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Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki firmalarin Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative — GRI) raporlama ilkelerine uygun olarak siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama
oranint etkileyen firma diizeyindeki faktorleri tespit etmek amaglanmistir. Bu amagla,
firmalarin 2009-2017 yillan1 arasindaki finansal verileri Datastream veri tabanindan, GRI
uyumlu raporlama bilgileri ise GRI'nin Siirdiiriilebilirlik Bilgilendirme veri tabanindan elde
edilmis ve firma-yil bazinda birlestirilen bu veriler panel lojistik regresyon yontemi ile
analiz edilmistir. Regresyon analizi sonuglari, firma biiyiikliigli ve karlilig1 ile GRI uyumlu
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlama orani arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Finansal kaldirag orani, sermaye harcamalarinin satisa orani ve hisse basina
serbest nakit akis orani ise GRI uyumlu raporlama ile iliskili olmayan finansal performans
gostergeleri olarak tespit edilmistir. Ayrica GRI uyumlu raporlama diizeyinin firmalarin
faaliyet gosterdikleri sektorlere bagli olarak degisiklik gosterdigi de arastirma bulgular
arasindadir. Bu arastirmanin bulgular1 firmalara ve diizenleyici otoritelere, Tiirkiye’deki
firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasinda uluslararas1 standartlara uyum diizeyi ve bu
diizeyi etkileyen faktorler hakkinda fikir vermektedir.

Anahtar Sézciikler: GRI Uyumlu Sirdiirtilebilirlik Raporlamasi, Kiiresel Raporlama
Girisimi, Finansal Performans Gostergeleri, Panel Lojistik Regresyon.

JEL Kodlari: M14, M41, Q56.

APA Stili Kaynak Gosterimi:

Ates, S. (2021). GRI Uyumlu Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinda Firma Diizeyinde
Belirleyici Faktorler. Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi. 14 (2), 541-567.

* Makalenin gonderim tarihi: 20.07.2020; Kabul tarihi: 16.11.2020, iThenticate benzerlik orani %5

aYalova Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, sinemats@gmail.com
ORCID: 0000-0002-9999-3799.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

541


mailto:sinemats@gmail.com

542

FIRM-LEVEL DETERMINANTS OF SUSTAINABILITY
REPORTING BASED ON GRI GUIDELINES

ABSTRACT

Through this study, it was aimed to determine the firm-level factors affecting the likelihood
of publishing sustainability reports prepared in accordance with the Global Reporting
Initiative (GRI) reporting guidelines. For this purpose, financial data of the Turkish
companies for 2009-2017 were gathered from Datastream database and GRI-based
reporting data of the firms were obtained from GRI Sustainability Disclosure Database,
then these two datasets were combined on the firm-year basis and analyzed by panel
logistic regression method. The results of the regression analysis show that there is a
significant and positive relationship between firm size and profitability and the likelihood
of publishing GRI based sustainability report. On the other hand, financial leverage ratio,
the ratio of capital expenditures to sales, and free cash flow per share are determined as the
financial indicators which do not have a significant correlation with GRI-based reporting. It
is also found that the level of GRI based reporting varies depending on the sectors of the
companies. The findings of this research provide evidence for the level of Turkish firms’
compliance with international standards of sustainability reporting and the driving factors
of this process.

Keywords: GRI Based Sustainability Reporting, Global Reporting Initiative, Financial
Performance Indicators, Panel Logistic Regression.

JEL Codes: M14, M41, Q56.

EXTENDED ABSTRACT

Introduction

In recent years, the demands of financial report users regarding
transparency, accountability, and future predictions are met with non-
financial information added to the annual reports. Non-financial information
included in the annual reports involves the company's fields of activity, its
position in the market, strategy, performance, and future predictions of the
company (PWC, 2007: 10). Thanks to this type of non-financial
information, stakeholders can gain information and forecasting ability about
the company that they cannot obtain only with financial figures.

Among the non-financial information that stakeholders request from
companies is the impact of company activities on the environment, society,
and stakeholders. Companies can meet this demand of their stakeholders by
adding the relevant footnotes to the annual reports, as well as by
independent reports such as corporate social responsibility reports,
sustainability reports, social reports, and environmental reports.
International frameworks and standards have been developed in order to
bring these independent reports prepared by different companies with
different contents and formats on common ground and to ensure the quality,
transparency, and comparability of these reports. Among these, the most
widely used and well-known is the Global Reporting Initiative (GRI)
sustainability reporting framework (KMPG, 20013; 2015; 2017). The
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sustainability reporting principles, first published by GRI in 2000 and
renewed five times until 2013, were published in 2016 under the name of
sustainability reporting standards and were defined as the first global
standards for sustainability reporting (GRI, 2020).

This study investigates the firm-level determinants of GRI-based
sustainability reporting of publicly traded firms in Turkey. Based on the
panel data analysis of the relevant data for the years between 2009-2017,
firm size, profitability rate, and industry were identified as the firm-level
factors affecting the probability of publishing a GRI-based sustainability
report. On the other hand, no significant relationship was found between
leverage ratio, the ratio of capital expenditures to sales, free cash flow per
share and GRI-based sustainability reporting.

Literature on Research

Whether companies prepare their sustainability reports based on the GRI
sustainability reporting framework has been extensively searched through
the extant literature. Among these studies, the ones focusing on the firm-
level determinants of GRI-based sustainability reporting is in the scope of
the literature review of this study.

In a study showing that publishing a GRI-based sustainability report is
positively related to firm size and leverage ratio in the aviation industry, it
was concluded that companies with dispersed ownership are unlikely to
publish a GRI-based sustainability report. Moreover, it was determined that
free cash flow per share, profitability, and growth are not correlated with
GRI-based reporting (Karaman et al., 2018). lyer and Lulseged (2013), who
revealed that there is no significant difference between family and non-
family businesses in terms of the probability of publishing GRI-based
sustainability report, stated that firm size, growth rate, asset profitability,
and industry variables affect the probability of publishing a sustainability
report and the level of information included in these reports as well. On the
other hand, Calace (2014) showed that publishing a GRI-based
sustainability report has a positive effect on market value while publishing a
report that is fully compliant with GRI standards has a negative impact on
market value.

There are just a few studies in Turkey investigating the link between
publishing a GRI-based sustainability report and firm-level characteristics
such as size, risk, profitability. Utilizing the data of companies in the Borsa
Istanbul 100 index for the years between 2011-2013, Kuzey and Uyar
(2017) revealed that publishing a GRI-based sustainability report is
positively correlated with company size and operating in the production
sector while it is negatively correlated with current ratio and leverage ratio.
On the other hand, no significant relationship was found between free cash
flow, asset profitability, market value book value ratio and publishing a
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GRI-based sustainability report. Diizer and Once (2017) matched 30
companies publishing a GRI-based sustainability report with 26 companies
not publishing a GRI-based sustainability report but similar to these
companies in terms of industry and size and examined whether there is a
difference between these two groups in terms of financial performance
indicators using bivariate analyses methods. The empirical analyses showed
that companies publishing a GRI-based sustainability report have higher
return on assets and equity, and lower price/earnings ratios. It was also
found that there is no significant difference between the two groups in terms
of market to book ratio.

Unlike the mentioned literature, this study covers a much wider range of
period ( 2009-2017) and utilized panel data analysis methods to analyze this
data. Using panel data has many advantages compared to cross-section and
time-series data, such as reducing the problem of multicollinearity,
controlling unobservable heterogeneity, and decreasing the bias caused by
omitted variables (Baltagi, 2005, s. 5-6; Hsiao, 2003:7).

