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OZET

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramu giintimiizde oénemi giderek artan tartisma konularindan biri haline
gelmistiv ve firmalarin ekonomik olarak devamliligini etkileyen bir unsur olarak karsimiza cikmaktadur.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavram iizerine yapilan bu calismada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne
tabi firmalarin kar dagitinu yapma kararlar: iizerinde firma performansimn bir etkisinin olup olmadigi Basit
Logistik Regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanmin sonucunda ozkaynak orami, stok devir hizi ve 6z
sermaye karlihig1 degiskenleri ile kar dagitimi arasinda istatiksel olarak anlaml ve pozitif bir iliskinin var
oldugu gozlenmigtir.
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1. GIRIS

Siirdiiriilebilirlik kavraminn kokleri Sanayi Devrimi yillarma uzanmakta iken
Diinyada siirdiiriilebilirlik kavrami ilk defa 1972 yilinda insan Cevresi Konferansi'nda
bahsedilmistir.

1982 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Kalkinma Komisyonu (WCDE) Brundtland
Raporu, giiniimiizde kullanilan siirdiiriilebilirlik tanimini yapmakla birlikte kalkinma ve
strdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin birbirinden net olarak ayrildigini aciklayarak
stirdiirtilebilirligin sosyal, ekolojik ve finansal boyutlarina vurgu yapmistir (Khulman ve
Farrington, 2010: 3436). Rapor siirdiiriilebilir kalkinmay1 “kendi ihtiyaglarint karsilamak
lizere; gelecek nesillerin gereksinimlerini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiya¢larini karsilayan
gelismeler” olarak tanimlamistir (WECD 1987).

Firmalar1 siirdiirebilir olmaya yonelten bir¢ok neden vardwr. Fakat firmalarin ticari
kuruluglar olmalar1 sebebiyle temel amacglar1 karliligi artrmaktir(Kusat, 2012:
227).Ulkemizde 2014 yilinda yaymlanmaya baslayan “Siirdiiriilebilirlik Endeksi” ile birlikte
firmalara kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan karsilastirma yapabilme imkani saglanmistir.
Firmalarm endekse olan katilimi zaman igerisinde artis gostermektedir. Endekse katilan 42
firmanin siirdiiriilebilir olusunun firma performansi ve kar dagitimi tizerinde bir etkisinin o lup
olmadigmin arastirilmasi ¢aligmanin temel amacidir. Yapilan basit logistik regresyon analizi
sonucunda Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi firmalarda firma
performansmin kar dagitimi karar1 verilmesinde anlamli ve pozitif sonuglar verdigi
gozlenmistir.

2. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Stirdiiriilebilirlik kavrami 21. yy da tartisilmaya baslanmis olup 6zel-kamu sektori
acisindan Onemi giderek artan bir konu olarak kabul edilir (Tim, 2012: 58).Sirket
strdiiriilebilirligi olarak ifade edilen kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarm var olan
piyasalarda faaliyetlerini devam ettirmeyi amaclarken gelecek kusaklarin gelismislik
diizeyinin korunabilmesi i¢in kurumsal yonetimi tekrar diizenleme ihtiyaci dogurmustur
(Tokgdz ve Once 2009: 249).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarin hem giiniimiiz gereksinimlerini karsilamak hem
de gelecekte ihtiya¢ duyabilecekleri insani ve dogal kaynaklarin gelistirilmesine ve
korunmasina imkan taniyan stratejiler yaratilmasi olarak tanimlanmaktadir (Roca ve Searcy,
2012: 103). Bir bagka tanimla kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarda ileriye doniik degerler
yaratmak ve aralarindaki giivenilirligi artirmak amaciyla ekonomik cevresel ve sosyal
faktorlerinin kurumsal yonetim ilkeleriyle beraber firmalarin faaliyetlerinde ve karar alma
asamalarinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlarin yonetilmesidir (Borsa Istanbul, 2017).
Kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalar tarafindan benimsenmesi, yatirimecilarin daha ¢ok
ilgisini ¢ekerek, karlilik oranlarmnin artmasmma ve daha fazla biiylime olanaklarma sahip
olmalarmi saglamaktadir. Kurumsal siirdiirtilebilirlik firmalara marka degeri, kurumsal itibar,
maliyet azaliglar1 ve sermaye kaynaklarina erisim kolaylig1 gibi katkilar saglamaktadir.

