DUMLUPINAR UNIiVERSITESi SOSYAL BiLIMLER DERGISi
DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
E-ISSN: 2587-005X https://dergipark.org.tr/tr/pub/dpusbe
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 76, 1-16; 2023
DOI: 10.51290/dpusbe.1153330

Arastirma Makalesi / Research Article

SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI VE FIRMA PERFORMANSI: BIST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSi UZERINE BiR UYGULAMA

Hakan Ayhan DAGISTANLI™*
ilknur DAGISTANLI?

Oz

Diinyada yasanan teknolojik gelismelerin iiretim sektoriindeki yansimalari sonucunda dogaya verilen zarar kaynakli
kiiresel biling yillar i¢inde artig gdstermistir. Firmalar, ekonomik rapor hazirlamak disinda, sosyal ve ¢evresel raporlari
iceren siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamaya baglamistir. Gelinen noktada paydaslar firmalarin sadece finansal
verilerini degil siirdirilebilirlik faaliyetlerini de bu raporlar araciligiyla takip etmek istemektedir. Yapilan
aragtirmalar, siirdiiriilebilirlige 6nem veren firmalarin yatirimcilar tarafindan degerli goriildiigiinii géstermektedir. Bu
durum siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi arasindaki iligskiye etki eden arastirmalari artirmistir. Bu
calismanin amaci, firmalarin finansal performans gostergelerinin siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamada etkisinin olup
olmadigim ampirik olarak incelemektir. Finansal performans gostergesi olarak Aktif Karlilik Oram, Ozkaynak
Karlilik Orani, Net Kar Marji, Biiyiikliikk ve Finansal Kaldirag degiskenleri kullanilmistir. Calismada BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 44 firmanin 2014-2021 yillar1 arasindaki 351 firma/yil verisi kullanilmustir.
Finansal performans gostergelerinin siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamada etkisi bagimli degiskenin kategorik oldugu
durumlarda basvurulan lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, finansal performans
gostergelerinden biiyiikliik digindaki degiskenlerin anlamli etkisinin olmadigint ancak firmalarin finansal biyiikligi
arttikca siirdiirtilebilirlik raporu yayilama egiliminde olduklarini géstermektedir.
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SUSTAINABILITY REPORTING AND FIRM PERFORMANCE: AN
IMPLEMENTATION ON BIST SUSTAINABILITY INDEX

Abstract

Global awareness of damage to nature has increased over the years as a result of the reflections of the technological
developments in the production sector. Firms have started to prepare sustainability reports that include social and
environmental issues apart from economic reports. Stakeholders follow not only the financial data of companies but
also their sustainability activities. Studies indicate that companies that attach importance to sustainability are seen as
valuable by investors. This has increased the research that affects the relationship between sustainability reporting and
firm performance. The purpose of this study is to empirically examine whether the financial performance indicators
of companies have an effect on publishing sustainability reports. The variables of Return on Assets, Return on Equity,
Net Profit Margin, Size and Financial Leverage were used as the financial performance indicator. 351 firm/year data
between the years 2014-2021 of 44 firms included in the BIST Sustainability Index was used. The effect of the
variables in publishing sustainability report was analyzed with logistic regression method, which is used when the
dependent variable is categorical. The results indicate that variables other than size do not have a significant effect,
but companies tend to publish sustainability reports as their financial size increases.
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Giris

Siirdiirtilebilirlik, yakin donemde ¢ok farkli sektorler i¢in lizerine tartismalar yapilan bir kavramdir
(Demir ve Sezgin, 2014:714). Siirdiirtilebilirlik kavrami, giinlimiizdeki 6nemli konumuna gelene
kadar ¢esitli asamalardan ge¢mistir. 1950'li yillardan sonra kiiresel anlamda ¢ok hizli sekilde
gerceklesen teknolojik gelismeler yasanmistir. Bu gelismelerin liretim sektoriindeki yansimalari
ile ¢cevre kirliligi, enerji kaynaklarinin azalmasi basta olmak tizere bazi konular toplumsal anlamda
dikkat ¢ekici hale gelmistir. Bu kapsamda 1972 yilinda Isvigre'de BM Insani Cevre Konferansi'nda
kabul edilen bildirge ile uluslararasi bazda bir siirdiiriilebilirlik bilincinden bahsetmek
mimkiindiir. Kavram, 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan ele alinan
"Ortak Gelecegimiz" baslikli rapor ile ekonomi alan1 basta olmak iizere ¢ok genis cevreler
tarafindan kabul gérmiistiir (Bruntland, 1987). Raporda, kaynaklar1 gelecek kusaklar1 diisiinerek
bugiiniin ihtiyaglarindan 06diin vermeden kullanma temeline dayanan tanim strdiirilebilir
kalkinmanin en yaygin tanimi olmustur (Sultanoglu, 2021:21). Rapor sonrasi, 1989'da Coalition
for Environmentally Responsible Economies (CERES) ilkeleri, 1992'de Yeryiizii Zirvesi, 1997'de
Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi cercevesinde imzalanan Kyoto Protokolii, 2000'de
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) Uluslararas: Yatirimlar ve
Cok Uluslu Isletmeler Bildirgesi, 2001'de Siirdiiriilebilir Gelisme Diinya Is Konseyi, 2002'de
OECD Cevre Parlamento Komisyonu ve 2012'de Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma
Konferansi'nda ele alinan konular ve ortak goriisler kiiresel anlamda siirdiiriilebilirligin ele
alinmasinda baslica faaliyetler olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Tokgdz ve Once, 2009:259).

