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OZET

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, Diinya Cevre ve Gelisme Komisyonu (WCED) tarafindan 1987 yilinda
yayimlanan Brundtland Raporu'vla birlikte tiim diinyada son derece dnemli bir kavram haline gelmistir. Ge¢mis
villarda isletmeler sadece mal ve hizmet tiretip satarken, giiniimiizde kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina her
gecen giin daha fazla onem veren sosyal ve ekonomik doniisiimiin onderleri olarak sayimaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, isletmelerin kurumsal strdiiriilebilirlik wygulamalarimin finansal performansiarina bir etkisinin olup
olmadiginmin ortaya konulmasidir. Calismada 2013-2016 yillarinda BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan banka dis1 35 isletmenin 16 ceyrek doneme ait finansal bilgileri panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.
Modelde kullanilacak tahminci secimine yonelik testler sonucunda model tahmincisi olarak Driscoll- Kraay direncli
tahmincisi belirlenmistir. Analiz sonucunda, kurumsal stirdiiriilebilirlik uygulamalarimin igletmelerin finansal
performansina istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir etkisinin oldugu bulunmugtur.
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The Effect Of Corporate Sustainability On Financial Performance Of Firms: A
Research On The Firms In BIST Corporate Sustainability Index

ABSTRACT

The concept of corporate sustainability has become a remarkably significant concept throughout the World
after the Brundtland Report published by the World Commission on Environment and Development (WCED) in 1987.
While in the past, the businesses were only producing goods and services, nowadays, they are now perceived as the
leaders of social and economic transition by placing more emphasis on corporate sustainability practices. The
purpose of this study is to determine whether the corporate sustainability practices of firms affect their financial
performances. In this study, publicly available financial information of 35 non-bank firm splaced in BIST Corporate
Sustainability Index from 2013 to 2016 was analyzed with panel data analysis. After the tests to determine the model
estimator, Driscoll-Kraay robustestimator was selected. As a result of the analysis, the existence of a positive and
statistically significant effect of corporat esustainability on the financial performances of firms was founded.
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1. GIRIS

Modern hayatin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan refahin istenmeyen unsurlari olan
fakirlik, gelir dagilimindaki esitsizlik, ¢evresel ve teknolojik riskler, insan saghigina yonelik
problemler ve dogal afetler dikkat ¢ekici hasarlara sebep olmustur. Bu sebeple gelismenin
saglanmasi ve devam ettirilmesi adina artik yalnizca finansal konularin iizerinde durulmasi
yeterli degildir. Gelisimin, sosyal ve ¢evresel boyutlarin da dikkate alinmasi ile saglanmasi
gerektigi distlincesi giliclenmistir. Konularin daha biitiinciil, baglantili, adil, giivenilir, hesap
verebilir ve seffaf bir bakis acisiyla ele alinmasinin 6nemi goriilmeye baslanmistir (Tokgoz ve
Once, 2009: 250).

Bu dogrultuda 1987 yilinda yayinlanan Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
(WCED) tarafindan yayimlanan Brundtland (Ortak Gelecegimiz) adli rapor; gevre, kalkinma
ve yonetisim konular1 iizerinde daha fazla diistiniilmesi gerektigi konusuna dikkat ¢cekmistir.
1992 yilinda gegeklesen Uluslararasi Cevre ve Kalkinma Konferansi’'nda ise politikacilar,
sivil toplum kuruluslar1 ve isadamlar1 insanligm yiizlestigi ekonomik biiyiime, sosyal esitlik
ve c¢evrenin sirdiiriilebilirligine  yonelik sorunlarin  birbirinden ayr1  distiniilerek
coziilemeyecegini fark etmislerdir. Hi¢cbir saglikli ekonominin ve toplumun, yoksulluk ve
cevre kirliligiyle dolu bir diinyada var olamayacagi diisiincesinden beslenen siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami giderek giic kazanmistir (Nunesvd, 2010: 2).

