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Kiiresel gelismeler gercevesinde, finansal tablolarda finansal bilgi yaninda finansal
olmayan bilgilerin raporlanmasina iliskin paydaslarca artan talep, entegre raporlama ve
stirdiiriilebilirlik muhasebesi kavramlarimn o6nemini de gitgide arttirmaktadir. Bu
calismanmn amaci, isletmelerin BIST (Borsa Istanbul) Siirdiiriilebilirlik Endeksine
girmesinde etkili olan faktorleri finansal ve finansal olmayan degiskenler iizerinden tespit
etmektir. Bu kapsamda, 431 firma-yili gozlemden olusan ve 2011-2018 donemlerini
kapsayan veri seti dogrusal ve lojistik regresyon testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, sirketlerin BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdrme durumlar
tizerinde yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulu bagimsizligi, denetim komitesi
bagimsizligi, denetci sirketin dort biiyiikk denetim firmasindan biri olmasi, sirket iginde
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin var olmasi ve sorumlu denet¢inin yagi gibi faktorlerin
anlaml1 pozitif etkiye sahip olduklar1 gézlemlenmistir. Bu sonuglarin yaninda genel miidiir
cinsiyetinin erkek ve sorumlu denetgi cinsiyetinin ise kadin oldugu isletmelerin daha
yiikksek bir oranda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer aldigi da elde edilen sonuglar
arasindadir.
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A RESEARCH ON FINANCIAL AND NON-FINANCIAL
DETERMINANTS OF SUSTAINABILITY PERFORMANCE: BIST
SUSTAINABILITY INDEX CASE

ABSTRACT

In frame of globalization, stakeholders’ demand on non-financial information besides
financial information reported in financial statements increase the relative importance on
integrated reporting as well as sustainability accounting. In this study, factors which may
affect the sustainability performance (proxied by the case in which companies are qualified
to be listed in BIST Sustainability Index) of companies are analyzed. Within this frame,
financial and non-financial data from annual reports of 431 firm-year observation are
analyzed via linear and logistics regression analyses. Results show that board size, board
independence, audit committee independence, being audited by Big 4 audit firms,
sustainability practices held by the company and age of the lead auditors positively affect
the situation of being listed in BIST Sustainability Index. Besides, companies with men
chief executive officer and women lead auditors are listed in BIST Sustainability Index
more often than the other (women CEQOs and men lead auditors) companies.

Keywords: Integrated Reporting, Sustainability Accounting, Board Characteristics, Non-
Financial Reporting.

JEL Codes: G32, J16, M40, M41.

EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Global developments and increased awareness undoubtedly affected the
financial statement preparation processes of companies. Businesses do not
have only profit-making purposes to ensure the continuity of their activities.
In addition, stakeholder expectations should be taken into account in frame
of value creation process. When global developments are combined with
stakeholder expectations, sustainability accounting and reporting non-
financial information as well as financial information has gained importance
in this context.

Communication with stakeholders is provided by the reports published by
businesses. Business activities not only affect a limited group of
stakeholders such as employees, shareholders and the government, but this
area of influence has expanded considerably today. For the long-term
environmental and social sustainability of businesses, they must have a
sensitive structure to the environment and social needs. For these reasons,
businesses disclose their non-financial activities with corporate social
responsibility reports or sustainability reports called social reports. This
situation can be considered both as a strategic and ethical reason for social
reporting. Due to the company scandals experienced in the past years, it is
expected that the businesses do not hide the issues related to their activities,
that is, they be more transparent and can explain the results of these
activities and be accountable.
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The purpose of this study is to determine the factors that affect the inclusion
of companies in the BIST (Borsa Istanbul) Sustainability Index, through
financial and non-financial variables. In this context, 431 firm-years based
on 56 companies traded in the BIST Sustainability index, financial and non-
financial data of the companies traded in the index for the period 2011-2018
were obtained from the annual reports. The factors affecting the inclusion of
businesses in the BIST Sustainability Index were tried to be determined
using the Eviews-11 statistical package program with simple linear
regression analysis. Results show that board size, board independence, audit
committee independence, being audited by Big 4 audit firms, sustainability
practices held by the company and age of the lead auditors positively affect
the situation of being listed in BIST Sustainability Index. Besides,
companies with men chief executive officer and women lead auditors are
listed in BIST Sustainability Index more often than the other (women CEQOs
and men lead auditors) companies.

Literature On Research

Considering the relationship between the board structure and sustainability
practices, it is seen that there is very limited work on this subject. Most of
the studies conducted have focused on the relationship between
sustainability and financial performance.

Aksoylu and Tasdemir (2020), Sak and Dalgar (2020), Ozmen et al. (2020)
examined the relationship between financial performance and sustainability
in their studies.

Al-Shaer and Zaman (2016), Velte (2016), Nadeem et al (2017), Onder
(2018) and Manita et al (2018) investigated the relationship between gender
diversity in the board of directors and sustainability.

Onder (2017), Gdziim and Acar (2018), Ozdemir (2019), and Parlakkaya et
al. (2019), in their studies, examined the relationship between sustainability
index and variables such as profitability, productivity and managers'
experiences.

This study aims to contribute to the literature that develops in the direction
of the effects and determinants of the integrated reporting approach that
encourages the reporting of non-financial information within the framework
of the continuity and social responsibility concepts of accounting as well as
financial information.

The most important point that differentiates the study from other studies is
that the factors affecting the operation in the sustainability index, which can
be considered as an indicator of sustainability performance, are handled not
only through financial data but also with the help of non-financial criteria
such as the structure of the board of directors, some selected variables
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related to the independent audit process, and selected demographic variables
of the general manager and responsible auditor.

Method Of The Research

The independent variables included in the analysis within the scope of the
purpose of this study, in addition to financial performance, the structure of
the board of directors generally consists of some demographic
characteristics of the general manager and responsible auditors. In this
context, the hypotheses of the study are as follow:

H1lo= There is no significant relationship between board size and being
traded in BIST Sustainability Index.

H20= There is no significant relationship between board independence and
being listed on the BIST Sustainability Index.

H30= There is no significant relationship between the density of female
members on the board and being traded in the BIST Sustainability Index.

H4o= There is no significant relationship between the density of foreign
members on the board and being traded in the BIST Sustainability Index.

H50= There is no significant relationship between CEO (General Manager)
duality and being traded in the BIST Sustainability Index.

H60= There is no significant relationship between the presence of the Audit
Committee and being listed on the BIST Sustainability Index.

H70= There is no significant relationship between the size of the Audit
Committee and being listed on the BIST Sustainability Index.

H80= There is no significant relationship between the independence of the
Audit Committee and being listed on the BIST Sustainability Index.

H9= There is no significant relationship between corporate governance
practices and being listed on the BIST Sustainability Index.

H100= There is no significant relationship between sustainability practices
and being traded in the BIST Sustainability Index.

H11lo= There is no significant relationship between CEO education and
being listed on the BIST Sustainability Index.

H120= There is no significant relationship between the age of the General
Manager and being listed on the BIST Sustainability Index.

H130= There is no significant relationship between General Manager gender
and being traded in the BIST Sustainability Index.

H140o= There is no significant relationship between the age of the
responsible auditor and being listed on the BIST Sustainability Index.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

IMUIVLE/ 2021-1



MUIVE/ 2021-1

SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSINI ETKILEYEN FINANSAL VE FINANSAL OLMAYAN FAKTORLER UZERINE BiR
ARASTIRMA: BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI ORNEGI

H150= There is no significant relationship between the responsible auditor
gender and being listed on the BIST Sustainability Index.

H160= There is no significant relationship between the size of the
independent audit firm and being listed on the BIST Sustainability Index.

H170= There is no significant relationship between firm age and being listed
on the BIST Sustainability Index.

H18o= There is no significant relationship between company profitability
and being traded in the BIST Sustainability Index.

H190 = There is no significant relationship between firm indebtedness and
being traded on the BIST Sustainability Index.

Among the hypotheses, “H1o, H20, H30, H40 and H5¢” are the hypotheses
related to the structure of the board of directors that is assumed to affect the
status of being traded in the sustainability index. The H6o, H7¢ and H8o
hypotheses test the relationship between the audit committee structure and
the state of trading on the sustainability index. H9o and H10o hypotheses aim
to demonstrate the impact of corporate governance practices and
sustainability practices on environmental, social and/or managerial
practices. H11o, H12o, H130, H140, and H15¢ hypotheses are closely related
to demographic factors such as education level, age and gender of the
general manager and responsible auditor. The H16¢ hypothesis is about the
relationship between the size of the audit firm that carries out the
independent audit process and its trading status in the sustainability index.
Finally; H170, H180 and H19o hypotheses test the effect of firm's age,
profitability and indebtedness status on trading on the sustainability index.

The data of this study are companies traded in the BIST Sustainability
index. In this study, data of 56 companies traded in the BIST Sustainability
index during the 2011-2018 sample period were collected using financial
reports and annual reports. The total number of observations consists of 431
firm-year observations of 54 companies, with the missing data removed, and
the data were analyzed with the Eviews-11 statistical package program.

