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Extended Abstract

In recent years, changes in the business environment, such as increased emphasis on providing value to
customers, total quality management, time as a competitive element, advances in information and
production technology, globalization of markets, growth of the service sector, deregulation, and ethical
and environmental business practices, have attracted the attention of companies. These changes arise
from the need to create and maintain a competitive advantage (Appiah-Kubi, 2024). Therefore,
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companies use human, capital, and natural resources to create value for customers, thereby increasing
their competitiveness and profitability. However, excessive consumption of these resources has created
global concerns about environmental, social, and economic problems, such as global warming, famine,
and similar sustainability practices (Schaltegger et al., 2022; Khan et al.,, 2022; Umar et al,, 2021).
Therefore, almost all companies worldwide have realized the importance of reducing and, if possible,
eliminating negative environmental practices to protect the environment and meet social demands
(Welbeck et al,, 2017). Companies disclose the environmental impacts of their activities in their reports
to stakeholders as a form of declaration for environmental protection. This statement goes a long way
to support the 2030 Sustainable Development Goals (Prahara & A’yuni, 2021). The disclosure of
environmental, social, and economic information in reports to stakeholders is called sustainability
reporting (SR). SR has emerged as an important tool for providing relevant environmental, social, and
economic information to management and other stakeholders in the decision-making processes.
Additionally, stakeholder expectations have forced businesses to conduct their activities in line with the
triple bottom line (social, environmental and financial) and disclose their success in the form of
sustainability reports (Lopez et al., 2007; Burritt and Schaltegger, 2010). However, SR also improves
company image and brand loyalty (Palit, 2018). Because SR is based primarily on self-assessment,
organizations can determine what and how they report. This can lead to overly positive SR, which is
used to influence stakeholders’ perspectives and does not truly reflect the organization’s sustainability
efforts (Coupland, 2006; Hahn & Liilfs, 2014; Machado et al., 2022; Quilice et al., 2018). This criticism of
SR has led some researchers to question its usefulness (Boiral, 2013; Burritt & Schaltegger, 2010; Houqe
& Khan, 2022; M" ah” onen, 2020). This approach has also encouraged standardization bodies such as
Global Reporting Initiative (GRI) to regularly update their guides and standards and implement new
standards (Machado et al., 2022).

Interest in SR has significantly increased, leading to the development of sustainability standards that
guide preparers in making sustainability disclosures. However, Ashari et al. found that management’s
knowledge of sustainability practices affects SR. (2022) and Nguyen (2021), if management’s knowledge
of sustainability practices does not contribute to the main goal of profit maximization, businesses will
not be willing to make sustainability disclosures (Paiva & Gavancha, 2018). This is because management
participation in SR depends on the financial and economic advantages they perceive (Courrent & Omri,
2022). On the other hand, sustainability reports are primarily based on self-assessment; organizations
can determine what and how they report. This can lead to an overly positive SR that influences
stakeholders’ perspectives and does not truly reflect the organization’s sustainability efforts (Machado
etal, 2021; Quilice et al., 2018). This criticism of SR has led some researchers to question its usefulness
(Houge & Khan, 2022). This situation has also encouraged standardization bodies such as the GRG to
regularly update their guides and standards and implement new standards (Machado et al,, 2021).
Therefore, management’s perceived benefit in sustainability reporting is crucial for ensuring
sustainability disclosure. Therefore, stakeholders play an important role in businesses disclosure of
sustainability information in financial statements and other similar reports (Journeault et al., 2021).
Businesses whose stakeholders are closely interested in sustainability tend to disclose sustainability
information to create value for stakeholders (Rodriguez-Gutierrez et al.,, 2021). Therefore, this study
reveals that perceived benefits and profitability play an important role in the link between sustainability
information and sustainability reporting.

In this study, the scope of sustainability practices of Turkish manufacturing companies listed on Borsa
Istanbul and their impact on profitability were examined using qualitative and quantitative research
designs. A total of 14 manufacturing companies published independent sustainability reports in line
with the GRI guidelines. The results also show that companies disclose GRI-specific standards at an
average rate of 50%. Based on the findings of this study, it can be concluded that the level of
sustainability reporting is significantly lower than that of developed countries and some emerging

285



Isletme Bilimi Dergisi, 12(3) 2024, 284-300

markets where the concept of sustainability reporting is well-established. In addition, companies do not
adequately disclose their economic, social, and environmental impacts on their reports. To further
investigate the correlation between sustainability reporting and business profitability, a multivariate
regression analysis was conducted. The overall sustainability reporting index was used as the
independent variable, ROA as the dependent variable, and firm size as the control variable to assess the
potential impact of firm size on profitability. The results revealed a positive but insignificant
relationship between sustainability reporting and business profitability. These findings suggest that the
lack of significance in the relationship between overall sustainability reporting and profitability can be
attributed to the negative effects of individual sustainability reporting components on overall
profitability. According to the findings and results of this study, companies should first disclose their SR
to the public to enhance their reputation and profitability.

1. Giris

Son yillarda, miisterilere deger katmaya artan vurgu, toplam kalite yonetimi, rekabetci bir unsur olarak
zaman, bilgi ve lretim teknolojisindeki gelismeler, pazarlarin kiiresellesmesi, hizmet sektoriiniin
biiylimesi, deregiilasyon ve etik ve ¢evresel is uygulamalar: gibi is ortamindaki degisiklikler sirketlerin
dikkatini ¢ekmistir. Bu degisiklikler, rekabet avantaji yaratma ve siirdirme ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir (Appiah-Kubi, 2024). Dolayisiyla firmalar, miisteriler icin deger yaratmak ve
boylece rekabet giiclerini ve karhliklarini artirmak icin insan, sermaye ve dogal kaynaklari
kullanmaktadir. Ancak, bu kaynaklarin asir1 sekilde tliketilmesi kiiresel 1sinma, kitlik ve benzeri
sekillerde cevresel, sosyal ve ekonomik sorunlarin, stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 konusunda kiiresel
bir endise yaratmistir (Schaltegger vd., 2022; Khan vd., 2022; Umar vd., 2021). Bu nedenle, diinya
genelinde neredeyse tiim sirketler, cevreyi korumak ve sosyal talepleri karsilamak i¢cin olumsuz cevresel
uygulamalar1 azaltmanin ve miimkiinse ortadan kaldirmanin éneminin farkina varmistir (Welbeck vd.,
2017). Cevrenin korunmasina yonelik bir beyan bicimi olarak sirketler, faaliyetlerinin ¢evresel etkilerini
paydaslarina sunduklari raporlarda agiklamaktadir. Bu tiir bir beyan, 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri’'ni desteklemek i¢in uzun bir yol kat etmektedir (Prahara & A’yuni, 2021). Cevresel, sosyal ve
ekonomik bilgilerin paydaslara raporlarda agiklanmasi siirdiiriilebilirlik raporlamasi (SR) olarak
adlandirilir. SR, karar verme siirecinde yonetime ve diger paydaslara, cevresel, sosyal ve ekonomik
bilgilerin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak ortaya ¢ikmistir. Ayrica paydas beklentileri, isletmeleri
faaliyetlerini tiglii-alt ¢izgi (sosyal, cevresel ve finansal) dogrultusunda yiiriitmeye ve basarilarim1 SR
seklinde aciklamaya zorlamistir (Lopez vd., 2007; Burritt ve Schaltegger, 2010). Diger yandan SR firma
imajin1 ve marka sadakatinin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Palit, 2018).