Ulkemizde siirdiiriilebilirlige verilen énem giinden giine artmaktadir. 2014 yilinda
kurulan Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin faydalari, kurumsal risk ve firsatlarmi etkin bir sekilde
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yoneten, sirketlere rekabet avantaj saglayan, sirketlere yeni finansman kaynaklar1 getiren, yeni
yatirim triinleri gelistirilebilen bir endeks olarak belirtilebilmektedir. Ayrica endeks firmalara
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarmi karsilastirma, firmalarin kurumsal seffaflik ve
hesap verebilirliklerini artrma ve firmalara performans degerlendirme olanagi
sunabilmektedir. Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi firmalar analiz edilerek
firmalarin performanslari ile kar dagitimi arasindaki iliski incelenmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiire bakildiginda, dogrudan kar dagitim1 ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalara rastlanmamakla beraber kurumsal
strdiiriilebilirlik kavraminin firmalar agisindan Onemine deginilen birgok arastirmaya
rastlanmigtir. Kusat(2012) firmalarda kurumsal siirdiriilebilirlik kavrammin etkin
kullanilmasinin rolii lizerine genis bir literatiir calismasi yapmistir. Calismasinda ilgili
kavrami firmalari¢in etkin kullanilmasi gereken bir kiiltiir olarak ele almis ve firmalarin
karlilik, devamlilik, itibar kazanma, kurumsalligm artmasi gibi bir¢ok yonde etkin
kullanilacagini tespit etmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve karlilik oranlar1 arasindaki
iligkiyi, Hindistan’dabulunan20 firma iizerinde yaptig1 bir analiz ile inceleyen Aggarwal
(2013), kurumsal stirdiiriilebilirlik ve karlilik orani arasinda negatif bir iligkinin var olduguna
ulagmigve firmalarin vergi oncesi kari ilearalarindapozitif bir iligki oldugunu belirtmistir.
Klettnervd. (2014) ise kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim arasindaki iliski
iizerine yaptiklar1 ¢alismada kurumsal siirdiirilebilirligin  yiiksek pay degerlerinin
olusturacagmi gozlemlemislerdir. Sahin ve Akgiin(2016) vyaptiklar1 calismada BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalari, 6lgege gore sabit getiri kriteri ekseninde VZA
metodu ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeks Toplami’nda degerlendirmislerdir.
Calismalar1 sonucunda firmalarin finansal etkinlik oranlarinin yildan yila artis oldugu
sonucuna ulasmislardir. BIST Siirdiirebilirlik Endeksi’ndeki banka harici finansal
performanslari ile mali yonden kurumsal siirdiirebilirlik kapsaminda analiz edilen yatirimci
kararlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek iizere bir ¢alisma yapan Kurnaz ve Kestane(2016),
endeksin yeni olmasindan kaynakli veri eksikliginden dolay1 bir iligki olusturulamadigini
belirtmislerdir. Ancak Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin firmalarin finansal performanslarinda ve
yatirime1 davranislarinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