Brundtland raporunda siirdiiriilebilir kalkinma “gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini
karsilama  becerisini  tehlikeye  atmadan  giiniimiz =~ kusagmin  ihtiyaglarmin
karsilanmasi”seklinde tanimlanmistir. (WCED, 1987:37). Ancak, burada asil onemli olan
isletmelerin ve orgiitlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya nasil katki saglayacagidir. Tam da bu
hususta kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomi Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii (OrganisationforEconomicCo-operationand
Development, OECD), Birlesmis Milletler, G20 ve Diinya Borsalar Federasyonu’nun (WFE)
da i¢inde yer aldig1 birgok uluslararasi kurulus, istikrarli ve uzun vadeli bir gelismenin
saglanabilmesi i¢in insan haklar1 ihlalleri, iklim degisikligi, dogal kaynaklarm tiikenme
noktasina gelmesi gibi giin gegtikge siddetini arttiran problemlerin en kisa zamanda ¢dziime
kavusturulmasi gerektiginin farkina varmistir. Bu sorunlarin ¢oziime ulastirilmasinimn tek bir
yolu vardir, o da isletmelerin sosyal, cevresel ve kurumsal ydnetim alanlarindaki
uygulamalarini, yani kisaca kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini arttirmasidir (PWC,
2011: 3).

Calisma  kapsaminda  “Kurumsal  siirdiiriilebilirligin =~ isletmelerin  finansal
performansma etkisi var midir?” sorusuna bir yanit bulmak amaciyla, BIST Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan banka dis1 35 isletme {izerinde bir panel regresyon
analizi yapilmustir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans iizerine literatiirde bir¢cok calisma
mevcuttur. Calismamiz ile benzerlik gosteren ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar asagida detayl
bir sekilde incelenmistir.
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Lopez vd. (2007) 110 isletme {izerinde gerceklestirdigi analizde isletmelerin Dow
Jones Siirdirilebilirlik Endeksi’nde (Dow JonesSustainabilitylndex- DJSI) yer alip
almamasinin vergi Oncesi karmna etki edip etmedigini coklu dogrusal regresyon analizi
yontemini kullanarak arastirmiglardir. Bu 110 igletmenin yaris1t DJSI’te yer alan isletmeler
iken, diger yaris1 benzer biiyiikliikte olup, DJSI’de islem gormeyen isletmeden olugmaktadir.
Arastirma 1999-2001 ve 2002-2004 donemleri i¢in ayri ayri yapilmis, arastirma sonucunda
2002-2004 donemi i¢in igletmelerin DJSI’de olmasmin isletme karliligina istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Lo ve Sheu (2007) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1999-2002 yillar1 arasinda Amerika’da
faaliyet gosteren, finansal olmayan 349 isletme lizerinde yaptigi analizde siirdiiriilebilirligin
isletme degerini etkisinin olup olmadigmi incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda kurumsal
strdiiriilebilirlik ile Tobin’ing’su ile belirlenen isletme degeri arasinda istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Collison vd. (2008) yapmis olduklar1 ¢alismada, Londra Menkul Kiymetler Borsasi
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (FTSE4Good) bulunan isletmeleri sosyal sorumluluk, yatirimci
iligkileri, insan haklarma saygi, c¢evresel siirdiiriilebilirlik gibi siirdiiriilebilirlik endeks
kriterleri yoniinden degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda isletmelerin siirdiiriilebilirlik
endeksi Oncesi ve sonrasi performanslart 1996 ile 2005 yillar1 baz almarak incelenmis ve
yapilan analiz sonucunda igletmelerin siirdiiriilebilirlik endekine ge¢mesinin borsa
performanslarini pozitif bir etkisinin bulundugunu tespit edilmistir.