The mathematical representation of the model tested in the study is as
follows:

BISTsurpiy = a0 + 01YKBit + 02YKpaciy + 0sYKkiy + aaYKyiy +
asCEOpuariy + oasDenKomi +  asDenKomBji:  +
agDenKomgagiy  + aoKurKomit +  azoStirKomie+
011CEOkgitimiyy + 012CEOvyasiy +  013CEOcinsiverdy +
a1aSorDenvasin +  ausSorDencinsiveray + oueBlyiik4ic +
az7Firmayasgy +018ROAit + a19LEVitt &it
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Findings Of The Research

When the financial and non-financial data of the companies listed in the
BIST Sustainability index were examined, the results obtained in this study,
which examined the financial and non-financial data for the period of 2011-
2018, showed that apart from financial performance, the structure of the
board of directors in general and some demographic factors belonging to the
general manager and the responsible auditor affect the sustainability
performance that can be included in the index. In particular, it can be said
that the independence of the board of directors has a great influence on
meeting the purchase criteria for the index, which can be considered as a
sustainability performance criterion. The ratio of female and foreign
members in the board of directors does not have a significant effect on the
transition to the sustainability index. In this case H1oand H2o were rejected;
but, the H3o and H4o could not be rejected. Similarly, no significant
relationship was observed between the general manager duality and being
included in the sustainability index, so H5¢ could not be rejected.

The presence of an audit committee under the board of directors and the size
of the audit committee do not affect the status of being traded in the
sustainability index, while a significant positive relationship has been
observed between the rate of independent members of the audit committee
and the transition to the sustainability index. Among the hypotheses
established regarding the audit committee, H6o and H7¢ could not be
rejected. The H8o was rejected. There is no significant relationship between
the corporate governance practices within the company and the status of
being entitled to or continuing to be traded in the BIST sustainability index,
which can be considered as sustainability performance. A significant
positive relationship was found between sustainability practices and being
traded in the index. In this context, H9o could not be rejected; but, the H10o
was rejected.

There is no significant relationship between the general manager's education
in the field of management and her/his age and being listed on the
sustainability index. It was observed that companies with male general
managers were included in the sustainability index at a higher rate.
Therefore, a significant positive relationship was observed between the
general manager gender and the status of being in the sustainability index.
In this framework, H11o and H12¢ could not be rejected, and H13, was
rejected.

No significant relationship was observed between the gender of the
responsible auditor and the status of being traded in the sustainability index.
But, it is within the research findings that companies audited by female
responsible auditors are traded at a higher rate of sustainability index. A
significant positive relationship was reported between the age of the
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responsible auditor and the status of being included in the sustainability
index. In addition, a significant positive relationship was observed between
the auditing firm being one of the companies referred to as the "Big 4"
auditing company and the status of being traded in the sustainability index.
In this case, H14o, H150 and H160 were rejected.

There was no significant relationship between firm age, profitability and
qualification and/or continuing to be traded in the BIST sustainability index.
On the other hand, a significant positive relationship was found between the
level of corporate borrowing, which is measured by considering the leverage
ratio, and the status of being included in the sustainability index. As a result,
H170 and H18¢ hypotheses could not be rejected; but, H19, was rejected.

Conclusion

In this study, factors affecting sustainability performance were discussed.
The qualification of businesses to be listed in the BIST Sustainability index
is considered as a sustainability performance criterion. The factors that are
taken into account in determining the factors that affect trading in the BIST
Sustainability index are financial criteria such as profitability and
indebtedness, the structure of the board of directors, some variables related
to the audit process, demographic characteristics such as age and gender of
the general manager and responsible auditor.

According to the results of the multiple regression analysis conducted with
431 firm-years data for 2011-2018 period, the factors observed to have a
significant positive effect on the BIST sustainability index are the size of the
board of directors, the independence of the board of directors, the
independence of the audit committee, being audited by Big 4 audit firms,
the existence of sustainability practices within the company and the age of
the responsible auditor. In addition to these results, it is also among the
obtained results that businesses where the gender of the general manager is
male and the responsible supervisor gender is female are included in the
sustainability index at a higher rate. For financial performance criteria, a
significant relationship was not found between profitability and
sustainability. On the other hand, it has been observed that companies with
high leverage levels are included in the sustainability index at a higher rate
than businesses with low debt levels.

One of the aims of this study is that the results obtained support and guide
the companies aiming to improve the sustainability performance and to be
included in the BIST sustainability index and the academicians working in
the field of sustainability in their studies.
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1. GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ni takiben diinya genelinde isletmelerin temel hedefi
iretimi artttrmak ve bununla beraber ekonomik kalkinmayla birlikte arzu
edilen refah seviyesini yeniden saglamak olmustur. Ancak bu siirecte
isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmek ve ekonomik hedeflerini
gerceklestirmek icin kaynak ihtiyaclart siirekli bir artis trendi gostermis ve
hammadde, enerji, su ya da diger formlarda ihtiya¢ duyulan bu kaynaklarin
durdurulamayan tiiketimi  nihayetinde malzeme kithig, iklimsel
dalgalanmalar ve diger birgok gevresel, sosyal ve kurumsal kaynak sikintisi
yasanmasina neden olmustur.

Kaynaklarin bu sekilde bilingsizce kullanimi ve yarattigr olumsuz etkiler
karsisinda, sanayi devrimi ile baslayip globallesme ile hiz kazanan,
ekonomik ve teknolojik gelismeler sosyal farkindaligi da arttirmis ve bunun
bir sonucu olarak da tiim diinyada gerek kurumsal ve sosyal sorumluluk
gerek ¢evresel duyarlilik alaninda birtakim uygulamalar s6z konusu olmaya
baslamistir. Bu kapsamda kiiresel arenada isletmelerin biiyiik bir ¢ogunlugu
sosyal ve gevresel problemlerin en biiylik sorumlusu olarak algilanarak,
isletmelere karsi aktivist hareketler baslamis ve bununla beraber kaynak
tiketimi, atik yOnetimi, iirlin kalitesi ve giivenligi, iiretim asamalarinin
cevreye daha duyarli olmasi, geri donilisim, calisanlarin haklar1 ve
korunumu, tiiketici haklari, ig ahlaki, ekolojik dengeye duyarlilik, toplumsal
sorumluluk gibi konular daha fazla oranda dikkat cekmeye baslamistir
(Acar, 2019). Gegmiste stirdiiriilebilirlik ile iliskilendirilen ve bahsi gegen
sorumluluk alanlar1 igletmeler i¢in sadece finansal performans artisinda bir
arac olarak degerlendirilirken, kiiresellesmenin etkisiyle isletmelerin sadece
kar yaratma amaglarinin olmadigi bunun yaninda de§er yaratma siireci
cercevesinde paydaslardan bagimsiz bir degerlendirmenin ve paydas
beklentilerinin g6z Oniinde tutulmasi gerektigi fikri kabul edilmeye
baslanmistir. Globallesen diinyada bilgiye ulasmanin neredeyse maliyetsiz
oldugu gergegi altinda isletmelerin kurumsal kimlik ve itibar
kazanabilmeleri ve mevcut kazanimlarimi koruyabilmeleri i¢in hesap
verebilirligi yiiksek, seffaf, cevreye ve toplumsal ihtiyaglara duyarli bir
yaptya sahip olmalar1 gerekmektedir (Lorenzo vd., 2009).

Yasanan gelismeler ve artan farkindalik hi¢ kuskusuz isletmelerin finansal
tablo hazirlama siireclerini de etkilemistir. Isletmelerin faaliyetlerinin
stirekliligini saglamak icin c¢evresel, sosyal ve kurumsal sorumluluk
bilinciyle adim atmalar1 gerektigi savi uzunca bir siliredir ve hala
tartisilmakla birlikte, kar odakli miyop bakis agisi yakin geg¢mise kadar
agirhgint - korumustur. Ancak yasanan kiiresel gelismeler, paydas
beklentileri ile de birlestirilince siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve bu
cercevede finansal olan bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgilerin de
raporlanmas:t 6nem kazanmustir. Bu ¢ercevede, “siirdiiriilebilirlik
muhasebesi”, tanimlanmig bir ekonomik sistemin; birincil seviyede cevresel
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ve sosyal faktorlerin sebep oldugu finansal etkilerini, ikincil seviyede
ekolojik ve sosyal etkilerini, belki de en Onemlisi siirdiiriilebilirligin {ig
boyutunu olusturan sosyal, c¢evresel ve ekonomik konular arasindaki
etkilesimler ve iligkilerini kaydetmek, analiz etmek ve raporlamak tizere
isletmenin faaliyetleri, metotlar1 ve sistemlerini ele alan muhasebe alt dali
olarak tanimlanmaktadir (Tiim, 2014: 68).

1970’11 yillarin bagindan itibaren isletme faaliyetlerinin sosyal boyutlarinin
dikkate alinmaya basladig1r sosyal muhasebe (social accounting) kavrami
ortaya ¢ikmis ve Ozellikle 2000’11 yillarda raporlama siireci miisteri ve
paydas talepleriyle, ti¢lii bilanco sistemi (triple bottom line reporting)
anlayisina doniiserek, ekonomik, sosyal ve cevresel etkiler beraber ele
alinmaya baglanmistir (Elkington, 1998). 17 Aralik 2009 tarihinde ise diinya
genelinde genis bir katilimer agiyla gerceklestirilen “Siirdiriilebilirlik i¢in
Muhasebe” forumunda stirdiiriilebilirlik raporlamasi alaninda biitiinlesik
calismanin ve uygulamalarin standardize edilmesi gerekliliginin 6neminin
alt1 ¢izilmis ve Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) ile Kiiresel
Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI) isbirligine davet
edilmistir. Bu kapsamda, cesitli kurum ve kuruluslarin siirdiirtilebilirlik
standartlarin1 diizenleme alaninda esglidiimlii olarak entegre raporlama
modeli olusturmalar1 ve bu raporlar1 standart bir zemine oturtma yoniinde
caligmalar yapmalar1 konusunda goriis birligine varilmistir. Bu amagla 2010
yilinda Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (The International
Integrated Reporting Council-IIRC) olusturulmustur. IIRC, entegre
raporlama cergevesi olusturmak amaciyla entegre raporlama anlayisinin
gelistirilmesi  ve  yayginlastirilmast  amaciyla diizenleyici/denetleyici
kurumlar, yatirimcilar, isletmeler, standart belirleyici kurullar (IASB, vb.),
muhasebe meslek mensuplari, sivil toplum kuruluslar1 vb. paydaslardan

olusan kiiresel bir koalisyon olarak kendini konumlandirmaktadir (IIRC,
2020).