Method of The Research

In this study, the following model was developed to determine the firm-
level factors affecting the possibility of GRI-based sustainability reporting:

GRI,, = By + B,SIZE,, + B,LEV,, + BsROA,, + B,CAPEX,, + fsFCASH,, +
B.YINDUSTRY, + B,YYEAR, + a, + u,,
oy

The dependent variable of the model, GRI, is a binary variable that takes the
value of “1” for the years when a GRI-based sustainability report is
published and “0” otherwise. Among the dependent variables of the model,
SIZE represents the size of the company and is calculated by the natural
logarithm of total assets. LEV is the financial leverage ratio which is
calculated by the ratio of total liabilities to total assets and is included in the
model to represent the company risk. ROA, CAPEX, and FCASH represent
the return on assets, the ratio of capital expenditures to sales, and free cash
flow per share, respectively. Finally, INDUSTRY and YEAR represent the
dummy variables included in the model to control the effects of each
industry and year in the sample, respectively.

Since the dependent variable of the research model (GRI) is a binary
variable, logistics regression was used to estimate the model. In order to
decide between random effects and fixed effects estimators, the Hausman
test was utilized. Since the test statistic of Hausman test was not significant
and also the purpose of estimating the research model is to make inferences
not only for firms in a particular sector but also for the whole sample of
firms operating in different sectors, it has been decided that the random
effects estimator is more reliable in the estimation of the model (Tatoglu,
2016: 167).
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Findings of The Research

The estimation results of the research model by random effects estimator
and standard errors robust to the heteroscedasticity problem in the dataset
were presented in Table 1.

According to the results in Table 1, SIZE, which is calculated by the natural
logarithm of total assets, and ROA positively affect the possibility of
publishing a GRI-based sustainability report. The exp (B) values in the last
column of Table 1 show the odds ratios. Accordingly, a one-unit change in
company size increases the probability of publishing a GRI-based
sustainability report by 11 times, while a one-unit change in return on assets
increases 1 time. On the other hand, no significant relationship was found
between financial leverage ratio (LEV), the ratio of capital expenditures to
sales (CAPEX), free cash flow per share (FCASH) variables, and GRI-based
sustainability reporting.

As can be seen from Table 1, the variables of Telecommunications,
Financials, and Industrials, which are among the dummy variables added to
the model for each industry in the sample, have negative and significant
coefficients. This shows that the probability of publishing a GRI-based
sustainability  reporting is lower for the companies in the
telecommunications, financials, and industrials compared to the companies
in utilities which was determined as the reference industry by the statistical
package program used to conduct the empirical analyses.

Finally, it is seen that all dummy variables created for each sample-year
except 2010 have positive and significant coefficients and the reference year
is 2009. This means that the probability of publishing GRI-based
sustainability reporting is higher for each year between 2011-2017
compared to 2009.
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Table 1: Panel Logistics Regression Results

Robust
B Standard Errors  Exp (B)
SIZE 2.4028*** (0.4518) 11.0536
LEV 0.4664 (2.0262) 1.5943
ROA 0.0529* (0.0320) 1.0544
CAPEX -0.3868 (1.9134) 0.6793
FCASH 0.7935 (0.9167) 2.2111
INDUSTRY
Telecommunications -5.3436** (2.5135) 0.0048
Finance -4.3199** (1.7279) 0.0133
Consumer Discretionary -2.3106 (1.6512) 0.0992
Consumer Staples -2.3404 (1.9349) 0.0963
Industrials -3.5177** (1.6549) 0.0297
Basic Materials -2.6031 (1.7414) 0.0740
Energy -2.6272 (1.9134) 0.0723
YEAR
2010 1.8424 (1.4087) 6.3116
2011 3.3893** (1.3382) 29.6458
2012 2.7863** (1.2002) 16.2212
2013 3.0313** (1.4956) 20.7250
2014 4.7322%** (1.2997) 113.5431
2015 4.6750%** (1.4231) 107.2346
2016 5.8671*** (1.3205) 353.2375
2017 4.6105*** (1.3367) 100.5319
Constant -40.4738*** (6.5472) 2.65e-18
Number of observations 2.865
Pseudo-R2 0.3257
Wald chi2 176.76***

Notes: SIZE: natural logarithm of total assets, LEV: the ratio of total liabilities to total
assets, ROA: return on assets, CAPEX: the ratio of capital expenditures to sales, FCASH:
free cash flow per share. INDUSTRY and YEAR are dummy variables for each type of
industry and year in the sample, respectively. Standard errors that are robust to
heteroscedasticity and serial correlation are in parenthesis. *, **, *** represent significance
levels of 0.10, 0.05, 0.01, respectively.
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Panel logistics regression results indicating that the probability of publishing
GRI-based sustainability reports is correlated with size (Handoyo, 2020;
Iyer and Lulseged, 2013; Kili¢ and Kuzey, 2020; Kuzey and Uyar, 2017),
ROA (lyer and Lulseged, 2013) and industry (lyer and Lulseged, 2013;
Kuzey and Uyar, 2017) are in line with the findings of some other studies in
the literature. Financial leverage ratio (Kilig ve Kuzey, 2020; Kuzey ve
Uyar, 2017) and free cash flow per share (Kuzey ve Uyar, 2017) were not
found to be associated with the probability of publishing GRI-based
sustainability reports in previous studies conducted for Turkey.

The finding that the level of GRI-based sustainability reporting differs
between sectors is an indication that the empirical analyses without
controlling the industry effect may yield biased results. Similarly, the
finding that the number of GRI-based sustainability reports differs
significantly between sample-years indicates that the year effect, like the
industry effect, should be included in multiple regression models. These
issues are important points to be taken into consideration in future studies
on the subject.

Conclusion

Sustainability reports are the reports by which companies publish data on
environmental, social, and governance performance in order to meet the
demands of company stakeholders related to the reporting of non-financial
information as well as financial information. International standards have
been developed that provide a standardization among these sustainability
reports published by companies and accordingly enable the comparison of
the sustainability reports of different companies. The Global Reporting
Initiative (GRI) sustainability reporting standards also serve this purpose.

In this study including the panel data analysis of publicly traded companies
in Turkey for the years between 2009-2017, a significant and positive
relationship was found between firm size measured by the natural logarithm
of total assets, firm profitability measured by return on assets and the
probability of sustainability reporting according to GRI reporting standards.
In other words, as firm size and profitability increase, the probability of
publishing a GRI-based sustainability report also increases. Moreover, it
was determined that there is a significant difference between industries in
terms of GRI-based reporting probability. Utilities was identified as the
industry with the highest GRI-based sustainability reporting percentage.
This situation can be attributed to the fact that the companies constituting
the utilities sector in the sample are mostly the companies operating in the
energy sector. The companies in the energy sector may try to gain
legitimacy for their activities, especially in terms of their environmental
impact, through sustainability reports.
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Based on the results of this study providing the findings regarding firm-level
determinants of GRI-based sustainability reporting, some suggestions for
the relevant authorities can be developed. First of all, it is suggested to
increase the level of GRI-based sustainability reporting via the encouraging
regulations developed by the relevant authorities. Relatively small
companies can be particularly encouraged in this regard so that they can
achieve the level of GRI-based sustainability reporting of large and
profitable companies. Moreover, regulations to be made for companies to
comply with GRI or similar uniform standards in their sustainability
reporting will increase the comparability of published sustainability reports.