Reddy ve Gordon (2010), Yeni Zelanda Borsasi’na kayith 17 ve Avustralya
Borsasi’na kayitli 51 isletmelerin  goniillii olarak yayimladiklar1 siirdiiriilebilirlik
raporlarindaki verileri kullanarak olusturduklar1 siirdiiriilebilirlik notlar1 ile isletmelerin
karlihg1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda isletmelerin karliligi ile
kurumsal stirdiiriilebilirlikleri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu
ortaya konmustur.

Skare ve Golja (2012), 2006-2008 yillar1 arasmi baz alarak yaptiklar1 calisma
kapsaminda Dow Jones Diinya Sirdiriilebilirlik Endeksi’ne kayith 45 isletme ile
strdiiriilebilirlik  endeksine kayith olmayan isletmeleri siirdiiriilebilir ve finansal
performanslar1 agisindan karsilastrmiglardir. Yapilan analiz sonucunda siirdiiriilebilirlik
endeksine kayitli isletmelerin finansal performanslarinin endekse giremeyen isletmelere gore
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Aggarwal (2013) 20 isletme {izerinde yapmis oldugu calismada, Hindistan’da
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu ile farkli karlilik oranlar1 arasindaki
iliskiyi aragtirmistir. Yapilan analiz sonucunda, isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks
notu ile isletmelerin vergi Oncesi karlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Russo ve Mariani (2013) 2008-2011 yillarini baz alarak yapmis olduklari ¢aligmada,
Londra Menkul Kiymetler Borsasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (FTSE4Good) bulunmanin
ve bu endeksten ¢ikarilmanin isletmenin karliligina olan etkisi incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda, s0z konusu siirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin igletme karliligina olumsuz
bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Charlo, Moya ve Mufioz (2015) yaptiklar1 cahsmada, Ispanya Borsasi’na kote olan
isletmeleri siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli olan, kayithh olmayan ve karigik olmak iizere 3
farkli gruba aymrmis ve bu gruplar1 karsilagtrmistir.  Yapilan analiz  sonucunda
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin, endekste yer almayan benzer risk
diizeyindeki igletmelerden daha c¢ok kar elde ettikleri ve pazarda yasanan degisimlere daha
hizl1 bir sekilde adapte olduklarini tespit edilmistir.

Marti vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Stoxx Europe 600 Endeksi ve Stoxx Europe
Sirdiiriilebilirlik  Endeksi’nde yer alan isletmeleri panel veri analizi kullanarak
karsilagtrmiglardir. Yapilan analiz sonucunda 2007-2010 yillar1 arasinda Siirdiriilebilirlik
Endeksi’nde bulunan isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunmayan isletmelerden
daha 1yi finansal performans gosterdikleri ortaya konulmustur.

Citak ve Ersoy (2016) yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) 30 Endeksi’nde
bulunan 30 isletmeyi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve almayan 15’er isletme
olarak iki gruba ayirmus, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve almayan bu isletmelerin
finansal performanslarinda farklilasma olup olmadigi analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
ortalamasimnin siirdiiriilebilirlik endekinde yer almayan isletmelere gore istatistiki olarak
anlaml1 bir sekilde daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Wiengarten vd. (2017) 2004-2012 yillar1 arasinda 123 isletmenin finansal verileri ile
yapmis olduklar1 c¢alismada isletmelerin yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik
yoneticisi atanmasmin igletme karhiligma etkisini arastirmustir. Yapilan analiz sonucunda,
isletmenin yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik yoOneticisinin atanmasmin isletme
karlihigina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Onder (2017) 91 isletme iizerinde 2016 yili verilerinden yararlanarak yapmis oldugu
calismada, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile BIST 100 endeksinde bulunan isletmelerin
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almasinin karhiliklar1 iizerinde bir etkiye sahip olup
olmadig1 incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine
girmenin isletme karlilig1 iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur.

