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Determinants of Sustainability Reporting and

Independent Assurance Decisions

Oz

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da, BIST TUM
Endeksinde islem goren isletmeler 6zelinde, isletmelerin
surdurilebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlara
bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarinda etkili olan
faktorleri incelemektir. 2010-2020 dénemine ait veri
seti Uzerinden, fark testleri ve lojistik regresyon
analizleri ile isletme buyuklGgi, borgluluk orani, karlilik,
yonetim kurulu blytkligi, yonetim kurulu kadin Gye
orani ve surdurilebilirlik performansinin
surdurilebilirlik raporu yayimlama olasiliklarini anlamh
bir sekilde artirdigi; benzer sekilde isletme buyukligu ve
borgluluk orani, yonetim kurulu kadin Gye orani ve
surdurilebilirlik performansinin isletmelerin
strdurilebilirlik raporlarina bagimsiz giivence hizmeti
alma olasiliklarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagiimistir.

Abstract

This study aims to investigate the factors affecting firms'
decision to release sustainability reports and to have
external assurance for these reports. The sample of the
study consists of firms operating the BIST ALL Index and
the investigation period of the study covers the years
2010-2020. Difference tests and logistic regression
methods are utilized in the study. The findings reveal
that firm size, leverage, profitability, board size, board
gender diversity, and sustainability performance
significantly increase the probability of releasing a
sustainability report. As for external assurance, it is
observed that firm size, leverage, board gender diversity
and sustainability performance positively affect the
probability of having external assurance for the
sustainability reports of the firms.
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1. Girig

iklim degisikligi ve beraberinde getirdigi katastrofik riskler her gecen giin yasami daha fazla
tehdit etmekte, tim diinyay: birlikte hareket etme konusunda zorlamaktadir. Ulkeler, iklim
degisikligini yavaslatmak ve olumsuz etkilerini kontrol altina alabilmek igin taahhitlerde
bulunmakta ve bu siirece katki vermeyi hedeflemektedir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri,
ontimuzdeki on yilda iklim degisikligiyle muicadele icin 1,7 trilyon Amerikan Dolar fon
ayiracagini ve Ulkenin sera gazi salinimini 2030 yilina kadar 2005 yili seviyesinin yarisina
diistirecegini taahhiit etmistir.* Benzer bir taahhiit de Avrupa Birligi’nden (AB) gelmistir. AB,
2050 yilinda karbon salinimini sifira diisiirmeyi hedefledigini aciklamistir.>

Makroekonomik olarak devletlerin, mikro diizeyde ise arz ayagini olusturan isletmelerin,
iklim degisikligi karsisinda sinirl olan ekonomik kaynaklari cok daha dikkatli ve 6zenli kullanmak
durumunda oldugu aciktir. Bu bakimdan iklim degisikligi ile miicadele konusunda tim aktorlere
birtakim gérevler diismektedir. Kiiresellesmenin ve artan ticaret hacimlerinin pozitif yanlarinin
mutlu edici sonuglari kadar, kaynaklar tGzerinde olusturdugu risklerin tehditkar ve kaygi veren
sonuglari da yonetilmelidir. Bu baglamda isletmeler, yalnizca bulunduklari topluma karsi degil,
artik tim diinyaya karsi olan sorumluluklarinin farkinda olmasi gereken, bu sorumluluklari
yerine getiren ve iklim degisikligi ile miicadelede aktif olarak yer almasi beklenen aktorler haline
gelmistir. Genelde sosyal sorumluluk, 6zelde ise gcevreye duyarlilik, insan haklarina saygi, hesap
verebilirlik, seffaflik gibi ilkeler de artik cok daha kiymetli ve hayati isletmecilik ilkeleri olmustur.
Bu kapsamda, paydaslarin isletmelerden bilgi talepleri gesitlenmis ve artmistir. Bu nedenle
ginimuizde isletmelerin finansal bilgilerinin analizi yeterli olmamakta, finansal olmayan
bilgilerinin de talep edildigi, degerlendirildigi ve yorumlandigi bir faaliyet analizi ihtiyac
dogmaktadir.

Asil olanin kar olmadigl, ancak deger yaratmak suretiyle devamliligin saglanabilecegi
felsefesine dayanan bu donisim, isletmelerin strdirilebilirlik faaliyetlerini is stratejilerine
entegre etmelerini zorunlu kilarken, ayni zamanda bu konuda hem stlendikleri cabalari hem
gerceklestirdikleri faaliyetleri aciklamalarini tesvik eden gilic olmaktadir. Baska bir ifadeyle,
isletmeler i¢in strdurulebilirlik raporlamasi simdilik hukuki bir “zorunluluk” degildir. Dolayisiyla
Tirkiye'de isletmeler agisindan strdurilebilirlik raporlari halen “géndlli kamuyu aydinlatma”
icinde degerlendirilen bir konu olarak nitelendirilmektedir.

Sardurilebilirlik raporlari, isletmelerin paydaslarinin kendilerinden beklentilerini karsilamak
icin ortaya koydugu cabalari etkin bicimde ifade edebilme imkani sunmaktadir. Paydaslarin her
gecen glin degisen ve artan bilgi talepleri, stirdirilebilirlik raporlarinda yer verilen finansal
olmayan bilgilerin genislemesine ve c¢esitlenmesine yol agmaktadir. KPMG’nin bu konudaki
raporu da bunu dogrulamaktadir. Rapora goére, diinyanin en buyuk 250 isletmesinin (G250)
1999 vyilinda sadece %35’i surdirilebilirlik raporu yayimlarken; 2020 vyilinda %96’si
surdirilebilirlik raporu yayimlar hale gelmistir (KPMG, 2020: 10). Sardurilebilirlik
raporlamasinin yaklasik yirmi yillik bir gegmis icindeki bu artisi sliphesiz dikkat gekicidir.

Sarduralebilirlik raporlari, isletmelerin faaliyet gosterdikleri ¢evreyle olan iliski ve
etkilesimlerini ydnetme kabiliyetinin ortaya konuldugu raporlar olarak da nitelendirilebilir. Ote
yandan surdurilebilirlik raporlamasina dair bir gergevenin bulunmamasi veyahut heniz
yapilandiriimamis olmasi, raporlayan isletmeler arasinda da rapor farkliliklarina sebep olan

4 https://www.theguardian.com/us-news/2021/apr/22/us-emissions-climate-crisis-2030-biden
5 https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
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etkenlerden biri olmaktadir. Bu raporlarda yer alan bilgilerin isletmelerin beyani oldugu dikkate
alindiginda, beyan edilen bilgilerin icerigi kadar, ihtiyaca uygunlugu (gecerliligi) ve gercege
uygunlugu (nesnelligi) konusu da sorgulanmasi gereken 6nemli hususlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Tipki finansal raporlamada oldugu gibi, finansal olmayan bilgilerin yer aldigi
surdirilebilirlik raporlarinin da bazi nitelikleri haiz olmasini beklemek kaginilmazdir. Nitekim
Cho ve Patten (2007) de bu konuda raporlarin igeriginin givenirliligine dikkat cekmektedir. Bu
baglamda, surdirulebilirlik raporlarinin niteliginin, dolayisiyla raporlarda yer verilen bilgilerinin
kalitesinin tesis edilmesinde en etkili ara¢ “bagimsiz giivence” olarak ortaya ¢ikmaktadir.
O’Dwyer (2011) de calismasinda buna atif yapmakta, bagimsiz glivencenin sirdarilebilirlik
raporlarina olan gliveni saglayacagini vurgulamaktadir. Yine, KPMG (2020) de bu konuda
dikkate deger bilgiler sunmaktadir: G250 isletmeleri tarafindan yayimlanan sirdirdlebilirlik
raporlarinin 2005 yilinda yalnizca %30’unun bagimsiz giivenceye sahip oldugu, ancak 2020 yili
itibariyle bu oranin %71 diizeyine yiikseldigi ifade edilmektedir. Ozetle, finansal raporlamaya
benzer sekilde finansal olmayan bilgilerin de strdirilebilirlik raporlari ile paylasilmasina ilave
olarak, bu raporlarin igerdigi bilgilerin givenilirliginin tesis edilmesinde de bagimsiz glivence
miessesesinin dnemli bir roli oldugu ifade edilebilir.

Surdurilebilirlik raporlamasi ve yayimlanan raporlara bagimsiz glivence saglanmasi
akademik yazinda da pek ¢ok ¢alismaya konu olmus ve bu iki olgunun isletmeye dair gesitli
degiskenler ile iliskisi incelenmistir: Stirdurilebilirlik raporu yayimlamanin isletmelerin sermaye
maliyetini azalttig1 (Simnett vd., 2009; Casey ve Grenier, 2014), finansal performansi (Delmas
ve Toffel, 2011; Cordeiro ve Tewari, 2015; Harjoto ve Wang, 2020) ve isletme ile musteriler
arasindaki guiveni artirdigini (Boegel, 2019) ortaya koyan ¢alismalar mevcuttur. Diger taraftan,
ifade edilen etkilerin gerceklesebilmesi i¢in yayimlanan siirdirilebilirlik raporlarinin icerdigi
bilgilerin glivenilir olmasi gerekmektedir (Cohen ve Simnett, 2014). Dahasl, bagimsiz glivenceye
sahip olmayan surdirilebilirlik raporlarinin piyasa nezdinde bir etkisinin olmadigi da 6ne
surtlmektedir (Shen vd., 2017).

Gelismis Ulkelerdeki isletmeler siirdirilebilirlik ve glvence bilgilerini gelismekte olan
Glkelerdeki isletmelere oranla daha fazla paylasmaktadir. Bu durum ilgili veri tabanlarinda
gelismis Ulkelerdeki isletmelerin verilerinin teminini kolaylastirmaktadir. Tirkiye gibi
gelismekte olan ulkelerde ise sinirli sayida isletme bu bilgileri paylasmaktadir. Ayrica gelismekte
olan llkelerde surdurulebilirlik ve glivence ile ilgili bilgilerin yer aldig1 veri tabanlarina ulasmak
nispeten daha zor olmaktadir. Bu baglamda literatlirde Tiirkiye 6rnekleminde strdrilebilirlik
ve givence kararlarinin belirleyicileri Gzerine bir ¢alisma olmamasi konunun incelenerek
literatlire katki sunabilmesini olanakli hale getirmektedir. iklim degisikligi ve isletmelerin
etkilesim alaninda olan diger ¢evresel ve sosyal konular mevcut oldukga giincelligini korumasi
beklenen sirdurilebilirlik konusuna iliskin yapilan bu ¢alismanin amaci da Turkiye’de yer alan
isletmelerin sirdirilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan sirdirulebilirlik raporlarinin
glvenilirligini artirmak icin bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarina etki eden faktorleri
incelemektir. Bu amagcla, BIST TUM Endeksi’nde islem géren isletmelere ait 2010-2020 yillarini
kapsayan toplam 4.093 firma-yil gézlemden olusan veri seti fark testleri ve lojistik regresyon
yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular isletmeye 06zgli karakteristiklerin
sirdardlebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz glivence hizmeti alma
kararlarinin agiklanmasinda anlamh oldugunu gostermektedir.
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2. Teorik Cergeve ve Literatiir

Mevcut literatirde siirdurilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz
glivence hizmeti alma durumu cesitli teoriler baglaminda incelenmistir. Literatlrdeki
“stirdurtlebilirlik raporlar’” ile bu raporlar igin saglanan “bagimsiz glivenceyi” kapsayan
calismalar konuyu genellikle paydas teorisi, mesruluk teorisi, vekalet teorisi, sinyal teorisi ve
kaynak bagimliligi teorisi kapsaminda ele almaktadir. Bu teorilerin her biri strdurilebilirlik
konusunda farkli bir ¢6ziim ortaya koymaktadir (Gray ve Owen, 1996). Ayni zamanda isletmeye
ozgl ozellikler, kurumsal itibar, kurumsal vatandaslik, hesap verebilirlik, rekabet GstlinlGgl
saglama, seffaflik, kurumsal imaj, etik gibi konularin da isletmelerin génlli olarak kurumsal
sirdirdlebilirlik raporu yayimlamalarinda 6nemli rol oynamaktadir.