The main limitation of this study is including only quantitative analysis. In
future studies, determining the factors affecting the companies' decision to
publish GRI-based sustainability reporting through face-to-face interviews
with company executives who do and do not report GRI-based sustainability
reports would enrich the findings obtained through quantitative analysis.
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1. GIRIS

Temel amaci, yatinmci ve diger kreditorlere sirketin finansal durumu
hakkinda bilgi vermek olan geleneksel finansal raporlama (Smith, 2014:
60), sadece finansal bilgi i¢cermekteydi. Bu tip raporlar sirketin ge¢cmise
doniik finansal performanst hakkinda bilgi verirken gelecekteki
performansina dair 6ngoriiler sunamamasi nedeniyle elestirilmis (Kristensen
ve Westlund, 2003: 161) ve kaciilmaz bir degisim ve doniisiim siirecinin
icine girmistir. Bu siirecte finansal rapor kullanicilariin degisen beklentileri
de katalizor etkisi yaparak kurumsal raporlamanin finansal bilginin yani sira
finansal olmayan bilgiyi de igeren bir yapiya dogru evrilmesine neden
olmustur (Johal, 2018: 106).

Gilinlimiizde finansal rapor kullanicilarinin seffaflik, hesap verebilirlik ve
gelecege yonelik Ongoriiler hususundaki talepleri, faaliyet raporlarina
eklenen finansal olmayan bilgiler ile karsilanmaktadir. Faaliyet raporlarinda
yer alan finansal olmayan bilgiler; sirketin faaliyet alanlari, piyasadaki
konumu, stratejisi, performansi ve sirketin gelecegi ile ilgili dngoriileri gibi
konular1 kapsamaktadir (PWC, 2007: 10). Bu tip finansal olmayan bilgiler
sayesinde paydaslar, sirket hakkinda, sadece finansal rakamlar ile elde
edemeyecekleri bilgi ve 6ngoriiye erisebilmektedirler.

Paydaslarin sirketlerden talep ettikleri finansal olmayan bilgiler arasinda
sirket faaliyetlerinin cevreye, topluma ve paydaglara olan etkisi de yer
almaktadir. Sirketler, paydaslarinin bu talebini faaliyet raporlarma ilgili
dipnotlarin eklenmesi suretiyle karsilayabildikleri gibi faaliyet raporlarindan
ayr1 olarak kurumsal sosyal sorumluluk raporu, siirdiirilebilirlik raporu,
sosyal rapor, ¢evresel rapor gibi farkli sekillerde isimlendirilen bagimsiz
raporlar ile de gerceklestirebilmektedirler. Farkli sirketler tarafindan farkli
icerik ve formatlarla hazirlanan bu bagimsiz raporlar1 ortak bir zeminde
bulusturmak, bu raporlarin kalitesini, seffafligin1 ve kiyaslanabilirligini
saglamak i¢in uluslararasi diizeyde gerceveler ve standartlar gelistirilmistir.
Bunlar arasinda tiim diinyada en ¢ok kullanilan ve bilineni Kiiresel
Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative — GRI) siirdiiriilebilirlik
raporlama g¢ergevesidir (KMPG, 20013; 2015; 2017). GRI tarafindan ilk kez
2000 yilinda yayimlanan ve 2013 yilina kadar bes kez yenilenen
stirdiiriilebilirlik raporlama ilkeleri, 2016 yilinda siirdiiriilebilirlik raporlama
standartlart adi ile yayimmlanmig ve siirdiirebilirlik raporlamasi igin ilk
kiiresel standartlar olarak tanimlanmistir (GRI, 2020).

Bu caligmada Tiirkiye’de halka acik firmalarin GRI standartlarina gore
siirdiiriilebilirlik  raporu hazirlama diizeyi ve firmalara 06zgli hangi
faktorlerin bu siiregte etkili oldugu sorgulanmaktadir. Bu ¢alismada 2009 —
2017 yillar1 arasma ait verilerin panel veri yontemleri ile analiz edilmesi,
GRI standartlarina uygun raporlama bilgisinin 6znel bir degerlendirme
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gerektirmeden GRI’nin kendi veri tabani kullanilarak elde edilmesi
calismanin giivenilirligini artiran 6zellikleri olarak gosterilebilir.

Calisma sonuglarma gore firma biytklugi, karliik oran1 ve faaliyet
gosterilen sektor, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimmlama
oranm etkileyen firma diizeyindeki faktorler olarak tespit edilmistir. Ote
yandan finansal kaldira¢ orani, sermaye harcamalarinin satiga orani ve hisse
basina serbest nakit akis1 gostergeleri ile GRI uyumlu raporlama arasinda
anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Calismanin takip eden boliimiinde literatiirde yer alan benzer ¢alismalardan
ornekler sunulmustur. Arastirma yontemi iiclincii boliimde detayli bir
sekilde agiklandiktan sonra dordiincii boliimde bulgular raporlanmis ve
tartisilmigtir. Arastirma bulgular1 temelinde ulasilan sonuglara, gelistirilen
Onerilere ve arastirmanin kisitlarina son boliimde yer verilmistir.

2. LITERATUR

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarimi GRI siirdiiriilebilirlik raporlama
cercevesini esas alarak hazirlayip hazirlamadiklar1 bugiine kadar pek ¢ok
akademik ¢alismaya konu olmustur. S6z konusu ¢alismalar arasindan GRI
uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmanin firma diizeyinde belirleyici
faktorleri tlizerinde duran arastirmalar bu c¢alismanin literatiir taramasi
kapsaminda degerlendirilmistir.

Havacilik sektoriinde, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamanin
firma biiylikliigli ve kaldirag orani ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koyan
bir ¢caligmada, beklentinin aksine daginik sermaye yapisina sahip sirketlerin
GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapma ihtimalinin diistiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica hisse basina serbest nakit akisi, karlilik ve
bliylimenin GRI uyumlu raporlama ile iligkili olmadig1 tespit edilmistir
(Karaman vd., 2018). Aile sirketleri ile aile sirketi olmayan isletmeler
arasinda GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama oraninda ve
diizeyinde anlamli bir fark olmadigini ortaya koyan Iyer ve Lulseged
(2013), sirket biyiikligi, biiylime orani, aktif karliligi ve sektor
degiskenlerinin hem siirdiirtilebilirlik raporu yayimlama ihtimalini hem de
bu raporlarin igerdigi bilgi diizeyini etkiledigini tespit etmislerdir. Calace
(2014) ise, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi1 yayimlamanin piyasa
degeri tizerinde olumlu etkisi varken GRI standartlarina tam uyumlu bir
rapor yayimlamanin ise piyasa degerini negatif etkiledigini gostermistir.