Altmay vd. (2017) 2014-2017 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan 4 bankanm siirdiiriilebilirlik endeksine kote olmadan 6nceki hisse senedi degerleri ile
endekse kote olduktan sonraki hisse senedi degerlerini karsilastrmistir. Yapilan analiz
sonucunda bankalarin hisse senedi ortalamalarinin endekse girmeden 6nce ve girdikten sonra
herhangi bir degisim gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

3. UYGULAMA
3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan banka dis1
35 isletmenin 2013-2016 yillar1 arasindaki 16 ¢eyrek donemdeki finansal tablolar1
kullanilmistir. Calismada Borsa Istanbul Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 7
bankaya yer verilmemistir. Bunun sebebi bankalarin sahip olduklar1 farkli yapisal 6zellikler
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nedeni ile finansal tablolarn sunumunun banka dist isletmelerden farklilagmalaridir.
Arastirmaya dahil edilen 35 isletme asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Isletmeler

Isletme | isletme Isletme Ad1 Isletm | Tsletme Isletme Adx
No Kodu e No Kodu
1 ADEL ADEL KALEMCILIK 19 PGSUS PEGASUS
2 AKSEN AKSA ENERIJI 20 PETKM PETKIM
3 AEFES ANADOLU EFES 21 SAHOL SABANCI HOLDING
4 ARCLK ARCELIK 22 SISE SISE CAM
5 ASELS ASELSAN 23 TATGD TAT GIDA
6 BRISA BRISA 24 TAVHL | TAV HAVALIMANLARI
7 CCOLA COCA COLA ICECEK 25 TKFEN TEKFEN HOLDING
8 DOHOL DOGAN HOLDING 26 TOASO TOFAS OTO. FAB.
9 DOAS DOGUS OTOMOTIV 27 TUPRS TUPRAS
10 EREGL | EREGLI DEMIR CELIK 28 THYAO | TURK HAVA YOLLARI
11 FROTO FORD OTOSAN 29 TTKOM TURK TELEKOM
12 GLYHO | GLOBAL YAT.HOLDING 30 TTRAK TURK TRAKTOR
13 ISGYO IS GMYO 31 TCELL TURKCELL
14 KCHOL KOC HOLDING 32 ULKER ULKER BISKUVI
15 KORDS KORDSA GLOBAL 33 VESTL VESTEL
16 MGROS MIGROS TICARET 34 VESBE | VESTELBEYAZ ESYA
17 NETAS NETAS TELEKOM. 35 ZOREN ZORLU ENERJI
18 OTKAR OTOKAR

3.2. Arastirma Modeli ve Tahminci Secimi

Arastirmada bagimli degisken olarak literatiirde yapilan bir¢ok c¢alismada finansal
basariy1 6lgmede en basarili yontemlerden olan Varlik Karlihigmin (Return of Asset- ROA)
kullanilmas1 tercih edilmistir. Modelde yer verilen bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi
stirecinde literatiirde yer alan ¢alismalar irdelenmis ve finansal performans ile anlamli bir
etkisi bulunan degiskenler modele dahil edilmistir. Bu degiskenler su sekildedir:

. ROAi: Isletmelerin finansal performanslarini 6lgmek i¢in kullanilan ilk
bagimli degisken varlik karliligmi ifade eden ROA’dir. Bu oran Net Kdr / Toplam Aktifler
seklinde hesaplanmaktadir.

. SURDURULEBILIRLIK: Bu degisken isletmelerin Borsa Istanbul Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)’ne girip girmeme durumlarma gore 0 ya da 1 degerlerini
alan bir kukla degiskendir. Degerin 0 olmasi, isletmenin BIST XUSRD endeksine
giremedigini, 1 olmasi ise endekse girebildigini gdstermektedir.

. KALDIRAC: Isletmelerin analize tabi tutulan dénemleri icin hesaplanan
Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler oranidir. Bir isletmedeki varliklarin ne kadarinin
borglar ile finanse edildigini gosteren degiskendir.