SR’ye duyulan ilgi dikkat cekici bir sekilde artmasiyla birlikte, SR hazirlayicilara siirdiirtlebilirlik
aciklamalarinin nasil yapilacagt konusunda rehberlik edecek strdiiriilebilirlik standartlarinin
gelistirilmesine de yol agmistir. Ancak, yonetimin stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 konusundaki bilgisinin
SR’yi etkiledigini tespit eden Ashari ve digerleri (2022) ve Nguyen'in (2021) aksine, yonetimin
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 konusundaki bilgisi, kar maksimizasyonu temel amacina katkida
bulunmayacaksa, siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 yapmak i¢in isletmeler istekli davranmayacaktir (Paiva
& Gavancha, 2018). Bunun nedeni, yonetimin SR’ye katiliminin, elde etmeyi umduklar finansal ve
ekonomik avantajlara bagl olmasidir (Courrent & Omri, 2022). Diger bir yandan SR dncelikle 6z
degerlendirmeye dayandigindan, kuruluslar neyi ve nasil raporlayacaklarini biiyik olglide
belirleyebilmektedir. Bu durum, paydaslarin bakis acilarini etkilemek icin kullanilan ve kurulusun
stirdiriilebilirlik ¢abalarini gercek anlamda yansitmayan asir1 olumlu SR’ye yol acgabilir (Coupland,
2006; Hahn & Liilfs, 2014; Machado vd., 2021; Quilice vd., 2018). SR’ye yonelik bu elestiri, baz
arastirmacilarin SR’nin faydali olup olmadigini sorgulamasina yol agmistir (Boiral, 2013; Burritt ve
Schaltegger, 2010; Houqe ve Khan, 2022; Mahonen, 2020). Bu durum ayni zamanda kiiresel raporlama
girisimi (KRG) gibi standardizasyon kuruluslarimi kilavuzlarini veya standartlarini diizenli olarak
giincellemeye ve yenilerini uygulamaya tesvik etmistir (Machado vd., 2021). Dolayisiyla, yonetiminin
SR’den umdugu fayda, siirdiiriilebilirlik a¢iklamalarinin yapilmasinda ¢ok onemlidir. Bu nedenle
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paydaslar, isletmelerin siirdiiriilebilirlik bilgilerini finansal tablolarda veya diger benzer raporlarda
aciklamalarinda énemli rol oynamaktadir (Journeault vd., 2021). Ciinkii paydaslar siirdiiriilebilirlikle
yakindan ilgilenen isletmeler, siirdiiriilebilirlik bilgilerini paydaslar i¢in deger yaratmanin bir araci
olarak aciklama egilimindedir (Rodriguez-Gutierrez vd., 2021). Bu nedenle bu ¢alismada, algilanan
fayda ve karliligin stirdiiriilebilirlik bilgisi ile SR arasindaki baglantida 6nemli rol oynadigini ortaya
koymaktadir.

Sirketler SR yayinlayarak, potansiyel finansal ve itibar faydalar1 elde ederken, cesitli paydaslarin
isteklerini karsilamak i¢in genis capli faydali sonuglar beklemektedir (Lopez vd., 2007). Aragtirmacilar
daha sonra SR ile firmalarin performansi arasinda var olan teorik baglantiy1 incelemeye baslamislardir.
Ancak sonuglar celiskili olup, teorik ve ampirik baglant1 arasindaki farkin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu alandaki ilk ¢alismalardan bazilar1 SR ile finansal performans arasinda anlaml bir pozitif
iliski bulmustur (Ngwakwe, 2009; Guidry & Patten, 2010; Schadewitz & Niskala, 2010; Robinson vd.,
2011; Khaveh vd., 2012; Burhan & Rahmanti, 2012; Lys vd., 2015; Whetman, 2017). Bazilar1 SR ile firma
karlhilig1 arasinda negatif bir iliski oldugunu (Lopez vd., 2007; Ho & Taylor, 2007; Detre & Gunderson,
2011), bazilan ise herhangi bir iliski olmadigin1 (Van de Velde vd., 2005; Moneva & Ortas, 2008;
Humphrey vd., 2012) ortaya koymuslardir. Tirkiye baglaminda 6nceki c¢alismalar Tiirkiye’'deki
stirdiriilebilirlik uygulamalarinin dogasini ve kapsamini arastirmistir (Aktas vd., 2013; Yaz & Utku,
2015; Kocamis & Yildirim, 2016). Ancak bunlarin hi¢cbiri KRG agiklamasini bagimsiz degisken olarak
kullanarak sirketin karliligi ile iliskilendirilmemistir. Bu nedenle, bu ¢alisma daha fazla ampirik kanit
saglayarak Tiirkiye’deki durumu incelemeye ¢alismaktadir.

Yukaridaki hedeflere ulasmak icin, SR iizerindeki 6nemli etkileri nedeniyle firma yasi, firma biiytkligi
ve endiistri tiirii kontrol edilmistir. Birincil veriler Gana’daki KOBI'lerden belirli bir zamanda elde
edilmistir. Gana, altin, petrol, dogal gaz, elmas, kum, tas vb. her tiirlii dogal kaynaga sahip oldugu ve son
zamanlarda ¢evresel bozulma uygulamalarinda artis yasadigi icin ¢alisma icin uygun goriilmiistiir.
Calismanin geri kalani1 asagidaki sekilde yapilandirilmistir. Bir sonraki boliimde teorik arka plan ve
hipotez gelistirme sunulmaktadir. B6liim 3’te arastirma metodolojisi ele alinmakta, bunu sonuglarin
analizi ve ana bulgularin tartisildigi Bolim 4 takip etmektedir. Daha sonra, Boliim 5’de sonuglar,
calismanin sinirlari ve gelecekteki arastirma 6nerileri sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS), isletmeler tarafindan etik sorunlar1 6n plana ¢ikaran uluslararasi
kalkinmaya yénelik bir yaklasim olarak benimsenmistir. isletme faaliyetlerinin sosyal ve cevresel
etkilerinin ve bunlarin nasil azaltilabileceginin dikkate alinmasina odaklanir. KSS olusturan konular
yalnizca konunun ¢ok disiplinli dogasindan degil, ayni zamanda siirekli toplumsal degisimlerden de
etkilenmektedir (Aguinis & Glavas, 2012; Borglund vd., 2017). KSS’nin bir parcasi olarak SR 1970’lerde,
bu on y1l boyunca ¢evresel konulara iliskin artan farkindaliga paralel olarak ortaya cikmistir. 2008’deki
finansal krizin ardindan, ikramiye ve tlicret seviyeleri KSS tartismalarinda 6ne ¢ikan konular haline
gelmistir. Daha yakin zamanlarda, olumsuz c¢evresel etki, lciincii taraf gilivencesi, cesitlilik ve
kapsayicilik, izlenim yonetimi ve yesil yikama KSS ile iliskili terimler haline gelmistir (Borglund vd.,
2017; Diouf & Boiral, 2017; Kurpierz & Smith, 2020; Verona & Ferramosca, 2020).