BIST stirdiiriilebilirlik raporlama sistemi lizerine Ozdemir ve
Pamukc¢u(2016)tarafindanyapilangalismada, stirdiiriilebilirligin uygulanmasi ile ortaya ¢ikan
geriye doniik siirdiiriilebilirlik raporlarmin olusmasi, yayin siireleri ve hazirlanan raporlarda
endekse sunulan referanslar ¢ercevesinde bir degerlendirme yapmiglardir. Bunun sonucunda;
firmalarin rapor sunma oranlarinda artis ve pay sahiplerinin de firmalara yonelik gliven
duygusunda yiikselis gozlemlenmesi ile birlikte endekse tabi yatirimlarin artacagmi
ongormiislerdir. BIST100 endeksinde bulunan firmalarin Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne tabi
olmalar1 durumunda firmalarm karlilik oranlarinda bir degigsim yaratip yaratmayacagmi ¢oklu
regresyon yontemiyle inceleyen Onder(2017) calismasinmn sonucunda, firmalarin
karliliklarinda ilgili endeksin etkisinin bulunmadigini gézlemlemistir. Wiengarten vd.(2017)
kurumsal siirdiiriilebilirlik hakkinda bilgi sahibi olan bir ydneticinin atanmasinin firmanin
karlihg1 tizerine etkisini 123 firmanin finansal verilerini inceleyerekirdelemis, atanan
yoneticininkarlilig1 artirdigini gézlemlemislerdir.
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Diger taraftan finansal performansin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansmnm asil
belirleyicisi olup olmadigi iizerine ¢alisma yapan Aytekin ve Erol(2018),calismalarinda
birtakim finansal oranlar ile birlikte Aras (Additive Ratio Assesment) yontemini kullanarak
BIST’te yer alan 63 firma iizerinde inceleme yapmis, firmalarin finansal performans
diizeyinin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer bulabilmesi icin yeterli bir kosul olup olmadigini
tespit etmek iizere bir calisma yapmuslardir. Calismalari sonucunda belirlenen donemler
acisindan siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunabilmek icin yalnizca finansal performansin
yeterli bir isaret oldugu tespit edilmistir. Ulkemizde faaliyet gdsteren firmalarin siirdiiriilebilir
yatirimlart ile kurumsal finansal performanslar1 arasinda bir bag olup olmadigi tlizerine
calisma yapan Soyas vd.(2019) farkl endiistrilerinden bir¢ok firmanin finansal verilerini
kiiresel veri setinden faydalanarak elde etmisler ve bu amagla olusturulan dogrusal regresyon
tahmini ile finansal performans {izerinden olumlu etkisini kantitatif olarak gézlemlemislerdir.

Calisma da Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramini inceleyen pek c¢ok calisma
incelenmis ancak burada bir kismina yer verilmistir.Bu asamada da kar dagitim ile ilgili kisa
bir literatlir c¢aliymasi yapilarak firmalarin izledigi politikalar gz Oniline almmaya
calisilmastir.

Literatlirde yer alan; Cengiz vd. (2016) tarafindan yapilan calismada, firmalarin
benimsemis olduklar1 kar dagitimi politikalarinin kazang yonetimi iizerinde etkisinin olup
olmadig1 incelenmistir. Burada 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat sanayinde
bulunan 70 firmada ihtiyari tahakkuklar tizerine Jones Modeli (1995) kullanarak kazang
yonetimi ile kar dagitimi politikalar1 arasinda istatiksel olarak anlamli sonuclar
gozlemlemislerdir. Firmasahiplik yapisinin kar dagitimi politikalar1 tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Ersoy ve Cetenek(2015)yapmisolduklarigcalismada BIST’te faaliyet
gosteren 116 firmanin 2004-2009 dénemindeki verilerinikullanarakveRassal Etkili Tobit
Sistem Gelistirilmis Momentler Metodu’nu uygulayarak, sahiplik yapisinin hizli gelisen
firmalarda kar dagitimini etkiledigini gdzlemlemislerdir. Bir baska ¢alismada iseBIST sanayi
sektoriinde yer alan 118 firmanin kar dagitim kararlar1 {izerinde hangi degiskenlerin etkisinin
olup olmadigini Panel Veri Analiz Yontemi ile Yildiz vd. (2014) incelemis olup, firmalarin
nakit kar dagitim kararlarinda; vergi, karlik, biiyiime firsatlari, firma biiyiikligl, kaldirac ve
likidite degiskenlerinin etkisinin oldugunu gozlemlemislerdir. Komrattanapanya(2013)
Tayland Borsasi’nda faaliyette bulunan 435 firmanin 2006-2013 verilerini Tobit Regresyon
Analizi Yontemi ile incelemis, yapmis oldugu incelemede kar payr dagitimina; karliligin,
likiditenin ve isletme riski parametrelerinin etkisinin olmadigin1 goézlemlemistir. Asif
vd.(2011)yaptiklar1 caligmalarinda; firmanin bor¢lanmasi ve kar dagitimi arasindaki iligkiyi,
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi’ne tabi olan 403 firma iizerinde, Panel Veri
Analizi Yontemi’ni kullanarak incelemisler ve finansal kaldirag oraninin kar dagitim kararlar
iizerinde anlamli istatiksel sonuglar verdigini gézlemlemislerdir.