Yasanan gelismeler 1s1ginda geleneksel muhasebenin isletmenin finansal
yapisini  gOsteren amaglart  ile ilgili  “islemlerin  tanimlanmasi,
smiflandirilmasi, 6zetlenmesi ve raporlanmasi siirecini raporlamak™ iglevleri
(Sevilengiil, 2005) yanina isletmenin siirekliligi kavrami dogrultusunda
organizasyonel politikalar gelistirmek, bu politikalar1 uygulamak, gézetmek
ve faaliyet riskini yonetmek, yonetim sistemi ile iligkili tedarik zinciri
gelistirmek, satin alma politika ve standartlar1 olusturmak ve gozetmek,
ortaklarin geri dOniisiim analizlerine yardimci olan, onlarin kolay
ulasabilecegi ve giivenebilecegi veriler Tlreten etkin bir siireg
olusturulmasin1 desteklemek, goniillii ¢evresel ve sosyal diizenleme ve
kurallar olusturmak, cevresel ve sosyal sonuglar ile ilgili bilgilerin
zamaninda sunulmasimi saglayacak bir organizasyon yapisi olusturmak
misyon ve vizyonu gercevesinde finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi
da eklenmistir (Altinay, 2016).
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Paydaslarla iletisim kurabilmek isletmelerin yayinladigi raporlarla
saglanmaktadir. Isletme faaliyetleri sadece galisanlar, hissedarlar ve devlet
gibi sinirl paydas grubunu etkilemekle kalmamis, glinimiizde bu etki alani
oldukca genislemistir. Isletmelerin uzun vadede cevresel ve sosyal
stirdiiriilebilirligi i¢in ¢evreye ve toplumsal ihtiyaglara karsit da duyarlt bir
yaptya sahip olmasi gerekmektedir. Isletmeler bu sebeplerle yapmis
olduklar1 finansal olmayan faaliyetlerini sosyal raporlar olarak adlandirilan
kurumsal sosyal sorumluluk raporlariyla ya da stirdiiriilebilirlik raporlariyla
aciklamaktadirlar. Bu durum sosyal raporlama i¢in hem stratejik bir neden
hem de etik bir neden olarak ele alinabilir. Ge¢mis yillarda yasanan sirket
skandallarindan dolay1 isletmelerin yaptiklar1 faaliyetleriyle ilgili konular1
saklamamalar1 yani daha seffaf olmalar1 ve bu faaliyetlerin sonuglarini
aciklayabilmeleri, hesap verebilmeleri beklenmektedir. Hesap verme
sorumlulugunun yerine getirilmesinde sosyal raporlardan yararlanilmakta
olup, hesap verme sorumlulugu, finansal olmayan bilgilerin raporlanmasinin
etik nedenlerinden birini olusturmaktadir (Ozbay, 2019).

Bu calismanin temel motivasyonu, finansal bilgilerin yaninda muhasebenin
stireklilik ve sosyal sorumluluk kavramlar1 ¢ercevesinde finansal olmayan
bilgilerin de raporlanmasini tesvik eden entegre raporlama anlayisinin
etkileri ve belirleyicileri yonilinde gelisim gosteren literatiire katki
saglamaktir. Calismanin diger ¢alismalardan ayristigr en 6nemli nokta ise,
siirdiiriilebilirlik  performanst  gostergesi  olarak  degerlendirilebilen
strdiiriilebilirlik endeksinde islem gormeyi etkileyen faktorlerin sadece
finansal veriler iizerinden degil yonetim kurulu yapisi, bagimsiz denetim
sirecine iliskin secilmis bazi degiskenler, genel miidiir ve sorumlu
denetgiye ait se¢ilmis demografik degiskenler gibi finansal olmayan olgiitler
yardimiyla da ele alinmis olmasidir. Bu kapsamda, BIST Siirdiirtilebilirlik
endeksinde islem goren 56 sirketten hareketle, endekste islem goren
sirketlerin 2011-2018 donemine ait finansal ve finansal olmayan verileri
faaliyet raporlarindan c¢ekilmis ve isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksine girmesinde etkili olan faktorler basit dogrusal regresyon analizi
ile Eviews-11 paket programi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir.
Calismanin  birinci  boliimiinde  siirdiiriilebilirlik ~ muhasebesi  ve
stirdiiriilebilirlik performansini etkileyen faktorlere iligskin literatiir taramasi
yapilmis, ikinci boliimde veri, hipotezler ve ampirik model
detaylandirilmistir. Ugiincii boliimde ise ampirik bulgular raporlanmis ve
son olarak sonug boliimiiyle ¢alisma sonlandirilmastir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yonetim kurulu yapisinin siirdiiriilebilirlik uygulamalart ile iliskisine
bakildiginda bu konu ile ilgili ¢ok smirli ¢alisma oldugu goriilmektedir.
Yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugu ise siirdiiriilebilirlik ile finansal
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performans arasindaki iliski {izerine yogunlagmigtir. Tim (2014),
calismasinda isletmelerin kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefinde etkin rol
oynayabilmesi ve uzun vadede varligimi siirdiiriilebilmesi i¢in isletmelerde
stirdiirtilebilirlik muhasebesinin  hayata gecirilmesi gerektigini ortaya
koymustur. Kocamis ve digerleri (2018), siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmis, finansal performansin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi {iizerindeki etkisini ortaya koymuslardir.
Finansal  performansin  yiikselmesi ile  sirketlerin  dikkatlerini
sirdiiriilebilirlik  faaliyetlerine verdigi savunulmustur. Calismalarinin
sonucunda sirket biiyiikliigiiniin siirdiirebilirlik faaliyetleri tizerinde pozitif
etkisi oldugu, karliligin ise anlamli bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir.
Aytekin ve Erol (2018), finansal performansi BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil isletmeler {izerinde degerlendirmislerdir. Sirketlerin
endekste yer alabilmeleri i¢in finansal performansin yeterli bir gosterge olup
olmadigmi arastirmislardir ve endekste yer alabilmek i¢in finansal
performansin artan oranli ve énemli bir pay1 oldugunu tespit etmislerdir.
Sak ve Dalgar (2020), kurumsal siirdiiriilebilirligin isletme performansina
etkisinin olup olmadigim1 gérmek i¢in siirdiirtilebilirlik endeksine dahil
banka disindaki 35 isletmeyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda
isletmelerin ~ kurumsal = siirdiiriilebilirlik  uygulamalarinin  finansal
performanslarina pozitif ve anlaml etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle finansal performanslarini ve karliligini arttirmak isteyen sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yonelmelerinin faydali olacagi
diisiiniilmiistiir. Finansal performansi inceleyen bir baska calisma ise Ozmen
ve digerleri (2020)’in yapmis olduklar1 ¢alismadir. Caligmalarinda BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan isletmelerin, endeksin ilk yillarinda,
endekse dahil olmadan 6nceki 12 ¢eyreklik donemin verileri ile endekse
dahil olduktan sonraki 12 c¢eyreklik donemin verileri karsilastirilarak
incelenmistir.  TOPSIS analiz yontemi kullanilan ¢alisma sonucunda
isletmelerin performanslarinda kii¢iik oranda bir artis gozlemlenmis fakat bu
artig istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Aksoylu ve Tasdemir
(2020), calismalarinda siirdiiriilebilirlik endeksine dahil 6 isletmenin
performanslarin1 degerlendirmistir. Firmalarin ekonomik basar1 yaninda,
cevresel ve sosyal basari icin de yatirim yapmalarinin, gelecek nesillerin
refahi i¢in bir gereklilik oldugunu savunmuslardir.

Yonetim kurulu yapisi ile iliskili ¢aligmalar ise genellikle yonetim kuruluna
iligkin  degiskenler ile finansal performans arasindaki iligkiyi
sorgulamaktadir. Al-Matari ve digerleri (2012) calismalarinda yonetim
kurulunun biyiikligi ve yonetim kurulunun olusumu ile firmanin
performansi arasinda negatif iliski oldugunu raporlamiglardir. Hidayat ve
Utama (2016), yonetim kurulundaki aile iiyelerinin orani ile firmanin pazar
performanst arasinda olumlu bir iliski gozlemlemislerdir. Ayrica bu
calismada bagimsiz yoOnetim kurulu {tyeleri ile firmanin performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Akpan ve Amran (2014)
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caligmalarinda yonetim kurulu biytikliigli ve yonetim kurulunun egitim
yapist ile sirket performansi arasinda olumlu bir iligki bulmus; fakat
yonetim kurulunun bagimsizligi ile sirket performansi arasinda herhangi bir
iligkiye rastlamamislardir. Kilig¢ (2014), ¢alismasinda yonetim kurulu iiye
sayisi ile igletme performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu; ancak,
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin isletme performansini negatif
olarak etkiledigini ortaya koymustur. Sengiil ve Piskiir (2011) ise
caligmalarinda denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi olmak {izere
iki komiteye sahip olan isletmelerin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek
oldugunu ortaya koymuslardir.

