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Bu arastirmanin amaci, BIST 30°da yer alan isletmelerin ¢evresel
performanslarinin finansal performanslar1 Uzerindeki etkisini analiz et-
mektir. Arastirma, BIST 30°da yer alan 23 isletmenin 2014-2018 yillar1
arasinda yayimladiklart sdrdardlebilirlik raporlarina dayanmaktadir.
Analizde cevresel performans gostergeleri olarak su tuketimi, atik ve
emisyonlara iliskin verilerden faydalanilmistir. Isletmelerin finansal per-
formans gostergeleri olarak 6zsermaye/aktifler, aktif karliligi (ROA) ve
0zsermaye karlilik (ROE) oranlar1 kullanilmistir. Arastirmada verilerin
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tahmininde Havuzlanmis Regresyon Modeli cercevesinde panel regres-
yon yontemi kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore; gevresel perfor-
mansin finansal performans (zerinde etkisi olmadig: tespit edilmistir.
Bununla birlikte, atik ve emisyon miktarinin finansal performans tzerin-
de pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu, su tuketiminin ise finansal per-
formansi negatif yonde bir etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Surdirllebilirlik, Cevresel Performans, Fi-
nansal Performans

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the impact of environmental
performance of companies included in BIST 30 on their financial per-
formance. The research is based on the sustainability reports published
by 23 companies in BIST 30 between 2014-2018. Data on water con-
sumption, waste and emissions were used as environmental performance
indicators in the analysis. Assets, return on assets (ROA) and return on
equity (ROE) were used as financial performance indicators of compa-
nies. In the study, the panel regression method was used in the fra-
mework of Pooled Regression Model in the estimation of the data. Ac-
cording to the research findings, it has been determined that environ-
mental performance has no effect on financial performance. However, it
has been determined that the amount of waste and emission have positive
impact on financial performance, while water consumption has negative.

Keywords: Sustainability, Environmental Performance, Financial

Performance
*kk

GIRIS

Surdardlebilirlik kavrammin toplumun birgok kesiminde artan bir
etkisi vardir. Kiresel 1sinma, halk sagligi, kirlilik, ormansizlagmay1 0n-
leme, cevreyi koruma, isletmelerin karliligin1 arttirarak maliyetleri
azaltma, ¢alisanlarin performansini arttirma gibi hem siyasi alanda hem
de toplum arasinda baskin kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda
devlet diizenlemeleri, sivil toplum kuruluslar1, miisteri iyi niyetine iligkin
olarak isletmelerin strdirulebilirlik konusunda tutumunu etkileyen gesit-
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li kaynaklarmn etkisi bulunmaktadir.® Sirdirilebilirlik raporlamanin so-
nucu olarak isletmeler, gevresel yonetim sisteminin uygulanmasi gevre
faaliyetlerinde siirdiiriilebilirlik performanslarini arttirmaktadir.? Ayrica
isletmelerin sosyal ve cevresel faaliyetlerde bulunmalar1 ve bunu ortak-
lar1 ve bilgi kullanicilart ile paylasmalar1 kurumsallasmalarinda da aktif
rol oynamaktadir.

Isletmelerin surdrilebilirlik raporlama siirecinde gevresel kaliteyi
arttirmak icin kaynak artirnmindan dolay1 isletmelerin isteksiz oldugu
gbzlemlenmistir. Bu durum arastirmalar ag¢isindan isletmelerin gucli
cevresel performanslarinin finansal performanslar izerinde olumlu ya
da olumsuz etkisi olduguna dair farkli sorular1 ortaya ¢ikarmistir.®> Cev-
resel performansin igletmelerin finansal performansi Uzerinde olumlu ya
da olumsuz etkisi var mi1? Finansal performans cevresel performansi
nasil etkiler? Bu sorulardan bazilaridir.

Cevresel ya da sosyal sorumluluk performans: ile finansal ya da
ekonomik performans arasindaki iliski Uzerinde yapilan ilk ¢alismanin
Ullman (1985) tarafindan yapildigi bilinmektedir. Al-Tuwaijri vd
(2004)*, Uc degiskeni biitiinlestirerek analiz etmis; iyi cevresel perfor-
mansin iyi ekonomik performansla iliskili oldugunu ayn1 zamanda belirli
Kirlilik 6nlemleri ve faaliyetlerin daha kapsamli dl¢ulebilir cevresel agik-
lamalarla etkisi oldugunu saptamislardir. Onceki calismalarda arastirma-
cilar dogal gevreyi korumanin isletmelerin finansal performansina etki-
sinin az oldugunu varsaymislardir. Bununla birlikte son 20 yilda endstri
ekolojisi alaninda yapilanan ¢alismalarda ise hem ¢evre hem de isletme
icin kazang sagladigin1 savunmuslardir. Yapilan ¢alismalarda gevresel
performansin zorunlu gelismeler sonucunda finansal fayda sagladigini
ifade etmislerdir. Cevresel performansla ilgili yapilan ampirik ¢alisma-

! Tuoma Takala and Paul Pallab, ‘Individual, Collective And Social Responsibility Of
The Firm’ (2000) 9 (2) Business Ethics: A European Review 109, 112

2 Marcus Wagner and Joris Blom, ‘The Reciprocal and Non-Linear Relationship of
Sustainability and Financial Performance’ (2011) 20 (4) Business Ethics: A Euro-
pean Review 418, 418

3 Ran Zhang and David Stern, ‘Firms’ Environmental and Financial Performance: An
Empirical Study’ (2007) December SSRN Electronic Journal <https://www.feem.it/
Feem/Pub/Publications/CSRPapers/default.htm> Erisim Tarihi 02 Haziran 2020

4 Sulaeman A Al-Tuwaijri, Theodore Christensen and K.E. E.-Hughes 11, ‘The Relati-
ons among Environmental Disclosure, Environmental Performance, and Economic
Performance: A Simultaneous Equation Approach’ (2004) 29 (5-6) Accounting, Or-
ganizations and Society 447, 450