2000’1i yillar, cesitli yayinlar ve mevzuatlarin ardindan SR’nin standardizasyonunun arttig1 bir dénem
olmustur. KRG, SR, sirketlerin kurumsal faaliyetlerinden kaynaklanan en énemli ekonomik, cevresel ve
sosyal etkileri aciklamalar1 ve boylece bu etkilerden sorumlu tutulmalar1 ve bunlar1 yonetmekten
sorumlu olmalar1 uygulamasi olarak tanimlamaktadir (GRI & SASB, 2021). KRG standartlarini ilgili ve
giincel tutmak icin, KRG her ii¢ yilda bir mevcut standartlar1 gézden gecirmekte ve yeni standartlar
gelistirmektedir (GRI, 2022). Bu nedenle KRG, 2000’li yillar boyunca siirdiiriilebilirlik raporlama
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kilavuzlarinin giincellenmis olan G1 (2002), G2 (2002), G3 (2006), G3.1 (2011), G4 (2013) siirimlerini
yayinlamistir. 2010 yilinda Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi (BMKIS), isletmelerin SR i¢in
KRG raporlama cergevesini resmen tavsiye etmistir (Gotken vd., 2020). GRI 2013 yilinda G4’u
yayinladiginda, herhangi bir sektdrdeki her buyiiklikteki kurulus i¢in bir siirdiiriilebilirlik raporu
olusturmaya yoénelik ilkeleri, standartlar1 ve uygulama kilavuzlarini iceriyordu (Gotken vd., 2020). Uye
devletlerin 17 Siirdiirtlebilirlik Kalkinma Hedefini kabul ettigi 2015 yili BM icin 6zellikle 6nemliydi
(Tsalis vd., 2020). Hem KRG hem de BMKIS, kuruluslarin siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmak
icin 17 hedefi benimsemeleri gerektigini ifade etmistir (GRI & UNGC, 2017, 2018).

KRG standartlar1 SR'nin gelisiminde 6nemli bir doniim noktasidir. Ayrica ana kiiresel raporlama
standartlar1 olarak kabul edilmektedir (KPMG, 2011). Bu standartlar, goniillii SR'nin gelisiminde 6ncti
bir rol oynamistir (de Villiers vd., 2022). Fortune 500 listesindeki gelirlerine gore diinyanin en biiyiik
250 sirketinin tcte ikisinden fazlasi KRG standartlarini kullanmistir (Abeysekera, 2022). KRG
kuruluslarin strdiiriilebilirlik raporlama ¢abalarinin standartlastirilmasi, paydaslarin ve hissedarlarin
performansi degerlendirebilecegi ve karsilastirabilecegi ortak bir dil yaratmasi agisindan énemlidir.

SR, KSS ve tiglii kar-zarar ¢izgisi raporlamasi gibi ekonomik, cevresel ve sosyal etkilere iliskin bilgilerin
aciklanmasini tanimlayan diger kavramlarla 6zdes olarak algilanmaktadir. SR son on yilda énemli bir
kurumsal uygulama haline gelmistir. Cogu kurulus, bu uygulamalarin degerini géstermek icin yillik
raporlarinin ve sirket web sitelerinin bir boliimiint SR’ye ayirmistir.

Surdiirilebilirlik, ekolojik, sosyolojik ve ekonomik sistemlerin miimkiin olan diizeyde korunmasini ve
devamliligini saglar. Brundtland’a (1987) gore stirdiiriilebilirlik, gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini
karsilama Kkabiliyetinden 06diin vermeden simdiki neslin ihtiyaglarinin karsilamasi olarak ifade
etmektedir (Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu [WCED], 1987, s. 16). Bu kavram, ¢evresel konular,
sosyal ve ekonomik konular, yoksulluk, esitsizlik ve gelecekteki saglik kaygilar1 arasindaki iligkiler
konusunda artan farkindaligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Yiiksek kar artik sirketlerin
performansini belirleyen en kritik unsur degildir. Burhan ve Rahmanti (2012), mal veya hizmet
saglamaya kiiresel 1sinma, enerji tasarrufu, saglik ve giivenlik, yolsuzluk ve ayrimcilik gibi sosyal ve
cevresel sorunlarla miicadele etmenin eslik etmesi gerektigini savunmaktadir. Bu nedenle isletmelerin
sadece finansal raporlar sunmak yerine finansal olmayan bilgileri de igeren raporlar sunmalari
gerekmektedir. Sonug olarak, SR sirketler arasinda yaygin bir yonetim uygulamasi haline gelmistir.

KRG'ye (2006) gore SR strdiiriilebilir kalkinma hedefine yonelik kurumsal performansin 6l¢iilmesi,
aciklanmasi ve i¢ ve dis paydaslara karsi hesap verebilir olma uygulamasi olarak tanimlanmaktadir (GRI,
2006, s. 3). Ayrica SR esit kosullara sahip olmayan toplumlarin hak ve ihtiya¢larim karsilama
potansiyelidir. SR, faaliyetlerinin ve operasyonlarinin toplum ve ¢evre lUzerindeki etkisi hakkinda
paydaslarina ek deger ve bilgi saglamak isteyen sirketler tarafindan goniillii olarak yayinlanmaktadir
(Garg, 2015).

Riley ve Gadonniex (2009) SR, belirli standartlar1 benimseyerek sunulan ekonomik, sosyal ve ¢evresel
acidan temel performans gostergeleri araciligiyla bir kurulusun performansini 6lgen kurulusa 6zgii bir
belge olarak ifade etmistir. Bu tanimlar, kuruluslarin raporlar araciligiyla kiiresel siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkida bulunmalarinin yani sira daha genis bir paydas grubuna ekonomik, ¢evresel ve
sosyal konular olmak iizere li¢ agcidan raporlama yapmalar1 gerektigini 6ne siirmektedir.