Paydas teorisi, 6z olarak, isletmelerin dis ¢evresine ve onun ihtiyaglarina daha duyarh
olmalari gerektigini ifade etmektedir (Freeman, 2010). isletmelerin hayatta kalabilmeleri icin
yalnizca hissedarin degil, hissedarlari da biinyesinde barindiran tim paydaslarin ¢ikarlarini
dikkate almak gerektigi ilkesine dayanir. Ozetle paydas teorisi, strdirilebilirligin temel
teorilerinden biridir (Horisch vd., 2020) ve bu teoriye gore siirdurilebilirlik raporlamasinin hizla
artmasinin ana nedeni isletmelerin sosyal, cevresel, kurumsal yénetim ve etik performanslarina
iliskin bilgileri paydas gruplarindan gelen acgiklama baskisidir. Ayrica bu teori, cevrelerinden ve
tuketicilerinden baski géren ve cevreye hassas isletmelerin, diger isletmelere gore
sirdardlebilirlik raporuna daha fazla 6nem verdikleri ve iletisim mekanizmasi olarak
kullandiklarini gostermektedir (Amran ve Devi, 2008; Brammer ve Pavelin, 2006; Gamerschlag
vd., 2011; Rudyanto ve Veronica, 2018). Nitekim isletme ile paydaslari arasindaki diyalogun
olmasi gerektigi gibi ve etkili bigimde tesis edilmesinde “gonilli sirdirdlebilirlik raporlamasi”
ve “bu raporlarin bagimsiz giivencesi” 6nemli araglar olmaktadir.

Paydas teorisi ayni zamanda tim paydaslarin evrensel etik ilkelere sahip oldugu
varsayimiyla, paydaslarin disilincelerinin olumlu yénde sekillenmesi igin isletmelerin etik ve
mesru sekilde hareket etmesi gerektigini belirten mesruluk teorisinin gelisimine katki
saglamistir (Deegan ve Unerman, 2011). Mesruluk teorisi kurumsal strdurdlebilirlik ile ilgili
konulari agiklamak icin benimsenen teoriler arasinda oldukca sik kullanilanlardan birisidir (Islam
ve Deegan, 2008; Reverte, 2009; Fernando ve Lawrence, 2014; Patten, 2019; Deegan, 2019).
Bu kapsamda kurumsal sirdirilebilirlik raporlamasi, toplumun, “isletmelerin faaliyetlerini
kabul edilebilir bir sekilde yuritmeleri konusundaki beklentisine” bir yanit olarak
gorilmektedir. Bu teoriye gore, isletmeleri daha fazla bilgiyi aciklamaya motive eden sey
toplum nazarinda mesruluk iddialarini desteklemekte (Shamil vd., 2014: 81) ve géniillii olarak
yapilan surdurilebilirlik agiklamalari ve bu raporlar igin saglanan bagimsiz glivence, isletme
faaliyetlerini mesrulastirma ve varhigini hakh c¢ikarma ihtiyaci ile iliskilendiriimektedir. Bu
baglamda surdirilebilirlik raporlamasi ve bagimsiz giivencesi, isletmenin itibarinin ve
mesrulugunun korunmasinda 6nemli bir ara¢ olmaktadir (Gray vd., 2001: 330; Solomon ve
Lewis, 2002: 156).

Sardurilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz glivence hizmeti alma
konusunun iliskilendirildigi bir baska teori de isletme sahibi (asil) — yonetici (vekil) iliskisini konu
edinen vekalet teorisidir (Jensen ve Meckling, 1976: 308). isletme sahipleri ve yoneticiler
arasindaki ¢ikar ¢atismasi vekalet sorunlarina ve maliyetlerine neden olur (Eisenhardt, 1989:
58). Vekalet teorisine gore yoneticiler, isletme 6zelindeki bilgiye sahip olma konusunda
avantajli durumdadir ve bu avantajini kendi gikarlari dogrultusunda kullanabilir. S6z konusu bilgi
asimetrisi de siirdirilebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlarin icerdigi bilginin glvenilirligini

865



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

artirmaya yonelik uygulamalar (bagimsiz giivence hizmeti alma) ile azaltilabilir. Bu baglamda
sardardlebilirlik raporlamasi ve bagimsiz glivencenin vekalet teorisi ile iliskisine isaret
edilmektedir. Nitekim sirdirulebilirlik agiklamalarinin yoneticilerin vekalet maliyetlerini ve
dolayisiyla bilgi asimetrisini azaltmadaki énemli katkisindan s6z edilmektedir. Simoni ve
digerleri de (2020) vekalet teorisi kapsaminda surdirilebilirlik raporu yayimlamanin ve
bagimsiz glivence hizmeti almanin vekalet sorunlarini azaltmada ve yénetimin hissedarlara ve
diger paydaslara karsi hesap verebilirligini artirmadaki islevine atif yapmaktadir.

isletmelerin sirdiiriilebilirlik raporu yayimlama kararlarinin ve bu raporlarin icerdigi bilginin
glvenilirliginin incelendigi calismalarda kullanilan bir diger teori de kaynak bagimliligi teorisidir.
Bu teoriye gore bir isletmenin istenen sonuglari elde etme yetenegi faaliyet gosterdigi cevre
tarafindan sinirlandinilir (Boyd, 1990: 420; Oliver, 1991: 146). Bu nedenle isletmelerin
faaliyetlerini surdiirmek igin ihtiya¢ duyduklari kaynaklara erismek ve gcalisma ortamlarindaki
belirsizlikleri yonetmek icin baska stratejiler gelistirmeleri gerekir. Strdurulebilirlik raporlari ve
bagimsiz giivencesi de isletmenin cevresi (paydaslan) ile olan iliskilerini gliclendirmek amaciyla
stratejik olarak basvurulabilen araclar olarak gérilmektedir.

Sardurdlebilirlik raporlamasinin isletmeler tarafindan gondlli bir sekilde uygulanmasi,
konunun sinyal teorisiyle olan iliskisine de zemin olusturmaktadir. Bu teoriye gore isletmeler
surdirdlebilirlik raporlarini sosyal, cevresel, kurumsal yénetim ve etik sorunlari konularini nasil
ele aldiklarini géstermenin bir yolu olarak yayimlandiklari 6ne strilmektedir. Bu dogrultuda
surdirdlebilirlik raporlarinda yer alan bilgilerin glivencesi genellikle raporlarin givenilirligini ve
isletmenin kurumsal itibarini arttirmaktadir (Ackers, 2009; Cohen ve Simnett, 2014).

Literatlirde surdirilebilirlik raporlamasi ve sirdirebilirlik performansini konu edinen
bilhassa sdrdurulebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlarin icerdigi bilginin
givenilirligini artirmak amaciyla bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarina etki eden faktorleri
ele alan ¢alismalar mevcuttur. Bu galismalarin ortak 6zelligi, stirdirilebilirlik raporlamasi ve
raporlarin glivence denetimi ile bazi degiskenler arasindaki iliskileri veya degiskenlerin birbirine
etkisini irdelemektir. Bu calismalar temel olarak; (i) isletmelerin finansal karakteristikleri, (ii)
kurumsal yonetim yapilari ve (iii) strdirilebilirlik performanslarina yénelik degiskenlerle
yapilan ¢alismalar olmak tzere (¢ kategoride siniflandirilabilmektedir.

Surdurdlebilirlik raporlamasi ve raporlarin glivence denetimi ile igletmelerin finansal
karakteristikleri arasindaki iliskileri veya birbirilerine olan etkilerini ele alan calismalarda;
isletme buyukluga, kaldirag orani, karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve isletmenin
faaliyet gosterdigi sektor siklikla kullanilan degiskenlerdir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalarda
isletme blyUklGgu ile slrdarilebilirlik raporlamasi durumu arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskinin olduguna yonelik kanit sunuan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Reverte, 2009; Hawani
Wan Abd Rahman vd., 2011; Giannarakis, 2014; Ali vd., 2017; Once ve Cavus, 2020; Koseoglu
vd., 2021). Karliik ve surdurilebilirlik raporlamasi arasindaki iliskiye iliskin sonuglar
incelendiginde ise pozitif yonli bir iliskiye dair kanit sunan calismalarin (Liu ve Anbumozhi,
2009; Diizer ve Once, 2017; Soytas vd., 2017; Ece, 2018; Temiz ve Acar, 2018; Giingdr ve Dincel,
2018; Yildinm vd., 2018; Atasel vd., 2020; Usar ve Soytas, 2021) yani sira negatif yonli bir iliskiye
dair (Jennifer Ho ve Taylor, 2007) ve iliskinin olmadigina dair kanit sunan (Siregar ve Bachtiar,
2010; Onder, 2017; Altinay vd., 2017; Giindiiz, 2018; Ozmen vd., 2020) ¢alismalar da mevcuttur.

Sardirulebilirlik raporlamasi ve raporlarin giivence denetimi ile isletmelerin kurumsal
yonetim yapilan (gostergeleri) arasindaki iliskileri veya birbirilerine olan etkilerini ele alan
calismalarda, surdirulebilirlik raporlamasi ile kurumsal yénetim arasindaki iliskinin pozitif yonlu
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olduguna ve isletmelerin vekil maliyeti ile bilgi asimetrisini azalttigina dair ampirik kanitlar
saglandigl gérilmektedir (Singh ve Davidson, 2003; Henry, 2010; Rashid, 2013; Garanina ve
Kaikova, 2016; Tuan, 2019; Nguyen vd., 2020; Ayunitha vd., 2021). Kurumsal yonetim yapilari
dizeyinde bir inceleme yapildiginda; yonetim kurulu bagimsizligi, kadin Gye orani, CEO ikiligi,
yonetim kurulu lye sayisi gibi kurumsal yonetim gostergeleri ile stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve
guvencesi arasinda pozitif yonlu bir iliskinin oldugunu tespit eden galismalar vardir (Kolk ve
Perego, 2010; Allegrini ve Greco, 2013; Cho vd., 2014; Chen vd., 2014; Cheng vd., 2015; Liao
vd., 2018; Al-Shaer ve Zaman, 2019; Vitolla vd., 2020; Acar vd., 2021; Hichri, 2022; Dobija vd.,
2022). Yine denetim komitesinin karakteristikleriyle stirdirilebilirlik agiklamalari arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar da bulunmaktadir ve bu calismalarda pozitif yonli bir iliskinin
bulunduguna dair ampirik kanitlara yer verilmektedir (Karamanou ve Vafeas, 2005; Laksmana,
2008; Persons, 2009; Madi vd., 2014; Loana ve Mariana, 2014; Buallay ve Al-Ajmi, 2019).