Yukarida bahsi gecen caligmalarda bir sirketin = siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin  GRI uyumlu olup olmadigina dair bilgi, GRI’nin
Siirdiiriilebilirlik Bilgilendirme veri tabanindan elde edilmistir. Ote yandan
bazi ¢aligmalarda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinin GRI uyumlu olup
olmadig1 bu raporlarin arastirmaci tarafindan igerik analizi yontemi ile
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incelenmesi sonucunda belirlenmistir. Bu yontemi kullanan Handoyo
(2020), Endonezya borsasinda islem goren sirketler {izerinde yaptigi
arastirmasinda, firma biyiikliglinlin, hisse basmna kazancin ve hisse
fiyatinin GRI uyumlu raporlama yapmada belirleyici etkenler oldugu, firma
yasimin ve sektorliinlin ise GRI uyumlu raporlama performansini
etkilemedigi sonucuna ulasmustir. Fuente vd. (2017), Ispanyol sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarint GRI raporlama ¢ergevesine uyum derecelerine
gore siniflandirmis ve bu siniflandirmada yonetim kurulunun yapisi ve
Ozelliklerinin roliinii arastirmistir. Calisma sonucunda, bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerine sahip olma, yonetim kurulunda kadin {iyelerin bulunmasi
ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlama komitesinin olmasi ile GRI’ye
uyum diizeyi yiiksek siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapma arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski tespit edilmistir. Benzer bir arastirmay1 Tiirkiye i¢in yapan
Kilig ve Kuzey (2020), GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
kurumsal yoOnetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazarlar,
bu amagla BIST sirketlerinin 2013-2016 yillar1 arasindaki verilerini analiz
etmisler ve nihayetinde yonetim kurulu biiytlikliigliniin ve kurumsal sosyal
sorumluluk ya da siirdiiriilebilirlik komitesi gibi ilgili bir komitenin
varhigmin GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu yayimmlama ihtimalini
artirdigim ortaya koymuslardir. Ote yandan yonetim kurulunda farkli
milliyetlerden iiyelerin  varligt  beklentinin aksine GRI uyumlu
stirdiirtilebilirlik raporu yayimlama ihtimalini diisiiren bir faktor olarak
tespit edilmistir. Yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulundaki kadin
tiyelerin orani ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda ise
anlamli bir iliski olmadigi goriilmiistiir. Kontrol degiskenleri olarak
kullanilan sirket blytkligi, kaldirag oran1 ve Ozsermaye karliligi
degiskenlerinden sadece sirket biyiikligi ile GRI uyumlu raporlama
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Tiirkiye’de stirdiiriilebilirlik raporlamasinin mevcut durumunu ortaya koyan
caligmalardan Once vd. (2015), Tirkiye’nin kurumsal siirdiirtilebilirlik
portal veri tabanindan eristikleri 2005-2014 yillar1 arasinda yayimlanan 72
isletmeye ait 181 raporun 130’unun GRI raporlama g¢ergevesini esas alarak
hazirlandigin1 tespit etmistir. Siirdiirtilebilirlik raporu yayimlayan 72
isletmenin ¢ogunlugunun (27 isletme) imalat sektoriinden oldugu
goriilmiistiir. Yaz ve Utku (2015) ise benzer bir yontemle, 2005-2015 yillart
arasinda yayimlanan siirdiiriilebilirlik raporlarinin yiizde 84’niin GRI
standartlarina gore hazirlandigin1  ortaya koymustur. Bu raporlarin
¢ogunlugu holding (yilizde 16) ve finansal sektor (ylizde 11) firmalarina
aittir. Tiirkiye’deki isletmeler tarafindan 2017 yilina kadar yayimlanan GRI
uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlarimi igerik analizi yontemi ile inceleyen
Sahin ve Cankaya (2018), bu raporlarda yonetim yaklasimi ve performans
gosterge aciklamalarindan ziyade strateji ve profil aciklamalarina yer
verildigini tespit etmistir.
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Tiirkiye’de GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmanin biiytikliik,
risk, karlilik gibi firmaya 6zgili faktorler ile arasindaki iliskiyi aragtiran az
sayida c¢alisma mevcuttur. Bunlardan Kuzey ve Uyar’a (2017) ait olan
calismada, Borsa Istanbul 100 endeksindeki (BIST100) firmalarin 2011-
2013 yillart arasindaki verileri kullanilarak GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik
raporlamas: yapma oraninin sirket bilylikligii ve iiretim sektoriinde faaliyet
gosterme 1ile pozitif, cari oran ve kaldira¢ orani ile negatif iliskili oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan serbest nakit akisi, aktif karliligi, piyasa degeri
defter degeri orani gibi degiskenler ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlama arasinda anlamli bir iliski bulunamanmustir. Diizer ve Once
(2017), GRI uyumlu sirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan 30 sirketi, bu
firmalara sektor ve varlik biiyiikliiklerine gore benzer fakat GRI uyumlu
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlamayan 26 sirket ile eslestirmis ve bu iki
grup arasinda finansal performans gostergeleri acisindan fark olup
olmadigin1 iki degiskenli analiz yoOntemleri ile incelemistir. Analiz
sonuglarina goére GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
sirketlerin aktif ve 0z kaynak karlilik oranlari daha yiiksek fiyat/kazang
oranlar1 ise daha diisiik ¢ikmistir. iki grup arasinda piyasa degeri/defter
degeri oran1 agisindan ise anlamli bir fark olmadig1 goriilmiistiir.

Bu c¢alismada ise Tiirkiye icin yapilmis literatiirde mevcut calismalardan
farkli olarak 2009-2017 araligin1 kapsayan cok daha genis bir donem ele
alinmis ve bu doneme ait verilerin analizinde panel veri yOntemleri
kullanilmistir. Panel veri kullanmanin yatay kesit ve zaman serisi verilerine
kiyasla, ¢oklu bagintt probleminin azaltilmasi, gdzlemlenemeyen
heterojenligin, hem birim hem zaman etkilerinin modele dahil edilebilmesi,
thmal edilmis degiskenlerin yol actigi sapmanin azalmasi gibi pek cok
avantaji bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 5-6; Hsiao, 2003:7).

3. TEORIK CERCEVE VE HIPOTEZLER

Bu ¢alismada, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmada etkili
olan firma diizeyindeki faktorlerin tespit edilebilmesi i¢in benzer
calismalarda siklikla basvurulan (Karaman vd., 2018, Kuzey ve Uyar, 2017)
teorilerden biri olan mesruiyet teorisinden faydalanilmastir.

Mesruiyet teorisi, Orgiitlerin faaliyet gosterdikleri cevre ile aralarinda bir
“sosyal sozlesme” oldugunu 6ne siirmektedir. Bu sosyal sdzlesme geregince
orgiitler, toplum normlar1 ve beklentileri dogrultusunda faaliyet
gosterdikleri siirece mesruiyet kazanabilecek ve varliklarimi devam
ettirebileceklerdir (Deegan, 2002). Orgiitiin i¢inde bulundugu toplum, &rgiit
faaliyetlerinin norm ve beklentileri ile uyumlu olmadigin1 diisiindiigiinde
s0z konusu sosyal sozlesme bozulacak ve Orgiitiin mesruiyeti ve dolayisiyla
stirekliligi tehlikeye diisecektir (Gray vd., 2010: 28). Bu baglamda orgiitler
gerek toplumun goziinde mesruiyet kazanmak gerekse mesruiyetlerini
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korumak amaciyla sosyal sorumluluk raporlamalari araciligi ile toplum
norm ve beklentilerine uyumlu hareket ettiklerini gostermek isteyeceklerdir
(Deegan, 2007).

Orgiitler {izerindeki bu mesruiyet baskis1 kamusal ve politik goriiniirliikleri
daha fazla oldugu igin biiylik 6l¢ekli firmalar iizerinde daha belirgindir.
Gerek daha fazla goz oniinde olmalar1 gerekse sahip olduklari ekonomik
kaynaklarin daha fazla olusu biiyiikk firmalarin bir mesruiyet kazanma ve
koruma araci olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasina basvurma ihtimalini
artirmaktadir (Strike vd., 2006; Haanes vd., 2011). Zira konuya iliskin
ampirik caligmalarda firma oOlgegi ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlama arasinda pozitif iligki tespit eden c¢ok sayida calisma oldugu
goriilmektedir (Karaman vd., 2018; Iyer ve Lulseged, 2013; Kuzey ve Uyar,
2017). Sozi gegen teorik Onermeler ve ampirik bulgular temelinde GRI
uyumlu stirdiiriilebilirlik raporlamasinin firma diizeyindeki
belirleyicilerinden bir tanesinin firma biiyiikligii olacagi ongorilmis ve
ilgili hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur.