Diger taraftan, kiiresel boyutta siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve entegre
raporlamanin kazandigr Ooneme istinaden siirdiiriilebilirlik performansina
iliskin literatiir de zenginlik goéstermektedir. Shamil ve digerleri (2014)
caligmalarinda y6netim kurulu Ozelliklerinin  Sri  Lanka Colombo
Borsasi'nda (CSE) listelenen sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi
iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Borsada yer alan 148 firmanin 2012
faaliyet raporlarimi ele alan calismada, yonetim kurulu biiytikligi ve ikili
liderlik ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda olumlu bir iliski oldugu;
fakat yonetim kurulunda kadin yoneticiler ve siirdiiriilebilirlik arasinda
olumsuz bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Al-Shaer ve Zaman (2016) calismalarinda FTSE 350 endeksinde yer alan
firmalarin 2012 yili faaliyet raporlarindan hareketle yonetim kurulunun
cinsiyet cesitliliginin siirdiirtilebilirlik raporlamasi kalitesi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Kurumsal yoOnetimin yani sira firma raporlama
tesvikleri, raporlama davranisi ve raporlama ortami kontrol edildikten sonra,
cinsiyet cesitliligi olan kurullarin daha yiiksek kalitede siirdiirtilebilirlik
raporlartyla iligkili oldugu ve bagimsiz kadin yoneticilerin siirdiiriilebilirlik
raporlama Kkalitesi lizerinde kadin yoneticilere gore daha fazla etkiye sahip
oldugu ortaya konulmustur.

Velte (2016), ¢alismasinda Almanya ve Avusturya’daki sirketlerin yonetim
kurulu cinsiyet ¢esitliligi ve ESG (Environmental, Social and Governance —
Cevresel, Sosyal ve Yonetim) performansi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada 2010-2014 donemlerine ait 1.019 sirket/y1l1 incelenmistir. Coklu
regresyon analizi sonucunda kadin yonetim kurulu iyelerinin ESG
performanst iizerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Kurumsal Sosyal Sorumluluk komitesinin varligmin ESG performans: ile
anlamli ve 6nemli bir iligkisi olmasina ragmen Kurumsal Sosyal Sorumluluk
uzmanlhiginin ESG performans: iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: tespit
edilmistir.

Nadeem ve digerleri (2017), ¢alismalarinda yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 iizerindeki etkisini,
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasinda (ASX) yer alan firmalari 2010-
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2014 verileri iizerinden incelemislerdir. Caligmanin sonucunda kadinlarin
yonetim kurulunda temsili ve kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalari
arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugu goriilmiistiir.

Manita ve digerleri (2018) calismalarinda yonetim kurulundaki cinsiyet
cesitliligi ve ESG skoru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan bu
calismada 2010-2015 doneminde Standard & Poors’un 500 Endeksini
olusturan 379 firmanin verileri incelenmis ve yonetim kurulunun cinsiyet
cesitliligi ve ESG skoru arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Anazonwu ve digerleri (2018) ¢alismalarinda yonetim kurulu gesitliliginin
stirdiirtilebilirlik raporlamasi iizerindeki etkisini Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki kayitli imalat sirketleri iizerinde incelemislerdir. Calismada,
incelenen imalat sirketlerinin yillik raporlarindan ¢ikarilan ikincil veriler
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, yonetim kurulu tyelerinin ulusal
kimligi ile stirdiiriilebilirlik arasinda 6nemli bir olumlu etki goriilmezken,
kadin yoneticilerin orani, icract olmayan yoneticilerin orani ve c¢oklu
yoneticiler ile siirdiiriilebilirlik arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Mahmood ve digerleri (2018) c¢alismalarinda kurumsal yonetimin,
ekonomik, sosyal ve cevresel sirdiiriilebilirlik aciklamalar1 iizerindeki
etkisini  incelemiglerdir. ~Kurumsal yonetim ve  siirdirilebilirlik
aciklamalarina iliskin veriler, 2012-2015 yillar1 arasinda Pakistan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (PSE) islem goren ilk 100 sirketten toplanmustir.
Calismanin  sonucunda kurumsal yonetim 06gelerinin siirdiiriilebilirlik
aciklamalarimi arttirdiglr goriilmiistiir. Ayrica kadin yonetici ve kurumsal
sosyal sorumluluk komitesinden olusan biiylik bir kurulun siirdiiriilebilirlik
konularina iligkin yonetim kararlarin1 daha iyi kontrol edebilecegi ve daha
1yi stirdiiriilebilirlik sonuglarinin olusacagi sonucuna varilmastir.

Birindelli ve digerleri (2018), ¢alismalarinda sirketlerin yonetim kurulu
yapisinin, cevresel, sosyal ve yonetimsel (ESG) performansini etkileyip
etkilemedigini incelemislerdir. Calismada yonetim kurulu biiyiikliigii, kadin
orani, bagimsizligi, yapilan toplantilarin sikligt ve Kurumsal Sosyal
Sorumluluk komitesi gibi degiskenlerin ESG performansi ile arasindaki
iligki tespit edilmeye calisilmistir. Avrupa ve Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki 108 bankanin 2011-2016 donemlerine ait verileri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda yonetim kurulundaki kadin sayisinin
erkek sayisiyla dengeli olmasi durumunda ESG performansini olumlu
etkiledigi, yonetim kurulunun biiyiikliigii ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk
komitesinin de ESG performansim1 arttirmada oOnemli oldugu tespit
edilmistir. Yonetim kurulu bagimsizligi ile ESG performansi arasindaki
iliski ise olumsuz olarak tespit edilmistir.

Tuan (2019) c¢alismasinda yonetim kurulunun bazi 6zelliklerinin
stirdiiriilebilirlik raporlar1 iizerindeki etkisini arastirmigtir. 2016 yili sonu
itibariyle BIST-100’de yer alan 66 finansal olmayan sirket verisi lojistik
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regresyon modeli ile analiz edilmis ve sirket yonetim kurulunun biiyikligi
ve yonetim kurullarinda yabanci iyenin yer almasi ile yayimlanan
stirdiirtilebilirlik raporlar1 arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ancak, sirket yonetim kurulunda
bagimsiz iiye sayist ve yonetim kurulunda kadin yonetici yer almasi ile
stirdiirtilebilirlik raporlart arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Arayssi ve digerleri (2020), calismalarinda gelismekte olan GCC
iilkelerindeki isletmelerin yonetim kurulu ile ESG’nin agiklanmasi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada yo6netim kurulunun
bagimsizligi, cinsiyet ¢esitliligi, CEO’nun yo6netim kuruluna dahil olup
olmadigi, siirdiiriilebilirlik komitesinin olup olmadigi gibi degiskenlerin
ESG skoru ile iligkisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda yonetim kurulu
bagimsizlig1 ve cinsiyet cesitliliginin iligkisi 6nemli ¢ikmistir. Sonug olarak
GCC iilkelerinde, politika yapicilarin ve yoneticilerin cinsiyet cesitliligini
artirict kurullar1 desteklemeleri, daha bagimsiz yoneticiler atamalari, CEO
ve yoOnetim kurulu rollerini ayirmalar1 ve siirdiiriilebilirlik komiteleri
olusturmalar1 dnerilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin  ve yillar igindeki gelisiminin iilkemiz
genelinde ele alindigi ¢alismalara bakildiginda Yavuz (2014),
strdiiriilebilirlik kavramimi farkli boyutlarda ele almis, ekonomik acidan
siirdiiriilebilirlik ~ kavraminin ~ {izerinde  durmustur. Ceran (2017),
calismasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan isletmelerin
stirdiiriilebilirlik raporlarmi icerik analizi yontemiyle incelemis, kullanilan
kavramlara iligkin literatiire katkida bulunmustur. Turhan ve digerleri
(2018), yaptiklarnt ¢alismada  siirdiiriilebilirligin ~ yillar  icerisindeki
gelisiminden  bahsetmisler,  kurumsal  siirdiiriilebilirlik  iizerinde
durmuslardir.

GoOziim ve Acar (2018), yaptiklar1 ¢alismada sirketteki iist yoneticilerin
tecriibelerinin,  degerlerinin, demografik  Ozelliklerinin,  sirketlerin
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olabilmesi ile iligskisini incelemislerdir.
Yapilan arastirmada siirdiriilebilirlik endeksinde yer alan 20 isletme ile
endekste yer almayan, benzer verilere sahip 19 isletmenin verileri
karsilastirilarak  incelenmistir. Analiz sonucunda endekse giren ve
giremeyen isletmelerin {ist yoneticilerinin yaslar1 arasinda anlamli bir
farklilik bulunamamustir. Iki grubun iist ydneticilerinin egitim diizeylerinin
ise farkli oldugu tespit edilmistir. Arastirmaya gore endekse dahil
isletmelerin iist yoneticilerinin egitim diizeyi ortalama olarak yiiksek lisans
seviyesine yakinken, endekse dahil olmayan isletmelerin {ist yoneticilerinin
egitim diizeyi ise lisans seviyesine yakin bulunmustur.

Onder (2018) calismasinda 2012-2015 yillar1 arasinda BIST te islem goren
52 sirket verisini kullanarak isletmelerin siirdiiriilebilir raporlama kalitesi ve
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yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Isletmelerin siirdiiriilebilir raporlama kalitesi, GRI Standartlarina uygun
olarak hazirladiklar1 siirdiiriilebilirlik raporlart iizerinden 6l¢lilmiistiir.
Yapilan analiz sonucunda, yonetim kurulunda cinsiyet cesitliliginin
stirdiiriilebilir raporlama kalitesi {izerinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Demircioglu ve Ever (2019) ise
yaptiklart ¢aligsmada siirdiirtilebilirlik raporlamasi ile ilgili diizenlemeleri ve
stirdiiriilebilirlik muhasebesini teorik agidan ele almislardir.