Sardurilebilirlik raporlari ve raporlarin glivence denetimi ile sirdirulebilirlik performansi
arasindaki iliskileri veya birbirlerine olan etkilerini ele alan bir kissm calismada da
surdardlebilirlik kavraminin ortaya cikisi, 6nem kazanmasi, ulusal ve uluslararasi alanda
diizenleyici otoritelerin uygulamalari vb. gibi konular, teorik temelde ele alinirken (Caliskan,
2012; Yanik ve Turker, 2012; Kargin vd., 2013; A. Adams vd., 2014; Tim, 2014; Saban vd., 2017;
Aksoy, 2019; Demirciioglu ve Ever, 2019; Needles vd., 2019), bir kisim ¢alismada ise isletmelerin
surdirilebilirlik raporlari ile surdirilebilirlik performanslari incelenmekte; mevcut duruma
iliskin tespitler ortaya konulmaktadir (Langer, 2006; Herbohn vd., 2014; Kaya, 2015; Sahin ve
Cankaya, 2018; Gerekan ve Bulut, 2018; Sahin vd., 2018; Ertan, 2018; Gimrah ve Blyukipekgi,
2019; Seker ve Atasel, 2021; Ates, 2021; Temiz ve Varici, 2022; Ataman ve Giizel, 2022). Bu
kategoride ayrica sirdirilebilirlik performansi ve sirdirilebilirlik raporlarina bagimsiz
guvence kazandirilmasi uygulamasinin sagladigi yararlari (isletmeler 6zelinde) ortaya koyan
calismalar da bulunmaktadir. Bu calismalarda surdirdlebilirlik performansinin ve/veya
guvencesinin igsletmelerin yatirimci bulmasini kolaylastirdigi ve finansal performansi artirdigina
yonelik kanitlar sunulmaktadir (Delmas ve Toffel, 2011; Milanés-Montero ve Pérez-Calderdn,
2011; Cordeiro ve Tewari, 2015; Harjoto ve Wang, 2020; Albitar vd., 2020; Celayir, 2020; Glingor
ve Seker, 2022; Kuo vd., 2022).

Son olarak stirdUrilebilirlik raporlamasinda glivence denetimi konusunu ele alan daha sinirli
sayidaki calismada da sirdirilebilirlik raporlarinda neden gilivence denetimine ihtiyag
duyuldugu, givence saglayicilar ve giivence standartlari kapsaminda degerlendirmelere yer
verildigi (Manetti ve Becatti, 2009; Kardes Selimoglu ve Ozsdzgiin Caliskan, 2016a; Kardes
Selimoglu ve Ozsdzgiin Caliskan, 2016b; Ding ve Atabay, 2016; Atabay ve Ding, 2017; Farooq ve
Villiers, 2019) ve glivence beyanlarina yoénelik igerik analizlerinin yapildigi gérilmektedir
(Farooq ve Villiers, 2017; Ozerhan ve Sultanoglu, 2018; Cokmutlu ve Ok, 2019; Sultankhanova
vd., 2019).

Literatlr genel olarak degerlendirildiginde, sirdirilebilirlikle ilgili calismalarin daha hizh
arttigl, diinyadaki calismalarda ele alinan boyutlarin daha cesitli oldugu; buna karsin
Turkiye’deki calismalarin daha teorik ¢calismalar ile igerik analizine yonelik ¢alismalar oldugu, az
sayida ampirik ¢alismanin da bu galismalari takip ettigi gozlenmektedir. Tirkge yazinda,
surdardlebilirlik raporlarinin glivence denetimi konusundaki calisma sayisi ise (bir onceki
paragrafta atfedildigi Gzere) olduk¢a azdir. Bu calismalar incelendiginde, strdirilebilirlik
raporlamasi yapan isletmeler ile yapmayan isletmelerin, kendine 6zgi karakteristikleri ile ilgili
ampirik ¢alismaya rastlanilmamistir. Calismanin amaci dogrultusunda BIST Ulusal Tim
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Endeksi'nde yer alan isletmelerin sirdirilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan
sardardlebilirlik raporlarinin givenilirligini artirmak icin bagimsiz gilivence hizmeti alma
kararlarina etki eden faktorler incelenmistir. Bu incelemelerde cesitli karakteristik ozellikler
(gostergeler) kullanilarak isletmeler arasindaki farkliliklar ortaya konulmustur. Bu husus,
calismayi, literatlrdeki diger ¢alismalardan da ayirmaktadir.

3. Yontem

Calismanin gerektirdigi veri seti ve bu verilerin analiz edilmesinde basvurulmasi gereken
yontemler bu baslik altinda ele alinmaktadir.

3.1. Calismanin Veri Seti

Calismanin veri setini BIST TUM Endekste 2010-2020 yillari arasinda islem géren isletmeler
olusturmaktadir. Bu endekste 417 isletme yer almaktadir.® Calismada ihtiya¢ duyulan finansal
verilerine ulasilamayan isletmeler inceleme disinda tutuldugunda, ¢alismanin veri seti toplam
4.093 firma-yil gézlemden olusmaktadir. Veri seti olarak BIST TUM Endeksin segilme nedenleri;
(i) islem goren isletmelerin siirdurilebilirlik raporlamasi yapan/yapmayan ve surdirilebilirlik
raporlamasina bagimsiz glivence alan/almayan isletmeler olarak gruplandirilabilmesi ve (ii)
Tlrkiye 6rneklemi agisindan kapsayiciliginin yiiksek olmasidir. Boylece ¢alisma amacina uygun
olarak, isletmelerin strdardlebilirlik raporlamasi yayimlama ve bu raporlara bagimsiz giivence
hizmeti alma kararlarina etkisi olan isletme dizeyindeki faktorler incelenebilmektedir. Ek
olarak, surdurtlebilirlik raporlarinin yayimlanmaya baslamasi ve bu raporlara bagimsiz glivence
hizmeti almasi Tirkiye agisindan nispeten yeni uygulamalar olarak degerlendirilebilecegi icin
inceleme doneminin baslangici 2010 yili olarak belirlenmistir. Tlirkiye agisindan nispeten yeni
sayllabilecek strdirilebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlarin bagimsiz glivencesi konusunda
veri teminin kisitl olmasi nedeniyle ¢alismanin temel analizleri, mevcut literatiiri takip ederek,
sektér ayrimi gozetilmeden gercgeklestirilmis (Simnett vd. 2009; Cho vd., 2014; Ting, 2021),
ancak “4.4. Sektérlere lliskin Bulgular” bashigi altinda finans disi sektérde yer alan isletmelere
ait bulgular ayrica sunulmustur. Calismada kullanilan veriler KAP?, Refinitiv Eikon ve Datastream
veri tabanindan temin edilmistir. Refinitiv Eikon veri tabani stirdiirilebilirlik konusunda yapilan
calismalarda siklikla tercih edilmektedir (Garcia, Mendes-Da-Silva, ve Orsato, 2017; Sassen,
Hinze, ve Hardeck, 2016). Bahse konu veri tabani, isletmelerin sirdirilebilirlikle ilgili
performans gostergelerini 680’in Uzerinde ilgili metrik vasitasiyla izlemekte ve kiiresel
piyasalarin %80’ini temsil eden isletmelere iliskin veri sunmaktadir. Ek olarak, stirdlrilebilirlikle
ilgili isletmeye ait gostergeler cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) dizeylerinde de
sunulmakta ve detayli incelemelerin yapilmasi olanakli hale gelmektedir.

3.2. Model ve Degiskenler

Calismanin amaci; Tirkiye'deki isletmelerin sirdirilebilirlik raporu yayimlama ve bu
raporlara bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarina etkisi olan faktorlerin incelenmesidir. Bu
baglamda, calismada isletmeye 6zgi faktor olarak dikkate alinan degiskenler (¢ baslik altinda
siniflandirilabilir. Bunlar; (i) isletmeye ézgii finansal karakteristikler, (ii) kurumsal yénetim yapisi
ve (iii) Sirdiiriilebilirlik performansidir.

Literatiirde yer alan diger galismalara benzer sekilde (Clarkson, Li, Richardson, ve Tsang,
2019; Garcia-Sanchez, Hussain, Khan, ve Martinez-Ferrero, 2022; Liao, Lin, ve Zhang, 2018;
Martinez-Ferrero ve Garcia-Sanchez, 2017) yukaridaki gibi li¢c grupta siniflandirilan faktorlerin,

® Bu veri Mayis 2022’ye aittir.
7 Kamuyu Aydinlatma Platformu
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isletmelerin stirdurdlebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlara bagimsiz giivence hizmeti alma
kararlari Gizerindeki etkileri asagidaki lojistik regresyon modeli ile incelenmistir:

SRraporlama; ./ SRdisgtvence;, = Finansal;; + KY;; + ESG;; (1)

Esitlik 1'de yer alan SRraporlama;: degiskeni i isletmesi igin t yilinda surdirilebilirlik
raporlamasi yapmis ise 1, yapmamis ise O degeri ile kodlanan kukla degiskeni, SRdisgiivence;;
degiskeni ise surdirilebilirlik raporlamasi yapan i isletmesi icin t yilinda bu rapora bagimsiz
givence hizmeti almis ise 1, almamis ise 0 degeri ile kodlanan kukla degiskeni temsil
etmektedir. SRraporlama;: degiskeninin olusturulmasinda BIST TUM Endekste islem géren ve
verisine ulagilabilen tim isletmeler dikkate alinmistir. SRdisgiivence;: degiskeninin
olusturulmasinda da sadece surdurdilebilirlik raporlamasi yapan isletmeler dikkate alinmistir.
Finansal;; ifadesi, isletmeye 6zgi finansal degiskenleri (buyuklik, kaldirag, karlilik ve piyasa
degeri/defter degeri) temsil etmektedir. KY;. ifadesi, isletmelerin kurumsal yonetim yapilarina
(yonetim kurulu blylklGgl, yonetim kurulu bagimsiz Giye orani, yonetim kurulunda yer alan
kadin Giye orani ve CEO ikiligi) ve son olarak ESG;; ifadesi de stirdirulebilirlik performanslarina
(ESGs, ENVs, SOCs, GOVs) iliskin degiskenleri temsil etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degigkenler Agiklama Kaynak
Biiyiiklik i isletmesinin t dénemindeki toplam varliklarinin dogal logaritmasi Datastream
Kaldirag i isletmesinin t donemindeki toplam borglarinin toplam varliklarina orani Datastream
Karhilik i isletmesinin t donemindeki faiz ve vergi 6ncesi karinin (EBIT) toplam varliklara orani  Datastream
PDDD i isletmesinin t donemindeki paylarinin piyasa degerinin defter degerine orani Datastream
i isletmesinin t donemindeki gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim performansinin  _.
ESGs M . - . Eikon
gostergesi (0 ve 100 arasinda, 0 en diisiik 100 en yiiksek performans)
i isletmesinin t dénemindeki gevresel performansinin gostergesi (0 ve 100 arasinda, 0 _.
ENVs - . Eikon
en dustik 100 en yiksek performans)
i isletmesinin t donemindeki sosyal performansinin gostergesi (0 ve 100 arasinda, 0 _.
SOCs - . Eikon
en duistik 100 en yuksek performans)
GOVs i isletmesinin t dénemindeki kurumsal yonetim performansinin gostergesi (0 ve 100 Eikon

arasinda, 0 en dustk 100 en yiiksek performans)
Ybliyiiklik i isletmesinin t donemindeki yonetim kurulu tye sayisi Eikon
i isletmesinin t donemindeki yonetim kurulunda yer alan bagimsiz Gye sayisinin
toplam Uye sayisina orani
i isletmesinin t donemindeki yonetim kurulundaki kadin Gye sayisinin toplam lye
sayisina orani
i isletmesinin t doneminde CEO'nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi
CEOikilik durumunda 1, CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayri kisiler olmasi durumunda 0 Eikon
degeri alan kukla degisken
i isletmesinin t doneminde BIST Sirdurilebilirlik Endeksinde islem gormesi