Hi: Firma biyikligii ile GRI uyumlu sirdiirilebilirlik raporlamasi
yayimlama ihtimali arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

Mesruiyet teorisi temelinde finansal risk diizeyi yiiksek firmalarin da
tizerlerindeki mesruiyet baskisinin yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir.
Zira bu tip firmalarin, paydaslarina, firmanin bor¢larin1 geri 6deyebilecegini
ve yliksek bor¢ diizeyi nedeniyle siirdiiriilebilirlik performanslarinin zarar
gormeyecegini agiklamalar1 gerekmektedir. Fakat ampirik ¢aligmalarda bu
konuda ortak bir bulgu oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Kimi
caligmalarda finansal risk ile sosyal sorumluluk agiklamalar1 arasinda
anlaml bir iliski tespit edilemezken (Cormier ve Magnan, 2003) negatif
(Kuzey ve Uyar, 2017) ya da pozitif iliski (Karaman vd., 2018; Pled ve
latridis, 2012) oldugunu ortaya koyan c¢alismalar da mevcuttur. Bu
calismada finansal risk diizeyi finansal kaldirag orani ile dl¢lilmiis ve ilgili
hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur:

H2: Finansal kaldirag ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlama ihtimali arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

Biiyiik firmalara benzer sekilde karli firmalar da kamusal ve politik anlamda
daha fazla g6z Oniinde olduklarindan, bu firmalarin elde ettikleri karin
mesruiyetini  kazanmak ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in sosyal
sorumluluk raporlamalarina yonelmeleri beklenmektedir. Ayrica karh
firmalarin ~ sosyal sorumluluk faaliyetlerine ayiracaklar1  finansal
kaynaklarinin yeterli olmasi sosyal sorumluluk faaliyetlerini yerine
getirmeleri ve bu faaliyetlerini raporlamalart ihtimalini artirmaktadir
(Reverte, 2009). Ampirik caligmalarda firma karlilig: ile stirdiiriilebilirlik
raporlamasi arasinda pozitif (Iyer ve Lulseged, 2013; Kansal vd., 2014) ya
da negatif (Jennifer Ho ve Taylor, 2007) iliski tespit eden ¢aligmalar oldugu
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gibi anlamli bir iligki olmadigin1 gosteren calismalar da mevcuttur
(Karaman vd., 2018; Kuzey ve Uyar, 2017). Bu ¢alismada firma karlilig ile
stirdiiriilebilirlik raporlamasi arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in asagidaki
hipotez olusturulmustur:

Hs: Firma karlilig1 ile GRI uyumlu stirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlama
ithtimali arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir.

Bu c¢alismada, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasinin belirleyici
faktorlerinden bir digerinin de sermaye harcamalarinin satiglara orani
olacag 6ngoriilmistiir. Zira firmalar, daha yeni ve ¢evre dostu teknolojiye
sahip maddi duran varliklara yaptiklar1 yatirimlari, yine toplum nezdinde
sosyal sorumluluk sahibi olarak bilinmelerini saglamak ve dolayisiyla
mesruiyetlerini kazanmak ve korumak amaciyla raporlamak isteyeceklerdir
(Clarkson vd., 2011). Sermaye harcamalar1 ile sosyal sorumluluk
aciklamalar1 arasinda pozitif iliski tespit eden ampirik ¢alismalar1 da (Pled
ve latridis, 2012; Silva-Gao, 2012) temel alarak olusturulan ilgili hipotez
asagidaki gibidir:

H4: Sermaye harcamalar1 ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlama ihtimali arasinda pozitif ve anlaml1 bir iligki vardir.

Calismanin bir diger hipotezi ise serbest nakit akist ile GRI uyumlu
strdiirtilebilirlik raporlamas: arasindaki iliskiye yoneliktir. Serbest nakit
akisi, bir firmanin faaliyetlerinden nakit akis1 yaratma kabiliyetinin bir
gostergesi  olup temettiller ve sermaye harcamalar1 gibi belirli
yukiimliliikleri karsiladiktan sonra elde kalan nakitlerin bir OSlgiisiidiir.
Dolayistyla, nakit akisi miktari, bir firmanin paydaslarinin beklentilerini
karsilama konusundaki mali kapasitesini gosterir (Kuzey ve Uyar, 2017:
31). Dolayisiyla serbest nakit akis1 yiliksek olan firmalarin siirdiiriilebilirlik
raporlamast i¢in finansal kaynak kullanma olanaklarinin da yiiksek olacagi
diisiincesinden hareketle ilgili hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur:

Hs: Serbest nakit akist ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlama ihtimali arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

4. ARASTIRMA
4.1. Orneklem ve Veri

Bu arastirmada GRI uyumlu siirdiirtilebilirlik raporu yayimlayan firma
bilgisine ulagsmak i¢in GRI’nin Siirdiiriilebilirlik Bilgilendirme veri tabani
(GRI Sustainability Disclosure Database— GRI SDD) kullanilmustir. Bu veri
tabanina gore 2009 yili ve oncesinde GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlayan Tiirk firma sayis1 olduk¢a az oldugundan 6rneklem periyodunun
baslangici 2009, 6rneklem periyodunun bitis tarihi ise GRI SDD’den en son
2017 yilma ait verilere ulasilabildiginden 2017 olarak belirlenmistir.
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Arastirmada kullanilacak finansal veriler ise Datastream veri tabanindan
elde edilmistir. Dolayistyla Datastream veri tabaninda 2009 — 2017 yillart
icin finansal verisi mevcut olan tim Tirk sirketleri aragtirmanin ilk
orneklemini olusturmaktadir. Bu drneklemden ihtiya¢ duyulan verileri eksik
olan gozlemler ¢ikarilmis ve nihai olarak 441 firma ve 3,276 firma-yil
iceren dengesiz bir panel veri seti elde edilmistir. Bu veri setinin, sektor ve
GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama verisi dahilinde yapilmis
siniflandirmasi Tablo 1’de verilmistir.

Orneklem sektdr bazinda incelendiginde endiistriyel {iriinler (yiizde 21,12),
tilkketici hizmetleri (ylizde 18,89) ve finans sektorlerinin (yiizde 17,28) en
cok gozleme sahip ilk ii¢ sektér oldugu ve toplamda orneklemin yaklasik
yiizde 60’1n1 olusturdugu goriilmektedir.

Orneklemdeki 3,276 firma-yil, GRI raporlamasi yapilan ve yapilmayan
olarak da siniflandirilmis ve GRI raporlamasi yapilan firma-yillar sadece
150 olarak tespit edilmistir. Bu 150 firma-yil 39 firmaya aittir. Buradan
hareketle Tiirkiye’de GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlama
diizeyinin diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tablo 2’den, 6rneklem
icerisindeki en ¢ok GRI uyumlu siirdiirtilebilirlik raporlamasi yapilan firma-
yila sahip ilk Ui¢ sektor sirasiyla finans, tiikketici hizmetleri ve endiistriyel
tiriinler olarak goriilmektedir. Fakat hangi sektorlerde daha yogun GRI
uyumlu raporlama yapildigini tespit etmek i¢in sektorlerin GRI uyumlu
raporlama yapilan firma-yil sayilari, o sektdrlere ait toplam firma-yil
sayilarina oranlanmalidir. Bu sekilde hesaplanan yiizdeler Tablo 2’de
verilmistir. Buna gére GRI raporlama orani en yiiksek olan ilk {i¢ sektor,
kamu hizmetleri (ylizde 23), enerji (yiizde 18) ve telekomiinikasyon (yiizde
8) sektorleridir. Gayrimenkul, teknoloji ve saglik hizmetleri sektorleri,
orneklem donemi boyunca GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasina
sahip olmayan sektorlerdir. Dolayisiyla GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapilan ve yapilmayan firma-yillar arasinda anlamli fark olup
olmadigini test etmek i¢in yapilan iki degiskenli analizlerde bu sektorlere ait
veriler kullanilsa da arastirma modeli kisminda detaylar1 verilen ¢oklu
lojistik regresyon analizinde bu sektorlere ait veriler analize dahil
edilememistir.
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Tablo 1: Arastirma Orneklemi