BFHD - Volume: 10/Issue: 39/Year: 2021, p. 705-728



708 Cevresel ve Finansal Performans Iliskisi: BIST 30 Uzerine Bir Arastirma

larda ekonometrik teknikler kullanilarak analiz edilmistir. Bu analiz so-
nuglarinda fikir birligi bulunmamaktadir. Calismalarda farkli sonuclara
ulagilmasinda baslica faktorler; cevre diizenlemelerine uymanin maliyeti
ortaklarin k&r maksimizasyonu elde etmesini olumsuz etkileyebilir; iyi
bir cevresel performans: olan isletmelerin rakiplerine gore avantaj elde
etmis olma ihtimali ya da baz1 sektorler igin gevresel uyumun ekstra bir
maliyet gerektirmesi; basarili isletmelerin kaynaklarin1 daha ¢ok surdu-
rulebilirlik kullanimini tesvik etmek icin harcayabilirler>© 789101112

Bu baglamda arastirmanin amaci, BIST 30°da yer alan 23 isletme-
nin gevresel performans ile finansal performans: arasindaki iligkiyi sap-
tamaktir. Arastirmanin literatire katkisi; ilk olarak farkli ¢cevresel sorun-
larin Ozelliklerini test etmek icin gevresel performans gostergeleri olarak
hem atik hem de sera gazi emisyonlarinin dikkate alinmasidir. Cesitli
finansal performanslarin farkli ¢evresel sorunlardan nasil etkilendigini
acikliga kavusturmak icin 0zsermaye/aktifler, aktif karliligi (ROA) ve
Ozsermaye karligi (ROE) gostergeleri kullanilmaktadir.

5 Michael V. Russo and Paul A. Fouts, ‘A Resource-Based Perspective on Corporate
Environmental Performance and Profitability’ (1995) 40 (3) Academy of Manage-
ment Journal 534, 540

® Grek Filbeck and Raymond F. Gorman, ‘The Relationship Between The Environmen-
tal and Financial Performance of Public Utilities’ (2004) 29 Environmental and Re-
source Economics 137, 141

7 Susi Sarumpaet, ‘The Relationship Between Environmental Performance and Finan-
cial Performance of Indonesion Companies’ (2005) 7 (2) Jurnal Akuntanst & Keuan-
gan 89, 92

8 Meng-Ling Wu, ‘Corporate Social Performance and Corporate Financial Performance
and Firm Size: A Meta-Analysis’ (2006) 8 (1) The Journal of American Academy of
Business 163, 165

9 Hiroki Iwata and Keisuke Okada, ‘How Does Environmental Performance Affect
Financial Performance? Evidence from Japanese Manufacturing Firms’ (2011) 70 (9)
Ecological Economics 1691, 1695

10 Amaka Chinanu Orakwue and Martha Evi Oghuvwu, ‘Corporate Social and Envi-
ronmental Reporting (CSER) and Financial Performance: The Mediating Role of
Competitive Advantage’ (2019) 23 (2) Journal of Economics, Management and Tra-
del, 4

1 Khanifah-Hadi Khanifah and Udin Nor-Alfiana, ‘Environmental Performance and
Firm Value: Testing the Role of Firm Reputation’ (2020) 11 (1) International Journal
of Financial Research 137, 146

12 Zuoming Liu, ‘Unraveling the Complex Relationship Between Enviromental and
Financial Performance-A Multilevel Longitudinal Analysis’ (2020) 219 International
Journal of Production Economics 328, 331

BFHD - Cilt: 10/Sayi: 39/Yil: 2021, s. 705-728



Ars. Gor. Dr. Eda KOSE - 4rs. Gor. Dr. Sabriye AK KURAN 709

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Surduralebilirlik kavraminin tanim ile ilgili literatirde bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bu durum, arastirmacilarin ¢ok sayida konu ile
birlikte strdirulebilirlik kavramini kullanmasindan kaynaklanmakta ve
bu nedenle de kavram ¢ok farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Strdi-
rilebilirlik tarim, turizm, ulasim, sanayi, kentsel planlama ve insaat sek-
tori gibi alanlarda sik¢a kullanilmaktadir.!® Kavramin birbirinden farkl
alanlara konu olmasindan dolay1 herkes tarafindan kabul edilen bir tani-
mi1 bulunmamaktadir.**

Surduralebilirlik kelime anlami olarak “ekolojik, sosyolojik ve
ekonomik sistemlerin mimkin seviyede korunmasini saglayan bir siire¢”
seklinde tanimlanmaktadir. Bir baska tanimda sirdurilebilirlik, insanlara
ve igletmelere gelecege yonelik adimlarinda neler yapacagi ve bunu nasil
yapacag ile ilgili konularda stratejilerini belirleme noktasinda yardimei
olan bir kavramdir.®® Bu kavram, tiiketildiginde tekrar olusmayan kay-
naklar1 kullanirken smurlarin belirlenmesi bununla birlikte tekrar olusa-
bilecek kaynaklarmn ise israf edilmeden nasil kullanilmas: gerektigi ile
ilgili smirlarm belirlenmesine isaret etmektedir.

1987 tarihli Brundtland Raporu’nda surdirilebilir kalkinma kav-
ram1 “bugtiniin ihtiyaglarimi, gelecek kusaklarin da kendi ihtiyaclarin
karsilayabilme olanagindan 6dun vermeksizin karsilamak” seklinde
tanimlanmaktadir.}” Baumgartner ve Ebner (2010)!8, kavrami makro

13 Sabriye Ak Kuran, ‘Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Raporlarma Ne Kadar Giivenebili-
riz?> (2020) Yesil Gazete <https://yesilgazete.org/sirketlerin-surdurulebilirlik-
raporlarina-ne-kadar-guvenebiliriz-sabriye-ak-kuran/ > Erisim Tarihi 02 Ocak 2021

14 Veli Alpagut Yavuz, ‘Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Isletmeler A¢isindan Siirdiiriile-
bilir Uretim Stratejileri’ (2010) 7 (14) Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitust Dergisi 63, 65

