem gormeye basladiktan sonra isletmenin ortaklik ve
sermaye yapisinin etkilendigi, hisseleri genis bir yatirimer portfoyiline yayilmis olan
isletmelerde dagmik ortaklik yapisi nedeniyle isletmeyi gozetim altinda tutmada
ortaklar1 birlestirecek bir etken olmadigindan genel olarak performans distkligi
yasanabilecegi sOylenmektedir (Sorensen, 2006’dan akratan: Durak ve Taskin, 2014, s.
33). Kanaatimizce bu durum genel performans bilesenlerinden olan ¢evresel performans
icinde sOylenebilir. Borsaya kote olmak isletmeler i¢in 6nemli bir adimdir. Ancak
isletmeler basariya ulastiklarinda davranigsal bir katilik  igine girebilmekte,
degisikliklere daha az adapte olabildikleri i¢in esnek kararlar verememekte, yenilik¢i
diisiinceleri bile biinyelerinde kabul etmemektedirler (Loderer ve Waelchli, 2011°den
aktaran: Durak ve Taskin, 2014, s. 37). Baska bir acidan bakilacak olursa elde edilen
sonug, sirket borsaya acildiktan sonra, karar vericilerin ¢evre raporlama hakkinda dogru
karar veremedikleri, yatirimcilarin ve hissedarlarin géziinii boyamak adina uzun vadede
kar getirecek g¢evresel yatirimlardan kagindiklari, kisa donem karlilik rakamlarina
odaklandiklar1 anlaminda yorumlanabilir.

Son olarak analiz sonuglarina gore Ozkaynak karliligr ile varlik karlilig
degiskenleri ile ¢evresel aciklama miktar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamuistir. Bu sonug litaratiirdeki bazi ¢aligma sonuglari ile uyumludur (Bowrin,
2013; Burgwal ve Vieira, 2014; Galani, Gravas ve Stavropoulos, 2011; Zheng ve Dig.,
2012).
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Gelecekte yapilacak caligmalarda, farkli sektorlerden daha fazla firma analize
dahil edilebilir. Boylece elde edilen sonuglar, sektorel bazli olarak gruplandirilabilir.
Ayrica bu ¢aligmada yapilan borsaya kote olma tarihi gibi literatiirdeki calismalarda
bulunmayan firma 6zellikleri de uygulanacak modele eklenebilir.
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Extensive Summary

In the recent years, importance of environmental accounting and environmental
reporting has increased due to the demand of information of the related parties on
corporate environment activities and responsibilities. ~Nowadays, the challenging
competition conditions in the business world makes the companies more sensitive
against the environment for continuing their existence in parallel with sustainable
growth and profitability targets. Because the community in which the businesses live
request them to act more within social responsibility awareness, to give importance on
activities bringing social benefits, to make less emission release by not polluting the
environment and not using harmful technologies, to make better energy consumption
and to make production by making better waste management.

In the presentation to be made with the stakeholders regarding completion of
expectations in order to be sustainable, transparent and accountable companies, annual
activity reports or environmental reports can be used as important tools. In these reports,
information is given on environmental impacts of business activities such as companies'
environmental policies, environmental management and environmental impact
assessment systems, environmental costs and investments within corporate social
responsibility.

This kind of voluntary environmental statements can be effective for increasing
the companies' financial performance, market and brand value, corporate image and
reputation in long term. For this reason, the companies give importance to this subject
by themselves even without any legal obligations.

In this study, the reason of differentiation between companies regarding the
environmental statement amounts which can be accepted as the indicator of
environmental sensitivity and environmental performance of the companies for creating
a better environment. It is thought that the results of study will be beneficial for
investors and other stakeholder groups as well as it will be encouraging for business
managers in making environment reporting by increasing the voluntary environmental
statement amounts and for law makers in making it obligatory to include environmental
information in financial tables. Again, due to the increasing importance of
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environmental statements, it is expected that it will contribute to the researches made in
subjects such as environmental reporting and sustainability.

In this respect, the purpose of research is to review the relation between
environmental statements levels and company features. To this end, activity reports of
19 companies making business in chemistry, petroleum, rubber and plastic products
industry in Borsa Istanbul were inspected with content analysis method for 2008 - 2014.
Environmental statement levels of companies are variables which are created as result
of counting the words within the activity reports with content analysis method. As the
features of company, size, equity profitability, asset profitability, leverage ratio, stock
market listing date and foundation date variables are used. In this study, it was not
found that the stock market listing date was used as a variable in the previous studies in
the literature. At this point, this study is important for determination of impacts of the
company's public offering date on the environment statements. In this research, annual
activity reports and financial tables of 19 companies were used for calculating the
related variables by taking environmental statements as base. The relation between
variables were reviewed with panel regression analysis. Panel data analyses and
environmental statement levels belonging to more than one companies can be related
with the company features for more than one years. According to this, the model used in
the research was created as follows.

CAM; = a + BISIZEit + BZDEBTSit + B3AGEOFCOMPit + B4LISTINGAGEit +
BSROAit+ B6R0Eit+ Eit

Panel unit root analyses were made with Levini Lin, Chu (LLC) before reviewing
panel regression models. Hausmann (1978) test was applied for panel regression model
estimation. With Hausmann (1978) test, it is decided whether to select random effects or
fixed effects for the panel regression model. According to the results of Hausmann
(1978), fixed effects panel regression model was decided.

According to the analysis results, negative and statistically meaningful relation
was found between company size and environmental statement level. Positive and
statistically meaningful relation was found between debt level and environmental
statement level.

In this study, the age variable was quoted in two aspects as age of the organization
and listing age. According to the analysis results, positive relation was found between
company's age and environmental statement level while negative and statistically
meaningful relation was found between stock market listing date and environmental
statement level. No statistically meaningful relation was found between equity
profitability and asset profitability variables and the environmental statement level.

In future studies, more companies from different sectors can be included in the
analysis. Thus, the results obtained can be grouped with sectoral basis. In addition,
features such as stock market listing date, which are not in the studies existing in
literature, can be added to the model to be applied.
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