Stirdiiriilebilirlige iilkesel anlamda verilen kiiresel 6nem beraberinde firmalarinda kavrami
yonetim siire¢lerine dahil etmesini getirmistir. Bu noktadan hareketle kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavrami ortaya cikmistir. Firmalarin sistemi, ekonomik siirdiiriilebilirligi devam ettirmeye
yoneliktir. Ancak, stirdiiriilebilirligin yonetsel entegrasyonunun saglanmasi, tek basina ekonomik
hedefler ile degil ¢evresel ve sosyal olgulara dair konular1 da dikkate alarak miimkiin olacaktir (
Engin ve Akgdz, 2013:88). Entegrasyonun saglanmasi ile kurumsal siirdiiriilebilirlik sadece
yonetsel strateji olmaktan ¢ikacak, firmanin kurumsal kiiltiirii haline doniisecektir (Signitzer ve
Prexl, 2008:2). Kurumsal siirdiiriilebilirligi i¢sellestiren yonetim anlayisi kavram ile ilgili yapilan
calismalarda paydas teorisi, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal hesap verebilirlik teorisi ve
sirdiiriilebilir  kalkinma konseptleriyle ele alinmistir (Wilson, 2003:2). Kurumsal
stirdiiriilebilirligin temeli paydas teorisi ile mesruiyet teorisine dayandirilarak ifade edilmektedir.
IIk teoriye ismini veren paydaslardan kasit, firma sahipleri, isciler-sendikalar, tiiketiciler,
tedarikgiler, rakipler ve toplumdur (Kagnicioglu, 2007:112). Paydas teorisi, firma sahiplerinin ve
hissedarlarinin beklentilerini karsilamanin yaninda diger paydaslara da yeterli seffaflikta
yaklasmak anlamina gelmektedir (Nyit Chiong, 2010:40). Mesruiyet teorisi ise, firma
faaliyetlerinin toplumun tiimiinii ilgilendirmesi ve benimsenmesi gerektigi ancak bu sayede
mesrulugunun kabul edilebilecegini ifade etmektedir (Welter, 2011:53).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin yonetim siiregleriyle biitiinlesmesi, paydaslar ile bilgi akisinin
manipiilasyon yapilmadan gerceklestirilmesi ile birlikte siirdiiriilebilirligin performans agisindan
degerlendirilmesi problemi ortaya ¢ikmistir. Bu degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in Elkington
(1997) tarafindan literatiire "Siirdiiriilebilirligin Ug Ayag" olarak bilinen Triple Bottom Line
(TBL) kavrami kazandirilmistir. TBL; ekonomik, sosyal ve ¢evresel performanslarin bir biitiin
sekilde ele alindig1 yaklasima verilen isimdir. (Elkington, 2004). Bu {i¢ boyutlu performansi
biitiinciil ve etkilesimli sekilde ele alan ve uygulamaya koyan firmalar, siirdiiriilebilirlik hedefine
ulasmis olacaktir.

2000 yillara dogru firmalarin, ¢evresel ve sosyal performanslar hakkinda bilgi i¢eren kurumsal
sosyal sorumluk raporlar1 tuttugu goriilmektedir (Ranganathan, 1998:5). Sirdiiriilebilirlik
hedefleri i¢in bu iki performansa tiglinciisii de eklenmistir. TBL boyutlarindaki performans
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Olctimlerinin kayit altina alinarak analiz edilmesi ve paydaglara bilgi verilmesi i¢in
stirdiiriilebilirlik raporlamast (SR) tutulmaktadir. Firmalar, SR araciligi ile faaliyetlerinin
stirdiiriilebilirlikle olan iligkilerini paydaslarin bilgisine sunarak onlarla kuracag iletisimi giiclii
tutmaya caligmaktadir (Herzig ve Schaltegger, 2006:301; Albertini, 2013: 432-433; Haffar ve
Searcy, 2017:498). Her gecen giin genisleyen paydas kitlesi ve bu kitlenin artan beklentileri
firmalar1 SR tutma anlaminda bask1 altina aldig1 gibi yonetimsel anlamda seffafligin saglanacak
olmasi da isteklilik yaratmaktadir (Gao, 2011:265). SR hazirlayan firmalarin yaptig1 calismalar,
paydaslara seffaf olmanin yaninda, finansal performans (FP) anlaminda da basariy1
yakalayabilmek beklentisi iizerine kuruludur.

Firmalarin stirdiiriilebilirlik ile ilgili yaptig1 caligmalar zaman igerisinde etkisini iilke borsalarinda
da gostermistir. i1k drnekleri 1990 yillarda gelismis iilkelerde goriilen siirdiiriilebilirlik endeksi
firmalarin siirdiirtilebilirliginin paydaslar tarafindan degerlendirmeye alindigi sistemlerdendir
(Sansar, 2016:38). Tiirkiye'de de 4 Kasim 2014 tarihinde Borsa Istanbul (BIST) endeksleri arasina
stirdiiriilebilirlik endeksi dahil edilmistir. Tiirkiye'de ilk BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(XUSRD)'nde 15 firma bulunurken, 2021 yilina gelindiginde bu rakam 65 firmaya ¢ikmustir.
Endeks sayesinde firmalar ulusal ve uluslararasi alanda siirdiiriilebilirlik performanslarini analiz
etme imkanina sahip olmaktadir.