Ybagimsizlik Eikon

Ycinsiyet Eikon

Slistelenme durumunda 1, aksi halde 0 degeri ile kodlanan kukla degisken KAP

SRraporlama i isletmesinin t doneminde surdurilebilirlik raporu yayimlamasi durumunda 1, aksi Eikon
P halde 0 degeri ile kodlanan kukla degisken

SRdisgiivence i isletmesinin t doneminde yayimladigi surdirilebilirlik raporuna bagimsiz glivence Eikon

hizmeti almasi durumunda 1, aksi halde 0 degeri ile kodlanan kukla degisken

Calismada kullanilan isletmeye 6zgii finansal verilerdeki ug degerlerin etkisini elimine etmek
amaciyla bu degiskenler (Kaldirag, Kdrlilik ve PDDD) en disiik ve en yiliksek degerlerine gore %1
oraninda duzlestirilmistir (winsorize edilmistir).

Calismanin veri setinin birden fazla yil ve sektore iliskin verilerden olusmasi nedeniyle elde
edilecek bulgularda yil ve sektorden kaynaklanan gozlenemeyen heterojen etkiler s6z konusu
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olabilir. Bu durumu kontrol altina alinmak icin Esitlik 1’e yil ve sektor kukla degiskenleri
eklenmistir.

Ek olarak g¢alismada raporlanan standart hatalar, heterojen varyans ve otokorelasyon
problemini kontrol altina almak igin isletme diizeyinde kiimelenerek raporlanmistir (Chen, Han,
Li, Megginson, ve Zhang, 2021).

4. Bulgular

Calismada yapilan incelemelere ait ampirik bulgular bu baslkta raporlanmaktadir.
4.1. Tanimlayici istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma En kigiik En biiyiik
Biytiklik 4.093 20,163 2,200 10,546 27,748
Kaldirag 4.093 0,239 0,219 0,000 0,890
Kérhilik% 4.093 5,034 10,991 -27,047 45,621
PDDD 4.093 1,990 2,589 -0,450 13,640
ESGs 429 51,849 19,296 3,375 92,790
ENVs 429 51,062 27,443 0,000 97,287
S0Cs 429 54,714 23,835 1,318 97,630
GOVs 429 50,438 21,061 1,640 94,474
Ybliiytikliik 423 10,900 3,650 4,000 27,000
Ybagimsizlik% 423 30,051 14,082 0,000 100,000
Ycinsiyet% 423 12,857 12,091 0,000 62,500
CEOikilik 423 0,105 0,307 0,000 1,000
SElistelenme 4.093 0,176 0,381 0,000 1,000
SRraporlama 4.093 0,080 0,272 0,000 1,000
SRdisgiivence 331 0,327 0,470 0,000 1,000

Tablo 2'de raporlanan gozlem sayilarindaki farkliliklar inceleme grubunda yer alan
isletmelerin stirdirilebilirlik ve kurumsal yonetim yapilarina iliskin verilerinin sinirli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Veri setinde yer alan isletmelerin toplam borglari varliklarinin (Kaldirag)
yaklasik %24’iinii olusturmaktadir. inceleme déneminde ortalama %5 karhlik oranina sahip
isletmelerin paylarinin PDDD orani ise ortalama 1,99 diizeyindedir.

Sardurilebilirlik performansi gostergeleri incelendiginde, isletmelerin ESG (ESGs), ¢evresel
(ENVs), sosyal (SOCs) ve kurumsal yonetim (GOVs) performanslarinin sirasiyla 51,849, 51,062,
54,714, ve 50,438 ortalama degere sahip oldugu goriilmektedir. Kurumsal yénetim yapilarina
iliskin olarak ise isletmelerin yontemin kurulunun (Ybdyiikliik) ortalama 11 lGyeden olustugu, bu
Uyelerin ortalama %30’unun bagimsiz lyelerden (Ybagimsizlik%) olustugu, yonetim
kurulundaki kadin Gyelerin toplam Uye sayisina oraninin (Ycinsiyet%) yaklasik %13 oldugu ve
isletmelerin %11’inde CEO’nun ayni zamanda yodnetim kurulu baskani roliini de Ustlendigi
(CEOikilik) tespit edilmistir. Ek olarak, BIST TUM Endekste islem goren isletmelerin %18’inin ayni
zamanda BIST Siirdiirilebilirlik Endeksinde (SElistelenme) de islem gérmektedir. inceleme
grubunda yer alan isletmelerin %8’inin strdirulebilirlik raporu yayimladigi ve raporlama yapan
isletmelerin ise yaklasik %33’Unln siirdlrdlebilirlik raporuna bagimsiz givence sundugu
gorilmektedir.
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4.2. Fark Testleri

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yaninda isletmelerin
surdirdlebilirlik raporlamasi yayimlama ve bu raporlara bagimsiz giivence hizmeti alma
durumlarina goére finansal kararkteristiklerinin, kurumsal ybnetim vyapilarinin ve
sardirdlebilirlik performanslarinin farklilk gosterip gostermedigini tespit etmek amaciyla fark
testleri uygulanmistir.2 Bunun igin dncelikle isletmeler siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama ve bu
raporlara bagimsiz giivence hizmeti alma durumlarina goére iki gruba ayrilmistir. Daha sonra
calisma kapsaminda belirlenen (¢ kategoride (finansal karakteristikler, kurumsal yonetim
yapilari ve surdirilebilirlik performanslari) bu iki grup arasinda anlamli farkhhiklar olup olmadigi
incelenmistir. Tablo 3’te isletmelerin finansal karakteristiklerine iliskin fark testi bulgulari
raporlanmistir.

Tablo 3: Surdurilebilirlik Raporu Yayimlama, Bagimsiz Glivence ve Finansal Karakteristikler

Panel A Sirdiirulebilirlik Raporu = 0,N=3.762 Sirdirilebilirlik Raporu = 1, N=331 Fark
Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma Fark t-stat
Biiyiiklik 19,824 1,897 24,010 1,686 -4,186"" (-42,854)
Kaldirag 0,233 0,222 0,308 0,164 -0,075™" (-7,745)
Kérlilk 5,059 11,367 4,757 5,290 0,302 (0,871)
PDDD 1,923 2,500 2,758 3,353 -1,027™" (-5,461)
Gozlem 3.762 331 4.093
Panel B Bagimsiz Giivence = 0, N=223 Bagimsiz Giivence = 1, N=108 Fark
Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma Fark t-stat
Biiyiikliik 24,432 1,824 24,079 1,443 0,359 (1,536)
Kaldirag 0,168 0,116 0,165 0,104 0,003 (0,145)
Karlilik 4,048 4,791 5,433 4,500 -1,394* (-2,090)
PDDD 2,381 2,190 2,011 1,925 0,370 (1,253)
Gozlem 223 108 331

Tablo 3 - Panel A’da raporlanan bulgular sirdirilebilirlik raporu yayimlayan ve
yayimlamayan isletmelerin karlihk disindaki diger finansal 6zellikleri bakimindan farkhlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Buna gore, slrdirilebilirlik raporu yayimlayan isletmelerin
diger isletmelere gore daha blylk (Fark=-4.186***), kaldirag oranlarinin daha yuksek (Fark=-
0.075**%*) ve paylarinin piyasa degerinin defter degerine oraninin daha yiksek oldugu (Fark=-
1.027***) tespit edilmistir. S6z konusu bulgular isletmelerin strdirilebilirlik raporlamasi
yayimlama kararlarinin agiklanmasinda isletme buydklGga, kaldirag orani ve piyasa
degeri/defter degeri oraninin anlamh oldugunu gdstermektedir. Bir baska ifadeyle,
sirdardlebilirlik raporu yayimlayan ve yayimlamayan isletmelerin bahse konu ozellikleri
istatistiksel olarak birbirinden anlamli bir sekilde farklilik gostermektedir.

Tablo 3 - Panel B’de ise yayimlanan sirdirulebilirlik raporlarina bagimsiz giivence alan ve
almayan isletmelerin arasinda karllik degiskeni disinda (Fark=-1.394%*) istatistiksel olarak
anlamh bir farkliik olmadigi goriilmektedir. Buna bagl olarak yayimlanan sirdurilebilirlik
raporuna bagimsiz glivence hizmeti alan isletmelerin diger isletmelere gore anlamli bir sekilde
daha yiksek karlihga sahip oldugu tespit edilmistir.

isletmelerin sirdrilebilirlik raporu yayimlama durumlarina gére kurumsal yénetim yapisi
degiskenlerindeki farkliliklara iliskin bulgular Tablo 4’te raporlanmustir.

8 Raporlanan fark testleri t-testi bulgularina aittir. Bahse konu testler verilerin normal dagilima sahip olma varsayimi
gerektirmeyen Mann Whitney U testi kullanilarak da gergeklestirilmis ve sonuglarin anlamlilik bakimindan degismedigi
gorulmustur.
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Tablo 4: Surdurulebilirlik Raporu Yayimlama, Bagimsiz Glivence ve Kurumsal Yonetim Yapisi

Panel A Surdiirilebilirlik Rapor = 0, N=92 Surdiiralebilirlik Rapor = 1, N=331 Fark
Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma Fark t-stat
Ybiiyiikliik 9,233 2,477 11,353 3,787 2,120 (-6,349)
Ybagimsizlik 31,260 16,035 29,715 13,497 1,545 (0,844)
Ycinsiyet 8,789 10,707 13,975 12,223 -5,187""" (-3,965)
Gozlem 92 331 423
Panel B Bagimsiz giivence = 0, N=223 Bagimsiz giivence = 1, N=108 Fark
Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma Fark t-stat
Ybiiyiikliik 11,454 3,556 11,161 3,602 0,293 (0,567)
Ybagimsizlik 28,286 11,761 28,184 11,699 -0,102 (0,061)
Ycinsiyet 11,724 10,253 15,811 10,751 -4,087** (-2,694)
Gozlem 223 108 331

Tablo 4 - Panel A’da raporlanan bulgular, sirdirulebilirlik raporu yayimlayan isletmelerin
yayimlamayan isletmelere gore yonetim kurulunda hem daha fazla lyeye (Fark = -2.120%*%*)
hem de daha fazla kadin temsiline (Fark = -5.187**%*) sahip oldugunu gostermektedir.
isletmelerin yénetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisinin toplam iiye sayisina oraninda
ise istatistiksel olarak anlaml bir farklilk olmadigi gérilmektedir. Bu kapsamda isletmelerin
kurumsal yénetim yapilarinin sirdirilebilirlik raporu yayimlama durumlarina gore istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farklilik gosterdigi ifade edilebilir. Panel B’de raporlanan bulgular ise
yayimlanan sdrdirilebilirlik raporlarina bagimsiz giivence hizmeti alan isletmelerin diger
isletmelere gore yalnizca yonetim kurulunda daha yliksek oranda kadin Uye oranina sahip (Fark
= -4.087**%*) oldugunu, diger yonetim kurulu yapisi degiskenleri agisindan isletmeler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkhlik olmadigini géstermektedir.