15 Pmar Kiligoglu, Tiirkiye'nin Cevre Politikalarinda Siirdiiriilebilir Gelisme (Turhan
Kitabevi Yayinlar1 2005) 21

16 Ozgiir Ceylan, Tiketicilerin Cevresel Surdirilebilirlik ve Ekolojik Moda Konusunda
Bilgi Diizeyi, Tutum ve Davranislarinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma (Ya-
yimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Eskisehir 2010), 11

1" The World Commission on Environment and Development ‘Report of the World
Commission on Environment and Development: Our Common Future’ (1987)
<http://www.un-documents.net/our-common-future.pdf> Erigsim Tarihi 02 Haziran 2020

18 Rupert. J. Baumgartner and Daniela Ebner, ‘Corporate Sustainability Strategies:
Sustainability Profiles and Maturity Levels’ (2010) 18 (2) Sustainable Development
76, 82
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duzeyde cevresel degerler korunurken yoksullukla micadele icin alina-
cak onlemleri de kapsayan etik bir olgu olarak ifade etmektedir. Cevresel
anlamda siirdiiriilebilirlik Chapin’a gore (1996)°, gelecekte cevre igin
alinan stratejilerin devamliligmin saglanmasi; Cakar’a gore (2007)%,
dogadaki kaynaklar1 kullanirken gelecek nesilleri de diistinerek onlarin
da bu kaynaklardan yararlanma olanaginin saglanmasi; Soubbotina’ya
gore (2004)?! ise, insan ihtiyaglarinin karsilanmasi1 bununla birlikte insan
haklarmin da korunmas: seklinde tanimlanmaktadir. Isletmeler agisindan
surdarulebilirlik Aksoy’a gore (2013)?, isletmelerin faaliyetlerine de-
vam ederken pazar paymi korumak ya da rekabet istiinliigi saglamak
amaciyla ekonomik faaliyetlerle birlikte cevresel ve sosyal sorumluluk
faaliyetlerini de gerceklestirmesidir. Camlica ve Akar (2014)%, surduri-
lebilirligin her alanda kalic1 hale getirilmesi gerektiginin altin1 gizerek
isletmelerin yasanan ekonomik Kkrizler sonucunda finansal raporlamala-
rinin yaninda gevresel ve sosyal faaliyetlerini de kapsayacak strdurtle-
bilirlik raporlar1 hazirlamalarina dikkat cekmektedir.

Sardurulebilirlik raporlama, isletmelerin ¢evresel ve sosyal faali-
yetlerini iceren ekonomik, stratejik ve gergeklesmis faktorleri gelecege
yansitmak amaciyla kurumsal seffafligi attirmak, riski azaltmak, ortakla-
rin iletisimini ve yonetime katilimini saglanmasi olarak ifade edilebilir.
Surduralebilirlik raporlama, kuruluslarin ya da devletlerin cevresel, sos-
yal ve ekonomik etkilerini rapor olarak bilgi kullanicilarina iletmede
yardimer olan ilkeleri uluslararasi GRI tarafindan belirlenmektedir.?*
GRI yaptig1 tanima g0re “sirdiiriilebilirlik raporlamasi, kuruluslarin
faaliyetlerini strdurdlebilir hale getirmek icin hedefler belirlemelerine,
performanslarm 6lgmelerine ve yillar itibariyle degisimlerini yonetme-

19 F.Stuart-Tom, Chapin 111 and Masaki Margaret S.-Tateno, ‘Principles of Ecosystem
Sustainability’ (1996) 148 (6) American Naturalist 1016, 1021

20 Ulas Cakar, ‘Cevreci Sirket ve Cevre Muhasebesi’ (2007) 83 Mali Coziim Dergisi 81, 85

21 Tatyana P. Soubbotina, Beyond Economic Growth: An Introduction to Sustainable
Development (World Bank 2004) 51

2 Cagr1 Aksoy, Siirdiiriilebilirlik Performansimin Degerlendirilmesine Yénelik Olgek
Onerisi ve Tiirkiye’deki Isletmelerde Uygulamasi (Yayrmlanmamis Doktora Tezi,
Marmara Universitesi, Istanbul 2013), 12

23 Zekiye Camlica and Giilsah Sezen Akar, ‘Lojistik Sektdriinde Surdurtlebilirlik Uy-
gulamalar1’ (2014) 11 Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi
100, 106

24 Global Reporting Initiative, ‘G4 Sustainability Reporting Guidelines: Reporting
Principles and Standard Disclosure’ Global Reporting Initiative (2013), Amsterdam
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lerine yardimct olmaktadir. Bu rapor, kurulusun gevre, ekonomi ve top-
lum tizerindeki olumlu ya da olumsuz etkilerini agiklamaktadir”?® GRI
G4’¢ gore surdirdlebilirlik raporlamasinin nasil uygulanacagi asagidaki
sekilde agiklanmigtir: 2

+ Raporlama Tlkesi ve Standartlar1 Ag¢iklama: Kilavuzun ama-
cin1 Ve nasil kullanilacagini, stirdirtlebilirlik raporlamasi hazirlama kri-
terleri ile ilgili tanimlamalar1 igermektedir. Bu ilkeler siirdiiriilebilirligin
icerigini ve Kalitesini tanimlamaktadir. Bu ilkelere gore, isletmelerin
raporlanmasi gereken “oncelikli unsurlarinin” tanimlanmasini ve kalite-
sini garanti etmesini saglamaktadir. Ayrica Oncelikli unsurlar, “kurulu-
sun 6nemli ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini yansitan unsurlar ya
da paydaslarin degerlendirmelerini ve kararlarini 6nemli 6lglde etkile-
yen unsurlardwr.”

* Uygulama Kilavuzu: Sirddrdlebilirlik raporunun hazirlanmasi
icin kullanilacak belge olarak hizmet vermektedir. ilkelerin nasil uygu-
lanacagi, agiklanacak bilgilerin nasil hazirlanacagi ve kilavuzdaki gesitli
kavramlarin nasil yorumlanacagi ile ilgili agiklamalar1 kapsamaktadir.