Bu ¢aligmada, SR ile FP arasindaki iligki analiz edilerek, FP'nin SR {izerine etkisi arastirilmaktadir.
Caligmanin 6rneklem grubu XUSRD'de yer alan firmalardir. XUSRD'de yer alan finans firmalar1
(holding, banka, sigorta, gyo) yapist geregi 6rneklem grubunun diginda tutulmustur (Burhan ve
Rahmanti, 2012:265). XUSRD'de yer alan sirketler, SR hazirlama ve hazirlamama durumlarina
gore iki gruba ayrilmistir. FP gostergeleri olarak ele alinan Aktif Karlilik Orani (Return on Assets-
ROA), Ozkaynak Karlilik Oran1 (Return on Equity-ROE), Net Kar Marj1 (Return on Sales-ROS),
Biiyiikliik ve Finansal Kaldirag (FKal) degerleri kurulacak regresyon modelinin bagimsiz
degiskenlerini olusturmaktadir. SR ise modelin bagimli degiskeni olacaktir. Calismanin temeli, FP
gostergelerine bakilarak firmalarin SR'ye verdigi dnemi ve yayinlama durumuna olan etkisini
incelemektir. Literatiirde bu iliskinin incelenmesine dair pek ¢ok farkli ¢alisma olmasina karsilik
bu calismanin literatiire birka¢ farkli acidan katkist bulunmaktadir. {lk olarak ele alinan FP
gostergeleri piyasa temelli olmayip manipiilasyondan uzaktir. Diger bir farklilik ise literatiirde yer
alan ¢alismalar XUSRD'nin ilk yillarina ait olmasi sebebiyle kiigiik veri seti ile yapilmigken, bu
caligma daha biiyiik ve en giincel veri seti ile gerceklestirilmistir. Bu kapsamda 2014-2021 yillart
arasinda orneklem grubunda bulunan 44 sirkete dair analizler SPSS 26 programi kullanilarak
yapilmustir. 2022 yil verileri heniiz yayinlanmamasi sebebiyle analize dahil edilmemistir.

Calismanin ikinci boliimiinde SR-FP etkisini inceleyen caligmalar ile ilgili detayl literatiir
aragtirmas1 yapilmustir. Ugiincii boliimde, rapor hazirlama ve hazirlamama gruplarina ayrilan
firmalar ile ilgili ikili lojistik regresyon yontemi kullanilarak c¢alismanin uygulama asamasi
gergeklestirilmistir. Dordiincii ve son boliimde analiz ile elde edilen sonuglar ve yorumlara yer
verilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasi1 gerceklestirilirken yapilan aragtirmalarda sosyal sorumluluk raporu, kurumsal
sosyal sorumluk raporu ve SR kavramlarinin i¢ ige gectigi, cogu calismada birbirinin yerine
kullanildig1 goriilmektedir (Yanik ve Tiirker, 2012:298). SR ve FP arasindaki iliski cesitli iilke,
sektor ve yillarda incelenerek yapilan c¢alismalar literatiire farkli bakis agilar1 kazandirmasi
maksadiyla sunulmustur. ikili arasindaki iliskiyi pozitif, negatif ve nétr yada iliski yok seklinde
etki bazli inceleyen aragtirmalar oldugu gézlemlenmistir. Bu aragtirmalarda ayn1 zamanda FP'nin
gostergelerini istatistiksel olarak anlaml1 veya anlamsiz oldugu yoniinde degerlendiren ¢aligmalar
da mevuttur. Yapilan aragtirma sonucunda etki bazli degerlendirmelere dair literatiir 6zeti Tablo
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1l'de verilmistir. Tablo incelendiginde SR-FP arasindaki iligkinin pozitif yonde oldugu
caligmalardaki baskinlik géze ¢carpmaktadir.

Ozcan ve Cakir (2022) calismalarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin FP'ye olan
etkisine dair 2016 yili sonrasini igeren ¢aligmalara dair sistematik bir ¢aligma yapmisglardir. Ulusal
ve uluslararasi yazindan 47 ¢alisma, FP gostergeleri, kurumsal stirdiiriilebilirlik 6l¢iimii, analiz
yontemi ve etki sonucuna dair incelenmistir. inceleme sonucunda literatiirdeki arastirmalarin ikili
arasindaki iliskinin etki bazli analizine yogunlastigi ve hala net bir karara varilmadigi
vurgulanmugtir.

Etki bazli arastirmalarin yaninda Comincioli, Poddi ve Vergalli (2012) ¢alismalarinda, 3 farkl
stirdiiriilebilirlik endeksinden en az 2'sine giren 317 firmalik 6rneklem ve bu endekslere girmeyen
100 firmadan olusan kontrol grubu ic¢in kurumsal sosyal sorumluluk ve FP iligkisini
aragtirmiglardir. XUSRD'de yer alan firmalarin, yer almayan firmalara gore piyasa katma
degerlerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Pozitif iliski Negatif iliski Notr liski

Anderson ve Frankle(1980) Friedman(1970) Bowman ve Haire (1975)
Freedman ve Jaggi (1982) Vance (1975) Alexander ve Buchholz (1978)
Cochran ve Wood (1984) Lopez ve digerleri (2007) Aupperle ve digerleri (1985)
McGuire ve digerleri (1988) Burhan ve Rahmanti (2012) McWilliams ve Siegel (2001)
Pava ve Krauzs (1996) Basar (2014) Makni ve digerleri (2009)
Preston ve Q’Bannon (1997) Dam ve Petkova (2014) Lee ve digerleri (2009)
Waddock ve Graves (1997) Aras, Aybars ve Kutlu (2010)
Jones ve digerleri (2007) Nyit Chiong (2010)

Peters ve Mullen (2009) Ozgelik ve digerleri (2014)
Belu (2009) Garcia-Castro ve digerleri (2010)
Ntoi (2010) Jacobs ve digerleri (2010)
Arsoy ve digerleri (2012) Bush ve Hoffman (2011)
Mohd Taib ve digerleri (2012) Ortas ve Moneva (2011)