Aytar (2019), BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin
sosyal sorumluluk faaliyetlerine iliskin bir igerik analizi yapmistir. Analizin
sonucunda en fazla hangi projelere onem verildigi, yogun olarak hangi
sosyal sorumluluk ¢alismasinda bulunuldugu gibi bulgular tespit edilmistir.
Glimrah ve Giingor (2018), yaptiklar1 ¢alismada GRI’nin kilavuzlarinda yer
alan  nitelikli  raporlama  kriterlerini  inceleyerek,  Tirkiye’deki
stirdiiriilebilirlik raporlarinin igerik niteligini tespit etmeye calismiglardir.
Inceleme sonucunda  Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik  raporlamasmnin
gelismeye ihtiyaci oldugu tespit edilmistir.

Stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan isletmelerin dahil olmadan onceki ve
dahil olduktan sonraki donemlerde verimliligi, karliligi ve hisse senedi
getirileri iizerinde etkisi olup olmadigina iligkin literatiirde bazi1 ¢alismalar
bulunmaktadir. Onder (2017), siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin
karlilik iizerindeki etkisini arastirmistir. Endekse dahil olmanin karlilik
iizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ozdemir (2019),
calismasinda siirdiiriilebilirlik endeksindeki 13 imalat sirketinin endeks
kapsamina girmeden Onceki donemlere gore verimliliginin artip artmadigini
incelemistir. Sonug olarak, isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip
almamasimin, verimlilik agisindan bir farklilik yaratmadigi gorilmiistiir.
Parlakkaya ve digerleri (2019), calismalarinda BIST Sirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne alinmanin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmislardir.
2014, 2015 ve 2016 yillarinda endekse alinan 43 isletme olay calismasi
yontemi ile incelenmistir. Calismanin sonucunda endekse alinmanin hisse
senedi getirilerine bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Ozbay (2019),
Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik sirketler arasinda finansal olmayan
bilgilerin hangi diizeyde raporlandiginin tespiti i¢in Borsa Istanbul’da islem
goren 100 sirketin 2006-2017 yillar1 arasindaki 12 yillik siirecteki faaliyet
ve sosyal raporlarmi incelemistir. Incelenen raporlarda; calisanlar,
irlin/iretim, toplum, tiiketiciler, tedarik¢iler, cevre, kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve sosyal strateji konulari ile ilgili agiklamalarda bulunulup
bulunulmadigina igerik analizi yontemi kullanilarak bakilmistir. Calismada
incelenen 100 sirketin finansal olmayan bilgilere iliskin 2006°daki aciklama
sayist 910 iken; 2017 yilinda bu saymin 1655’¢ yiikseldigi goriilmektedir.
Incelenen finansal olmayan konularm her birinde agiklama sayismnin artis
gosterdigi, en yiiksek artisin ise sosyal strateji konusunda oldugu tespit
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edilmistir. Bu durumda isletmelerin faaliyet raporlarinin yaninda ayrica
finansal olmayan raporlar da hazirlamalart gerektigi savunulmustur.

3. HIPOTEZLER, VERIi ve YONTEM

Bu caligmanin temel amaci, siirdiiriilebilirlik stirecinde 6nemli bir konuma
gelen entegre raporlama cergevesinde iilkemizde borsada islem goren
sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslar1 konusunda gosterge niteliginde
olan BIST Siirdiirebilirlik Endeksinde islem gormeyi etkileyen faktorleri
finansal ve finansal olmayan bagimsiz degiskenleri beraber dikkate alarak
ortaya koymaktir. Bu kapsamda analizlere dahil edilen bagimsiz
degigkenler, finansal performans yaninda genel olarak yonetim kurulu
yapisy, genel miidiir ve sorumlu denetcilerin birtakim demografik
ozelliklerinden olugmaktadir. Bu kapsamda calismanin hipotezleri su
sekildedir:

H1lo = Yonetim kurulu biyiikligii ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H2o = Yonetim kurulu bagimsizlig: ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H3o = Yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin yogunlugu ile BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gormek arasinda anlamhi bir iligki
yoktur.

H4o = Yonetim kurulunda yer alan yabanci uyruklu {iyelerin yogunlugu ile
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gérmek arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

H50 = CEO (Genel Miidiir) ikiligi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H6o = Denetim Komitesi varligi ile BIST Siirdiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H70 = Denetim Komitesi biiylikligi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H8o = Denetim Komitesi bagimsizligi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H9% = Kurumsal yonetim uygulamalari ile BIST Sirdirilebilirlik
Endeksinde islem gérmek arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H10o = Sirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile BIST Siirdiirilebilirlik

Endeksinde islem gérmek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H1lo = CEO egitim durumu ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormek arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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H12o = Genel Miidiir yast ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormek arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H13o = Genel Midiir cinsiyeti ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H14¢ = Sorumlu Denet¢i yasi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormek arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H150 = Sorumlu Denetci cinsiyeti ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H160 = Bagimsiz denetim firmasinin biiytikliigl ile BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde islem gérmek arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H170 = Firma yas1 ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gormek
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H18¢ = Firma karlilig: ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gérmek
arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H199 = Firma bor¢luluk durumu ile BIST Siirdirtlebilirlik Endeksinde
islem gormek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Kurulan hipotezlerden “Hlo, H2o, H3o, H4o ve H5¢” siirdiiriilebilirlik
endeksinde islem gorme durumunu etkileyebilecegi varsayilan yonetim
kurulu yapisina iliskin hipotezlerdir. H6o, H7o ve H8¢ hipotezleri denetim
komitesi yapisi ile siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goérme durumu
arasindaki iliskiyi test ederken H9o ve H10o hipotezleri ise ¢evresel, sosyal
ve/veya yonetimsel uygulamalara iligkin kurumsal yonetim uygulamalar1 ve
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin etkisini ortaya koymayi amacglamaktadir.
H11o ve H15¢ arasindaki hipotezler ise genel midiir ve sorumlu denetgiye
iliskin egitim durumu, yas, cinsiyet gibi demografik faktorler ile yakindan
iligkilidir. H160 hipotezi ise bagimsiz denetim silirecini gerceklestiren
denetim firmasiin biiylkliigii ile siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme
durumu arasindaki iligkiye yoneliktir. Son olarak; H179, H180 ve H199
hipotezleri ise sirasiyla firmanin yasi, karlilik ve borgluluk durumunun
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme iizerindeki etkisini test etmektedir.

Bu calismanin verisini ise BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdren
sirketler olusturmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul’da
islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan
sirketlerin yer aldig1, Tiirkiye’de borsada islem goren sirketler arasinda bilgi
ve uygulamalarin arttirilmasi hedefiyle 4 Kasim 2014 tarihinde XUSRD
koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baslanmistir. Endeksin
hesaplanmas1 amaciyla BIST ile Uluslararasi Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) sirketi arasinda 2013 yilinda is birligi anlagmasi
imzalanmistir. Endeks, yerel ve kiiresel anlamda sirketlerin kurumsal
performanslarinin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir (BIST, 2017).
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Kasim-Ekim olmak {izere yilda 1
endeks donemi bulunmaktadir. 2014 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan
sirketlerin degerlemeye alinmasiyla baslayan endeks i¢in, 2019 yili
itibariyle, BIST 100 veya BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan
sirketlerden goniilli olanlar degerlemeye alinmaktadir "Degerlemeye tabi
sitketler listesi" her yil revize edilerek Borsa Istanbul tarafindan ilan
edilmektedir (BIST, 2020). EIRIS tarafindan degerlemeye alinacak sirketler
icin endeks secim kriterleri ise temel olarak ¢evre kriterleri (¢evre politikas,
cevre yoOnetim sistemleri), biyocesitlilik (biyogesitlilik politikast), iklim
degisikligi, kurumsal yonetim kriterleri (yonetim kurulu yapisi, riigvetle
miicadele) ve sosyal kriterler (insan haklari, saglik ve giivenlik) olmak tizere
iic grup altinda toplanmistir. Bu cercevede endekste yer alan sirket listesi
her sene i¢in giincellenmekte ve kriterleri saglama durumuna gore listede
yer alan sirket sayis1 artig ya da azalis gosterebilmektedir.

Calismanin 6rneklem donemi ise siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme
durumunu etkileyebilecek degiskenleri daha giivenilir ve gecerli bir sekilde
ortaya koyabilmek ve karsilastirilabilirligi saglamak i¢in endeksin ilk agilis
yili olan 2014 senesinden ii¢ sene Oncesinden, yani 2011 senesinden
baslamaktadir. Bu kapsamda, kontrol donemi olarak 2011-2013 dénemine
ait veriler de analize dahil edilmis ve son durumda 2011-2018 o6rneklem
doneminde BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goéren 56 sirkete ait
veriler finansal raporlar ve faaliyet raporlari kullanilarak toplanmistir.
Toplam gézlem sayist ise eksik verilerin ¢ikarilmasiyla 54 sirkete ait 431
firma-yili gozlemden olusmaktadir ve veriler Eviews-11 istatistik paket
programi ile analiz edilmistir.