GRI raporlamasi GRI raporlamasi

yapilmayan firma- yapilan firma- Toplam firma-yil
yillar yillar

SEKTOR N % N % N %

Endiistriyel Uriinler 669 21,4 23 15,33 692 21,12
Tiiketici Hizmetleri 588 18,81 31 20,67 619 18,89
Finans 533 17,05 33 22 566 17,28
Ana Metal Sanayi 449 14,36 15 10 464 14,16
Tiketim Mallar1 318 10,17 17 11,33 335 10,23
Gayrimenkul 257 8,22 0 0 257 7,84
Teknoloji 94 3,01 0 0 94 2,87
Kamu Hizmetleri 51 1,63 15 10 66 2,01
Telekomiinikasyon 57 1,82 5 3,33 62 1,89
Enerji 50 1,6 11 7,33 61 1,86
Saglik Hizmetleri 60 1,92 0 0 60 1,83
TOPLAM 3,126 100 150 100 3,276 100

Tablo 2: Sektorlere Gore GRI Raporlama Yiizdeleri

GRI uyumlu raporlama . GRI uyumlu
SEKTOR yapilan firma-yillar Toplam firma-yil raporlama
orani

N N %
Kamu Hizmetleri 15 66 23
Enerji 11 61 18
Telekomiinikasyon 5 62 8
Finans 33 566 6
Tiketim Mallar 17 335 5
Tiiketici Hizmetleri 31 619 5
Endiistriyel Uriinler 23 692 3
Ana Metal Sanayi 15 464 3
Gayrimenkul 0 257 0
Teknoloji 0 94 0
Saglik Hizmetleri 0 60 0
TOPLAM 150 3,276 5
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4.2. Degiskenler ve Analiz Yontemleri

Bu calismada oncelikle GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan ve
yapmayan firmalara ait gozlemlerin firma diizeyindeki verileri arasinda
anlamli bir fark olup olmadigini tespit etmek icin iki degiskenli analiz
yontemlerinden bagimsiz 6rneklem t-testi ve Mann-Whitney U testleri
kullanilmistir. Ikinci asamada ise GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlama ihtimalini etkileyen firma diizeyindeki faktorleri tespit etmek
icin asagidaki model olusturulmustur:

GRI,, = By + B, AKTIF,, + B,FKAL, + BsKARLILIK,, + B,SERHAR,, +
B<SNAKIT,, + B LSEKTOR, + B, Y YIL, + a, + u;,
1)

Modelin bagimli degiskeni olan GRI, GRI uyumlu sirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapilan firma-yillar i¢in “1”, yapilmayan yillar i¢in “0” degerini
alan ikili bir degiskendir. Modelin bagimsiz degiskenlerinden AKTIF firma
blytikliigiinii temsil etmekte olup toplam varliklarin dogal logaritmasi ile
hesaplanmistir. FKAL degiskeni, toplam borglarin toplam varliklara orani ile
hesaplanan finansal kaldira¢ oranidir ve firma riskini temsilen modele dahil
edilmistir. Modeldeki KARLILIK degiskeni aktif karliligini, SERHAR
sermaye harcamalarinin satisa oranin1 ve SNAKIT hisse basina serbest nakit
akisin1 temsil etmektedir. SEKTOR ve YIL degiskenleri ise sirketlerin
faaliyet gosterdikleri sektorlerin ve orneklem periyodu icindeki yillarin
sonuclara etkisini kontrol etmek i¢in modele eklenen kukla degiskenleri
ifade etmektedir. Modele eklenen bagimsiz degiskenlerden firma

5. BULGULAR VE TARTISMA
5.1. Tammlayiei Istatistikler ve iki Degiskenli Analizler

Bu ¢alismanin ampirik analizleri i¢in ilk asamada veri seti degisken bazinda
aykir1 degerlerden armdirilmistir. Veri setini aykirt degerlerden arindirmak
i¢cin veri kaybina yol agmayan ve veri setindeki en yiiksek ya da en diisiik
degere sahip gozlemlerin icerdigi bilgiyi kaybetmeden aykir1 degerlerin bazi
zararl etkilerinden korunmay1 saglayan (Reifman ve Keyton, 2010, s. 1637)
torpiileme (winsorize) islemi kullanilmigtir. Torpiileme islemi kullanilarak
veri setindeki aykir1 degerler yiizde 5- yiizde 95 olarak belirlenen smir
degerlere disiiriilmiis ve tim analizler bu degerleri dikkate alarak
gerceklestirilmistir.

Arastirma modelinde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve
bunlara bagl olarak yapilan iki degiskenli analizlerin sonuglar1 Tablo 3’te
sunulmustur. Tablo 3’iin ilk boliimiinde, GRI uyumlu raporlama yapilmayan
firma-yillar igin aktif biytikligii (AKTIF), finansal kaldirag (FKAL), aktif
karliligi (KARLILIK), sermaye harcamalarinin satisa orant (SERHAR) ve
hisse basina serbest nakit akisi (SNAKIT) degiskenlerinin sirasiyla gézlem
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sayisi, ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri yer
almaktadir. Ayn1 tanimlayici istatistiklerin GRI uyumlu raporlama yapilan
firma-yillar igin hesaplanan degerleri Tablo 3’in ikinci bdliimiinde
sunulmustur.

GRI uyumlu raporlama yapilan ve yapilmayan firma-yillar i¢in aktif
biyiikligii (AKTIF), finansal kaldirag (FKAL), aktif karliligi (KARLILIK),
sermaye harcamalarinin satisa oran1 (SERHAR) ve hisse basina serbest nakit
akist (SNAKIT) degiskenlerinin ortalamalar1 ve sira ortalamalar1 arasinda
anlamli fark olup olmadigi sirasiyla t-testi ve Mann-Whitney testleri ile
stnanmis ve sonuglar Tablo 3’iin son bdliimiinde raporlanmustir. Ilgili
boliimden de goriilecegi lizere t-testi sonuglarina gore GRI raporlamasi
yapilmayan firma-yillar i¢cin hesaplanan aktif biiytikligi (AKTIF), finansal
kaldirag (FKAL), aktif karliligi (KARLILIK) ve hisse bagina serbest nakit
akisi (SNAKIT) degerlerinin ortalamalari, GRI raporlamasi yapilan firma-
yillara ait ortalama degerlerden anlamli bir sekilde daha diisiiktiir. Sermaye
harcamalarinin satiga oram1 (SERHAR) acisindan ise GRI raporlamasi
yapilan ve yapilmayan yillar arasinda anlamli bir fark yoktur. Ote yandan
Mann-Whitney testi sonuglarina gére, GRI raporlamasi yapilmayan firma-
yillar tiim degiskenlerin sira ortalamalar1 agisindan GRI raporlamas1 yapilan
firma-yillara kiyasla yiizde 1 anlamlilik diizeyinde daha disiik degerlere
sahiptir.
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Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

Say1 Ortalama ngﬁ;d Minimum  Maksimum

GRI Raporlamasi Yapilmayan Firma-Yillar
AKTIF 3,126 11,58 1,83 8,48 15,51
FKAL 3,126 0,49 0,28 0,02 0,94
KARLILIK 3,126 4,89 7,93 -10,66 21,86
SERHAR 3,126 0,08 0,13 0 0,49
SNAKIT 3,126 0,01 0,18 -0,38 0,44
GRI Raporlamasi Yapilan Firma-Yillar
AKTIF 150 14,50 1,09 10,31 15,51
FKAL 150 0,63 0,22 0,18 0,94
KARLILIK 150 7,12 5,57 -8,44 21,86
SERHAR 150 0,08 0,09 0,00 0,49
SNAKIT 150 0,11 0,24 -0,38 0,44

t-testi Mann -Whitney testi

t-istatistigi ~ p degeri Z istatistigi  p degeri
AKTIF -30,87*** 0,00 -16,73*** 0,00
FKAL ST TR 0,00 -6,01*** 0,00
KARLILIK -4,69*** 0,00 -4,30*** 0,00
SERHAR -0,28 0,78 -4,83*** 0,00
SNAKIT -4,68*** 0,00 -5,37*** 0,00