Ameer ve Othman (2012)
Burhan ve Rahmanti (2012)
Aggarwal (2013)

Alpaslan ve Aygiin (2013)
Bachoo ve digerleri (2013)
Fettahoglu (2013)

Sakarya ve digerleri (2014)
Ozgelik ve digerleri (2014)
Yu ve Zhao (2015)
Kasbuna ve digerleri (2016)
Motwani ve Pandya (2016)
Laskar ve Maji (2017)
Diizer ve Once (2017)
Ozkan ve digerleri (2018)

Literatiirde yapilan ¢aligmalar da SR incelemelerinin firma ilgili y1la dair yaymladig: rapor var ise
1, aksi durumda 0 seklinde analizlere dahil edilebildigini gostermektedir (Celik ve digerleri, 2016;
Kuzey ve Uyar, 2017; Kim ve Kim, 2018; Tang, 2019). Yildirim, Kocamis ve Kuzu (2018)
caligmalarinda SR-FP iliskisi iizerine BIST100'de yer alan 91 firmanin 2004-2016 yillar
arasindaki verilerini kullanarak FP'si yiiksek firmalar i¢in SR agiklama durumunu tahmin etmeye
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calismiglardir. Firma ilgili y1l rapor agiklanmigsa 1, agiklanmamissa 0 seklinde gozlem degeri
olarak girilen verilerin tahminlenmesi lojistik regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Acar, Durmaz ve Cosgunaras (2021) ise 2011-2018 yillar1 arasinda BIST100'de 56 firma verilerini
kullanarak yaptiklari ¢alismada firmalarin XUSRD'de islem goérme durumlarini finansal ve
finansal olmayan gdostergeleri kullanarak tahmin etmeye ¢alismislardir. Firma ilgili yil XUSRD'de
yer aliyorsa 1, almiyorsa 0 seklinde gézlem degeri olarak girilen verilerin tahminlenmesi lojistik
regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Literatiir arastirmasi ile ¢alismanin odak noktast olan, SR-FP iligkisi {izerine yapilmis yazin
incelenmistir. Calismalarda artan trendin c¢esitli kontrol degiskenleri ile bu iligkinin etki bazli
analiz edilmesi lizerine oldugu goriilmiistiir. Literatiire benzer sekilde calismanin 6rneklem
grubunda yer alan firmalar i¢in Tiirkiye'de XUSRD'nin basladig1 yildan giiniimiize kadar ilgili y1l
SR yaymlamigsa 1, yaymlamamigsa 0 seklinde gozlem degerleri lojistik regresyon yontemi
kullanilarak analiz edilecektir. FP gdstergeleri ve o6rneklem grubu ile ilgili detaylar analiz
boliimiinde ele alinacaktir.

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Firma Performansi Etki Analizi

Firmalar siirdiiriilebilirlik konusunda yaptiklar1 tiim faaliyetleri i¢in detayl1 bilgilere SR'de yer
vermektedir. Faaliyetlerin kiiresel bazda 6nem kazanmasi ile birlikte Tiirkiye'de de yillar
igerisinde bu konuda biling artmis ve BIST tarafindan XUSRD olusturulmustur. Bu ¢alismada,
2014-2021 yillar1 arasinda XUSRD'de yer alan finans (holding, banka, sigorta, gyo) sektdriinde
faaliyet gosteren firmalar haricindeki tiim firmalar i¢in SR ile FP arasindaki iligkinin ortaya
konulabilmesi amaglanmistir. Kapsam dahilinde 44 firmaya ait 351 firma/yil verisi, firmalar ve
Kamu Aydinlatma Platformu internet sayfalar1 araciligiyla toplanmistir. "SOK MARKETLER
TICARET A.S." firmasina ait 2014 yili finansal tablosu kamuoyu ile paylasilmamasi sebebiyle
firmanin o y1l verisi analize dahil edilmemistir.

Calismada SR-FP iligkisi etki bazli incelenmeye ¢alisilacaktir. Bu kapsama uygun sekilde
olusturulan hipotez agagida sunulmustur:

H1: FP, firmanin siirdiiriilebilirlige verdigi onem ve SR yayinlamasinda etkilidir.

Olusturulan hipotez dogrultusunda c¢alismanin bagimli degiskeni firmanin SR tutup tutmama
durumudur. Eger firma, ilgili y1l SR tutuyorsa 1, aksi halde 0 seklinde matematiksel deger
almaktadir. Analiz i¢in bagiml degiskenin 0-1 ikili veya daha fazla kesikli sekilde ifade edildigi
incelemelerde kullanilan lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Lojistik regresyon, bagiml
degiskenin degerine dair tahminleme yapmaya ¢alisan bir yontemdir. Bu yontem ile tahminlemeye
ait siniflandirma bagsaris1 dlgiilebildigi gibi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki de
incelenebilmektedir (Mertler, Vannatta ve LaVenia, 2021:275). Yontemin en biiyilk avantaji
bagimsiz degiskenlerin verilerine dair diger regresyon yontemleri gibi normal dagilima uygunluk
sart1 aramamasidir (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 301).