Calismada test edilen modelin matematiksel gdsterimi ise su sekildedir:

BISTsurpany = o0 + a1 YKBit + 02 YKgagay + 03 YKk + as YKvy + as
CEOpuariy + os DenKomi + o7 DenKomBit + os
DenKomgagiy + oo KurKomit + o10 StirKomit+ o1
CEOkgaitimiry + a12 CEOvyasiy + a1z CEOcinsiveriy + 014
SorDenyasin + ous SorDencinsiveriay + oue Blyiikdic + a1z
FirmaYAs(it) + a1 ROAit + a19 LEVii + &it

Modelde yer alan degisken tanim ve dl¢iim yontemleri ise Tablo 1°de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Degisken Tanim ve Ol¢iim Yontemleri

Degisken

Olciim Yontemi

Bagiml Degisken:

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
Yer Alma (BISTscrp)

Bagimsiz Degiskenler:
Yonetim Kurulu Biiyiikliigii (YKB)

Yénetim Kurulu Bagimsizlig
(YKB45)

Y()'_(zetim Kurulundaki Kadin
Uyelerin Yogunlugu (YKk)

Yonetim Kurulundaki Yabanci
Uyruklu Uyelerin Yogunlugu (YKy)

CEO (Genel Miidiir) Ikiligi
(CEObuat)

Denetim Komitesi Varligi
(DenKom)

Denetim Komitesi Biiytikliigii
(DenKomB)

Denetim Komitesi Bagimsizligi
(DenKomaac)

Kurumsal Yonetim Uygulamalart
(KurKom)

Stirdiiriilebilirlik
Uygulamalari(SiirKom)

CEO Egitim Durumu (CEOkGirin)

CEO Yasi (CEOyus)
CEO Cinsiyet (CEOcinsiver)
Sorumlu Denetgi Yagst (SorDenyas)

Sorumlu Denet¢inin Cinsiyeti
(SorDencinsiver)

Denetim Firmast Biiyiikliigii
(Biiytik4)

Karlilik (ROA)

Borg¢luluk (LEV)
Firma Yast (Firmayas)

Kukla Degisken (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
sirketler i¢in, 1; digerleri i¢in 0)

Yonetim Kurulunu olusturan toplam iiye sayist

Yonetim Kurulunu olusturan bagimsiz tiyelerin sayisi /
Yonetim Kurulunu olusturan toplam iiye sayist

Yonetim Kurulunu olusturan kadin tiyelerin sayis1 / Yonetim
Kurulunu olusturan toplam iiye sayist

Yonetim Kurulunu olusturan yabanci uyruklu tiyelerin sayist /
Yonetim Kurulunu olusturan toplam iiye sayist

Kukla Degisken: Genel miidiir ayn1 zamanda yo6netim kurulu
baskani ise, 1; degilse, 0

Kukla Degisken: Denetim Komitesi olmasi durumu, 1; diger
durumlar, 0

Denetim Komitesini olusturan toplam iiye sayisi

Denetim Komitesini olusturan bagimsiz iiyelerin sayis1 /
Denetim Komitesini olusturan toplam iiye say1st

Kukla Degisken: Yo6netim kurulu altinda kurumsal yonetim
komitesi olma durumu, 1; diger durumlar, 0)

Kukla Degisken: Yo6netim kurulu altinda siirdiiriilebilirlige
iligkin bir komite olma durumu, 1; diger durumlar, 0)

Kukla Degisken: Genel Miidiiriin yonetim bilimi ile iligkili
egitim deneyimi olmasi durumu, 1; diger durumlar, 0)

Genel Miidiiriin yas
Genel Miidiiriin cinsiyeti
Sorumlu Denetginin yas1

Sorumlu Denetginin cinsiyeti

Kukla Degisken: Denetim Firmasi Uluslararasi 4 Biiyiik
denetim sirketinden (Deloitte, Ernst&Young, KPMG,
PriceWaterHouseCoopers) biriyse, 1; diger durumlar, 0)

Varliklarin Karliligi (Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam
Varliklar)

Kaldirag Orani (Toplam Borglar / Oz Sermaye)

Firmanin i¢inde bulunulan y1l itibariyle faaliyet siiresi (yast)
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4. AMPIRIK SONUCLAR

Tablo 2’de regresyon analizinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Tablo incelendiginde, 2014 yilinda isleme
baslayan endekste analiz kapsaminda 6rnekleme dahil edilen 14 firma yer
almaktadir. 2015 senesinde BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren
analize dahil edilen sirket sayisi, 29; 2016 senesinde, 38; 2017 senesinde,
42; ve son olarak 2018 senesinde ise 49 olarak gézlemlenmistir.

Incelenen dénem araliginda ve incelenen sirketler genelinde faaliyet
gosteren genel miidiirlerin sadece %3,70’1 kadin yoneticilerden olusurken ve
yonetim kurulunda yer alan kadin yonetici iiyelerin orani ortalama %13
seviyesinde kalirken, bu sirketlerin %24,76’s1 kadin sorumlu denetgiler
tarafindan denetlenmistir. Genel miidiirlerin yoneticilik vasiflarina iliskin
egitim diizeylerine bakildiginda ise, genel miidiirlerin yaklasik %59 unun
lisans ya da lisansiistii diizeyde yoneticilik ile iliskili egitim (Iktisadi ve
Idari Bilimler/ isletme Fakiiltesi mezuniyeti ya da MBA vs.) aldiklari
sOylenebilir. Diger taraftan ornekleme dahil edilen sirketlerin yaklasik
%60’inda genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu iyesidir. Genel
miidiirlerin ortalama yas1 51,7; sorumlu bas denetgilerin ise 43,48 olarak
gozlemlenmistir. Orneklem genelinde ortalama firma yas1 ise 47,56’dr.
Analize dahil edilen sirketlerin ortalama 9%97’sinde kurumsal yoOnetim
uygulamalarina (kurumsal yonetim komitesi vs.), stirdiiriilebilirlik ile ilgili
uygulamalar (stirdiiriilebilirlik komitesi, faaliyet raporlarinda
stirdiiriilebilirlik ile ilgili bilgilerin yer almasi vs.) sirketlerin %33’linde
gozlemlenmistir.

Tablo 2: Tanimlayic Istatistikler

YKB | YKgac | YKpac| YKk | YKy | CEOpuar | KurKom| SiirKom
BISTsurp | DenKomB | DenKomgag | (say1) | (say1) | (oran)

Ortalama 0.40 2.20 0.85 9.36 | 252 | 0.28 |0.13{0.15| 0.63 0.97 0.33
Medyan 0.00 2.00 1.00 9.00 | 2.00 | 0.33 |0.11{0.00, 1.00 1.00 0.00
Mak. 1.00 5.00 1.00 18.00| 6.00 0.5 |0.56/0.73] 1.00 1.00 1.00
Min. 0.00 0.00 0.00 5.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00{0.00, 0.00 0.00 0.00
Std.
Sapma 0.49 0.51 0.32 244 | 110 | 0.10 [ 0.13/0.20] 0.48 0.18 0.47
Gozlem
Sayis1 431 431 431 431 | 431 431 | 431} 431 431 431 95.22
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CEO«girim| CEOvyas - ;

CEOcinsivET| SOrDenYAs SorDencinsiver] Biiyiik4 ROA LEV FlrmaYAs

Ortalama| 0.60 51.70 0.04 43.48 0.24 0.94 0.05 3.10 47.56

Medyan 1.00 53.00 0.00 43.00 0.00 1.00 0.04 1.72 47.00

Mak. 1.00 68.00 1.00 72.00 1.00 1.00 0.33 68.94 94.00

Min. 0.00 34.00 0.00 35.00 0.00 0.00 -0.27 -26.95 11.00

Std.

Sapma 0.50 7.12 0.18 4.80 0.43 0.25 0.06 5.04 18.33

Gozlem

Sayisi 431 431 431 431 431 431 431 431 431

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren sirketlerin 2011-2018
donemine ait finansal ve finansal olmayan verilerinin incelendigi bu
calismada yapilan regresyon analizinin sonuglart ise Tablo 3’te
listelenmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde analize dahil edilen
bagimsiz degiskenlerin BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérmeye
hak kazanma durumundaki degisimin %25,9’unu (p degeri: 0.00)
aciklayabildigini sOylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, finansal
performans disinda genel olarak yonetim kurulu yapisi ve genel midiir ile
sorumlu denetciye ait bazi demografik faktorlerin endekse girebilecek
strdiiriilebilirlik performansini etkiledikleri gozlemlenmistir. Degiskenler
0zelinde degerlendirildiginde ise yonetim kurulu biyiikliginiin (katsayi:
0.034, p degeri: 0.00) ve yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiye oranmnin
(katsay1: 0.606, p degeri: 0.03) BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alabilme durumunu pozitif ve anlamli yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Ozellikle yonetim kurulu bagmsizliginm siirdiiriilebilirlik performans
olgiitli olarak degerlendirilebilecek endekse alim kriterini saglamayi biiyiik
olciide etkiledigi sdylenebilir. Oyle ki, bagimsiz iiye oranmin 1 birim artis
gostermesi, sirketlerin BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme
durumlar1 tizerinde 0,61 (%60) birimlik anlamli pozitif bir degisim
yaratmaktadir. Yonetim kurulundaki kadin iiye ve yabanci iiye oraninin ise
stirdiiriilebilirlik endeksine geciste anlamli bir etkisi yoktur. Bu durumda
H1lo ve H2¢ reddedilmis; ancak H3o ve H4o reddedilememistir. Benzer
sekilde genel midir ikiligi ile siirdiriilebilirlik endeksinde yer alma
arasinda da anlamli bir iliski gozlemlenememis ve dolayisiyla H5o
reddedilememistir.