Ilerleyen kisimda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi olan firmalarda firma
performanslarinin kar dagitimina etkisini incelemek iizere analiz yapilmistir. Bu calisma
sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi firmalarin kar dagitimini etkileyen
faktorler incelenerek literatiire katki yapmak amacglanmistir.
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4. VERI VE YONTEM
4.1. Modelin Varsayimlar ve Uyum Tyiligi Testi

Logistik regresyon analiz yontemi dogrusal olmayan bir analiz olup, logistik
regresyondaki anahtar kavram “logit” kavramidir. Logit, olasiliklar oraninin logaritmasidir.

Logistik regresyon modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.

Logit(p) = lngﬁ =XB+u

Burada p gercege uygun deger yontemi, p-1 gercege uygun degerin kullanilmamasi
durumunu, u ise hata terimini ifade eder (Ural vd.2015: 90).

Logistik analize gore (Baydemir, 2014: 27);

- Bu yontem benzer istatiksel yontemlere gore daha az varsayim gerektiren
esnek bir yontemdir. Bu yontemde bagimsiz degiskenlerin normal dagilmalari, aralarindaki
iliskinin dogrusal olmas1 veya farkli kategorilerin esit varyansli olmalar1 gibi zorunluluklar
yoktur.

- Logistik modelde model dogrusal hale getirildigi i¢in modelin ¢alistirilmasi
daha kolaydir.

- Logistik regresyonda negatif olasilikla karsilasma sorunu olmaz.

Logistik analiz yontemine gore ii¢ yontem bulunmaktadir.

- Basit Logistik Regresyon Y ontemi,

- Coklu Logistik Y ontemi,

- Isimsel Logistik Yéntemi,

Calismada “Basit Logistik Regresyon Yontemi (Ikili- Binary) kullanilmistir. Basit
logistik regresyon yontemine gore bagimli degiskene iki deger verilerek bagimsiz degisken
degerleri olasiliklar ile tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Yani Basit Logistik Regresyon Analizi
Yontemi, bagimli degiskenin iki kategorili oldugu durumlarda gergeklestirildigi ve bagimli

degiskenin gruplara ayrilarak, bu gruplardan birine 0 digerine 1 seklinde kodlama yapildigi
yontemdir. (Kocabas, 2014: 14).

Y= {1, Kar Dagitan firmalara; 0, Kar Dagitim1 Yapmayan Firmalara}.

ki kategorili Y bagiml degiskeni, bagimsiz degiskenlerin en iyi dogrusal
kombinasyonunun dogrusal olmayan bir fonksiyonuna dayanarak,

Y = u BotPiX 1+B2X%+-++Bn X"1+ u dogrusal denklemi elde edilmektedir.
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4.2. Arastirma Hipotezleri ve Degiskenleri

Calismada Kurumsal Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne tabi firmalarin kar dagitimi ile
firmalarin  bor¢lanma orani, stok oram1 ve firmalarin performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Yani Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Endeksine tabi firmalarin kar dagitimi
yapmasinda etkili olan baz1 faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Basit logistik regresyon
yontemi yardimiyla 2014-2017 yillar1 arasinda 42 adet Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi
firmada kar dagitimim etkileyen bir takim faktorler incelenmistir. Asagidaki Tablo 1°de
arastirmanin hipotezleri gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirma Hipotezleri

H1: Firmalarin performansi kar dagitimmi etkilemektedir.

H2: Firmalarin sahip oldugu sermaye kar dagitimin1 etkilemektedir.

H3: Firmalarin stoklarmn elden ¢ikarilma hizi kar dagitiminm etkilemektedir.
H4: Firmalarm aktiflerinin elden ¢ikarilma hizi kar dagitimini etkilemektedir
HS5: Firmalarm bor¢lanma durumu kar dagitimini etkilemektedir.