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler FP gostergeleri; piyasa temelli, muhasebe temelli ve
algisal olgiiler olarak 3 grupta incelenebilmektedir (Orlitzky, Schmidt ve Rynes, 2003:408). Bu
gostergelerden algisal Olgiiler firmaya ait anketsel degerlendirmeler ile subjektif sekilde
belirlenmektedir. FP gostergeleri ile ilgili literatiir incelendiginde 2002-2011 yillar1 aras1 105
calismada muhasebe temelli gostergelerin objektif ve denetlenebilir oldugundan dolayr sik
kullan1ldig1 bunu kismi objektif olan piyasa temelli gostergeleri kullanan ¢aligmalarin takip ettigi
ve direk subjektif degerlendirmeleri i¢in algisal ¢alismalarin oraninin ¢ok az oldugu goriilmiistiir
(Lu ve digerleri, 2014:199-200). Muhasebe temelli 6l¢iilerin objektifliginin yaninda piyasa temelli
Olctiler kullanilmasinin sebebi paydaslarin firma hisse senetleri i¢in ileriye doniik beklentilerini
icermesidir (Diizer ve Once, 2017:642).
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Bu calismada, karlilik objektifligi hakkinda literatiirde fikir birligi bulunan muhasebe temelli
gostergelerden ROA, ROE, ROS ile Biiyiiklik ve FKal degerleri bagimsiz degisken olarak
almmuastir. Vitezic, Vuko ve Morec (2012) tarafindan SR-FP iliskisinin lojistik regresyon analizi
ile incelendigi ¢alismanin modelinden faydalanilarak kurulan model Esitlik 1'de verilmistir.
Yazarlar, caligmada karlilik i¢cin ROA ve ROE, bunun yaninda ise biiyiikliikk degiskenini FP
gostergesi olarak kullanmistir. Bu ¢alismada yapilan analize diger bir karlilik gostergesi olan ROS
ile diger bir FP gostergesi olan ve mali yap1 oranlar1 grubunda bulunan FKal bagimsiz degisken
olarak ilave edilmistir. Degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 2'de verilmistir. Lojistik regresyon
modeli, SPSS 26 programi kullanilarak analiz edilecektir.

Prob(SR)= Po +p1 Karlilik+f, Biiytikliik + BsFkal + ¢ (1)
Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

Sembol Aciklama/Hesaplama

SR Firma siirdiiriilebilirlik raporu yayinliyorsa 1, diger durumda 0

ROA Net Kar/Toplam Varliklar

ROE Net Kar/Ozkaynaklar

ROS Net Kar/Toplam Satiglar

Biiyiikliik Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

FKal Toplam Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar

3. Bulgular

Firmalarin stirdiiriilebilirlige verdigi onemi ve SR faaliyetlerinde (SR Raporu yaynlayip,
yaymlamadiklarinda) karlilik, firma biytkligii ve kaldirag oranmnin etkilerini incelemek
maksadiyla toplam 44 firmadan elde edilen 351 veri lojistik regresyon analizi ile incelenmistir.
Modelde bagimsiz degiskenler olan ROA, ROE, ROS, Biiyiikliik ve FKal degiskenlerinin
tanimlayici istatistiklerine Tablo 3'te, bagimsiz degiskenlere ait korelasyon tablosu ise Tablo 4'te
verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler
Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Hata Minimum Maximum

ROA 351 0,051 0,004 -0,273 0,239
ROE 351 0,092 0,078 -18,934 11,116
ROS 351 0,053 0,007 -0,702 0,525
Biiytiklik 351 22,631 0,071 18,928 26,592
FKal 351 3,533 1,496 -213,464 458,582

Tablo 3 incelendiginde firmalarin aktif karlilik oranini gosteren ROA degiskeninin ortalama degeri
0,051°dir. Bu degiskenin almis oldugu en diisiik deger -0,273 iken, en yiiksek oldugu deger ise
0,239’dur. Bu degerin pozitif ve yiiksek olmasi1 firmalarin varliklarin1 dogru sekilde kullanarak
faaliyetlerinden yiiksek getiri sagladigini ifade etmektedir. Ozkaynak karlilik oranini gdsteren
ROE degiskeninin ortalama degeri ise 0,092°dir. En diisiik -18,934 degerini alirken en yiiksek
11,116’dir. Bu degerin pozitif ve yiiksek olmasi firmalara yatirim yapanlarin kar sagladigini
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gostermektedir. Fakat sadece ROE degiskeni FP degerlendirmeleri icin yaniltici olabilecegi i¢in
sektor ortalamasina da bakilmasi daha dogru ¢ikarimlarda bulunulmasini saglayacaktir. Firmalarin
net kar marjini temsil eden ROS degiskeninin ortalama degeri ise 0,053 tiir. Bu deger en diistik -
0,702 iken en yiiksek 0,525 degerini almistir. Bu degerin pozitif ve yliksek olmasi, firmanin
faaliyetlerinde ne derece verimli oldugunu yorumlamaya yardimci olmaktadir. Firmalara ait
varliklarin logaritmasini ifade eden Biiyliklik degiskeninin ortalamasi 22,631'dir. Bu degerin
yiiksek olmasi firmanin daha kolay finansal kaynak bulabilecegi anlam1 tasimaktadir. Yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklara olan oranini gdsteren FKal degiskeninin ortalama degeri 3,533'tiir.
Degiskenin almis oldugu en diistik deger -213,464 iken en yiiksek deger ise 458,582'dir.Bu degerin
pozitif ve yiiksek olmas1 firmanin yiiksek finansal risk tasidigini ifade etmektedir.

Tablo 4: Korelasyon ve VIF Analizi Sonuglart

Degiskenler SR ROA ROE ROS  Biiyiiklik FKal VIF
SR 1

ROA -0,053 1 3,005
ROE 0,032 0,223 1 2,306
ROS -0,044 0,810 0,180™ 1 2,963
Biiyiikliik 0,177 0,035 0,004 0,107 1 1,023
FKal 0,011  -0,071 -0,732" -0,055 0,036 1 2,206

Not ™ p<0,01 " p<0,05

Tablo 4 incelendiginde bagimli degisken SR ile bagimsiz degiskenler ROA, ROE, ROS ve FKal
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Bagimsiz degisken Biiyiikliik ise istatistiksel
olarak %1 diizeyde anlaml1 ve pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. VIF degerlerine bakildiginda ise
tiim degerlerin 5'ten kii¢lik oldugu ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 goziikkmektedir.