Notlar: AKTIF toplam varliklarin dogal logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam
varliklara oranini, KARLILIK aktif karlilik oranmni ve SERHAR sermaye harcamalarimin
toplam satiglara oranini, SNAKIT hisse basina serbest nakit akigin1 temsil etmektedir. *, **,
*#% sirasiyla 0,10, 0,05, 0,01 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Aragtirma modelinde kullanilan tiim degiskenler arasindaki ikili
korelasyonlar Tablo 4’te verilmistir. Buna gore, finansal kaldirag (FKAL) ile
aktif karliligi (KARLILIK) ve hisse basina serbest nakit akisi (SNAKIT)
arasinda anlamli ve negatif bir iliski varken, finansal kaldira¢ ile sermaye
harcamalarinin satisa oran1 (SERHAR) arasinda ise anlamli bir iliski yoktur.
Sermaye harcamalarinin satisa orani (SERHAR) ile hisse basina serbest nakit
akist (SNAKIT) arasinda da negatif ve anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bunun haricinde kalan tiim ikili korelasyonlar anlamli ve
pozitif katsayilara sahiptir. Tablo 4, ¢oklu bagintt problemi agisindan
incelendiginde tiim korelasyon katsayilar1 yiizde 80’in altinda oldugundan
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degiskenler arasinda ¢oklu bagnti problemi olmadigin1 sdylemek
mimkiindiir. Degiskenler arasinda c¢oklu baginti olup olmadigr VIF
(variance inflation factor) degerleri ile de test edilmis ve hesaplanan tiim
VIF degerlerinin 2’den kii¢lik oldugu goriilmiistiir. Bu durum arastirma
modelinde ¢oklu baginti problemi olmadigin1 dogrulamaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

DEGISKEN  GRI AKTIF FKAL KARLILIK SERHAR  SNAKIT
GRI 1

AKTIF 0,292%** 1

FKAL 0,105*** 0,312*** 1

KARLILIK ~ 0,075***  0,127***  -0,269*** 1
SERHAR 0,084***  0,210***  -0,006 0,051*** 1

SNAKIT 0,004*%%  0211%**  0,043%** 0,382%%* 0278+ 1

Notlar: AKTIF toplam varliklarin dogal logaritmasimi, FKAL toplam borglarin toplam
varliklara oranini, KARLILIK aktif karlilik oranin1 ve SERHAR sermaye harcamalarinin
toplam satislara oranini, SNAKIT hisse basina serbest nakit akigini temsil etmektedir. *, **,
*#* sirasiyla 0,10, 0,05, 0,01 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

5.2. Lojistik Regresyon Sonugclari

GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasmin firma diizeyindeki belirleyici
faktorlerinin tespit edilebilmesi i¢in olusturulan ve Esitlik (1) ile ifade
edilen arastirma modelinin bagimli degiskeni (GRI) “0” ve “1” degerlerini
alan ikili bir degisken oldugundan modelin analizi i¢in lojistik regresyon
yontemi kullanilmistir. Lojistik regresyon analizinin, bagimli degiskenin
ikili bir degisken oldugu durumlarda kullanilabilme, degiskenlerin normal
dagilmasin1 gerektirmeme ve bagimsiz degiskenlerin lineer olmayan,
stirekli, kategorik ya da bunlarin bir kombinasyonu olmasina imkan
tanimas1 gibi avantajlar1 mevcuttur (Menard, 1995). Panel veri lojistik
regresyon tahmin yontemlerinden tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
tahmincileri arasinda karar vermek i¢in 6ncelikle Hausman testi uygulanmis
ve test sonucunda anlamli bir test istatistigi elde edilememistir. Ayrica
aragtirma modelinin tahmin edilmesindeki amag, sadece belirli bir sektorde
yer alan firmalar i¢in degil, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalari
kapsayan orneklemin tamami i¢in ¢ikarsama yapmak oldugundan modelin
tahmininde tesadiifi etkiler tahmincisinin daha giivenilir olduguna karar
verilmistir (Tatoglu, 2016: 167). Arastirma modelinin tesadiifi etkiler
tahmincisi ve veri setindeki degisen varyans problemi de goz Oniinde
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tutularak direncli standart hatalar ile tahmin edilmesinden elde edilen
sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5’teki panel lojistik regresyon sonuglarina gore toplam varliklarin
dogal logaritmasi ile hesaplanan sirket biiyiikliigi (AKTIF) ve aktif karlilik
orant (KARLILIK), GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlama ihtimalini
olumlu yonde etkilemektedir. Tablo 5’in son siitununda yer alan exp (B)
degerleri olasihik oranlarmi  gostermektedir. Buna gore, sirket
biiylikliigiindeki 1 birimlik degisim, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlama olasiligin1 11 kat artirirken aktif karlilik oranindaki 1 birimlik
degisim 1 kat artirmaktadir. Ote yandan, finansal kaldirag oram (FKAL),
sermaye harcamalarinin satis oran1 (SERHAR) ve hisse basina serbest nakit
akis1 (SNAKIT) degiskenleri ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi
arasinda anlaml bir iligki bulunamamastir.

Orneklemdeki firmalarin faaliyet gosterdikleri sektdrlerin her biri igin
modele eklenen kukla degiskenlerinden Telekomiinikasyon, Finans ve
Endiistriyel Uriinler degiskenlerinin negatif ve anlamli katsayilara sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durum, analizlerin yapildig: istatistik paket
programinin referans sektor olarak belirledigi kamu hizmetleri sektoriine
gore telekomiinikasyon, finans ve endistriyel iirtinler sektorlerinin GRI
uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlama oraninin diisiik oldugunu
gostermektedir. Arastirma Ornekleminin sunuldugu Tablo 1°den de
goriilecegi tizere gayrimenkul, teknoloji ve saglik hizmetleri sektorlerindeki
firmalarin, Orneklem donemi boyunca GRI uyumlu siirdiriilebilirlik
raporlama sayist “0” oldugundan bu sektdrlere ait gozlemler lojistik
regresyon analizine dahil edilememis, analizler bu gozlemler haricinde
kalan 2,865 gbzlem iizerinden ger¢eklestirilmistir.

Son olarak, arastirma modeline 6rneklem donemi igerisindeki her bir y1l i¢in
eklenen kukla degiskenlerden 2010 haricindeki tim yil degiskenlerinin
pozitif ve anlamli katsayilara sahip oldugu ve referans yilin 2009 oldugu
goriilmektedir. Bu durum, 2009 yilina kiyasla 2011-2017 yillar1 arasindaki
her yil i¢in GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlama oraninin
daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 5: Panel Lojistik Regresyon Sonuglari

Direngli
B Standart Hatalar  Exp (B)
AKTIF 2,4028*** (0,4518) 11,0536
FKAL 0,4664 (2,0262) 1,5943
KARLILIK 0,0529* (0,0320) 1,0544
SERHAR -0,3868 (1,9134) 0,6793
SNAKIT 0,7935 (0,9167) 2,2111
SEKTOR
Telekomiinikasyon -5,3436** (2,5135) 0,0048
Finans -4,3199** (1,7279) 0,0133
Tiiketici Hizmetleri -2,3106 (1,6512) 0,0992
Tiiketim Mallar -2,3404 (1,9349) 0,0963
Endiistriyel Uriinler -3,5177** (1,6549) 0,0297
Ana Metal Sanayi -2,6031 (1,7414) 0,0740
Enerji -2,6272 (1,9134) 0,0723
YIL
2010 1,8424 (1,4087) 6,3116
2011 3,3893** (1,3382) 29,6458
2012 2,7863** (1,2002) 16,2212
2013 3,0313** (1,4956) 20,7250
2014 4,7322%** (1,2997) 113,5431
2015 4,6750%** (1,4231) 107,2346
2016 5,8671*** (1,3205) 353,2375
2017 4,6105*** (1,3367) 100,5319
Sabit -40,4738*** (6,5472) 2,65e-18
Gozlem sayist 2,865
Pseudo-R2 0,3257
Wald chi2 176,76***