Hipotezlerin test edilmesi i¢in bir takim rasyolar kullanilmistir. Bu rasyolar asagidaki
tabloda belirtilmistir (Akgiig, 2012). Bu firmalarin verilerine kendi web sitelerinden ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ulasilmistir. Calismada kar dagitan yapan
firmalara “I1”kar dagitimi yapmayan firmalara “0” degeri verilerek bagimli degisken
belirlenmistir. Ayn1 zamanda ¢alismada kukla degisken olarak aktif devir hizi, stok devir hizi
ve sermaye yapisi degiskenleri kullanilmistir.Bu degiskenler asagidaki Tablo 2 de
gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Degiskenleri

Arst. Degiskenleri | Kisaltmalar | Hesaplamalar Alindig1 Yer
Firma Performans1 | Roa Net Kar/Toplam Varlk KAP
Firma Performans1 | Roe Net Kar/Oz sermaye KAP
Sermaye Yapisi Ozko Ozkaynak/ Toplam Varlik KAP
Stok Devir Hiz1 Sdh Satilan Mal Maliyeti KAP
(D6nem bast stok + Donem Bas1 Stok) / 2
Aktif Devir Hizi Adh Net Satiglar/ Toplam Varlik KAP
Kaldirag orani Tyk Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varlik KAP

Degiskenler tespit edildikten sonra c¢alismada uygulanan basit logistik regresyon
modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

KDi= Pot+paroaitt Paroe + Bz0zko i+ Pasdhirt Psadh it + BetyK itt uj

4.3. Bulgular ve Sonuclar

Statal4.1 programu ile iki kategorili bagimli degisken ile farkli tiir ve sayida
kategorilere sahip bes bagimsiz degisken Logistik Regresyon Analizi’ne tabi tutulmustur.
Yukaridaki modelin gegerli olmasi igin R? degerinin 0 ile 1 arasinda olmas1 gerekmektedir ve
olasilik degerinin 0,05’in altinda olmasi yeterlidir (Cemrek ve Burhan, 2014: 55).
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Modelin kabul edilip edilemeyecegine iliskin bir takim testler yapilarak sinir degerler
tespit edilmelidir. Modelin Uyum lyiligi (Goodness of Fit Statistics) denilen bu tespitler ile
bagimli degiskeni en iyi sekilde agiklamak i¢in, olusturulan modelin etkinliginin Slglistinii
gostermektedir. Bu Olgiitlerden biri olan Hosmer-Lemeshow testi bu calismada
uygulanmaktadir (Hosmer ve Lemeshow, 2000:156). Bu test, Lojistik Regresyon Modeli’nin
bir biitiin ¢er¢evesinde uyumunu degerlendirmektedir. Kiiclik 6rneklemlerle calisildiginda
giiclii bir testtir. Bu teste iliskin sonucu yorumlarken prob (p) degerinin 0.05 den biiylik
olmasi yani sonucun anlamli olmamas1 gerekmektedir. Yani degerin 0’a yaklagsmasi uyumun
az oldugunu gostermektedir. dolayis1 ile modelin uygun olmadigma ve tahmin edilen degerler
ile gozlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik olmadigini gostermektedir. Nihayetin de

modelin uygunlugu i¢in model ile degerler arasinda anlamli bir fark olmamalidir (Garson,
2008).

Calismadaki modelde Hosmer ve Lemeshow Testi uyum iyiligi testine gére Prob
degeri=0,1038 c¢ikmis ve 0.05 den biiylik ¢iktig1 icin model uygulanabilir olarak tespit
edilmistir.

Tablo 3. Basit Logistik Analizi Sonuglar1

Degiskenler Olasilik Oram Standart hata
roa 0.6197943 (0.864) 1.736379
roe 0. 1937.188 (0.000)* 4025.434
tyk 0.1380755 (0.005)** .0964688
ozko 86.54138 (0.000)* 93.0629
sdh 1.018392 (0.03) ** 0.0087176
adh 0.9534528 (0.144) 0.0310845
Loglikelihood -68.752926

Wald chi2(6) 43.53

F Istatistigi Olasilik (0.000)*

Gozlem Sayisi 168

*0.01, ** 0.05, anlamlilik diizeyleri (Bagimli Degisken: Karlilik Dagitimzi).