Tablo 5’te ise isletmelerin sirdarilebilirlik raporu yayimlama durumlarina goére
sirdirdlebilirlik performanslarina iliskin fark testi bulgulari raporlanmustir.

Tablo 5: Siirdirilebilirlik Raporu Yayimlama, Bagimsiz Glivence ve Surdriilebilirlik Performansi

Panel A Surdirilebilirlik Rapor = 0, N=92 Siirdurilebilirlik Rapor = 1, N=331 Fark
Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma Fark t-stat
ESGs 29,510 13,693 58,463 15,353 -28,953™"" (-17,869)
ENVs 19,596 20,500 60,378 21,729 -40,782™"" (-17,060)
SOCs 27,055 14,799 62,903 19,442 -35,849™" (-19,509)
GOVs 44,309 24,522 52,252 19,598 -7,943" (-2,940)
Gozlem 98 331 429
Panel B Bagimsiz giivence = 0, N=223 Bagimsiz giivence = 1, N=108 Fark
Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma Fark t-stat
ESGs 59,371 12,065 67,809 12,080 -8,438%** (-4,852)
ENVs 57,439 20,296 73,040 17,009 -15,601*** (-5,730)
SOCs 64,991 14,337 72,667 16,973 -7,676%** (-3,423)
GOVs 56,633 18,361 56,365 19,548 0,268 (0,098)
Gozlem 223 108 331

Tablo 5 - Panel A’da raporlanan bulgulara gore isletmeler sirdirilebilirlik raporu yayimlama
durumlarina gore gruplandirildiklarinda strdirilebilirlikle ilgili performans gostergeleri anlamli
farkhlik gostermektedir. Buna gore, raporlama yapan isletmelerin yapmayan isletmelere gore
her bir sardirilebilirlik performans gostergesi istatistiksel olarak anlamh bir sekilde daha
ylksektir (Fark = -28.953***, -40.782**%*, -35.849*** ve -7.943** sirasiyla ESGs, ENVs, SOCs ve
GOVs). Bahse konu bulgular, strdirilebilirlik raporu yayimlayan isletmelerin yayimlamayan
isletmelere gore sirdurilebilirlik performanslarinin anlamli bir sekilde daha yiiksek oldugunu
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gostermektedir. Benzer sekilde, Panel B’de raporlanan bulgular yayimlanan sirdurdilebilirlik
raporlarina bagimsiz glivence hizmeti alan isletmelerin diger isletmelere gére kurumsal yonetim
performansi disinda kalan gostergelerde daha yuksek performansa sahip oldugunu
gostermektedir (Fark = -8.438**%*, -15.601***, ve -7.676*** sirasiyla ESGs, ENVs, ve SOCs). Bu
kapsamda, isletmelerin sirdirilebilirlik performanslarinin, stirdirilebilirlik raporu yayimlama
ve yayimlanan raporlara bagimsiz giivence hizmeti alma kararlarindaanlaml bir faktér oldugu
ifade edilebilir.

4.3. Regresyon Analizi Bulgulari

Calismanin amacina uygun olarak hem isletmelerin siirdirilebilirlik raporu yayimlama hem
de yayimlanan sirdirilebilirlik raporuna bagimsiz giivence hizmeti almasi kararlarina etkisi
olan faktorleri inceleyen modellere ait bulgular bu baslik altinda raporlanmistir. Bu dogrultuda
isletmelerin stirdrtlebilirlik raporu yayimlama kararina etki eden faktorlerin incelendigi model
bulgulari Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Surdirulebilirlik Raporu Yayimlanmasina Etkisi Olan Faktorler

(1) () 3) (4) (5) (6)

Biiyiiklik 1,967*** 0,945%* 0,680* 0,570 0,835* 0,966***
(0,187) (0,399) (0,398) (0,382) (0,446) (0,318)
Kaldirag 3,265%** 5,057** 3,962* 3,798* 3,392 6,438***
(0,848) (2,447) (2,302) (2,040) (2,111) (2,309)
Karhhk 0,053*** -0,134%* -0,127%** -0,125%** -0,139%** -0,134%**
(0,017) (0,056) (0,046) (0,037) (0,050) (0,043)
PDDD 0,024 0,006 -0,079 -0,093 0,030 -0,038
(0,046) (0,057) (0,049) (0,059) (0,058) (0,048)
Ybliyiikliik 0,445***
(0,156)
Ybagimsizlik 0,002
(0,027)
Ycinsiyet 0,052*
(0,027)
CEOikilik -0,037
(0,830)
ESGs 0,113**
(0,046)
ENVs 0,061%**
(0,017)
SOCs 0,128***
(0,036)
GOVs 0,011
(0,012)
Yil Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sektor Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit -47,156%*% 27 411%** -18,517* -14,496 -21,861%% 22 ,888%**
(4,403) (9,110) (9,514) (9,041) (10,434) (7,919)
Gozlem 3.941 408 416 416 416 416
Pseudo R? 0,685 0,592 0,631 0,597 0,689 0,510

*** ** ye * jstatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 6’da alti farkli modelin bulgulari raporlanmaktadir. Bahse konu alti modelin bagimli
degiskeni, isletmelerin strdurilebilirlik raporu yayimlama durumlarini gésteren SRraporlama
degiskenidir. Tablo 6’nin birinci stitununda bagimsiz (aciklayici) degisken olarak isletmelerin
finansal karakteristiklerine iliskin degiskenler yer almaktadir. ikinci siitunda ise isletmelerin
kurumsal yonetim yapilarina iliskin degiskenlerin de modele dahil edildigi bulgular yer
almaktadir. 3-6 sltunlarinda ise isletmelerin sirdirilebilirlik performanslarinin yer aldigl
modellere ait bulgular raporlanmaktadir.’

Tablo 6’nin birinci stitununda raporlanan bulgular incelendiginde, isletme blyUklGgu
(6=1,967, p<0,01), kaldirag (6=3,265, p<0,01) ve karhhk (6=0,053, p<0,01) degiskenlerinin
isletmelerin slrdurilebilirlik raporu yayimlama olasiliklarini artirdigl goriilmektedir. Bu
bulgularin uluslararasi literatiirde yapilan ve isletme buyikligl, kaldirag orani ve karhhk
degiskenlerinin isletmelerin surdirilebilirlik raporu yayimlama olasiliklarini artirdigini 6ne
siren galisma bulgulariyla da benzerlik gostermektedir (Andrikopoulos, Samitas, ve Bekiaris,
2014; Cormier, Magnan, ve Van Velthoven, 2005; Tagesson, Blank, Broberg, ve Collin, 2009).
Nispeten biyik ve karli isletmeler toplum tarafindan daha yuksek bilinirlige sahip olurlar. Bu
durum, isletmeleri faaliyetlerinin finansal olmayan boyutlarini da agiklamaya tesvik etmekle
birlikte, isletme ve paydaslar arasinda etkin bir iletisim mekanizmasi kurulmasini da
saglamaktadir. Ek olarak, yiksek kaldirag oranina sahip isletmelerin benzer bir yaklasimla
paydaslarini bilgilendirme ve isletme faaliyetlerine iliskin finansal olmayan bilgileri raporlama
egiliminde olduklari degerlendirilmektedir.

Kurumsal yonetim yapilarina iliskin degiskenler incelendiginde (Tablo 6, ikinci situn)
yonetim kurulu blyUklGga (Ybdyiikliik, 6=0,445, p<0,01) ve yonetim kurulunda yer alan kadin
Uye oraninin (Ycinsiyet, 8=0,052, p<0,10) isletmelerin sirdirulebilirlik raporu yayimlama
olasiliklarini artirdig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgularin (i) yonetim kurulu Gye sayisi
arttikga, yonetim kurulunun “izleme” gorevini daha etkin bir sekilde gerceklestirerek isletme ve
paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaya yonelik olarak sdrdirilebilirlik raporu
yayimlamayi tesvik edecegini (Cheng, 2008), ve (ii) vekalet teorisi kapsaminda kadin Uyelerin
ortaya koydugu etkin yénetim sayesinde yonetici ve paydaslar arasindaki vekalet sorunun
giderilmesi icin strdlrdlebilirlik raporlamasini artiracagini 6ne siiren (Reguera-Alvarado, de
Fuentes, ve Laffarga, 2017) ¢alismalarla uyumlu oldugu gériilmektedir.

Tablo 6'nin Giglinci stitunundan altinci situna kadar incelenen sirdirilebilirlik performansi
gostergelerine gore ise toplam sirdurilebilirlik performansinin (ESGs, 8=0,113, p<0,05),
cevresel performansin (ENVs, 8=0,061, p<0,01) ve sosyal performansinin (ENVs, 6=0,128,
p<0,01) isletmelerin strdarilebilirlik raporu yayimlama olasiliklarina pozitif yénde etkisinin
oldugu gorilmektedir. Bu bulgular, literatiirde yer alan c¢alisma sonugclariyla birlikte
degerlendirildiginde, sirdirdlebilirlik performansi yiksek olan isletmelerin bu alandaki
faaliyetleri hakkinda paydaslarini daha cok bilgilendirmek istediklerini 6ne siren galismalarla
uyumludur (Acar ve Temiz, 2020; Clarkson, Li, Richardson, ve Vasvari, 2008).

Calisma kapsaminda incelenen siirdirtlebilirlik raporu yayimlayan isletmelerin raporlarina
bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarina etkisi olan faktorlerin incelendigi modellere ait
bulgular Tablo 7'de raporlanmistir.