* Sektdr Aciklamalari: Bu agiklamalar, strdirtlebilirlik raporla-
masinin hazirlanmasi1 cgercevesinde dikkate alinmasi gereken sektore
0zgu konular igin ek rehberlik hizmeti vermektedir. Bu bolimde; havaa-
lan1 operatorleri, insaat ve emlak, elektrikli araclar, organizatérler, finan-
sal hizmetler, madencilik ve metaller, medya, sivil toplum kuruluslari,
petrol ve dogal gaz ve gida isleme sektorleri hakkinda bilgi vermektedir.

Surdardlebilirlik raporlamasi, isletmelerin, devletlerin, paydasla-
rin, ¢alisanlarin ve gevrenin refahini iyilestirmek ve kurumsalligi arttir-
mak igin aliman Onlemleri icermektedir. Surdirilebilirlik raporlamasi
dort dnemli bilesenden olusmaktadir. Bunlar;?’

1. Topluluk: Isletmenin faaliyet gosterdigi ulusal ya da uluslara-
ras1 topluluk igindeki etkinligini ifade etmektedir. isletmenin hayirsever-
ligi ya da toplumsal faaliyetlerdeki goniilliigiinii icermektedir.

2. Cahsanlar: Calisanlarin performansi, politikalari, ¢aligma hak-
lar1 ve iliskileri, calisanlarin egitimi, saglik ve giivenligi, Ucreti, sosyal
ve yardim programlarini kapsamaktadir.

%5 Global Reporting Initiative ‘G4 Sector Disclosures: Construction and Real Estate’
Global Reporting Initiative (2014), Amsterdam

% Global Reporting Initiative (n 24)
27 <www.CSRHub.com.> erisim tarihi 02 Haziran 2020
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3. Cevre: Isletmenin dogal kaynak kullanimi, ekosistemler ve ik-
lim degisikligi Uzerindeki etkisi ve gevre ile olan etkilesimlerini iger-
mektedir.

4. Yonetim: Isletmenin politika ve prosedirlerinin agiklanmasi,
yonetim kurulunun bagimsizligi ve cesitliligi, paydaslarin kaygilarinin
dikkate alinmasi, etik liderligi, isletme kiltlr( ve icra tazminatinin de-
gerlendirilmesini kapsamaktadir.

Kisacasi isletmelerin surdirilebilirlik raporlamalari; cevresel faa-
liyetlerde farkindalik olusturmak, ortaklarin taleplerini karsilamak, sef-
fafligi ve giivenilirligi arttirmak, firma itibar1 ve degerini arttirmak, ma-
liyeti azaltmak, rekabet avantaji saglamak, ¢alisanlara hem ahlaki olarak
hem de egitimler vererek performansini arttirmak gibi avantajlar sagla-
maktadir.?8

2. LITERATUR TARAMASI

Cevresel ve finansal performans ile ilgili farkl: tlkelerde farkli de-
giskenler kullanilarak arastirmalar yapilmistir. Yapilan c¢aligmalarda
cevresel performans ile finansal performans arasindaki iliski konusunda
olumlu ya da olumsuz sonuglar tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak
ulkelerde cevresel performans gostergeleri olarak farkli degiskenlerin ele
alinmig olmasini1 soyleyebiliriz. Cevresel performans ve finansal perfor-
mans arasindaki iliskiyi analiz eden arastirmalardan elde edilen olumlu
ya da olumsuz bulgular asagida 6zetlenmistir:

Russo ve Fouts (1995)2°, 1991-1992 yillar1 arasinda 243 isletmenin
cevresel performans: ile ekonomik performansi arasindaki iliskiyi aras-
tirmistir. Buna gore; cevresel ve ekonomik performans arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Filbeck ve Gorman (2004)%®, kamu hizmeti veren elektrik isletme-
lerinin finansal ve cevresel performanslart arasindaki iliskiyi aragtirmig-
tir. Analiz sonucuna gore, finansal getiri ile cevresel performans arasinda
negatif bir iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir.

28 Cory Searcy and Doaa Elkhawas, ‘Corporate Sustainability Ratings: an Investigation
into How Corporations Use The Dow Jones Sustainability Index’ (2012) 35 Journal
of Cleaner Production 79, 80

29 Russo and Fouts (n 5) 537
%0 Filbeck and Gorman (n 6) 141
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Sarumpaet (2005)3!, Endonezya’da faaliyet gosteren isletmelerin
cevresel performans ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi ince-
lemistir. Arastirmada, finansal performansin cevresel performansla
onemli olglde iliskili olmadig1 ancak isletme biiyiikligl, borsada kote
olmasi ve ISO 1400’iin ¢cevresel performansla arasinda anlamli bir iliski
oldugu sonucuna ulagmastir.

Wu (2006)%, isletmelerin finansal ve sosyal sorumluluk perfor-
manslar1 (gevresel, sosyal ve yonetim) arasindaki iliskiyi incelemistir.
Buna gore; sosyal sorumluluk ve finansal performans gostergeleri ara-
sinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu saptamustir.

Iwata ve Okada (2011)%3, 2004-2008 yillar1 arasinda Japonya’da
faaliyet gosteren imalat isletmelerinin verilerini kullanarak cevresel per-
formansin finansal performans Gzerindeki etkisini incelemistir. Arastir-
manin sonucuna gore; atiklarin finansal performans tzerinde etkisi ol-
madigi, sera gazi emisyonlarini azaltmanin Kirli isletmelerde finansal
performans Uzerinde etkisi olmamasina ragmen tim 6rneklem ve temiz
isletmelerde finansal performansin arttigr sonucunu elde etmislerdir.

Chang (2015)%4, Cin’de faaliyet gosteren 8 agir Kirli isletmenin
cevresel performansimin finansal performanslar1 Gzerindeki etkilerini
incelemistir. Calismanin sonucuna gore; cevresel performansin Tobin Q
degeri Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu, isletmenin biiyiikligi,
finansal kaldirag ve varliklarin geri doniistimiiniin finansal performans
uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Buna ek olarak,
s0z konusu isletmelerin gevresel performansinin finansal performanslari
uzerindeki etkisinin 2008’den 2012 yilina kadar gegen zaman dilimi
icerisinde 6nemli 6lglide farkliliklar gosterdigi sonucuna ulagmuistir.