Modelin biitliniiyle istatistiksel olarak anlamli olup olmadigii saptamak i¢in uygulanan F
testinin sonucu incelediginde, istatistik degerinin anlamlilik diizeyini gosteren olasilik

degerinin 0.000 oldugu goriilmiistiir. Buna gore asagidaki sonuglar tespit edilmistir:

- Net Kar/Toplam Varlik (roa) degiskeni katsayr degeri 0,6197943 ve olasilik
degerinin 0.864 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore %1, %5 ve % 10 anlamlilik
diizeyinde bakildiginda Net Kar/Toplam Aktif ile kar dagitimi arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki bulunmamaktadir.

- Net Kar/Oz sermaye (roe) degiskeni katsayr degeri 19,37 ve olasilik degerinin
0.000 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gére %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde
bakildiginda Net Kar/Oz sermaye ile kar dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir

iligki bulunmaktadir.
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- Ozkaynak/Toplam Varlikdegiskeninin katsayis1 degeri86.54138ve olasilik degeri
0.000 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore %! anlamlilik diizeyinde
Ozkaynak/Toplam Varlik’daki bir birimlik artis, kar dagitimi kullanimmi
86.54138birim artirmaktadir. Baska bir deyisle Ozkaynak/ Toplam Varlik ile kar
dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

- Stok devir hiz1 degiskeninin katsayi degeril.018392 ve olasilik degeri 0.033 olarak
belirlenmistir. Bu sonuca gore %5 anlamlilik diizeyinde bakildiginda stok devir
hiz1 ile kar dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmaktadir.

- Aktif devir hizt degiskeni 0,9534528 ve olasilik degerinin 0.144 olarak
belirlenmistir. Bu sonuca gore %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde bakildiginda
aktif devir hizi ile kar dagitimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmamaktadir.

- Sermaye Yapisi degiskenini dlgcen Ozkaynak/Toplam Varlik degiskeninin, katsay1
degeri 0, 1380755 ve olasilik degeri0.005 olarak belirlenmistir. Bu sonucuna gore
% 5 anlamlilik diizeyinde Ozkaynak/Toplam Varlik bir birimlik artis,kar
dagitimini 0, 1380755 birim artirmaktadir. Bagka bir deyisle sermaye yapisi ile kar
dagitim1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

Bu sonuglara gore hipotezlerimizin sonuglari da asagidaki gibi tespit edilmistir.

Tablo 4. Hipotez Sonuglar1

H1: Net Kar/Oz sermaye (roa) kar dagitimim etkilemektedir. Red edildi.
H2: Ozkaynak/Toplam Aktif (roe) kar dagitimim etkilemektedir. Kabul edildi.
H3: Firmalarin sahip oldugu sermaye kar dagitimini etkilemektedir. Kabul edildi.
H4: Firmalarin stok devir hiz1 kar dagitimin1 etkilemektedir. Kabul edildi.
H5: Firmalarin aktiflerinin devir hizi kar dagitimini etkilemektedir. Red edildi.
H6: Firmalarin bor¢lanma durumu kar dagitimini etkilemektedir. Kabul edildi.

Hipotez sonuglarindan sonra bagimsiz degiskenlerin anlamliligini sinayabilmek igin
yaptigimiz  Wald Testi kullanilmaktadir. Wald Testi ile bagimsiz degiskenlerin
anlamliliklarim1 degerlendirdigimizde; kaldira¢ orani, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve firma
performanst degiskenlerinin degisim oranlarmin %43.53 oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda istatiksel olarak anlamli kabul edilen degiskenler i¢in de en son olarak marjinal
etkilerine gore kar dagitimi degistirme olasiligi Tablo 5’de gostermektedir.