9 ESGs, ENVs, SOCs ve GOVs degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon (r=0,88) olmasi ve ¢oklu baglanti problemine
neden olmasi nedeniyle dort stirdirilebilirlik performans gostergesi ayri modeller vasitasiyla incelenmistir.
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Tablo 7: Surdirilebilirlik Raporuna Bagimsiz Giivence Hizmeti Alinmasina Etkisi Olan Faktorler

(1) () (3) (4) (5) (6)

Biiyiikliik 1,354%** 0,719** 0,340 0,390 0,637 0,654**
(0,346) (0,363) (0,335) (0,333) (0,388) (0,311)
Kaldirag 4,550*** 4,106*** 3,805** 3,317** 4,207** 4,426%**
(1,164) (1,508) (1,691) (1,670) (1,793) (1,446)
Karhhk 0,013 -0,045 -0,097* -0,067 -0,084 -0,077*
(0,029) (0,044) (0,054) (0,049) (0,053) (0,045)
PDDD -0,015 -0,162 -0,065 -0,119 -0,063 -0,070
(0,071) (0,112) (0,095) (0,093) (0,095) (0,087)
Ybuyiikliik 0,099
(0,076)
Ybagimsizlik -0,008
(0,019)
Ycinsiyet 0,056***
(0,018)
CEOikilik -0,615
(0,754)
ESGs 0,097***
(0,022)
ENVs 0,050%**
(0,013)
SOCs 0,047***
(0,015)
GOVs 0,033**
(0,013)
Yil Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sektor Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit -38,478***  .24,035*** -17,637** -16,883** -21,602** -23,146***
(8,293) (8,891) (7,707) (7,688) (9,298) (7,162)
Gozlem 331 331 331 331 331 331
Pseudo R? 0,413 0,395 0,442 0,412 0,383 0,376

*** k% ye * jstatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 7’nin raporlama yaklasimi Tablo 6 ile ayni yapidadir. Buna goére yayimlanan
surdirdlebilirlik raporuna etkisi olan isletmeye 6zgi finansal degiskenlere ait bulgular birinci
situnda, kurumsal yonetim vyapisina ait degiskenlere ait bulgular ikinci situnda ve
surdardlebilirlik performansi degiskenlerine iliskin bulgular tablonun kalan sttunlarinda
raporlanmistir. Tablo 7’nin birinci sitununda yer alan bulgulara gore isletme buyikluga
(6=1,354, p<0,01) ve kaldira¢ (6=4,550, p<0,01) degiskenlerinin isletmelerin yayimladiklari
sirdirdlebilirlik raporuna bagimsiz glivence hizmeti alma olasiliklarini anlamh bir sekilde
artirdigini gostermektedir. Raporlanan bulgularin literatiirde yer alan diger c¢alismalarla
benzerlik gésterdigi (Simnett, Vanstraelen, ve Chua, 2009; Zorio, Garcia-Benau, ve Sierra, 2013)
ve paydaslari nezdinde daha gorinir olan (varlik blyikligi ve yiksek kaldirag orani nedeniyle)
isletmelerin yayimladiklari strdurilebilirlik raporlarina bagimsiz giivence hizmeti alarak bu
bilgilerinin glivenilirligini artirmayi hedefledikleri ifade edilebilir.

Kurumsal yénetim yapisina iliskin bulgular incelendiginde (ikinci sttun) yalnizca yonetim
kurulunda yer alan kadin liye oraninin (Ycinsiyet, 8=0,056, p<0,01) yayimlanan strdirulebilirlik
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raporuna bagimsiz glivence hizmeti alma olasiligini artirdig1 gériilmektedir. Literatiirde yonetim
kurulundaki cinsiyet dagiminin raporlama kalitesine olumlu yénde etkisini kanitlayan pek ¢ok
calisma mevcuttur (Al-Shaer ve Zaman, 2016; Dobija, Hryckiewicz, Zaman, ve Putawska, 2022).
Kadinlar bazen daha muhafazakar (temkinli) davranislar sergiledikleri igin (Baixauli-Soler, Belda-
Ruiz, ve Sanchez-Marin, 2015) yonetim kurulunda kadin Gye varliginin/oraninin artmasinin,
izleme ve kontrol islevlerine de fayda saglayabilecegi ve dolayisiyla yayimlanan sirdirilebilirlik
raporlarina bagimsiz giivence hizmeti alinmasina pozitif yonde etkisi olacagi ifade edilebilir.

Sardurilebilirlik performansina iliskin degiskenlere ait bulgular dikkate alindiginda ise tim
gostergelerin (ESGs, 8=0,097, p<0,01, ENVs, 8=0,050, p<0,01, ESGs, 6=0,047, p<0,01 ve GOVs,
B=0,033, p<0,05) bagimsiz glivence hizmeti alma olasiligina pozitif yonde etkisinin oldugu tespit
edilmigtir. Gonulli ve maliyetli bir uygulama olarak degerlendirilen bagimsiz glvence
hizmetinin sirdurulebilirlik performansi yuksek isletmeler tarafindan daha yaygin tercih
edilmesinin altinda yatan pek cok neden olabilir. Ornegin, génilli aciklama yaklasimina gére
isletmeler, raporlamaya iliskin karar slrecinde fayda ve maliyeti dikkate alarak beklenen
faydanin maliyeti asmasini dikkate almaktadir (Verrecchia, 1983). Dolayislyla, stirdirlebilirlik
raporlamasina iliskin bagimsiz gilivence hizmeti almanin beklenen net faydalari, ylksek
surdirilebilirlik performansina sahip isletmeler icin daha yliksek olabilir. Literatiirde yer alan
¢alismalarla da uyumlu olan bulgular (Acar ve Temiz, 2020; Braam ve Peeters, 2018)
surdirilebilirlik performansi yiksek olan isletmelerin yayimladiklari finansal olmayan bilgilerin
glvenilirligini artirmak amaciyla bagimsiz glivence hizmeti almaya egilimli olduklarini
gostermektedir.

4.4. Sektorlere iliskin Bulgular

Elde edilen temel bulgularin hassasiyetini test etmek ve daha detayh ¢ikarimlar yapabilmek
icin iki temel baslkta ek analizler yapilmistir. Bunlardan birincisi elde edilen bulgularin sektorler
arasinda farklilagip farklilasmadigina iliskindir. Daha 6nce ifade edildigi gibi sektorler arasindaki
gozlemlenemeyen heterojen faktérlerin galisma bulgulari (izerindeki etkisini kontrol etmek
amaciyla tim modellerde sektér kukla degiskenlerine (bknz: Tablo 6 ve 7) yer verilmistir.
Surdurulebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlara bagimsiz giivence alimina iliskin literatiirde
yer alan ¢calismalar ise ¢gevre konusunda bazi sektorler izerinde paydas baskisinin daha yliksek
oldugunu ve toplum nazarinda ilgili sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin sirdirilebilirlikle
ilgili durumunun daha ¢ok izlendigini 6ne sirmektedir (Emma ve Jennifer, 2021; Radhouane,
Nekhili, Nagati, ve Paché, 2019). Dolayisiyla, cevreye hassas sektorlere ait gézlemlerin etkisini
incelemek amaciyla calismanin temel analizleri cevreye hassas sektdr isletmeler'® ve diger
sektor isletmeleri seklinde gruplandirilarak tekrar edilmistir. Bu kapsamda cevreye hassas
sektor olarak degerlendirilen sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler icin 1, diger isletmeler icin
0 degeri ile kodlanan bir kukla degisken (CevreHassas) olusturulmus ve elde edilen bulgularin
cevreye hassas sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler agisindan farklilasip farklilasmadigi
incelenmistir.

Sardurilebilirlik raporu yayimlama kararinin cevresel etkisi yiiksek sektor isletmelerine gére
incelendigi modellere ait bulgular Tablo 8’'de raporlanmistir.

10 Bu sektorler literatiirdeki ilgili calismalardan faydalanilarak tespit edilmistir (Emma ve Jennifer, 2021; Simnett vd.,
2009). Bu sektdrler, Orman Uriinleri ve Mobilya, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin, Kimya ila¢ Petrol Lastik ve
Plastik Uriinler, Elektrik Gaz ve Buhar, Madencilik ve Tag Ocakgiligi sektérlerinden olusmaktadir.
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(1)

()

3)

(4)

(5)

(6)

Biiydklik

Kaldirag

Karhhk

PDDD

CevreHassas

Ybiiyiiklik

Ybagimsizlik

Ycinsiyet

CEOQikilik

ESGs

ENVs

S0Cs

GOVs

Yil Etkisi
Sabit

Gozlem

Pseudo R?

1,390%**
(0,121)
2,707%%*
(0,803)
0,053***
(0,015)
0,084
(0,058)
-0,310
(0,430)

Evet
-34,56***
(2,636)
331
0,595

0,405**
(0,184)
7,006%**
(2,027)
-0,012
(0,043)
-0,001
(0,052)
-1,375
(0,914)
0,365%**
(0,100)
-0,005
(0,019)
0,035**
(0,018)
0,325
(0,688)

Evet
-16,075***
(4,276)
331
0,416

0,057
(0,270)
7,364%%%
(2,269)
-0,020
(0,045)
-0,084
(0,058)
-0,742
(0,994)

-0,543
(0,694)
0,122%**
(0,035)

Evet
-7,164
(5,564)

331

0,558

-0,080
(0,265)
5,088%**
(1,920)
-0,045
(0,039)
-0,121
(0,074)
-0,936
(0,952)

0,036
(1,074)

0,076%**
(0,019)

Evet
-1,278
(6,066)

331

0,536

0,026
(0,258)
8,020%**
(2,237)
-0,017
(0,046)
-0,017
(0,065)
-0,585
(0,906)

-1,179
(0,884)

0,114%**
(0,025)

Evet
-5,773
(5,579)

331

0,583

0,515%**
(0,137)
8,495%**
(2,017)
-0,025
(0,035)
-0,016
(0,063)
-1,055
(0,879)

-0,622
(0,750)

0,011
(0,010)
Evet
-14,219***
(3,498)
331
0,351

Tablo 8’de raporlanan bulgularin yon ve istatistiksel anlamlilik diizeyi bakimindan Tablo 6’da
sunulan bulgularla benzer oldugu gorilmektedir. Bu kapsamda, 6rnek grubunda yer alan
cevreye hassas sektorlere iliskin bilginin modele eklenmesinin temel bulgular tGzerinde anlamli
bir degisiklige neden olmadigI gorilmektedir. Diger taraftan, CevreHassas degiskeninin de tim
modellerde (1-6) negatif yonli ancak istatistiksel olarak anlamsiz katsayilara sahip oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, cevreye hassas sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin diger

sektorlerde faaliyet gosteren

konusunda anlaml bir farkllik olmadigi ifade edilebilir.

isletmelerle arasinda sdrdardlebilirlik raporu yayimlama

Cevreye hassas sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin yayimlanan strdirebilirlik
raporlarina bagimsiz giivence hizmeti alma kararlari kapsaminda diger isletmelerden farklilik
gosterip gostermedigini inceleyen modellere yonelik bulgular ise Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9: Cevreye Hassas Sektorler ve Bagimsiz Glivence Hizmeti Alma Durumu

(1)

()

(3)

(4)

(5)

(6)

Biiyiikliik 0,610%** 0,215 0,158 0,085 0,146 0,317*
(0,139) (0,181) (0,209) (0,201) (0,186) (0,190)
Kaldirag 3,312%** 2,807** 2,793* 2,709** 3,274%* 3,295%*
(0,998) (1,294) (1,559) (1,357) (1,373) (1,309)
Karhhk 0,029 -0,005 -0,035 -0,012 -0,013 -0,020
(0,030) (0,034) (0,045) (0,039) (0,043) (0,040)
PDDD 0,073 -0,113 0,038 -0,014 0,002 0,028
(0,067) (0,124) (0,086) (0,089) (0,092) (0,097)
CevreHassas -1,883%** -1,989%** -1,636*%* -1,392%* -1,694** -1,972%**
(0,550) (0,648) (0,731) (0,638) (0,762) (0,622)
Ybliyiiklik 0,094*
(0,057)
Ybagimsizlik -0,040%*
(0,022)
Ycinsiyet -0,040**
(0,020)
CEOikilik -0,201
(0,814)
ESGs 0,084%**
(0,022)
ENVs 0,056***
(0,014)
SOCs 0,045***
(0,014)
GOVs 0,019
(0,012)
Yil Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit -19,065*** -9,017* -11,690** -8,785% -9,490* -12,372%*
(3,637) (4,954) (5,931) (5,093) (5,008) (5,082)
Gozlem 331 331 331 331 331 331
Pseudo R2 0,264 0,199 0,279 0,274 0,215 0,165