Gonenc ve Scholtens (2017)®°, 2002-2013 yillar1 arasinda 51 (ilke-
de faaliyet gOsteren fosil yakit isletmelerinin ¢evresel ve finansal per-

81 Sarumpaet (n 7) 93
32 Wu (n 8) 167
33 |wata and Okada (n 9) 1697

3 Kai Chang, ‘The Impacts of Environmental Performance and Propensity Disclosure
on Financial Performance: Empirical Evidence from Unbalanced Panel Data of He-
avy-pollution Industries in China’ (2015) 8 (1) Journal of Industrial Engineering and
Management 21, 28

% Halit Gonenc and Bert Scholtens, ‘Environmental and Financial Performance of
Fossil Fuel Firms: A Closer Inspection of their Interaction’ (2017) 132 Ecological
Economics 307, 310
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formanslar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Buna gore; cevresel perfor-
mansin Kimyasal isletmeler igin finansal performanslari izerinde higbir
etkisi olmadigi, komir isletmelerinin getirileri ve risklerini azalttigi,
petrol ve gaz isletmelerinin finansal risklerini azalttigi ve finansal per-
formansin tim fosil yakit sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin cev-
resel performansini azalttig1 saptanmustir.

Diizer ve Once (2018)%¢, BIST te islem goren halka acik 30 islet-
menin 2008-2014 yillar1 arasinda surdirtlebilirlik bilgi diizeyinin finan-
sal performans Uzerindeki etkisini panel veri analizi yontemini kullana-
rak analiz etmistir. Buna gore; cevresel performansla ilgili agiklanan
bilgilerin aktif karlilik ve 6zkaynak karliligi, sosyal performansla agikla-
nan bilgilerin ise aktif karlilik zerinde anlamli etkisi oldugu saptanmustir.

Hang vd. (2019)*, kurumsal cevresel performans ile finansal per-
formans arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucuna gore; is-
letmelerin kisa vadede finansal performanslarinin gevresel performansla-
rint arttirabilecegi ancak uzun vadede etkisinin kaybolacagi; aksine is-
letmelerin gevresel performansimin kisa vadede finansal performanslari
uzerinde etkisi olmadigi ancak uzun vadede 6nemli derecede etkili olabi-
lecegi iddia edilmistir.

Budiharjo (2019)%, 2015-2017 yillar1 arasinda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren isletmelerin ¢evresel performan-
smin, kurumsal yonetim yapis1 ve finansal performansi Uzerindeki etki-
sini incelemistir. Buna gore; I1ISO 14001 ¢evresel performans gostergesi-
nin finansal performans Uzerinde etkisi anlamsiz; PROPER’nin finansal
performans uzerinde olumsuz ve 6nemli bir etkisi olmadigi; kurumsal
pay sahipliginin finansal performans Gzerinde olumlu ve énemli bir etki-
ye sahip oldugu ve denetimden sorumlu komitenin finansal performans
uzerinde olumlu ve énemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagsmustir.

% Murat Diizer and Saime Once, ‘Siirdiiriilebilirlik Performans Gostergelerine Iliskin
Aciklamalarin Finansal Performans Uzerine Etkisi: BIST’te Bir Uygulama’ (2018)
11 (1) Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Dergisi 93, 102

37 Marcus-Hang, Jerome Geyer-Klinberg and Andreas W. Rathgeber, ‘It is Merely a
Matter of Time: A Meta-Analysis of the Causality Between Environmental Perfor-
mance and Financial Performance’ (2019) 28 (2) Business Strategy and The Envi-
ronment 257, 261

% Roy Budiharjo, ‘Effect Of Environmental Performance And Corporate Governance
Structure On Financial Performance’ (2019) 9 (2) International Journal of Academic
Research in Accounting, Finance and Management Sciences 11, 20
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Budiharjo (2019b)*, calismasinda gevresel ve finansal performan-
sin firma degeri Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonuglarina
gore; 1SO 14001 ve PROPER tarafindan temsil edilen ¢evresel perfor-
mansin firma degeri Uzerinde olumlu ve énemsiz bir etkisi oldugu, top-
lam varlik devri ve net kar marj1 ile temsil edilen finansal performansin
firma degeri Uzerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu saptamistir.

Gurinli (2019)*, calismasinda BIST surdiriilebilirlik endeksinde
yer alan isletmelerin, firma degerinin arttirarak finansal performansa
etkisini arastirmistir. Buna gore; isletmelerin strdurdlebilirlik endeksin-
de yer almasmin finansal performans Uzerinde zayif bir etkisi oldugu
sonucuna ulasmustir.

Huang ve Fu (2019)*, Tayvan’da faaliyet gosteren isletmelerin
cevresel ve finansal performanslar arasindaki iliskiyi incelemistir. Ca-
lismanin sonucuna gore; ¢evre muhasebe uygulamalar1 isletmelerin fi-
nansal performansini olumsuz etkileyebilecegi gibi gevresel performan-
sin da 6nemli Olgude etkilenmeyecegi ayn1 zamanda cevresel performans
ile finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamislar-
dir.

Orakwue ve Oghuvwu (2019)*?, arastirmalarinda Nijerya’da faali-
yet gosteren 100 isletmenin kurumsal sosyal ve cevresel gostergeleri ile
finansal gostergeleri arasindaki iliskide rekabet avantajinin etkisini ince-
lemis ve bu incelemede panel regresyon yontemini kullanmigtir. Aras-
tirma sonucuna gore, kurumsal sosyal ve cevresel gostergeler ile finansal
performans arasindaki iliskide rekabet avantajinin araci bir rol oynadigi
ve kurumsal sosyal ve cevresel raporlama faaliyetinde bulunmanin is-
letmelerin rekabet avantajini arttirabilecegi bunun sonucunun da finansal
performanslarinin iyilesebilecegi vurgulanmistir.