2.2. Siirdiriilebilirlik raporlarinin seffafligi

KRG standartlari, isletmelerin ¢evre, toplum ve ekonomi {lizerindeki olumsuz ve olumlu etkilerini
kiiresel olarak kabul gérmiis standartlar temelinde sunmalarini desteklemek amaciyla gelistirilmistir
(Gotken vd., 2020; Houge & Khan, 2022). Raporlama standartlarina olumsuz yonlerin dahil edilmesinin
ardindaki mantigin bir kismi, izlenim ydnetimi ve yesil yikamadan kacinmaktir (Borglund vd., 2017;
Diouf & Boiral, 2017; Kurpierz & Smith, 2020). Bu standartlar uyarinca, kuruluslar tarafindan
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yayinlanan SR, paydaslarin siirdtriilebilirlikle ilgili konular hakkinda objektif yargilar olusturmasina ve
saglam, gerceklere dayali kararlar almasina olanak saglamalidir (Borglund vd., 2017; GRI, 2011; Mori ve
Best, 2017). KRG standartlari, SR'nin kalitesini ve seffafligin1 artirmak amaciyla raporun icerigiyle ilgili
denge, karsilastirilabilirlik, dogruluk, zamanlilik, agiklik ve giivenilirlik gibi ilkeleri tanimlamaktadir
(Diouf & Boiral, 2017; Fernandez-Feijoo vd., 2014). Schnackenberg ve Tomlinson’a (2016) gore seffaflik;
bilgi ifsasi, aciklik ve dogruluktan olusan ¢ok boyutlu bir kavramdir. Daha spesifik olarak, seffaflig1 bir
gondericiden kasith olarak paylasilan bilginin algilanan kalitesi olarak tanimlamaktadirlar. Dolayisiyla,
bilgi alic1 tarafindan zamaninda alinmissa, anlasilirsa ve gonderici tarafindan kasith olarak dnyargili
degilse seffaf olarak algilanir. Schnackenberg ve Tomlinson SR'de seffafliga odaklanmamis olsa da,
tanimlar1 bu baglamda da kullanilmaktadir (Vigneau & Adams, 2023). Finansal raporlamada seffaflik da
benzer boyutlara sahiptir. SR'nin, bir isletmenin altinda yatan ekonomiyi, finansal raporlar: kullananlar
tarafindan kolayca anlasilabilecek sekilde ortaya koymasi gerekir (Barth & Schipper, 2008). Finansal
tablolar sadik ve tarafsiz olmalidir. Yani, finansal tablolar altta yatan ekonomiyi tarafsiz bir sekilde
dogru olarak temsil etmeli ve bireyler tarafindan kolayca anlasilabilecek bir sekilde sunulmalidir
(Hodge vd., 2004). Tarafsizlik ayni zamanda SR i¢in de kullanilan bir terimdir. Bir kurulusun ne yaptigini
tarafsiz bir sekilde agiklamak ve siirdiiriilebilir bir sekilde hareket etmede basarisiz oldugunda bunu
kabul etmek gibidir (Sandberg & Holmlund, 2014). Ozetle, seffaflik cok boyutlu bir kavram olmasina
ragmen, tarafsizlik, SR gibi kurum - paydas iliskilerinde seffaflik tanimlarinda yinelenen bir temadir.

KRG'nin seffaf raporlamaya yol agmasi gereken raporlama standartlarina ragmen, SR seffafliktan
yoksun olmakla elestirilmektedir. Ornegin Boiral (2013) SR’nin kuruluslarin imajim iyilestirmeyi
amaclayan pazarlama araglari oldugunu belirtmistir. Sherman’a (2009) gore, GRI G3 ilkelerini kullanan
raporlarda sunulan temel performans gostergelerindeki esitsizlik, sirketler arasindaki karsilastirmalari
anlamsiz kilmaktadir. Quilice ve digerleri (2018) KRG standartlarinin karmasikliginin raporlama i¢in
belirsizlik ve karmasikliga yol agtigini belirtmistir. Standartlarin geligkili yorumlari, baz1 kuruluslarin
gerekli tim bilgileri aciklamamasina neden olmaktadir (de Villiers vd., 2022; Diouf & Boiral, 2017).

2.3. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve sirket karliligi

SR zaman i¢inde finansal performansla iliskilendirmeye g¢alisan 6nceki ¢alismalar geliskili sonuglar
bildirmistir. Bu boliim, SR ile sirket karlilig1 arasindaki iliskinin yoniine dayali olarak 6nceki calismalarin
ampirik sonug¢larini sunmaktadir.

Guidry ve Patten (2010) tarafindan yapilan énceki bir ¢alismada, piyasa katilimcilarinin sirketlerin ayri
bir SR yayinlamaya baslama tercihini nasil gordiikleri ve piyasa tepkilerindeki farkliliklarin SR'nin
kalitesiyle nasil iliskili oldugu standart piyasa modeli yontemi kullanilarak belirlenmeye ¢alisiimistir.
Sonuglar, en kaliteli raporlara sahip firmalarin, daha diisiik raporlama yapan isletmelere kiyasla 6nemli
Olciide daha olumlu piyasa getirileri elde ettigini gostermistir. Bu nedenle, SR’'den deger bekleyen
sirketler sunumlarinin kalitesini dikkatle degerlendirmelidir.

Schadewitz ve Niskala (2010) tarafindan 2002-2005 yillar1 arasinda KRG’yi benimseyen ve borsada
islem goren tiim Fin firmalarindan olusan bir 6rneklem tizerinde geleneksel Ohlson degerleme modeli
kullanilarak yapilan bir bagka ¢alismada KRG’ye dayali SR’nin bir firmanin piyasa degeri i¢cin 6nemli bir
ongorici faktér oldugu sonucuna varmiglardir. Yoneticiler ve diger paydaslar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltmaktadir. Benzer sekilde, de Klerk ve de Villiers de degistirilmis Ohlson modelini
kullanarak KSS agiklamasinin firma degeri ile iliskili olup olmadigini incelemistir. Veriler, KPMG'nin en
biiyiik 100 Giiney Afrika firmasinin kurumsal sorumluluk raporlamasindan ve McGregor BFA Finansal
Veritabani'ndan elde edilmistir. Sonuclar, daha yiiksek diizeyde kurumsal sorumluluk raporlamasi
yapan firmalarin hisse fiyatlarinin daha yiiksek olabilecegini gdstermistir (de Klerk & de Villiers, 2012).

Lys ve digerleri (2015), 2002 yilinda baslayan ve 5928 firma yilin1 kapsayan Russell 1000’deki firmalar
icin kapsamli KSS verileri ile nedenselligin KSS harcamalarindan firma performansina dogru oldugunu
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varsaymis, KSS harcamalarinin gelecekte giiclii performans bekleyen firmalar tarafindan
tistlenilebilecegi fikrini géz ardi etmislerdir. Thomson Reuters ASSET4 veri tabanindan ve kukla
degiskenlerden (sirketin ayr1 bir KSS raporu yayinlayip yayinlamadigi veya sirketin KRG yapisini
kullanip kullanmadig1 veya raporun dogrulanip dogrulanmadigi) KSS puanlar gelistirmislerdir.
Performansi, mali yilin ilk giintinden itibaren 12 ay boyunca aktif karhihigindaki gelecekteki degisimleri,
toplam aktiflere gore o6lceklendirilmis isletme nakit akisindaki gelecekteki degisimleri ve buyiikliige
gore ayarlanmis hisse senedi getirilerini kullanarak 6l¢gmiislerdir. Sonuglar, KSS harcamalar ile karlilik
arasindaki pozitif iliskinin, bu yatirimlarin pozitif getirisinden ziyade KSS harcamalarinin sinyal
degerinden kaynaklanma olasiliginin daha yiiksek oldugunu géstermistir.