**k K% ye * statistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 9’da raporlanan bulgular oldukga ilging cikarimlari beraberinde getirmistir. Buna gore
cevreye hassas sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler yayimladiklari stirdiirilebilirlik raporuna
diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha
az bagimsiz glivence hizmeti almaktadir. Bu bulgu, cevreye hassas sektorlerde faaliyet gdsteren
isletmelerin yayimlanan sdrdirilebilirlik raporlarina diger sektérlerde faaliyet gosteren
isletmelere gore daha fazla bagimsiz glivence hizmeti alindigini 6ne stiren mevcut literatir ile
ters yonludir (Cho, Michelon, Patten, ve Roberts, 2014; Simnett et al., 2009). Buna gére
paydaslari nazarinda cevreye olan etkilerinin daha ciddi oldugu degerlendirilen sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelerin sirdurilebilirlik raporu yayimlama ve yayimladiklari
surdardlebilirlik raporlarina bagimsiz glivence hizmeti alma faaliyetlerine daha fazla
yonelmeleri beklenmektedir. Bunun nedeni; isletme ve paydaslari arasinda strdurilebilirlik
raporu yayimlayarak bir iletisim mekanizmasi kurmak ve bu raporlara sunulacak bagimsiz
guvenceyle igerdigi bilginin guvenilirligini artirarak isletmenin paydas beklentilerini karsilamak
icin yaptiklarini etkin bir sekilde ifade etme arzusudur. Boylece isletmeler, paydaslari nazarinda
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mesruiyet kazanma ve faaliyetlerinin siirdlrilebilirlik odakh oldugunu gésterme amacina
ulasmis olmaktadir.

Tablo 9’da sunulan bulgular Tablo 8’de raporlanan bulgularla birlikte degerlendirildiginde
iki ¢tkarim daha yapilabilmektedir. Bunlardan birincisi, literatiirde yapilan ¢alismalarda 6ne
saralduga gibi, glcli bir paydas baskininin Tirkiye’de cevreye hassas sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler tGzerinde olmamasidir. Dolayisiyla bu durum, isletmelerin siirdtrilebilirlik
raporu yayimlama kararini diger isletmelere goére farklilastirmamaktadir. Dahasi, ¢evreye
hassas sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler yayimladiklar strdirdlebilirlik raporunun
glvenilirligini artirmak igin diger isletmelere gore anlamli bir sekilde daha az bagimsiz giivence
hizmeti almaktadir. Bu kapsamda sirdirilebilirlik raporu yayimlama kararina iliskin yapilan
degerlendirmeler bagimsiz givence igin de gegerli olabilir. Diger bir ifadeyle, gliglii paydas
baskisinin eksikligi ve Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde toplumun siirdurilebilirlik
raporlamasiyla ilgili isletmeler Gzerindeki baskisinin gelismis tlkelere gore nispeten duistk
olmasi (Momin ve Parker, 2013) elde edilen bulgularin arkasinda yatan sebep olarak
degerlendirilebilir. ikincisi ise daha dnce de ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de siirdirilebilirlik
raporlamasi ve bu raporlara sunulan bagimsiz glivence konusu nispeten yenidir. Bu kapsamda
elde edilen bulgularin bir baska agiklamasi veri kisiti ile ilgilidir. Dolayisiyla bulgularin bu
kapsamda degerlendiriimesi ve ilerleyen dénemde konunun yeniden incelenerek gevreye
hassas sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin durumunun belirlenmesi diger (lke
ornekleriyle Tirkiye’deki durumun karsilastirilmasi agisindan faydali olabilir.

Calisma kapsaminda gergeklestirilen ikinci ek analiz ise finans sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelere iliskindir. Finans sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin diger sektorlerde faaliyet
gosteren isletmelere gore daha farkh varlik/kaynak yapilarina sahip olmalarinin galisma
bulgulari Gzerindeki etkisini elimine etmek amaciyla literatiirdeki calismalar ¢ogunlukla bu
isletmeleri analizlerin disinda tutmaktadir (Bose, Ali, Hossain, ve Shamsuddin, 2021). Bu
dogrultuda galisma veri setinde yer alan finansal isletmelere ait gozlemler gikartilarak analizler
tekrar edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10. Finans Disi Sektér isletmelerine Ait Bulgular

Panel A. Finans Disi Sektor isletmelerinin Siirdiiriilebilirlik Raporu Yayimlama Kararina Etki Eden Faktorler

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Buyukluk 1.446%** 0.675** 0.306 0.453 0.373 0.613***
(0.092) (0.273) (0.429) (0.384) (0.423) (0.237)
Kaldirag 2.106*** 5.155** 4.941** 3.506* 4.762%* 6.773***
(0.730) (2.017) (2.326) (1.979) (2.368) (2.262)
Karhhk 0.013*** -0.109*** -0.065* -0.106** -0.067 -0.083**
(0.003) (0.038) (0.035) (0.044) (0.041) (0.041)
PDDD 0.021 0.302* -0.006 0.149 -0.060 0.172
(0.059) (0.162) (0.197) (0.124) (0.222) (0.180)
Ybuyukluk 0.193**
(0.087)
Ybagimsizlik 0.003
(0.019)
Ycinsiyet 0.066***
(0.021)
CEOikilik 0.406
(0.802)
ESGs 0.101***
(0.026)
ENVs 0.085***
(0.021)
SOCs 0.096***
(0.021)
GOVs 0.008
(0.011)
Yil Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sektor Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit -35.060*** -18.170%** -10.770 -12.420 -11.760 -14.720***
(2.013) (6.155) (9.380) (8.698) (9.413) (5.489)
Gozlem 3,419 303 311 311 311 311
Pseudo R? 0,574 0,413 0,442 0,421 0,468 0,414
Panel B. Finans Digi Sektor isletmelerinin Bag Giivence Hizmeti Alma Durumu
Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Buyukluk 0.451*** 0.150** 0.349 0.388* 0.195* 0.060
(0.154) (0.061) (0.307) (0.190) (0.106) (0.272)
Kaldirag 3.132%** 3.113** 3.743** 3.441* 3.310*** 3.962%**
(0.957) (1.257) (1.711) (1.930) (1.277) (1.494)
Karlihk 0.015* -0.040 0.004 0.012 -0.002 -0.014
(0.008) (0.041) (0.052) (0.050) (0.043) (0.049)
PDDD 0.145* 0.030 0.051 -0.018 0.031 0.117
(0.078) (0.148) (0.138) (0.144) (0.130) (0.148)
Ybuyukluk 0.041
(0.059)
Ybagimsizlik -0.027
(0.019)
Ycinsiyet 0.039**
(0.018)
CEOikilik -0.201
(0.729)
ESGs 0.092***
(0.022)
ENVs 0.071***
(0.017)
SOCs 0.039***
(0.012)
GOVs 0.013
(0.012)
Yil Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sektor Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit -13.870%** -12.299%* -13.038* -9.275 -9.200* -7.821
(3.485) (6.006) (7.164) (7.356) (5.220) (6.347)
Gozlem 247 247 247 247 247 247
Pseudo R? 0,364 0,331 0,374 0,352 0,342 0,313
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Tablo 10 - Panel A finans disi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin siirdirilebilirlik raporu
yayimlama kararini etkileyen faktorlere iliskin bulgulari sunarken, Panel B bu 6rneklem grubu
icin yayimlanan sardirilebilirlik raporlarina bagimsiz glivence hizmeti alma kararini etkileyen
faktorlere iliskin bulgulari raporlamaktadir. Panel A ve Panel B’de raporlandigi gibi ¢alisma
ornekleminden finans sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler cikarildiginda elde edilen
bulgularin nitelik olarak Tablo 6 ve Tablo 7’de sunulan bulgulardan farkh olmadigi
gorilmektedir. Bu dogrultuda isletmelerin surdurilebilirlik raporu yayimlamalari ve bu
raporlara bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarini etkileyen faktoérlere iliskin yapilan yorumlar
finans sektori isletmelerinin 6rneklem disinda birakildiginda da gegerliligini korumaktadir.

5. Sonug ve Oneriler

BIST TUM Endekste islem gdren isletmelerin siirdirilebilirlik raporlamasi yayimlama ve
yayimlanan sirdirilebilirlik raporlarina bagimsiz glivence hizmeti alma kararlarina etkisi olan
faktorlerin incelendigi bu ¢alismada; (i) fark testleri vasitasiyla strdirilebilirlik raporlamasi
yapan ve yapmayan isletmelerin finansal karakteristikleri, kurumsal yonetim yapilari ve
surdirilebilirlik performanslarina gore farklilik gosterip gostermedikleri, (ii) isletmelerin
surdardlebilirlik raporu yayimlama kararina etki eden faktoérler ve (iii) yayimlanan
surdardlebilirlik raporlarina bagimsiz gilivence hizmeti alma kararini etkileyen faktorler
incelenmistir. Spesifik olarak, son yillarda farkh cevreler tarafindan gittikce daha fazla 6nem
verilen “finansal olmayan raporlama” konusu Tirkiye’de BIST TUM Endeks diizeyinde
incelenerek konuya iliskin faydal ¢ikarimlar sunulmasi hedeflenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular isletme buylklGgiinin, kaldirag ve karhlk oranlarinin,
yonetim kurulu biyukliginin, kadin lGye oraninin ve sirdirilebilirlik performansinin
isletmelerin strdurilebilirlik raporu yayimlama olasiliklarini artirdiklar tespit edilmistir. Ek
olarak, varlk ve kaldirag orani yiiksek, yonetim kurulunda oransal olarak daha fazla kadin Giyeye
sahip olan ve yuksek sirdurilebilirlik performansina sahip isletmelerin yayimladiklari
surdirilebilirlik raporlarina bagimsiz glivence hizmeti alma egiliminde olduklari gorilmustar.
Elde edilen bulgularin biyik olgiide mevcut literatiirle uyumlu oldugu degerlendirilmistir
(Cheng, 2008; Clarkson et al., 2008; Cormier et al., 2005; Reguera-Alvarado et al., 2017; Simnett
et al., 2009).

Yapilan ek analizlerde isletmelerin gevreye hassas sektorlerde faaliyet gostermelerinin
sardardlebilirlik raporu yayimlama kararlari Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespit
edilirken, bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin yayimlanan siirdirilebilirlik raporlarina
diger sektor isletmelerine gore anlamli bir sekilde daha az bagimsiz giivence hizmeti aldiklari
tespit edilmistir. Gézlemlenen bu sonucun, Tirkiye’de cevreye hassas sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler Gzerinde siirdurilebilirlik kapsamindaki bilgilerini yayimlamalarina yonelik
paydas baskinin gelismis Ulkelere gore nispeten disiik olmasi ve konunun Tirkiye agisindan
nispeten yeni bir uygulama olmasindan kaynakl olabilecegi degerlendirilmistir.