Dogrusal Regresyon Analizlerinde bagimli degisken nicel 6zellige (esit araliklt veya oransal
Ol¢ek) sahip iken, bagiml degiskenin kategorik(nominal) oldugu durumlar da s6z konusudur.
(Basarili/Basarisiz - Dogru/Yanlis vb.) Lojistik Regresyon bagimli degiskenin kategorik oldugu
durumlarda kullanilan regresyon tiiriidiir. Eger bagimli degisken iki kategoride (sigara
i¢ciyor/igmiyor gibi) 6l¢iimlenmis ise ikili lojistik regresyon (binary logistic regression); ii¢ ve daha
fazla kategoride (basarili/orta/basarisiz gibi) 6l¢iimlenmis ise ¢ok kategorili lojistik regresyon
(multinomial logistic regression) analizi uygulanir. Lojistik Regresyonu diger regresyon
tiirlerinden ayiran 6nemli 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Glirbiiz ve Sahin, 2018: 304);

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile dogrusal olarak iliskili olmasina gerek yoktur.
Bagimli degiskenin normal dagilim 6zelligine sahip olmasi gerekmez.

Varyanslarin esit veya homojen olmasi sartina gerek yoktur.

Lojistik regresyon, veri seti igerisinde dogrusal olmayan iliskilerin oldugu durumlarda
kullanilabilir.

Lojistik regresyon analizinde ilk olarak tahminlenen bir baslangi¢c modeli bulunur. Girilen veriler
ilk smiflandirmaya tabi tutularak bagimsiz degiskenlerin etkisi incelenmeden oOnce ilk
siniflandirma orani (SO) ve toplam dogru SO % olarak basarisina bakilir. Tablo 5'te ele alinan
probleme ait ilk durum verilmistir.
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Tablo 5: Model Ilk Siniflandirma Tablosu
Beklenen Durum

Durumlar Gozlenen Durum SR SO (%)
0 1
0 0 150 0
Baslangig SR
Modeli 1 0 201 100
(Model 0)
Toplam Dogru SO (%) 57,3

Baglangic modeli, analiz igerisine hicbir bagimsiz degiskenin dahil edilmedigi durumu
gostermektedir. Lojistik regresyon analizinin adimlar1 sonunda elde edilen Toplam Dogru SO ile
baslangi¢ modelinin SO'su karsilastirilacaktir. Baslangic modeline ait siniflandirma tablosundan
sonra esitlikte yer alan degiskenlere ait istatistiklerin incelenmesi gerekmektedir. ilgili degerlerde
Wald istatistigi 0,007 olarak raporlanmistir. Bu deger anlamlilik (p)<0,01 oldugundan dolay1
istatistiki olarak anlamlidir. Odds orani degeri ise 1,34 olarak hesaplanmistir. Bu oran, analize
dahil edilen firmalarin SR yayinlama olasiliginin, yayinlamayana gore 1,34 kat daha fazla oldugu
anlamina gelmektedir. Lojistik regresyon analizinde bagimsiz degiskenler modele dahil edildikten
sonra ilk bakilmasi gereken deger modelin uyum iyiliginin test edilmesidir. Tablo 6'da modelin
genel olarak uygunlugunu test eden omnibus testine ait sonuglar raporlanmastir.

Tablo 6: Omnibus Test Sonuclart
Ki Kare df p

Kurulan Model Adim 180,700 6 0,000
(Model 1)

Blok 180,700 6 0,000

Model 180,700 6 0,000

Tablo 6'da yer alan Ki Kare degeri yalniz sabit terimin (Bo) yer aldigi Model 0 ile Model 1
arasindaki farki gostermektedir. Tablo incelendiginde model satir1 degiskeninin ki kare degerine
ait p degerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum modele dahil edilen bagimsiz degiskenler
ile bagimli degisken arasinda iliskinin varligini ifade etmektedir. Bu asamadan sonra kurulan
lojistik regresyon modelinin veri ile uyumunu gosteren model Ozet bilgileri Tablo 7'de
paylastlmistir.

Tablo 7: Model Ozet Bilgileri
-2Loglikelihood Cox & Snell R? Nagelkerke R?

Model 1

298,453 0,402 0,540

Tablo 7'de verilen degerlerden -2Loglikelihood ile gosterilen deger model uyumunu ifade eder ve
0'a yaklastik¢a bagimsiz degiskenler ile kurulan modelin %100 uyumlu oldugu anlamina gelir.
Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri modelin bagimli degiskeni aciklama varyanslarinin iki
farkli sekilde hesaplanmasi ile edilir ve Nagelkerke R? degeri digerine gore matematiksel olarak
daha biiylik bir deger alir. Modelin yorumlanmasinda da bu deger kullanildigi i¢in SR'ye ait
varyansin %54'li bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabildigi yorumu yapilabilir. Bir sonraki
adimda Model 0 ve Model Itarafindan tahminlemesi ger¢eklesen olasilik degerlerine dair uyum
incelemesi Hosmer and Lemeshow testi ile yapilir. Test sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir.
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Tablo 8: Hosmer and Lemeshow Test Sonuclari
Ki Kare df p

Model 1

7,063 8 0,530

Tablo 8'de verilen testteki p degerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi istenmektedir. Tablo
incelendiginde Model 0 ile Model 1 tarafindan tahminlemesi yapilan degerler arasinda anlamli bir
fark olmadig1 diger bir degisle dogru tahmin edebilme yetenegi oldugu sdylenebilir. Son olarak
Model 1 sonucunda elde edilen son siniflandirma rakamlar1 ve toplam SO'yu gésteren sonuglar
Tablo 9'da gosterilmektedir. Tablo 9'a dair hesaplama yapilirken kesme degeri 0,5 olarak
alinmistir. Elde edilen sonuglarin Tablo 5'te verilen toplam SO rakamindan daha iyi bir
simiflandirma yapabilmesi beklenmektedir. Bu sayede kurulan modelin ve yapilan analiz
caligmasinin basaris1 degerlendirilebilir.