% Roy Budiharjo, ‘Effect of Environmental Performance and Financial Performance on
Firm Value’ (2019) 9 (2) International Journal of Academic Research in Accounting,
Finance and Management Sciences 65, 68

40 Meltem Giiriinlii, ‘Siirdiiriilebilirlik ve Finansal Performans Arasindaki fliski: BIST
Sirketleri Uzerine Bir Arastirma’ (2019) 84 Muhasebe ve Finansal Dergisi 177, 182

41 Wei-Lun Huang and Yan-Kai Fu, ‘The Study on the Relationship Between The Envi-
ronmental and Financial Performances of Corporates Which Have Adopting the Sys-
tem of Environmental Accounting in Taiwan’ (2019) E3S Web of Conferences 81
<https://doi.org/10.1051/e3sconf/20198101012> Erisim Tarihi 02 Ocak 2021

42 Orakwue and Oghuvwu (n 10) 9
BFHD - Volume: 10/Issue: 39/Year: 2021, p. 705-728



716 Cevresel ve Finansal Performans Iliskisi: BIST 30 Uzerine Bir Arastirma

Khanifah vd. (2020)*, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
listelenen madencilik sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin gevresel
performansinin firma itibarina aracilik etmesi ve firma degeri tGzerindeki
etkisini yapisal esitlik modellemesi ile analiz etmistir. Bu ¢alismaya go-
re; cevresel performansin firma itibar1 Uzerinde olumlu ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu buna karsin ¢evresel performansin firma degeri Uize-
rinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Liu (2020)*, ABD’de faaliyet gosteren 500 biiyiik isletme iizerin-
de cevresel performansin finansal performansi arttiracagi hipotezini test
etmistir. Bu ¢alismanin sonucuna goére, ¢evresel ve finansal performans
ile isletmeler ve sektorler arasinda genel olarak pozitif iliski oldugunu
ama sanayi sektoriindeki bazi isletmeler igin ise negatif iliski oldugunu
saptamistir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci

Surdardlebilirlik raporlamanin 6neminin artmasiyla birlikte Turki-
ye’de faaliyet gosteren isletmelerin surdurilebilirlik raporlama yayim-
lamasinda artis gorulmektedir. Strdurulebilirlik raporlama, isletmelerin
finansal, gevresel ve sosyal faaliyetleri tek rapor halinde sunmaktadir.
Bu yonuyle strdirilebilirlik raporlama, diger raporlardan farkli olarak
dinamik yap1 ve slirece sahiptir.

Arastirmanin amaci, Tiirkiye’de 2015-2018 dénemi arasinda BIST
30’da yer alan 23 isletmenin ¢evresel performans ile finansal perfor-
manslar1 arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Arastirmada, BIST 30 iceri-
sinde yer alan diger 7 isletmenin ¢evresel performans gostergeleri ile
ilgili verilere ulagilamadigindan 6rnekleme bu isletmeler dahil edileme-
migtir. Ayn1 zamanda isletmeler 2019 ddnemine ait surddrulebilirlik
raporlarin1 yayimlamadiklari igin bu tarihe iliskin veriler analize dahil
edilememistir. Cevresel performans ile finansal performans arasindaki
iligkiyi analiz etmek icin panel veri yontemi kullanilmistir. Bu dogrultu-
da arastirmamizin hipotezleri asagidaki gibidir;

Hi = Cevresel performansin finansal performans tzerine pozitif
etkisi vardir.

43 Khanifah vd. (n 11) 142
4 Liu(n12) 334
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H2 = Atik miktarlarinin finansal performans tzerine pozitif etkisi
vardir.

Hs = Su tliketiminin finansal performans tzerine pozitif etkisi vardir.

Hs = Emisyon miktarlarinin finansal performans lzerine pozitif
etkisi vardir.

S6z konusu 4 hipotezin her biri igin bos hipotez “negatif etkisi
vardir” seklinde alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada veri seti 2015-2018 yillar1 arasinda Turkiye BIST
30’da yer alan 23 isletmenin verilerini icermektedir. Bu isletmeler sira-
styla; Akbank, Arcelik, Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret, Dogan
Sirketler Grubu Holding, Eregli Demir ve Celik Fabrikalari, Hact Omer
Sabanci1 Holding, Ko¢ Holding, Migros Ticaret, Soda Sanayi Tav Hava-
limanlar1 Holding, Tekfen Holding, Trakya Cam Sanayi, Turkcell ileti-
sim Hizmetleri, Tiipras-Turkiye Petrol Rafinerileri, Turk Hava Yollari,
Turk Telekominikasyon, Tirkiye Garanti Bankasi, Tlrkiye Halk Ban-
kasi, Turkiye Is Bankasi, Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi, Turkiye Sise
ve Cam Fabrikalari, Turkiye Vakiflar Bankasi ve Yap1 ve Kredi Banka-
st’dir. Arastirmada kullanilan veriler, isletmelerin web sayfalarinda yer
alan surdurtlebilirlik raporlarindan ve finnet/stockeys veri tabanindan
elde edilmistir. Arastirmada toplam gozlem sayis1 (NxT) 92°dir. Analize
katilan serilerin 2015-2018 periyoduna iligskin genel egilimleri Sekil 1°de
gosterilmektedir.

Su Tiketimi (m3) Atk Miktar (ton)
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Sekil 1. Tiirkiye’de BIST 30 isletmelerinin Su Tiiketimi, Atik ve
Emisyon Miktarlar;, ROE, Ozsermaye \Aktifler, ROA (2015-2018)

Sekil 1’e gore, cevresel faktorler, 6zsermaye karliligi, aktif karli-
lik, 6zsermaye/aktifler degiskenleri hem sabit hem de trend egilim gos-
termektedir.