Bodhanwala ve Bodhanwala (2018) kurumsal siirdiiriilebilirligin Thomson Reuters Asset 4 ESG veri
tabanindaki 58 Hint sirketinin performansi lizerindeki etkisini arastirmistir. Siirdiiriilebilirligin firma
karlilig1 tizerindeki etkisini analiz etmek i¢cin ampirik bir cok degiskenli panel veri modeli kullanilmistir.
Ayrica ¢alismada, stirdiiriilebilirlik ifsasinda yiiksek siralamaya sahip firmalarin diisiik seviyedeki
firmalara gore daha iyi performans gosterip gostermedigi parametrik t-testleri kullanilarak anlasilmaya
calisiimistir. Calisma, siirdiiriilebilirlik ile firma performans gostergeleri (ROI, ROA, ROE ve hisse basina
kar) arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu gostermistir.

Lopez ve digerleri (2007) kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin sirket performansini nasil
etkiledigini arastirmak icin benzer biiytikliik ve sermaye yapisina sahip 110 Avrupa sirketini iki gruba
ayirmistir. Birinci grup Dow Jones Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne (DJSI) dahil olan 55 sirketten, ikinci grup
ise ayn1 zamanda Dow Jones Kiiresel Endeksi’'ne (DJGI) dahil olan ancak DJGI'de listelenmeyen 55
Avrupa sirketinden olusmaktadir. Bir firmanin performansini 6l¢mek icin yaygin olarak kullanilan vergi
oncesi kar, gelirdeki biiylime, kazanc getirisi, varlik getirisi ve sermaye maliyeti gibi bir dizi degiskeni
kullanmiglardir. Bu ¢alisma, biiytiklik, sektdr ve risk gibi degiskenleri kontrol ettikten sonra
strdiiriilebilir uygulamalarin kisa vadede performans tizerinde negatif bir etkisi oldugunu bildirmistir.
Kontrol faktorleri de anlamli bulunmamistir. Ayrica iki grubun sermaye maliyeti arasinda anlaml bir
fark olmadigini ileri siirmiislerdir.

Ho ve Taylor (2007) ekonomik, sosyal ve cevresel alanlarla ilgili 21 TBL (Triple Bottom Line: ti¢lii kar-
zarar ¢izgisi) aciklamasi gelistirerek ABD ve Japonya’da 6nde gelen 50 sirketin {iglii kar-zarar ¢izgisi
raporlamasini incelemigtir. Uglii kar-zarar c¢izgisi raporlamasina (TBL) katkida bulunan faktérleri
ampirik olarak test etmek icin regresyon analizi kullanilmistir. Ekonomik, sosyal ve ¢evresel kategorileri
iceren daha yiiksek TBL a¢iklamalarinin daha diisiik karhlik ve likidite ile iligkili oldugunu bulmuslardir.
Ayrica, biiylik sirketlerin ve {liretim sektori sirketlerinin yiiksek ti¢li taban cizgisi agiklamalarina sahip
olma egiliminde oldugunu bulmuslardir. Japon sirketleri de Amerikan sirketlerine kiyasla daha yliksek
Uclii-alt ¢izgi skorlari elde etmistir, 6zellikle de ¢evresel agiklamalar. Bu farkhiliklar: diizenleyici ortama,
kiiltlire ve diger kurumsal faktorlere baglamislardir.

Detre ve Gunderson (2011) olay calismasi metodolojisini kullanarak ABD’de halka ac¢ik tarim
isletmelerinin  hisse degerinin KSS wuygulamalar1 tarafindan belirlenip belirlenmedigini
degerlendirmistir. Dow Jones Stirdiiriilebilirlik Endeksini ve bu sirketlerin 1999-2008 yillar1 arasindaki
hisse fiyatlarini kullanarak, sirketin siirdiiriilebilirlik endeksine katildig1 giin hisse senetlerinin negatif
tepki verdigi sonucuna varmislardir. Bu sonu¢ muhtemelen yatirimcilarin kisa vadeli bir bakis agisina
isaret etmektedir. Ayrica yatirimcilar SR uygulamalariyla iliskili daha yiiksek maliyetler nedeniyle tarim
sirketlerinin degerlemesinde kisa vadeli bir diisiis beklemektedir.

Van de Velde ve digerleri (2005), Fama ve French modelini benimseyerek, secilmis bazi Euro bolgesi
sirketlerinin stirdiiriilebilirlik ve finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bir sirketin
stirdiiriilebilirligini 6l¢gmek icin Vigeo siirdiirtlebilirlik skorlar1 ve hisse senedi fiyatlarin1 6l¢gmek icin
DataStream’den elde edilen piyasa degeri ve defter degeri verileri kullanilmistir. Bu c¢alismanin
bulgulari, yliksek siirdiiriilebilirlik notuna sahip portféylerin, diisiik nota sahip portféylerden stil ayarh
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olarak daha iyi performans gosterdigini, ancak muhtemelen sinirl kisa dénem nedeniyle yeterince
anlamli olmadigini ortaya koymustur.

Giiney Afrika’da Buys ve digerleri (2011) goniillii olarak SR sunan sirketlerin finansal performansinin,
sunmayanlara kiyasla daha yiliksek olup olmadigini1 arastirmistir. McGregor BFA veri tabanindan iki
grup sirketin 2002-2009 yillar1 arasindaki yillik performans verilerini toplamislardir. Sonuglar, KRG’ye
dayali siirdiirtlebilirlik raporlarini goniillii olarak sunan firmalarin, KRG yonergelerine gére raporlama
yapmayanlara kiyasla daha ytliksek ekonomik performansa (ekonomik katma deger ve piyasa katma
degeri, varlik getirisi) sahip oldugunu, ancak bunun istatistiksel olarak anlamli olmadigini1 gostermistir.

Adams ve digerleri (2012), 57 sektérden Dow Jones Stirdiiriilebilirlik Kuzey Amerika Endeksi verilerini
kullanarak en biiylik 600 Kuzey Amerika sirketinin siirdiirtilebilirligini analiz ederek stirdiiriilebilirligin
finansal performans tizerindeki etkisini arastirmistir. Sirketler arasinda hisse senedi fiyatlarinda 6nemli
bir fark olmadiginm ve siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir
etkisi olmadigini bulmuslardir. Ancak stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin uzun vadeli marka sadakati ve
itibar yaratmak i¢in kullanilabilecegine ve bunun da uzun vadeli hissedar degerinin maksimizasyonu ile
olumlu bir sekilde iliskilendirilebilecegine inanmaktadirlar.

Humphrey ve digerleri (2012) ekonomik, sosyal ve yonetisim boyutlarinin Birlesik Krallik firmalarinin
finansal performansi lizerindeki etkisini incelemistir. Sustainability Asset Management Group GmbH
(SAM)'1n 2002-2007 yillar1 arasindaki ESG derecelendirme verileri kullanilmistir. Hisse senedi getirileri,
biiytlikliik ve sektor verileri Datastream’den elde edilmistir. Sonuclar, ekonomik, sosyal ve yonetisim
boyutlarinda yiliksek veya diisilk puan alanlar arasinda finansal performans agisindan bir fark
olmadigini gostermistir. Sonuclar ayrica, sosyal gostergelerde yliksek puan alanlarin digerlerine gore
daha diisiik performans gosterdigini, ancak bu durumun sektorler arasinda tutarsiz oldugunu
gostermistir.