Tablo 5. Degiskenler I¢in Marjinal Etkiler

Degiskenler dy/dx Standart hata z p

roe 0,9950206 0,2330185 4,27 0,000
ozko 0,586394 0,1125439 5,21 0,000
sdh 0,0023958 0,0010754 2,23 0,026
tyk -0,2602851 0,0841629 -3,09 0,002

Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine tabi firmalarda; anlamli kabul edilen
degiskenlerin, marjinal etkilere gore kar dagitimini1 degistirme olasiligin1 gostermektedir. Net
Kar/Ozsermayede bir birimlik artis, kar dagitimmni 0,9950206 birim artirmakta; Oz kaynak/
Top Varlik oranindaki bir birimlik artig, kar dagitimini 0,586394 birim artirmakta; Stok Devir
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Hizindakibir birimlik artis kar dagitimmi 0,0023958 birim artirmakta ve Toplam Yabanci
Kaynak / Oz Sermaye oranindaki bir birimlik artis kar dagmtimmi -0,2602851 birim
azaltmaktadir.

5. SONUC

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmasiyla beraber firmalar acik ve seffaf
hale gelmis, endekse tabi olan firmalara gliven artmis ve sermaye yatirimlarmin da daha ¢ok
bu firmalara yapildig1 gézlemlenmistir. Borsa Istanbul tarafindan 2014 yilinda yaymlanmaya
baslayan bu endeks; ekonomik, ¢evresel, sosyal vb.konularda stirdiiriilebilirlige nasil daha da
yaklasildigini gosterir. 2018 yil1 itibari ile 50 firmanin siirdiirtilebilirlik endeksinde yer aldigi
belirlenmis ve bu firmalarda, firma performanslarmin kar dagitimi iizerine etkisinin olup
olmadig1 arastirilmaya calisilmistir. Ayrica kukla degisken olarak modele aktif devir hiz1 ve
stok devir hiz1 ile sermaye yapisi da ilave edilerek basit logistik regresyon analiz yontemi
kullanilmastir.

Modelde kar dagitimi bagimli degisken olarak kullanilirken, aktif karlilik orani ve 6z
sermaye karlilik orant bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Modele ayrica kukla
degisken olarak da devir hizi, sermaye yapis1 ve kaldirag orani dahil edilmistir.

Analiz sonucunda 6z kaynak orani, stok devir hiz1 ve 6z sermaye karliligi ile kar
dagitimi aralarinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif iligkinin var oldugu tespit edilirken;
aktif devir hiz1 ve aktif karhilik degiskenlerinin ise kar dagitimi ile aralarinda bir iligki
bulunamamistir. Analiz sonuglarina gore firmalarin bor¢lanma durumlari, sahip oldugu
sermaye, stok devir hizi ve 6z sermaye karlilig1 firmalarm kar dagitimi kararlarini etkiledigi
sonucuna ulasilmig; aktiflerin karlihigi ve aktiflerinin devir hizim1 kar dagitimi kararini
etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Ulasilan sonuca gore aktiflerin devir hizlarmnin, kar
dagitimini etkilememesi, dogrudan satislarin kar marji1 ile satilmamasindan ya da satislardan
saglanan gelirlerin baska sekilde degerlendirilmesine baglayabiliriz. Diger taraftan aktif
karlilik orani ile de kar dagitimi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Anlamsiz ¢ikan her iki
sonucun aktifler lizerinde tespit edilen oranlar olmasi firmalarin kar dagitiminda firma
varliklarindan ziyade bagka unsurlar1 goz 6niine aldiklar1 tespit edilmistir.

Sonugta kurumsal Siirdiirilebilirlik Endeksi’ndeki firmalarda, firmalarin borg
oranlarinin azalmasi, sermaye miktarlarinin artmasi ve ellerinde bulunan stoklarmn hizla
paraya cevrilebiliyor olmasinin firmalarin kar dagitimi karari almasini etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu firmalarin ileriye doniik degerler yaratmasi ve giivenilirliginin artirmasi, kar
dagitim kararlarinda da genel anlamda giivenilirligi artirdigini sdyleyebiliriz.
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