3.3. Arastirmanin YOntemi

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi analiz ederken
veri setleri U¢ farkli sekilde ifade edilmektedir. Bu veri setleri; zaman
serileri, yatay Kkesit verileri ve panel veri setleridir.*® Panel veri, ayni
yatay kesit birimlerinin zamana gore farkliliklarin1 gostermektedir. Panel
veri setinde her bir yatay kesit i¢in zaman serisi esit uzunlukta ise denge-
li panel; zaman serisi uzunluklar1 yatay kesitte farkli olmas1 durumunda

4 William. H. Greene, Econometric Analysis (Pearson Education 2003) 11
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ise dengesiz panel olarak ifade edilmektedir.*® Genel olarak arastirma-
larda panel veri modeli;

Yit= Boir + Xoitt+ Bric + - FPBrit + Xkiet Eir

Panel veri modelinde; Y degeri bagimli degiskeni; bagimsiz degis-
kenleri; sabit parametreyi; egim parametreyi ise hata terimi olarak kulla-
nilmaktadir. i alt indisi birimleri isletme, sehir, Ulke; t alt indisi ise za-
man olarak gun, ay, yil degerlerini ifade etmektedir. Genel olarak model,
sabit ve regresyon degiskenlerinin her zaman periyodunda i degeri igin
ayr1 olarak hesaplamaktadir. Panel veri ile sabit ve egim parametreleri
hem i degeri hem de t degerini almaktadir.*’ Arastirmalarda verilerin
elde edilmesinden sonra kullanilacak yonteme karar verilmesi gerekmek-
tedir. Panel veri; en kiguk kareler, sabit etkiler ve tesadufi etkiler yon-
temlerine gore tahmin yapilmaktadir. Buna gore en kiigik kareler, birime
Ozel etkileri gore hesaplamadigindan kisitlayict yaklagim olarak ifade
edilmektedir. Sabit etkiler, birimin gézlemlenemeyen ve zaman icerisin-
de sabit 6zelligi gosterdigini, tesadufi etkiler ise zaman icerisinde birim-
lerin degisiklik gosterdigini ve bu suregteki degisikliklerin bagimsiz de-
giskenlerle iliskili oldugunu varsayan yaklasimdir.*® Literatiirde genel-
likle sabit ya da tesadufi etkiyi tahmin etmek amaciyla Hausman Testi
ile tahmin yapilmistir.*® Hausman testi, bu ayrimi yapabilmek icin var-
yans kovaryans matrislerinin farki elde ederek p degeri istatistiki olarak
tahmin edilmektedir. Tahmin sonucuna gore, matrisler arasindaki fark
sistematik olmas: durumunda sabit etkiler modeli, sistematik olmadig:
ise tesadiifi etkiler oldugunu ifade etmektedir.>

6 Jeffrey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data (The
MIT Press 2003) 250

47 M. Vedat Pazarlioglu and Ozlem Kiren Giirler, ‘Telekomiinikasyon Yatirimlari ve
Ekonomik Biiyiime: Panel Veri Analizi’ (2007) 44 (508) Ekonomik& Politik Yorum-
lar Dergisi 35, 38

48 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data (John Wiley and Sons 2005) 12

4 Manule Frondel and Vance Colin, ‘Fixed, Random or Something in Between? A
Variant of Hausman’s Spesification Test for Panel Data Estimation’ (2010) 107 Eco-
nomic Letters 327, 329

%0 Baltagi (n 48) 66
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Tiirkiye’de BIST 30°da yer alan 23 isletme ana Kiitleyi olustur-
maktadir. Arastirmada, havuzlanmig regresyon modeli kullanilarak cev-
resel performansin finansal performans tzerindeki etkisi analiz edilmis-
tir. Cevresel performans ile finansal performans arasindaki iliskiyi analiz
edebilmek icin bagimli degiskenler; su tlketimi, atik ve emisyon miktar-
lar1 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise, 6zsermaye\aktifler,
ROA ve ROE finansal oranlaridir.

Arastirmada kullanilan regresyon modeli;

Model 1: CEVFit= o + B1ROEit + B2ROA: + BsOSAi: + it
Model 2: Atikit = o + P1ROEit + B2ROA: + B3OSAIt + sit

Model 3: Su Tuketimiit= o + B1ROEj: + B2ROAi: + BsOSAit + sit
Model 4: Emisyonit= a + BiROEit+ B2ROAI: + BsOSAi: + sit

Tablo 1. Regresyon Modeli Degiskenleri

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler

CEVF: i isletmenin t ddneminde- | ROE: i isletmenin t doneminde-
ki cevresel faktorlerin etkisi ki 6zsermaye karlilig

Atik: i isletmenin t donemindeki | ROA: i isletmenin t déneminde-
atik miktarlarinin (ton) etkisi ki aktif karlilig

Su Tuketimi: i isletmenin t do- OSA: i isletmenin t déneminde-

nemindeki su tiiketimi (m3) etkisi | ki 6zsermaye/aktifler
Emisyon: i isletmenin t done-
mindeki sera gazi emisyonlarinin
(ton) etkisi

Arastirmada modellerin tahmininde panel veri regresyon modeli
ile tahmin edilmis ve verilerin analizinde Eviews 10 programi kullanil-
mistir.

3.4. Bulgular

Arastirmada 2015-2018 donemleri arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren BIST 30 isletmelerinin cevresel performans ve finansal perfor-
manslart arasindaki iligkiyi saptamak amaciyla panel veri yontemi kulla-
nilmistir. Bu baglamda daha iyi sonu¢ verdigini gérmek igin Hausman
(1978) testi kullanilmistir. Hausman testi ile rassal ve sabit etkiler test
edilmektedir.
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Tablo 2. Hausman Testi

(b) (B)
108 cevresel 2.433951 2.322203

H: Rassal Etki Modeli
H,: Sabit Etki Modeli

Prob. degeri 0.0226 < 0.05 ‘den kii¢lk oldugundan dolayisiyla Hy
hipotezi reddedilir. Buna gore, modeller sabit etkili olarak tahmin
edilmistir. Veri analizinde sabit etkiler modeli, yogun olarak kullanilan
ve istatistiki olarak da istenilen modeldir.

Tablo 3. Cevresel Performansin Finansal Performansa Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata | t-ist. Prob.

Cevresel 566160.8 | 232823.1 | 2.431721 | 0.0170**
Faktorler

*, xxFRE 061, %5 ve %10 dizeyinde katsayisinin istatiksel olarak an-
laml1 oldugunu ifade etmektedir.

H: Cevresel performansin finansal performans Uzerine pozitif et-
kisi vardir.

Tablo 3’de prob. 0.0170<0.05 H; hipotezi reddedilir ve model
anlamlidir. Buna gore alternatif hipotez gevresel performansin finansal
performans tzerine negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Atik Miktarlarmi Finansal Performansa Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata | t-ist. Prob.