Notlar: AKTIF toplam varliklarin dogal logaritmasimi, FKAL toplam borglarin toplam
varliklara oranini, KARLILIK aktif karlilik oranmni ve SERHAR sermaye harcamalarimin
toplam satiglara oranini, SNAKIT hisse basina serbest nakit akisini temsil etmektedir.
SEKTOR ve YIL ise sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerin ve Orneklem periyodu
icindeki yillarin her biri igin modele eklenen kukla degiskenlerdir. Parantez iginde verilen
degerler degisen varyans ve serisel koralesyona direngli standart hatalardir. *, **, ***
sirastyla 0,10, 0,05, 0,01 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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5.3. Tartisma

Bu c¢aligmada, firmalarin GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yayimlama ihtimalini belirleyen faktorleri tespit etmek i¢in hem iki
degiskenli analizler hem de ¢ok degiskenli analizler kullanilmustir. Iki
degiskenli analizler, GRI uyumlu raporlama yayimlama oraninin aktif
biiylikliigii, finansal kaldirag, aktif karlilig1 ve hisse basina serbest nakit
akis1 degerleri ile pozitif iligkili oldugunu gosterirken ¢ok degiskenli lojistik
regresyon analizi ise bu finansal gostergeler arasindan sadece aktif
blytikligi ve aktif karlilig1 ile GRI uyumlu raporlama arasinda anlamli bir
iligkiye isaret etmektedir. Cok degiskenli analizler, iki degisken arasindaki
iliskinin, bu iliskiyi etkileyebilecek diger faktorlerin de ayni anda analize
dahil edilmesi sayesinde daha etraflica anlagilmasina olanak saglamaktadir
(Babbie, 2015). Buradan hareketle lojistik regresyon analizi sonuglarinin
daha giivenilir oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Panel lojistik regresyon analizi sonuglarinda ulasilan GRI uyumlu rapor
yaymmlama oraninin firmaya 0zgli degiskenlerden aktif biiyiikligiine
(Handoyo, 2020; Iyer ve Lulseged, 2013; Kili¢ ve Kuzey, 2020; Kuzey ve
Uyar, 2017), aktif karlilik oranina (Iyer ve Lulseged, 2013) ve sektorlere
(lyer ve Lulseged, 2013; Kuzey ve Uyar, 2017) gore degistigi yoniindeki
bulgu literatiirde mevcut diger bazi c¢aligmalarin bulgulart ile uyum
gostermektedir. Modeldeki diger finansal gostergelerden finansal kaldirag
oran1 (Kili¢ ve Kuzey, 2020; Kuzey ve Uyar, 2017) ve serbest nakit akisi
(Kuzey ve Uyar, 2017) Tirkiye igin gerceklestirilmis daha Onceki
calismalarda da GRI uyumlu rapor yaymmlama oran1 ile iligkili
bulunamamastir.

GRI uyumlu raporlama diizeyinin sektorler arasinda anlamli bir sekilde
farklilik gosterdigine dair bulgu, sektor etkisini kontrol altinda tutmadan
yapilan konuya iligkin analizlerin yanli sonuglar verebileceginin
gostergesidir. Benzer sekilde, orneklem donemi boyunca GRI uyumlu
raporlama sayisinin yildan yila istatistiksel olarak anlamli diizeyde farklilik
gosterdigine dair bulgu, sektor etkisi gibi yil etkisinin de ¢oklu regresyon
modellerine dahil edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu hususlar, konuya
iligkin bundan sonra gergeklestirilecek ¢alismalarda g6z Oniine
bulundurulmasi gereken 6nemli noktalardir.

6. SONUC

Siirdiiriilebilirlik raporlari, sirket paydaslarinin finansal bilgilerin yani sira
finansal olmayan bilgilerin de raporlanmasi yoOniindeki taleplerini
karsilayabilmek igin sirketlerin ¢evresel, yoOnetimsel ve sosyal
performanslarina iligkin verilerini yayimladiklar1 raporlardir. Sirketlerin
yayimladiklar1 bu siirdiiriilebilirlik raporlari arasinda bir standardizasyon
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saglayan ve buna baghh olarak farkli sirketlere ait silrdiiriilebilirlik
raporlarinin kiyaslanmasina imkéan veren uluslararasi diizeyde standartlar
gelistirilmistir. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative —
GRI) siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 da bu amaca hizmet
etmektedir.

Tiirkiye’deki halka agik firmalarin 2009-2017 yillarima ait verilerinin
incelendigi bu c¢alismada, firmalarin GRI uyumlu siirdiirilebilirlik
raporlamasi yayimlama diizeyinin diisiik oldugu goriilmiistiir. ilgili verinin
panel veri lojistik regresyon yontemi ile analizi sonucunda, toplam
varliklarin dogal logaritmasi ile dlgiilen firma biiyiikliigii ve aktif karlilig
ile dlctilen firma karlilig1 ile GRI raporlama ilkelerine gore siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 yapma orani arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Bir baska deyisle, firma biiytlikligii ve karliligi arttikga GRI
uyumlu raporlama ihtimali de artmaktadir. Ayrica GRI uyumlu raporlama
orani agisindan sektorler arasinda da anlamli farklilik oldugu goriilmiistiir.
Kamu hizmetleri, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlama yiizdesi en
yuksek sektor olarak belirlenmistir. Bu durum, 6rneklem igerisindeki kamu
hizmetleri sektoriinii olusturan firmalarin ¢ogunlukla enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler olmasi ile iligkilendirilebilir. Zira enerji
sektoriindeki  firmalarin,  ozellikle c¢evreye etkileri  bakimindan
stirdiiriilebilirlik raporlar1 araciligiyla faaliyetlerine mesruiyet kazanma
cabalar1 s6z konusu olabilir.

Tirkiye’de GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlama diizeyine ve bu diizeyi
etkileyen firmaya oOzgii faktorlere ilisgkin bulgular sunan bu ¢aligma
sonuglarina dayanarak ilgili otoriteler i¢in birtakim Oneriler gelistirebilir.
Oncelikle ilgili otoriteler tarafindan gelistirilecek firmalar1 tesvik edici
diizenlemeler ile GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlama diizeyinin
artirtlmas1  Onerilmektedir. Biiylikk ve karli firmalarin GRI uyumlu
stirdiirtilebilirlik raporlamasi diizeyine ulagabilmeleri igin nispeten kii¢iik
Olcekli firmalar bu hususta Ozellikle tesvik edilebilir. Ayrica firmalarin
stirdiiriilebilirlik raporlamalarinda GRI ya da benzeri tek tip standartlara
baglh kalmalar1 konusunda yapilacak diizenlemeler, yayimlanan
stirdiiriilebilirlik raporlarinin kiyaslanabilirligini artiracaktir.

Bu calismanin en temel kisiti sadece nicel analiz iceren bir c¢alisma
olmasidir. Bundan sonraki c¢alismalarda, GRI uyumlu siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan ve yapmayan firma yoneticileri ile yapilacak yiliz yiize
gorlismeler yoluyla firmalarin GRI uyumlu siirdiirtilebilirlik raporlamasi
yayimlama kararlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi nicel analizler ile
elde edilen bulgularin detaylandirilmasini  ve  zenginlestirilmesini
saglayacaktir.
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