3. Metodoloji
3.1. Arastirmanin kavramsal ¢ercevesi

SR ve sirket karlihgi arasindaki iliskiyi arastiran ampirik calismalardan elde edilen sonuglara dayanarak,
bu ¢alismada kullanilan SR degiskenlerinin karlilik degiskenlerini nasil etkiledigini operasyonel hale
getirmek icin asagidaki kavramsal ¢erceve benimsenmistir.

Yukaridaki ¢ergeveye dayanarak asagidaki hipotez gelistirilmistir:

Iddia Hipotezi 1: Firma biiyiikliigii kontrol edildiginde SR agiklamalari ile aktif kArlihig1 arasinda anlamli
bir iliski vardir.

Iddia Hipotezi 2: Firma biiyiikliigii kontrol edildiginde ekonomik, cevresel ve sosyal aciklamalar ile
varliklarin getirisi arasinda anlamli bir iliski vardir.

3.2. Veri

Bu calismada, firmalarin web sitesinde yayinlanan yillik raporlardan ve SR’den ikincil verileri elde
etmek icin igerik analizi kullanilmistir. Bu arastirmanin hedef evreni, Aralik 2019 itibariyla Borsa
Istanbul’da islem goren tiim {iretim firmalarin1 kapsamaktadir. Bu tarihte Borsa Istanbul’da islem géren
toplam 178 iiretim sirketi bulunmaktadir. Bu ¢alismaya dahil edilmeye uygun sirketleri belirlemek i¢in
asagidaki kriterler kullanilmistir:

Sirketler web sitesinde bagimsiz bir siirdtriilebilirlik raporu yayinlamaldir,
Rapor KRG siirdiiriilebilirlik raporlama ¢ergevesine uygun olmalidir,

Sirket, s6z konusu yi1l icin SR yayinlamalidir.
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Bu durumda, 2018 y1l1 SR’leri, cogu sirket SR raporlama yilini takip eden yilin ilk veya ikinci ¢eyreginin
sonunda yayinladigi i¢in kodlama stireci basladiginda 2019 yilina ait SR mevcut degildi.

Calismanin bagimh degiskeni, aktif karliligi (ROA) ile dl¢tilen sirket kdrliligidir. Finansal kritik basari
olciitlerinden biri olan bu élgiit, sirket karhliginin en énemli dl¢iitlerinden biridir. Onceki ¢alismalari
(Ameer & Othman, 2011; Burhan ve Rahmanti, 2012; Kusuma ve Koesrindartoto, 2014) takiben, bu
calismada bu finansal oran kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni, SRE ile 6lcililen sirketin
stirdiiriilebilirlik raporlama diizeyidir. Bu degisken;

SR ve karlilhik arasindaki hipotezlenen iliskiyi test etmek i¢in asagidaki regresyon modelleri

olusturulmustur:
ROA = By + B1ECO + B,ENV + 3S0C + f,Size + ¢ (2)

Burada ROA (Varlik getirisi, bir sirketin ydnetiminin bilangodaki toplam varliklarindan kar elde etmede
ne kadar verimli oldugunu o6lger. ROA yiizde olarak gosterilir ve say1 ne kadar yliksekse, bir sirketin
yonetimi kar elde etmek icin bilangosunu yonetmede o kadar verimlidir); SRI siirdiiriilebilirlik
raporlamasi endeksi; Size firma biiyiikligii; ECO ekonomik; ENV cevre; SOC sosyal; Bo denklemin
kesisim noktasidir; 3 ile 4 regresyon katsayilaridir; € hata terimidir.

Tablo 1

Bagimsiz ve Bagimli Degiskenlerin Operasyonel Hale Getirilmesi

Degisken Tipi Operasyonel Tanim
ROA Bagimh Net gelirin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanir.
SRE Bagimsiz Sirket tarafindan elde edilen Genel Strdiiriilebilirlik Raporlama

Endeksi. Su sekilde hesaplanmistir: 0 hi¢ bahsedilmemistir; 1
kisaca bahsedilmistir; 2 ayrintili olarak bahsedilmistir.

Ekonomi Bagimsiz Ekonomik ifsa Endeksi

Cevre Bagimsiz Cevresel ifsa Endeksi

Sosyal Bagimsiz Sosyal ifsa Endeks

Biiytkliik Kontrol Firma Biiytkliigi, toplam varliklarin logaritmasi ile 6l¢iilen sayisal
bir degiskendir.

4. Bulgular ve Analiz
4.1. Tanimlayici analiz
4.1.1. Uretim sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi durumu

Calismanin ilk amaci, Borsa Istanbul’da islem goren iiretim sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin kapsamini arastirmaktir. Aralik 2019 itibariyla Borsa Istanbul’da islem géren 178
tretim sirketinden toplam 25’i, Tablo 2’de gosterildigi gibi, internet sitelerinde KRG raporlama
cercevesine uygun bagimsiz SR’leri yayinlamistir. Bu, SR yayinlayan iiretim sirketlerinin oraninm1 %14
olarak hesaplanmistir. Bagimsiz SR yayinlayan sirket sayisi artmakla birlikte, bu say1 gelismis tilkelere
ve baz1 gelismekte olan pazarlara kiyasla disiiktiir. Bu raporlarin sayfa uzunlugu 35 ila 232 sayfa
arasinda degismektedir. Ayr1 SR aciklayan sirketlerin toplam varliklar1 271,5 milyar liradir.

Tablo 2

Uretim Sirketlerinin Stirdiiriilebilirlik Raporlama Durumu

Aralik 2019 itibariyle Uretim Sirketlerinin Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Durumu

Borsa Istanbul’da islem géren iiretim sirket sayisi 178
Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan tiretim sirketi sayisi 25

Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan iiretim sirketlerinin orani %14

SR Yayinlayan Sirketlerin Toplam Varliklar1 (2018) 271.521.954.307 TL
Siirdiirilebilirlik raporlarinin sayfa uzunlugu (Min.-Mak.) 35ila 232
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4.1.2. Toplam degiskenler i¢cin tanimlayici istatistikler (N=25)

Tablo 3, bu c¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini
gostermektedir. Borsa istanbul’da islem goren iiretim sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlama diizeyi
ortalamas1 %50 olup degiskenlik %9’dur. Tablo 3’te ayrica, secilen sirketler arasinda SR’de yliksek
degiskenlik oldugunu gostermektedir. En yiiksek sirket KRG'nin spesifik standart aciklama
maddelerinin %64’linii aciklarken, en disik sirket maddelerin %31’ini aciklamistir. Bu da Borsa
Istanbul’da islem goren iiretim sirketlerinin KRG tabanl SR uygulamalarinda hala ¢ok geride oldugunu
ve SR uygulamalarini giiclendirmek i¢in 6nlemler alinmasi gerektigini gostermektedir.

SR’nin ii¢ boyutu dikkate alindiginda, cevre ile ilgili aciklamalar ortalama %>53’liik bir oran ve %10’luk
standart sapma ile en fazla ag¢iklanan aciklamalardir. A¢iklanan maksimum deger %72, aciklanan
minimum deger ise %35’tir. Sosyal icerikli aciklamalar acisindan, sirketler %11’lik standart sapma ile
ortalama %48 oraninda agiklama yapmistir. En yliksek sirket KRG'nin spesifik standart aciklama
maddelerinin %75'ini, en diistik sirket ise %29'unu agiklamistir. Ekonomiyle ilgili kalemlerin ortalama
aciklanma orani %47 olup minimum ve maksimum diizeyler sirasiyla %23 ve %65 tir. Seg¢ilen firmalarin
ortalama aktif karlihig1 %8 gibi ytksek bir degiskenlikle %6 civarindayda.