Mevcut durumda sirdirilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz
givence hizmeti alma durumu, Tirkiye'deki isletmeler tarafindan  “gonilli” olarak
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle uygulamada, isletmeler agisindan énemli farkhhklar ortaya
cikmaktadir. Ornegin, calisma bulgularindan da gérildigi tizere, sirdirilebilirlik performansi
ylksek olan isletmelerin slrdrtlebilirlik raporu yayimlama ve yayimladiklari raporlara bagimsiz
glvence hizmeti alma olasiliklari anlamli bir sekilde diger isletmelere gére daha yuksektir.
isletmelerin surdiiriilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz giivence
hizmeti alma kararlarindaki bu farkhhk ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
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slrdirulebilirlik kapsaminda kiyaslanmasini gliclestirmektedir. Sirdurilebilirlik raporunda
yayimlanan bilgilerin glvenilirligini anlamh bir sekilde artirdigi mevcut calismalar tarafindan
ortaya konan (Du ve Wu, 2019) bagimsiz glivence hizmeti alma konusundaki farklilik, raporlama
yapilsa bile yayimlanan raporlarin sundugu bilgilerin paydaslar agisindan guvenilirlik
derecelerinde farkliliga neden olmaktadir. S6z konusu uygulama farkliliklarina yonelik olarak
diizenleyici kurumlar diger ulke 6rneklerinde oldugu gibi (Hindistan, Gliney Afrika ve Avrupa
Birligindeki pek cok Ulke) mevcut kosullar ve gelecek beklentiler i1siginda finansal olmayan
bilginin raporlanmasi ve giivenilirliginin saglanmasina yonelik diizenlemeleri hayata
gecirebilirler. Dahasi, surdirilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz
givence hizmeti almanin isletmeler agisindan diisiik sermaye maliyeti (Dhaliwal, Li, Tsang, ve
Yang, 2011), etkin risk yonetimi (Cai, Cui, ve Jo, 2016) ve 6zellikle kriz donemlerinde isletme ve
paydaslari arasinda giveni artirarak krizin olumsuz etkilerinden isletmeyi korumasi (Lins,
Servaes, ve Tamayo, 2017) gibi faydalari dikkate alindiginda isletmelerin stirdirulebilirlik raporu
yayimlamalari ve bu raporlarda yayimlanan bilgilerin givenilirligine 6nem vermeleri
gerekmektedir.

Sarduralebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan surdirilebilirlik raporuna bagimsiz
givence hizmeti alma kararlarini etkileyen faktorleri inceleyen bu galismanin sinirliklari
mevcuttur. Bu sinirliklar, gelecek donemde yapilacak g¢alismalar igin bazi alanlar ortaya
¢ikarmaktadir. Surdurilebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz glivence
hizmeti alimi Turkiye’de gondllilik esasina dayanan ve nispetenyeni sayilabilecek bir uygulama
oldugundan bahisle, gelecekte doénemlerde dizenleyici kurumlar tarafindan hayata
gecirilebilecek konuyla ilgili dizenlemeler mevcut durumun tekrar incelenmesini
gerektirebilecektir. Dahasl, yapilacak diizenlemelerin beklenen etkiyi saglayip saglamadigina
yonelik calismalara da ihtiya¢ duyulacaktir. Ek olarak, ¢calismada incelenen firma diizeyindeki
degiskenlerin (finansal karakteristikler, yénetim kurulu yapisi ve surdirilebilirlik performansi)
temel etkileri dikkate alinmistir. Bu kapsamda s6z konusu degiskenler arasindaki etkilesim de
incelenerek Tiirkiye 6zelinde faydali cikarimlar yapilabilir. Ornegin, isletmelerin yénetim kurulu
yapisini olusturan degiskenler (yonetim kurulu buyukliga, yonetim kurulu bagimsizhgi, kadin
Gye orani, CEO ikiligi gibi) arasindaki etkilesimin incelenmesi ydnetim kurulu yapisi
bilesenlerinin sirdardlebilirlik raporu yayimlama ve yayimlanan raporlara bagimsiz giivence
alimi karari tzerindeki marjinal etkilerinin ortaya konulmasi agisindan faydali olabilir. Benzer
sekilde, bu ¢calismanin konusu edilmese de, incelenen degiskenlerin ¢evreye hassas sektorler
acisindan siirdirilebilirlik raporu yayimlama ve bagimsiz glivence alma karari Gizerinde marjinal
bir etkisinin olup olmadig gelecek ¢alismalar agisindan potansiyel bir inceleme konusu olarak
degerlendirilmelidir. Son olarak, isletmelerin siirdtrilebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlara
bagimsiz glivence hizmeti alma kararini etkileyen diger faktorler incelenerek Tirkiye'deki
isletmelere iliskin bu konudaki bilgi diizeyi artirilabilir. Ornegin, isletmelerin sahiplik yapisinin
ve faaliyetlerinin ulusal/uluslararasi diizeyde olmasinin bu kapsamda incelenmesi faydali
cikarimlar yapilmasina katki sunabilir.
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Ekler:

EK1- Temel Degiskenlerin Sektorlere!! Ait Ortalama Degerleri

Sektorler SRYayimlama Srdiggiivence ESGs ENVs SOCs GOVs
iletisim 0.141 0.400 43.099 45.916 39.358 48.443
Temel Tiiketici Uriinleri 0.078 0.704 54.491 49.057 59.873 49.749
Enerji 0.229 0.000 64.317 58.953 78.644 46.635
Finans 0.161 0.656 56.733 63.069 63.889 47.404
Saglik 0.013 0.000 25.894 6.349 26.295 36.328
imalat 0.083 0.129 52.066 49.286 52.213 56.367
Bilgi Teknolojileri 0.008 0.000 59.025 49.887 58.976 59.113
Temel Malzemeler 0.031 0.308 34.367 30.316 34.605 39.547
Yatirim Ortakliklari 0.002 0.000 32.171 8.247 29.601 62.497
Yardimci Malzemeler 0.064 0.273 53.125 48.262 53.854 59.938

1 Firmalarin sektér siniflandirmasi Refinitiv veri tabani tarafindan yapilmistir. Bu siniflandirma Kiiresel Endistri
Siniflandir Standartlarini (the Global Industry Classificationstandards — GICS) temel almaktadir. Ayrica bkz.
https://www.msci.com/our-solutions/indexes/gics

891



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Extended Summary
Determinants of Sustainability Reporting and Independent Assurance Decisions

The aim of this study is to investigate the factors affecting the decision of BIST ALL Index firms to release sustainability reports
and to have independent assurance on these reports. Firm size, leverage, profitability, market to book ratio and the sector in which
the firm operates are frequently used variables in the literature that focuses on sustainability reports and investigates decisions to
have external assurance. Many studies provide evidence demonstrating that there is a positive and significant relationship between
firm size and releasing sustainability reporting (Reverte, 2009; Hawani Wan Abd Rahman et al., 2011; Giannarakis, 2014; Ali et al.,
2017; Once and Gavus, 2020; Koseoglu et al., 2021). However, the results of the relationship between profitability and sustainability
reporting are inconclusive and mixed. There are studies documenting positive relationship (Liu and Anbumozhi, 2009; Diizer and
Once, 2017; Temiz and Acar, 2018; Giingdr and Dincel, 2018; Yildinm et al., 2018; Atasel et al., 2020), negative relationship (Jennifer
Ho and Taylor, 2007) and there is no relationship between two concepts (Siregar and Bachtiar, 2010; Altinay et al., 2017; Ozmen
et al., 2020). As for the strand of literature investigating the relationship between releasing sustainability reports, having external
assurance and firms' corporate governance mechanism, studies document that there is a positive and significant relationship
between firms' corporate governance and sustainability reporting that reduces the agency cost and information asymmetry (Singh
et al. Davidson, 2003; Henry, 2010; Rashid, 2013; Garanina and Kaikova, 2016; Tuan, 2019; Nguyen et al., 2020; Ayunitha et al.,
2021). In this context, many studies provide evidence documenting that there is a positive relationship between sustainability
reporting/external assurance and firms' board of directors characteristics such as board independence, board gender diversity,
CEO-chairman separation and board size (Kolk and Perego, 2010; Allegrini and Greco, 2013; Cho et al., 2014; Chen et al., 2014;
Cheng et al., 2015; Liao et al., 2018; Al-Shaer and Zaman, 2019; Vitolla et al., 2020; Acar et al., 2021; Hichri, 2022; Dobija et al.,
2022). There are also studies examining the relationship between the characteristics of the audit committee and sustainability
reporting and these studies provide empirical evidence showing a positive relationship between the two concepts (Karamanou
and Vafeas, 2005; Laksmana, 2008; Persons, 2009; Madi et al., 2014; Loana and Mariana, 2014; Buallay and Al-Ajmi, 2019). The
sample of the study consists of firms that are traded in the BIST ALL Index between 2010-2020. There are 417 firms in the index.
After excluding firm-year observations having missing data, the final sample of the study consists of a total of 4,093 firm-year
observations. Reasons for investigating BIST ALL Index can be explained as; (i) Listed firms can be grouped as firms that do/do not
release sustainability reports and those that have/do not have independent assurance on these reports, and (ii) it's high
inclusiveness in terms of the Turkish sample. Therefore, in line with the purpose of the study, the firm level factors that may have
affect the decisions to release sustainability reports and to have independent assurance on these reports can be examined. The
data used in the study are obtained from KAP, Refinitiv Eikon and Datastream databases. Logistic regression analysis is utilized in
the study. According to findings, firm size, leverage and profitability, board size and board gender diversity, and sustainability
performance increase the likelihood to release a sustainability report. Similarly, it is observed that larger firms, have higher leverage,
hire more female members on the board of directors, and perform higher sustainability performance tend to have independent
assurance on their sustainability reports. These results are consistent with the extant literature (Cheng, 2008; Clarkson et al., 2008;
Cormier et al., 2005; Reguera-Alvarado et al., 2017; Simnett et al., 2009). In addition, it is determined that operating in
environmentally sensitive sectors does not have a significant effect on firms’ decision to publish a sustainability report, while firms
operating in these sectors have significantly less independent assurance than other sector firms on their sustainability reports. This
result may be observed due to the fact that the stakeholder pressure on firms operating in environmentally sensitive sectors to
publish their sustainability information is relatively lower in developing countries such as Turkey compared to developed countries
and the issue can be considered a relatively new practice for Turkey. Releasing sustainability reports and having independent
assurance for these reports are carried out voluntarily by firms in Turkey leading to a significant difference in practice. For example,
when taken into account together with the findings of the study, firms with high sustainability performance are significantly more
likely to release sustainability reports and have independent assurance on the reports they publish, compared to other firms. This
difference in the decision of firms to release sustainability reports and to have independent assurance makes it difficult to compare
the firms operating in the same sector within the scope of their sustainability performance. The difference in having independent
assurance (Du and Wu, 2019), which is revealed by extant literature that significantly increases the reliability of the information
published in the sustainability report, causes differences in the reliability of the information presented by the reports. Regulatory
bodies can implement regulations aiming to encourage firms to report non-financial information and to ensure the reliability of
the information by taking into account current situations and future expectations, as in other countries (India, South Africa and
many countries in the European Union), to reduce these practical differences and to increase the benefits provided by enhanced
sustainability efforts. In this regard, many papers highlight the benefits that can be obtained by releasing reliable sustainability
related information such as lowering the cost of capital (Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang, 2011), increasing the effectiveness of risk
management (Cai, Cui, and Jo, 2016), and protecting the firm from the negative effects of the crisis by increasing trust among the
people (Lins, Servaes, and Tamayo, 2017). Therefore, firms are suggested to release sustainability reports and attach importance
to the reliability of the information published in these reports.
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