Atik -44257.92 | 49071.60 | -0.901905 0.3697

* FRREE 01, %5 ve %10 diizeyinde katsayisinin istatiksel olarak an-
laml1 oldugunu ifade etmektedir..

H,: Atk miktarlarmun finansal performans lzerine pozitif etkisi
vardir.

Prob. 0.3697>0.10’dan buylk oldugu igin alternatif hipotez redde-
dilir ve istatistiki model anlamsizdir. Buna goére, H, hipotezi reddedi-
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lemez dolayisiyla isletmelerin atik miktarlarinin finansal performans
Uzerinde pozitif etkisi oldugu saptanmuistir.

Tablo 5. Su Tiketiminin Finansal Performansa Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata | t-ist. Prob.

Su Tuketimi | 629509.7 | 227100.8 | 2.771940 0.0068*

* KRR REE 061, %5 ve %10 diizeyinde katsayisinin istatiksel olarak an-
lamli oldugunu ifade etmektedir.

H 3 Su tiketiminin finansal performans Uzerine pozitif etkisi vardir.

Prob. 0.0068<0.01 istatistiki model anlamlidir ve Hjz hipotezi
reddedilir. Tablo 5’e gore su tuketiminin finansal performans uzerine
negatif etkisi oldugu saptanmistir.

Tablo 6. Emisyon Miktarlarinin Finansal Performansa EtKisi

Degisken | Katsayi Std. Hata t-ist. Prob.

Emisyon | -20017.27 13329.13 -1.501769 0.1370

*, R FER 051, %5 ve %10 diizeyinde katsayisinin istatiksel olarak an-
lamli oldugunu ifade etmektedir.

H,: Emisyon miktarlarimin finansal performans lzerine pozitif et-
Kisi vardir.

Prob. 0.1370>0.10’dan model anlamsizdir. H, hipotezi reddedi-
lemez dolayistyla emisyonun finansal performans (zerine etkisi oldugu
saptanmistir.

SONUGC

Gunidmduzde etkileri yerel sinirlar1 asarak kiresel boyutlara ulasan
ve kapitalist Uretim sistemindeki yapisal sorunlarin bir gostergesi olan
ekolojik krizin belirtileri cok cesitlidir. iklim degisikligi, biyolojik cesit-
lilik kayb1, asir1 avlanma, verimli topraklarin tiikenmesi, su kitligi, ku-
raklik ve sel felaketleri, ormansizlagsma ve okyanuslarin asitlenmesi bu
belirtilerden bazilar1 ve en ¢ok goze carpanlaridir. Bahsi gecen ekolojik
krizin mevcut ve gelecekteki olasi sonuglart ise, yalnizca gezegenin do-
gal dengesine zarar vermemekte bunun yaninda doganin bir pargas: olan
insanlig1 ve bu insanligin bagli oldugu yapilar1 da tehdit etmektedir.
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Boylesine blyik bir tehditle miicadele edebilmek icin ulusal ve uluslara-
ras1 diizeyde cesitli adimlar atilmig ve pek ¢ok alanda politika degisikli-
gine gidilmistir. Ekolojik kriz konusunda artan farkindalik yalnizca dev-
letleri degil isletmeleri de bu yonde degisime itmis ve isletmelerin strdu-
rilebilirlik raporu hazirlamalarina neden olmustur.

Isletmelerin stirdrtilebilirlik raporu hazirlamalarinin gegmisi Gok
eski tarihlere gitmemekle birlikte surdirdlebilirlik raporlarina iligkin
onemli kazanimlar elde edilmis ve hazirlanan rapor sayisinda yillar itiba-
riyle artis olmustur. Bu raporlarda, engelli miisteriler i¢in sunulan ola-
naklardan desteklenen sosyo-kulturel faaliyetlere, cocuklar icin verilen
egitimlerden tiketicilerin saglikli yasama tesvik edilmelerine kadar bir
dizi etmene yer verilmektedir. Elbette ki bir aragtirma kapsaminda rapor-
lara dahil edilen tim etmenlerin analiz edilebilmesi ¢ok kolay bir islem
degildir. Bu nedenle galisma kapsaminda, siirdiiriilebilirligin ¢ sacaya-
gindan ikisi olan ekonomik ve gevresel boyutlarina odaklanilmistir. Bu
iki boyut arasindaki iliskiyi analiz edebilmek icin BIST 30°da yer alan
isletmelerin ¢evresel performanslariin finansal performanslar1 Gzerin-
deki etkisi incelenmistir.

Arastirmada elde edilen bulgulara gore, “Cevresel performansin
finansal performans Uzerinde pozitif etkisi vardir” iligkin Hqreddedil-
mistir buna gore gevresel performansin finansal performans (izerine ne-
gatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir. “A#k miktarlarimin finansal
performans Uzerinde pozitif etkisi vardir” iliskin H, hipotezi kabul
edilmistir, attk miktarlar1 ve finansal performans arasinda pozitif yonde
iliski saptanmistir. “Su tiketiminin finansal performans uzerinde pozitif
etkisi vardwr” iliskin Hz hipotezi reddedilerek su tiiketiminin finansal
performans Uzerinde negatif yonde bir iliskiye rastlanirken; “Emisyon
miktarlarinin finansal performans Uzerine pozitif etkisi vardir” Hy kabul
edilmis, emisyon miktarlar1 ile finansal performans arasinda pozitif yon-
de bir iligki oldugu gortlmustiir.

Sonug olarak, cevresel performans ile finansal performansin birbir-
leriyle cok yakin bir iliski icerisinde olmadigini géstermektedir. Ustelik
bu sonuglar orta ve uzun vadede cevresel degerlerin korunmasi bakimin-
dan baz1 sorunlar1 da beraberinde getirme potansiyeline sahiptir. Cevre-
sel performanslarinin finansal performanslar1 Uzerinde olumlu bir etkisi
olmadigini diisiinen isletmeler zamanla ekonomik ¢ikarlarina odaklana-
rak strdirlebilirlik raporlar1 hazirlamaktan vazgegebilirler.
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