Bazi sirketler, s6z konusu yil icin getirilerini asindiran ve negatif bir varlik getirisine yol acan bir zarar
bildirmistir. En yiiksek sirket %24 oraninda varlik getirisi elde etmistir. Bu sirketlerin ortalama toplam
varliklar1 10,8 milyar liradir.

Tablo 3

Toplam Degiskenler icin Tanimlayici Istatistikler (N=25)

Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
SRE Puani .50 .090 31 .64
Eko. Puani 47 13 23 .65
Cev. Puani .53 .10 .35 72
Sos. Puani 48 A1 .29 .75
ROA .06 .08 -.08 24
Varliklar (TL) 10.860.878.172 13.050.199.707 267.114.393 41.782.110.000

4.2. Coklu dogrusallik testi

Coklu dogrusallik, bir regresyon modelindeki bagimsiz degiskenler birbiriyle iliskili oldugunda ortaya
cikar. Bu nedenle, bu calismada degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1 belirlemek icin tolerans degeri
ve varyans sisirme faktoru (VIF; tolerans degerinin tersi) kullanmilmistir. Bu iki 6l¢ii, bir bagimsiz
degiskenin etkisinin baska bir bagimsiz degisken tarafindan ne odlciide agiklandigin1 gostermektedir.
Degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti analizinin sonuglar: Tablo 4’te sunulmustur. Tolerans degeri i¢in
onerilen kesme degeri 0,10 ve VIF 10’dur (Hair vd., 2019). Sonuclar, bagimsiz degiskenlerin ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu goéstermedigini ve tolerans degerleri ile VIF degerlerinin kabul edilebilir
seviyelerde oldugunu gostermektedir.

Borsa Istanbul’'da islem goren toplam 178 iiretim sirketinden bu calismaya dahil edilmeye uygun
(belirlenen kriterlere uygun) sirketlerin sayisi (n=25) oldugundan dolay1 normallik analizi
yapilamamistir. Dolayisiyla analizin yapilabilmesi icin verilerin normal dagilim gosterdigi kabul
edilmistir.
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Tablo 4

Esdogrusallik Istatistikleri

Model 1 Model 2

Tolerance VIF Tolerance VIF
SRE Puani 1.000 1.000
Eko. Puani .814 1.228
Cev. Puani 524 1.908
Sos. Puani 472 2.119
Firma Blyuklagu 1.000 1.000 .929 1.076

4.3. Arastirma hipotezlerinin testi

SR ve isletme karlilig1 arasindaki iliskiyi analiz etmek icin, bagimsiz degisken olarak genel SRE ve
bagiml degiskenler olarak ROA ve firma biiytkliigiiniin karhlik izerindeki potansiyel etkisini kontrol
etmek icin kontrol degiskeni olarak firma biiyiikliigii kullanilarak ¢ok degiskenli regresyon analizi
yapilmistir. Daha ileri analiz i¢in, siirdiiriilebilirligin li¢ boyutunun (ekonomik, cevresel ve sosyal)
sirketin aktif karlilig1 tizerindeki etkisi, firma biiytikliigiiniin etkisi kontrol edilirken analiz edilmistir.

4.3.1. Cok degiskenli analiz: Model 1

Tablo 5’e gore, regresyon sonucu SRE’nin secilen firmalarin karliligi iizerinde anlamli olmayan pozitif
bir etkiye (p degeri > 0,715 anlamlilik diizeyi) sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, 0.011 anlamlilik
diizeyinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik olmasina bagl olarak firma biiytikliigiiniin karlilik tizerinde
anlaml pozitif etkisi vardir. Dolayisiyla sonug, SRE’'nin sirketlerin karliligi izerinde 6nemli bir etkisi
oldugu yoniindeki ilk hipotezi reddetmektedir.

Tablo 5
Cok Degiskenli Regresyon Analizi

Tahmin Katsay1 Std. Hata t-degeri Sig.
edilen
(Sabit) -532 216 -2.467 .022
SRE Puani + .057 154 371 715
Firma biiyikligi + .058 021 2.782 .011
R 514
R Kare 264
Diizeltilmis R Kare 197
F-degeri 3.947
Sig (F) .034

Bagimli Degisken: ROA (Anlamhilik Diizeyi %5)

4.3.2. Cok degiskenli analiz: Model 2

Ikinci hipotezi test etmek icin, siirdiiriilebilirligin {i¢ boyutunun (ekonomik, cevresel ve sosyal) sirketin
aktif karlilig1 tizerindeki etkisini incelemek i¢in firma biiytikliglintin etkisi kontrol edilirken ¢ok
degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Tablo 6’da sunulan sonuglara gore, cevresel performans
aciklamalar1 ve firma biiytikligi aktif karhihigi lizerinde anlamh bir pozitif etkiye sahipken, sosyal
performans agiklamalar: aktif karliligi ile anlamli bir negatif iliskiye sahiptir. Firma biiytikligi etkisi
analize eklendiginde modelin agiklama giicli artmaktadir. Ekonomik performans agiklamalarinin aktif
karlilig1 ile anlamli olmayan bir iliskisi vardir. Bagimsiz degiskenler ile aktif karlihigi arasindaki
korelasyon katsayis1 0,497’'dir. Bu da aktif karhhigindaki degisimin %33,7’sinin firma biyikligu,
cevresel ve sosyal raporlama degiskenleri tarafindan aciklandigini géstermektedir. Dolayisiyla sonucg,
cevresel ve sosyal agiklamanin firma biiyiikliigiiniin etkisi kontrol edildiginde sirketlerin karlilhigi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu hipotezini desteklemektedir.

294



Ednan Ayvaz, Abdirahman Abdinur Awale

Tablo 6
Cok Degiskenli Regresyon Analizi

Tahmin edilen Katsay1 StandartH t-degeri Sig.
isaret ata

(Sabit) -513 194 -2.638 .016
Eko Puam + .051 105 483 .634
Cev Puam + 499 .165 3.019 .007
Sos Puanie + -370 153 -2.425 .025
Firma Buyukligi + .047 .019 2.521 .020
R .705
R Kare 497
Diizeltilmis R Kare 396
F-degeri 4935
Sig (F) .006

Bagimli Degisken: ROA (Anlamlilik Diizeyi %5)

4.4. Bulgularin tartisilmasi

Calismanin ilk amaci, Borsa Istanbul’da islem goren iiretim sirketlerinin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin kapsamini arastirmaktir. Uretim sirketlerinin %?14’linlin internet sitelerinde KRG
raporlama ¢ercevesine uygun bagimsiz SR yayinladiklar: tespit edilmistir. Benzer bir sonug, Borsa
Istanbul’da islem géren tiim halka acik sirketlerin SR uygulamalarini degerlendiren Yaz ve Utku (2015)
tarafindan da raporlanmistir. Sirketlerin %6’sinin SR beyan ettigini bulmuslardir. Tirkiye’de SR zorunlu
olmamasina ve raporlama yapan sirket sayisinin artmasina ragmen, bu rakamlar gelismis iilkelere ve
bazi gelismekte olan piyasalara kiyasla diisiiktiir. KPMG (2017) tarafindan yapilan bir arastirmada
Japonya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve bazi1 Avrupa tilkeleri gibi gelismis ekonomilerde
raporlama seviyelerinin nispeten yliksek oldugu belirtilmistir. Gelismekte olan ekonomiler baglaminda,
Malezya ve Hindistan’da SR kavrami nispeten gelismisken, Tiirkiye de dahil olmak iizere diger bircok
Asya iilkesinde raporlama kiiresel ortalama olan %72’nin altindadir.