Yonetim kurulu altinda ayrica bir denetim komitesinin yer almasi ve
denetim komitesinin biiylikligi siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme
durumunu etkilemezken, denetim komitesinin bagimsiz iiye oran (katsayi:
0.251, p degeri: 0.00) ile siirdiiriilebilirlik endeksine gecis durumu arasinda
anlamli pozitif iliski gézlemlenmistir. Denetim komitesine iliskin kurulan
hipotezlerden H6o ve H7o reddedilememis, denetim komitesi bagimsizligi ile
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stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme arasinda iliski olmadigin1 varsayan
H8o ise reddedilmistir. Sirket blinyesindeki kurumsal yonetim uygulamalari
(kurumsal yonetim komitesi varlig1) ile siirdiiriilebilirlik performansi olarak
degerlendirilebilecek BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérmeye hak
kazanma ya da endekste islem géormeye devam edebilme durumlari arasinda
anlamlt  bir iligki yokken, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 (faaliyet
raporlarinda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine iliskin agiklamalar, yapilan
faaliyetler, liyelikler vs) ile endekste islem gérme arasinda anlamli pozitif
iliski (katsay1: 0.239, p degeri: 0.00) saptanmistir. Bu cercevede H99
reddedilememis; ancak, H10o reddedilmistir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

(p degeri)

Sabit Katsay1 -5.039
-1.401 (0.00***)

YKB 3.665
0.034 (0.00***)

YKgac 0.606 2.219
(0.03**)

YKk 0.063 0.342

(0.73)

YKy 0.056 0.463

(0.64)

CEOpuaL 0.007 0.153

(0.87)

DenKom 0.033 0.745

(0.45)

0.745

DenKomB 0.033 (0.46)

DenKomgag 2.956
0.251 (0.00***)

KurKom 0.054 0.802

(0.42)

StirKom 0.239 4,714
(0.00***)

CEOkgitim 0.056 1.202

(0.23)
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CEOvas 0.003 1.302
(0.19)
CEOcinsiver -0.292 -3.281
(0.00%**)
3.021
SorDenyas 0.013 (0.00%**)
2.596
SorDencinsiver 0.126 (0.01**)
Biiyiik4 0.231 2.859
(0.01**)
0.612
ROA 0.215 (0.54)
LEV 0.008 2.142
(0.03**)
Firmayas 0.000 0.171
(0.86)
Uyarlanmig R?=0.259
F-istatistigi (p degeri) = 8.927 (0.00)
Toplam Gozlem Sayis1 =431

Fxk xk ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
Hata terimleri arasinda goriilebilecek degisen varyans problemi i¢in analizler White
diizeltmesi kullanilarak yapilmistir.

Genel miidiiriin yonetim alaninda egitim almis olma durumu ve yasi ile
strdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme arasinda anlamli bir iligki
olmamakla beraber genel miidiirii erkek olan sirketler genel miidiirii kadin
olan sirketler ile kiyaslandiginda bu sirketlerin daha yiiksek oranda (%29)
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer aldigi gbézlemlenmistir. Dolayisiyla genel
midiir cinsiyeti (erkek) ile siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumu
arasinda anlaml pozitif iliski gézlemlenmis ve bu cergevede H11o ve H12
reddedilememis, H13¢ise reddedilmistir.

Sorumlu denetginin cinsiyeti ile siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme
durumu arasinda da anlamli bir iliski (katsayi: 0.125, p degeri: 0.01)
gozlemlenmekle birlikte, genel miidiiriin aksine kadin sorumlu denetgiler
tarafindan denetlenen sirketlerin daha yiliksek oranda siirdiiriilebilirlik
endeksinde islem gordiikleri arastirma bulgular1 i¢indedir. Benzer sekilde
sorumlu denetcinin yagsi ile siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumu
arasinda da anlamli pozitif iliski (katsayi: 0.013, p degeri: 0.00)
raporlanmistir. Ayrica, denetim yapan firmanin “Biiyiik 4” denetim sirketi
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olarak anilan sirketlerden biri olmasi ile siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
gorme durumu arasinda da anlaml pozitif (katsayi: 0.231, p degeri: 0.01)
iligki gozlemlenmistir. Bu sonuclar 1s18inda, Hl14o, H15 ve H16o
reddedilmistir. Bu alandaki literatiir incelendiginde ozellikle denetgiye ait
cinsiyet, yas gibi faktorlerin dikkate alindigi cok fazla ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu ¢ergevede siirdiiriilebilirlik performans gostergesi
olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme durumu fizerinde genel
midiir ve sorumlu denet¢i cinsiyetlerinin farkli etkilere sahip olmasi ¢alisma
sonuglarini ilging bir boyuta tasimaktadir.

Firmaya 6zgii baz1 karakteristiklerin (yas, karlilik, borcluluk seviyesi) de
kontrol degiskeni olarak dikkate alindig1 bu ¢alismada, firma yas1 ve karlilik
ile BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérmeye hak kazanma ve/veya
endekste isleme gormeye devam etme arasinda anlamli bir iliski
saptanamamistir. Ulkemizde bu alanda yapilan bazi ¢alismalarda (Gok ve
Ozdemir, 2017; Unal ve Yiiksel, 2017) da karlihik ile siirdiiriilebilirlik
performansi arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Diger taraftan, kaldirag
orani dikkate alinarak Olgiilen sirket bor¢lanma seviyesi ile siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil edilme durumu arasinda anlamli pozitif iligki saptanmistir.
Sonug olarak, H17o ve H18¢ hipotezleri reddedilememis; ancak, H19g
reddedilmistir.

Yapilan analiz sonuglar1 toplu olarak degerlendirilirse, yonetim kurulu
biliyiikligii, yonetim kurulu ve denetim komitesi bagimsiz iiye orani,
sirdiiriilebilirlik uygulamalarinin - varligi, Biiyilk 4 denetim firmasi
tarafindan denetlenme, genel midir ve sorumlu denetcinin cinsiyeti,
sorumlu denet¢inin yasi ve son olarak sirket bor¢lanma seviyesi,
strdiiriilebilirlik alaninda sirketlerin performansim1 degerlendirmede Ol¢iit
olarak degerlendirilebilecek BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormeye hak kazanma durumunu etkileyen faktorler olarak gdézlemlenmis
ve raporlanmustir.

Calisma kapsaminda sirketlerin siirdiiriilebilirlik agisindan iyi performans
gostererek BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alma durumunu etkileyen
faktorler en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra dogrulayici
ek analiz olarak model lojistik regresyon yontemiyle de tahmin edilmistir.
Lojistik regresyon sonuglart ise Tablo 4’te yer almaktadir. Lojistik
Regresyon Analizi hem Eviews 11 hem de SPSS 18 istatistik paket
programlarinda yapilmistir. Elde edilen sonuclar ¢ok benzer olmakla birlikte
SPSS sonuglar1 daha ayrintili oldugu i¢in ¢aligmada Tablo 4’te bu sonuglar
raporlanmistir.

Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin kategorik olmasi durumunda
siklikla kullanilan bir regresyon analizidir (Gujarati, 2009). Basit ve ¢oklu
dogrusal regresyon analizleri, bagimli degisken (yordanan/6l¢iit degisken)
ile bagimsiz degisken (yordayici/agiklayic1 degisken) ya da degiskenler
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arasindaki matematiksel bagintiyr analiz etmede kullanilmaktadir.
Tablolarda yer alan sonuglarin iiretildigi “dogrusal regresyon analizi” birgok
istatistiksel yontemde oldugu gibi degiskenin normal dagilimi, dogrusallik,
esvaryanslik varsayimlar1 altinda gelistirilmistir. Lojistik regresyon analizi
ise normallik, siireklilik, esvaryanslik ve ¢ok degiskenli normallik gibi
varsayimlar gerektirmeden regresyon modeli kurmamizi saglayan bir
analizdir (Tabachnick ve Fidell, 2001, s. 521).

Bu c¢alismada bagimli degisken sirketlerin BIST Sirdiirtilebilirlik
endeksinde yer alip almama durumlarina iligkin O (endekste islem
gormiiyor) ve 1 (endekste islem goriiyor) olarak kodlanarak analizlere dahil
edilen kategorik bir degiskendir. Bu nedenle kategorik bagimli degiskenlere
dayanan lojistik regresyon sonuglarinin da verilmesinin faydali olabilecegi
goriisiindeyiz. Lojistik regresyon analizinde Oncelikle bir baslangic modeli
tahmin edilir ve sonrasinda amaglanan model ile uyum iyiligi
karsilastirilarak, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki etkisi
ortaya konmaya calisilir. Baslangic modelinin temel mantigi, daha sonraki
adimlarda bagimsiz degiskenlerin girdigi model ile karsilastirma
yapabilmeyi saglamak adina, sadece sabitin yer aldig1 bir baslangi¢ degeri
olusturmaktir (Senel ve Alatl, 2014).