Tablo 9: Siniflandirma Sonuglart

Beklenen Durum

Durumlar Gozlenen Durum SR SO (%)
0 1
0 127 23 84,7
Kurulan SR
Model 1 32 169 84,1
(Model 1) Toplam Dogru SO (%) 843

Son smiflandirma tablosunun gergeklestirilebilmesi i¢in beklenen durum degerleri 8 yillik
XUSRD boyunca firma 4 ve daha az yilda SR yayinlamisgsa 0, daha fazla yilda SR yayinlamigsa 1
olarak kategorize edilmistir. Elde edilen tabloya gére SR yaymlamayan toplam 150 firmadan
127'si dogru 23'i ise yanlis tahmin edilmis olup, SO %84,7'dir. Bu durum SR yayimlayan toplam
201 firma i¢in 169'u dogru 32'si yanlis tahminlenmis ve SO %384,1'dir. Lojistik regresyon
analizinin son adimi olarak bagimsiz degiskenlere ait katsayr sonuglart Tablo 10'da
gosterilmektedir.

Tablo 10: Lojistik Regresyon Sonuglart

Degisken Bo Standart Hata (&) Wald p Exp B
ROA -5,491 3,376 2,646 0,104 0,004
ROE 0,289 0,315 0,842 0,359 1,335
ROS 1,146 2,028 0,320 0,572 3,147
Model 1
Biiyiiklik 0,279 0,085 10,824 0,001 1,322
FKal 0,007 0,012 0,312 0,576 1,007
Sabit -5,950 1,919 9,615 0,002 0,003

Tablo 10'da modeldeki bagimsiz degiskenlerden sabit terim ve biiyiiklilk degiskeni digindaki
degiskenlerin p degerine bakilarak istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
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Biiytikliik degiskenine ait katki icin Model Olabilirlik Oran1 (Exp B) incelendiginde biiyiikliige
dair 1 birim artig, SR yayinlama olasiliginda, SR yayinlamamaya oranla 1,322 kez artisa yol
a¢gmaktadir. Bu durumda Ho reddedilerek H1 olarak kurulan FP, firmanin siirdiiriilebilirlige verdigi
onem ve SR yayinlamasinda etkili oldugu ifadesi kabul edilir. Diger bir ifade ile firma biiyiikliigii
arttikca firmanin siirdiiriilebilirlige verdigi énem artmakta ve SR yaymlama egiliminde olmasi
beklenmektedir. Lojistik regresyon sonuglari degerlendirildiginde baslangic modelinde
XUSRD'de yer alma durumu yani Model 0'a ait SO %57,3 olarak bulunmustur. Bagimsiz
degiskenlerin modele eklenmesi ile Model 1 kurulmus ve toplam dogru SO degeri %84,3 olarak
bulunmus olup ilk SO'ya gore yliksek bir basaridan s6z etmek miimkiindiir. Bu basariy1
yakalamada FP gostergesi olan Biiyiikliik degiskeninin katkisi oldugu sdylenebilir.

4. Sonug¢

Firmalar paydaslariyla bilgi akisini gergeklestirmek amaciyla agirligi ekonomik verilerden olusan
raporlar yayinlamaktadir. Diinyada yasanan gelismeler yalniz ekonomik raporlama ile akisin
devamliliginin saglanamayacagini gostermistir. Firmalar, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katilma
duyarliligini sosyal ve cevresel konulara yonelik olumlu politikalar1 ile ilgili raporlar hazirlayarak
paydaslarina olan hesap verilebilirlik ve seffafligi da yansitmaya baslamislardir. SR ad1 verilen bu
raporlar Tiirkiye'de herhangi bir yasal diizenleme ile zorunluluk haline getirilmemistir. Bu sebeple,
firmalarin rapor yayilayip, yaymlamama durumuna etki eden faktorler arastirmacilar agisindan
ilgi odagi haline gelmistir. Gelismis {ilkelerin sermaye piyasalar1 ile baslayan, firmalarin
siirdiiriilebilirlige ait ayr1 bir kategoride yer aldig1 borsa endeksleri de olusturulmustur. Ulkemizde
de XUSRD bu amagla 2014 yilindan bu yana degerlendirmeler yapmaktadir. Firmalarin bu
endekslerde yer almaya ¢aligmasinin itibar kazanma, imaj iyilestirme, gelir artirma, kar marji
artirma, maliyet tasarrufu yapabilme, calisan motivasyonu saglama vb. pek ¢ok sebebi olabilecegi
degerlendirilmektedir. Son yillarda aragtirmalar, SR ile FP arasindaki iligki {izerine
yogunlasmistir. Bu ¢cer¢evede yapilan ¢aligmada, XUSRD'de bulunan firmalarin SR yayinlamasina
etki eden faktorler, FP iizerinden analiz edilmeye g¢alisilmistir. Bagimsiz degisken grubunu
olusturan FP gostergeleri firma karlilig1 icin objektifligi kabul gérmiis muhasebe temelli oranlar
arasindan ROA, ROE, ROS ile Biiyiikliik ve FKal olarak belirlenmistir.