Ikinci amag, SR ve isletme karhlig1 arasindaki iliskiyi incelemek olup, bagimsiz degisken olarak genel
SRE ve bagiml degiskenler olarak ROA ve firma biiyiikligiiniin karlilik iizerindeki diger potansiyel
etkilerini kontrol etmek icin kontrol degiskeni olarak firma biyiikliigii kullanilarak cok degiskenli
regresyon analizi yapilmistir. SR ile isletme karhligi arasinda pozitif ancak anlamh bir iligki
bulunmamistir. Bu durum, SR ile karlilik arasinda anlaml bir iliski olmadigin bildiren 6nceki ampirik
calismalarla tutarlidir (Van de Velde vd., 2005; Moneva ve Ortas, 2008; Adams vd., 2012). Bu, SR'nin
aciklanmasinin firmanin karliligini artirip artirmadigl anlamina gelmektedir. Buna karsilik, sirketin
karlilig1 diger faktorler ve tim modellerde karhlikla anlamh bir pozitif iliskiye sahip olan firma
buytikligi tarafindan belirlenmektedir. Bu sonug, daha biiylik isletmelerin strdiirilebilirlik
uygulamalarini daha kii¢iik firmalara kiyasla daha sik benimsedigi (Clarkson vd., 2008) ve daha biiyiik
firmalarin kapsam ve uzmanlasma, 6lgek ekonomileri ve gli¢lii pazarlik giicii nedeniyle kiigiiklere
kiyasla daha karli oldugu (Jonsson, 2007) bulgularini dogrulamaktadir.

Ayrica, Galema ve digerleri (2008) genel SR ile kdrhlik arasindaki iliskinin anlamsiz olmasinin, SR
bilesenlerinin toplam analizde karlilik iizerindeki ters etkisinden kaynaklanabilecegini belirtmistir. Bu
nedenle, iliskiyi daha net anlayabilmek icin, stirdiiriilebilirligin ii¢ boyutunun (ekonomik, cevresel ve
sosyal) sirketin aktif karlilig1 iizerindeki etkisini incelemek {izere, firma biiytikligiiniin etkisi kontrol
edilirken, siradan en kiiciik kareler (OLS) ¢cok degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Sonuclar, ¢evresel
performans agiklamalarinin ve firma biytkligiiniin aktif karlihgi tizerinde anlamh bir pozitif etkiye
sahip oldugunu, sosyal performans agiklamalarinin ise aktif karlilig1 ile anlamli bir negatif iliskiye sahip
oldugunu gostermistir. Ancak bu, c¢evresel agiklama c¢abalarindaki artisin karliliktaki artisla
iliskilendirilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bulgular, cevresel agiklama ile firma karlihg:
arasinda anlamh pozitif bir iliski bulan bu alandaki ilk calismalarin ¢oguyla uyumludur (Makori &

295



Isletme Bilimi Dergisi, 12(3) 2024, 284-300

Jagongo, 2013; Rakiv vd., 2016; Bodhanwala & Bodhanwala, 2018). Bu ayni zamanda paydas teorisinin,
paydaslarin ihtiya¢larinin karsilanmasinin firma performansinin artmasina yol acacagl iddiasini da
desteklemektedir. Ancak bu sonug, cevresel muhasebe agiklamalari arasinda negatif bir iliski oldugunu
bildiren diger bazi1 ampirik ¢calismalarla tutarsizlik géstermektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goéren iiretim sirketlerinin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
kapsami ve bunlarin karlilik tizerindeki etkisi hem nitel hem de nicel arastirma tasarimlari kullanilarak
incelenmistir. Uretim sirketlerinin %14'{intiin KRG kilavuzlarina uygun olarak bagimsiz SR yayinladig1
gorilmistiir. Sonuglar ayrica sirketlerin KRG’ye 6zgii standartlari ortalama %50 oraninda agikladigini
gostermistir. Bulgulara dayanarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren iiretim isletmelerinin SR diizeyinin, SR
kavraminin gelismis oldugu gelismis tlkelere ve bazi gelismekte olan pazarlara kiyasla diisiik oldugu
sonucuna varmaktadir. Buna ek olarak, sirketler raporlarinda ekonomik, sosyal ve g¢evresel etkileri
yeterince agiklamamistir. Ayrica, SR ve isletme karliligi arasindaki iliskiyi incelemek icin, bagimsiz
degisken olarak genel SRE ve bagimli degiskenler olarak ROA ve firma biiytkliigiiniin karlilik tizerindeki
potansiyel etkisini kontrol etmek icin kontrol degiskeni olarak firma biiytkligi kullanilarak cok
degiskenli regresyon analizi yapilmistir. SR ile isletme karlilig1 arasinda pozitif ancak anlaml bir iliski
bulunmamistir. Sonuclar, genel SR ve karlilik arasindaki iliskinin anlamlilifinin, bireysel SR
bilesenlerinin toplamda karhlik tizerindeki ters etkisinden kaynaklanabilecegini dogrulamaktadir.

Bu ¢alismanin kabul edilmesi gereken bazi kisitlar1 bulunmaktadir; 25 sirketten olusan kiiciik 6rneklem
biiytikligii, calismanin sonuglarinin genellenebilirligini zayiflatabilir. Buna ek olarak, bu c¢alismada
sadece 2018 yillik raporlarina odaklanan Kkesitsel bir arastirma tasarimi kullanilmistir. Bu da daha
kapsamli kanitlar saglamak icin panel ¢alismasindan elde edilebilecek ek baglamsal konularn
sinirlamaktadir. SR, KRG kilavuz ilkelerine dayali bir igerik analizi metodolojisi kullanilarak
puanlanmistir. KRG kilavuz ilkeleri yaygin olarak kabul gorse de, her sektériin performansi ve faaliyet
diizeyi birbirinden farkli oldugundan, gesitli sektorlere ait sirketleri siirdiiriilebilirlik agiklamalari
temelinde karsilastirmak zor olabilir. Bu nedenle, gelecekteki calismalarda derinlemesine nitel
arastirmalari anlatmak icin gériismeler gibi karma metodolojiler kullanilmalidir. Gelecekteki ¢alismalar,
aralarindaki farkliliklar hakkinda daha fazla bilgi saglamak icin cesitli sektorleri de kapsamalidir.
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