Tablo 4: Lojistik Regresyon Analizi Sonucunda Elde Edilen 1k
Siniflandirma Durumu

Gozlemlenen Durum Beklenen Durum
BIST SURD Dogru
Siniflandirma
0 1 Yiizdesi
Adim “0” BIST 0 261 0 100,0
(Baslangig SURD 1 171 0 ,0
modeli
) Toplam Dogru 60,4
Siniflandirma Yiizdesi

Tablo 5: Bagimsiz Degiskenlerin Dahil Edilmesiyle Elde Edilen Modelin
Ozeti

Cox & Snell R? Nagelkerke R?
309 419

Tablo 6: Hosmer ve Lemeshow Testi
Ki-Kare df P degeri
16,352 8 ,038
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Tablo 7: Siniflandirma Tablosu

Beklenen Durum
BISTsurp Dogru
Siniflandirma

Gozlemlenen Durum 0 1 Yiizdesi
BISTsurp 0 211 50 80,8
1 60 111 64,9
Toplam Dogru Siniflandirma Yiizdesi 74,5

Tablo 8: Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari
B € Wald p degeri Exp(B)

Adm1 ROA 1,958 2,164 ,818 ,366 7,086
LEV ,066 ,029 5,084 ,024** 1,068
YKB ,194 ,064 9,159 ,002*** 1,214
YKgac 4,602 2,213 4,326 ,038** 99,724
YKk ,673 1,068 ,397 ,529 1,960
YKy ,480 ,790 ,369 ,543 1,616
CEOkgitim ,469 271 2,991 ,084* 1,598
CEObuaL ,019 ,293 ,004 ,947 1,020
KurKom 18,760 9247,422 ,000 ,998 1,405E8
SiirKom 1,113 ,261 18,150 ,000*** 3,044
Firmayas ,003 ,007 ,125 124 1,003
DenKom 14,417 25343,069 ,000 1,000| 1824857,441
DenKomB ,322 ,296 1,183 277 1,380
DenKomgaa 2,153 ,803 7,183 ,007* 8,610
Biiyiik4 1,979 ,730 7,349 ,007* 7,236
CEOvas ,021 ,019 1,321 ,250 1,022
SorDenvas ,081 ,028 8,430 ,004*** 1,084
CEOcinsiver -2,645 1,326 3,978 ,046** ,071
SorDencinsiver ,816 ,290 7,907 ,005%** 2,260
Sabit Terim -47,328 | 26977,518 ,000 ,999 ,000

wak Gk ke girastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 4’te lojistik regresyon sonuglar1 yer alan bulgular degerlendirildiginde
baslangi¢ modelinde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumunun
dogru tahmin edilebilme (smiflandirilma), yiizdesi %60.4 olarak
raporlamistir. Bagimsiz degiskenlerin eklenmesiyle ise tahmin oram
%74.5’e yiikselmistir ve kurulan model anlamli bir modeldir (Hosmer ve
Lemeshow istatistigi: 0.038). Diger taraftan modele eklenen bagimsiz
degiskenler BIST Siirdiiriilebilir endeksinde islem goérme durumunu
etkileyen faktorlerin yaklagik %42’ sini (Nagelkarke R?)
aciklayabilmektedir. Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiler incelendiginde ise elde edilen sonuclarin dogrusal regresyon analizi
sonucunda elde edilen sonuglar ile paralellik gosterdigini soylemek
miimkiindiir. Buna gore, daha biiyiik ve daha fazla bagimsiz iiye oranina
sahip bir yonetim kurulu yapisi sirketlerin BIST Sirdiiriilebilirlik
endeksinde islem gorebilme olasiligini arttirmaktadir. Benzer sekilde
denetim komitesinin bagimsizligi, Biiyiikk 4 denetim sirketi tarafindan
denetlenme durumu, sorumlu denetg¢inin yasi ve cinsiyeti (kadin olmasi) ile
sirketin bor¢luluk seviyesi siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérmeye hak
kazanma olasiligim1 arttiran faktorlerdir. Diger taraftan yapilan dogrusal
regresyon analizi sonuglarinda da gozlemlendigi gibi genel miidiiriin erkek
olmasi, analiz edilen Orneklem doénemi ve sirketler cercevesinde
strdiiriilebilirlik endeksinde islem goérme olasiligini arttiran bir degisken
olarak karsimiza ¢ikmustir.

5. SONUC

Yapilan calismalar, deger maksimizasyonu cercevesinde paydaglarin da
beklentileri ile isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel performanslarina
kars1t ilgi ve farkindalifin artmasiyla muhasebenin artik sadece kayit
tutmaktan ibaret olmadigin1 gostermektedir. Raporlama siireci, paydaslarin
isletme hakkinda karar verme siireglerini 6nemli 6lcilide etkileyen bilgilerin
iiretildigi bir slire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bilgi yaratma stirecinde
ise yasanan kiiresel gelismeler, siirdiiriilebilirlik performansini 6n plana
cikarmis ve finansal raporlama siireci de siirdiriilebilirlik muhasebesi
ekseninde Onemli degisim ve gelisim gostererek finansal olan bilgilerin
yaninda finansal olmayan bilgilerin de raporlanmasini 6n plana ¢ikarmistir.

Yapilan bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik performansini etkileyen faktorler ele
alimmistir. Bu kapsamda heniiz iilkemizde faaliyet gosteren isletmelerin ¢cok
kiigiik bir kismi1 ESG skoruna sahip oldugu igin uluslararas: literatiirle
paralel bir sekilde siirdiiriilebilirlik performansi 6lciitii olarak ESG skoru
baz almamamistir. Bunun yerine, ililkemizde goniillii sirketlerin belli
strdiiriilebilirlik ~ kriterleri  ¢ercevesinde  degerlendirilerek ~ BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem goérmeye hak kazanma durumlari,
stirdiiriilebilirlik ~ performansi  Olgiiti  olarak ele alinmistir. BIST
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siirdiiriilebilirlik ~ endeksinde islem gormeyi etkileyen faktorlerin
belirlenmesinde ise karlilik, bor¢luluk gibi finansal Olgiitlere ilaveten
yonetim kurulu yapist (bagimsizlik, kadin ve yabanci liye orani, genel
miidir ikiligi), denetim siirecine iligkin bazi degiskenler (denetim yapan
sirketin biiytikliigli, denetim komitesi varligi, denetim komitesi bagimsiz
iiye orani), genel miidiir ve sorumlu denetgiye iliskin yas, cinsiyet gibi
demografik ozellikler dikkate alinmistir.

2011-2018 donemi verileri incelenen toplamda 431 firma-yili veriyle
yapilan c¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, sirketlerin BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme durumlart iizerinde ydnetim
kurulu biyiikligi, yonetim kurulu bagimsizligi, denetim komitesi
bagimsizligi, denetgi sirketin dort biiyiik denetim firmasindan biri olmasi,
sirket i¢inde siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin var olmasi1 ve sorumlu
denetcinin yas1 gibi faktorlerin anlamli pozitif etkiye sahip olduklar
gbzlemlenmistir. Bu sonuclarin yaninda genel miidiir cinsiyetinin erkek ve
sorumlu denetg¢i cinsiyetinin ise kadin oldugu isletmelerin daha yiiksek bir
oranda siirdiirtilebilirlik endeksinde yer aldigi da elde edilen sonuglar
arasindadir. Finansal performans 6l¢iitleri i¢inse karlilik ile stirdiirilebilirlik
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmazken, yiiksek kaldirag seviyesine
sahip sirketlerin (yliksek borgluluk) diisiik bor¢lanma seviyesine sahip
isletmelere gore daha yiiksek bir oranda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
aldiklar1 gozlemlenmistir. Diger taraftan bagimli degiskenin kategorik
olmasi nedeniyle dogrulayict analiz olarak lojistik regresyon analizi de
yapilmistir. Elde edilen sonucglar dogrusal regresyon analizi bulgular1 ile
benzerdir. Buna gore, daha biiyiik ve daha fazla bagimsiz {iye oranina sahip
bir yonetim kurulu yapisi sirketlerin BIST siirdiirtilebilirlik endeksinde
islem gorebilme olasiligini arttirmaktadir. Benzer sekilde denetim
komitesinin bagimsizlifi, Biiylik 4 denetim sirketi tarafindan denetlenme
durumu, sorumlu denet¢inin yasi ve cinsiyeti (kadin olmasi) ile sirketin
bor¢luluk seviyesi siirdiiriilebilirlik endeksinde isleme goérmeye hak
kazanma olasiligimi arttiran faktorlerdir. Diger taraftan yapilan dogrusal
regresyon analizi sonuglarinda da gozlemlendigi gibi genel miidiiriin erkek
olmasi, analiz edilen Orneklem donemi ve sirketler c¢ergevesinde
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme olasiligini arttiran bir degisken
olarak gozlemlenmistir.

Elde edilen sonuglarin siirdiiriilebilirlik performansini iyilestirmeyi ve
bunun Olgiisii olabilecek BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almay1
amaglayan sirketlere ve siirdiiriilebilirlik alaninda ¢alisan akademisyenlere
caligmalarinda destek ve rehber olabilmesi gibi faydalar saglamasi bu
caligmanin motivasyonlarindan biridir. Ilerleyen dénemlerde yapilmasi
planlanan galismalar i¢in Oncelikle igerik analizi yontemiyle isletmelere ait
bir ESG skor hesaplanmasi ve bunu siirdiiriilebilirlik performans olg¢iitii
olarak ele alarak calismanin yeniden kurgulanmasi ve elde edilen sonuglarin
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karsilastirmali olarak literatiire kazandirilmasi Onerilebilir. Benzer sekilde
cinsiyetin (genel miidiir ve sorumlu denet¢i bazinda) siirdiiriilebilirlik
tizerinde farkli sonuglara neden olmasi bahsi gecen iki grupta gozlemlenen
bu degisikligin nedenleri lizerinde daha detayli bir ¢alisma yapilmasi ve
sonuglarin literatiiri  zenginlestirmesi yoniinde arastirmacilara fikir
verebilecek niteliktedir.
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