2014-2021 yillar1 arasinda incelenen toplam 351 firma/yil verisi lojistik regresyon ydntemi
yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde ilk siniflandirmada %357,3 olan
toplam dogru SO'min kurulan ve anlamliligi test edilen lojistik regresyon modeli sonucunda
%87,3'e ¢ciktig1 goriilmektedir. Model bagimsiz degiskenleri ile birlikte degerlendirildiginde ise
firma karlilig1 degiskenleri ve FKal degiskeninin anlamli bir etkisi olmadigi goriilmistiir. Bu
durum, Tirkiye'de firmalarin karliliklarina ait finansal veriler incelendiginde ayni firmaya ait
yillar igerisindeki asir1 artis azalislar, negatif 6zkaynaga sahip olma vb. teknik detaylar ile
aciklanabilir. Diger bir deyis ile karlihk rakamlarmm dogrudan nicel analizlerde
yorumlanabilmesinin giiglestigi altinda yatan durumlarin incelenmesinin gerekliliginden
bahsedilebilir. Firma biiyiikliigiiniin istatistiksel olarak anlamli etkisi ise ¢ogunlukla biiyiik
sirketlerin, sosyal ve ¢evresel is faaliyetleri ile stratejilerini SR araciligiyla agiklama konusunda
daha istekli oldugunu gostermektedir. Uluslararasi arenada rekabet edebilme ve yabanci yatirimei
cekme gibi firmalar i¢in 6nemli konular dikkate alindiginda firma biiyiikliigline ait bulgularin
yonetim stratejilerini destekledigi sdylenebilir.

Literatiire bakildiginda bu calismada kurulan modele de Onciiliilk eden Vitezic, Vuko ve Morec
(2012) tarafindan SR-FP iliskisinin lojistik regresyon analizi ile incelendigi ¢alisma dikkat
cekmektedir. Tlgili calisma 2002-2010 yillar arasindaki veriler ile Hirvatistan'da yapilmistir. FP
gostergesi olarak sadece ROA, ROE ve biiyiikliik degiskeni kullanilmigtir. Hirvatistan firmalarinin
verilerine gore her ii¢ degiskende SR yayinlamada etkiliyken SO %80 olarak raporlanmistir. Bu
caligmada ise Tiirkiye'de XUSRD'de yer alan firmalarin en giincel verileri ile analiz yapilmistir.
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Bagimsiz degisken olarak diger ¢alismada yer alan karlilik degiskenleri ROA ve ROE'nin yanina
ROS degiskeni de ilave edilmis ayrica yine diger bir FP gostergesi FKal degiskeni de analize dahil
edilmistir. Sonuglar analiz edildiginde farklilik olarak Hirvatistan firmalarinin karlilik gostergeleri
SR yayinlamada anlamli bir etki gostermisken Tiirkiye'de bu durum ayni1 degildir. Ancak biiyiikliik
degiskenine bakilarak her iki calismada da FP gostergelerinin SR yayinlamaya pozitif yonde etki
ettigi sOylenebilir. Ayrica bu ¢alismada elde edilen SO %87 ile daha yiiksek bir basariya sahiptir.
Tirkiye'de Acar, Durmaz ve Cosgunaras (2021) tarafindan yapilan calismada ise 2011-2018
verileri kullanilmis ve firmalarin XUSRD'de yer almay1 amaglama durumu incelenmistir. Yapilan
caligmada farkli olarak finansal olmayan degiskenler de analize dahil edilmistir. XUSRD'de yer
almay1 amaglama durumu i¢in analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin SO ise %74,5'tir. FP
gostergesi olarak FKal ve ROA degiskeni kullanilmistir. Calismamiza benzer sekilde karlilik
degiskeni olan ROA'nin XUSRD'de yer almayir amaglama durumuna anlamli etkisi
gorilmemisken FKal degiskeni anlamli olarak raporlanmistir. Bu sonuglara goére FP
gostergelerinden karliliga ait degerlerin gerek SR yayinlamada gerekse XUSRD'de yer almada
anlamli etkiler yaratmadigi sonucu c¢ikarilabilir. Ancak FKal, Biiyiliklik gibi diger FP
gostergelerine ait anlamli etkilere bakildiginda SR ile FP arasindaki pozitif iligkinin géz ardi
edilmemesi gerekmektedir.

Bu caligmadaki analiz birka¢ yonden smirlidir ve gelecekte konunun diger yonlerine dair
arastirmalar yapilabilir. Calismada XUSRD'de yer alan firmalara ait karlilik verileri, muhasebe
temelli oranlar ile analiz edilmistir. Literatiirdeki bazi1 arastirmalarda goriildiigii gibi kismen
objektif olarak degerlendirilen piyasa temelli oranlarda bagimsiz degiskenlere ilave edilebilir.
Bunun yaninda SR yayimlamaya dair tutum icin yine literatiirde bazi arastirmalarda goriilen
kurumsal yonetim yapisina dair (denetim ve yonetim kurulu sayilari, kurullarin erkek ve kadin
oranlar1 vb.) degiskenler aragtirma kapsamina dahil edilebilir. Tiirkiye'de karlilik degiskenlerinde
goriilen asir1 degisiklikler ve bazi teknik detaylarin daha iyi analiz edilebilmesi ig¢in, farkli
tilkelerin XUSRD'de yer alan firmalar ile karlilik degiskenleri, karsilastirmali analizler yapilarak
SR yayinlamada etkisi degerlendirilebilir.

Yazar Katki Oram (Authorship Contributions): Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
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