. CARIj : Isletmelerin analize tabi tutulan dénemleri i¢in hesaplanan Dénen
Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler oranmidir. Isletmelerin kisa vadeli borglarmni karsilama
performansini analiz etmek i¢in kullanilan ve likidite gostergesi olan bir degigskendir.

o BUYUME; : lsletmelerin analize tabi tutulan ddnemleri icin hesaplanan
Toplam Varliklar — Toplam Varliklar.1) Toplam Varliklary: oranidir.
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. RiSKi: : isletmelerin analize tabi tutulan yillar1 i¢in incelenen isletme riskliligi,
bir yildaki 4 ceyrek donemin faiz ve vergi oncesi karlarindaki (FAVOK) standart sapmasi
seklinde hesaplanmuistir.

o ARGE; : Isletmelerin analize tabi tutulan yillardaki ¢eyrek donem itibariyle
yaptiklar1 aragtirma — gelistirme giderlerini ifade etmektedir.

. BUYUKLUKj; : Isletme biiyiikligiinii ifade eden bu degisken isletmelerin
ceyrek donemler itibariyle yaptiklar1 satiglarin logaritmasinin alinmasi ile bulunmustur.

. LAGROA it: Bir dnceki donemin finansal basarisint 6lgmek i¢in kullanilan bu
degisken, bir 6nceki ¢eyrek donem varlik karliligint (ROA), LAGROA Net Karw.1 / Toplam
Aktiflert.iseklinde hesaplanmaktadir.

J BISTit : Bu degisken Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin isletmelerin analize tabi
tutulan yillarindaki ¢eyrek donemleri itibariyle en son aldig1 degere bakilarak hesaplanmistir.

o KARSILAMAt : Bu degisken bir makro unsur olarak dis ticaret dengesini
ifade etmekte olup, ihracatin ithalat1 karsilama oranlarinin 3’er aylik ortalamasi aliarak
hesaplanmaistir.

. USD;; : Isletmelerin analize tabi tutulan yillarindaki ¢ceyrek donemleri itibariyle
incelenen bu degisken, T.C. Merkez Bankasi USD satis kurunun 3’er aylik ortalamasi
almarak hesaplanmustir.

. GSYIHi : Isletmelerin analize tabi tutulan yillar1 itibariyle incelenen bu
degisken, ¢eyrek donemler itibariyle, ¢ceyrek donemin yer aldig1 yildaki Tiirkiye’nin gayrisafi
yurtici hasilas1 dikkate alinarak hesaplanmastir.

. ENFLASYON; : Isletmelerin analize tabi tutulan yillarindaki ¢ceyrek donemleri
itibariyle incelenen bu degisken, tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) 3’er aylik ortalamasi
almarak hesaplanmastir.

. FAIZii : Isletmelerin analize tabi tutulan yillarindaki c¢eyrek ddnemleri
itibariyle incelenen bu degisken, T.C. Merkez Bankasi’nin gecelik faiz oranlarina bakilarak
hesaplanmig, bir ¢eyrek donemde birden fazla faiz oranmm bulunmasi durumunda bu
oranlarin ortalamasi alinmustir.

SURDURULEBILIRLIK kukla degiskeni ile c¢arpilmasi sonucu olusan capraz
degiskenler de modele eklenmistir. Bunun sebebi isletmelerin yalnizca kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksine girdikleri donemlerin dikkate alindigi durumda, bu degiskenlerin
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmek istenmesidir. Bu ¢apraz
degiskenler su sekildedir:

. DKALDIRAC;: : Kaldirag oranmmn tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadigmin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X KALDIRAC seklinde hesaplanmistir.

. DCARIit : Cari oranmin tek basma isletmelerin finansal performansma
etkisinin gdzlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X CARI seklinde hesaplanmustir.

o DBUYUME:; : Isletmelerin biiyiime oraninmn tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X BUYUME seklinde hesaplanmustir.
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. DRISKi: : Isletme riskliligini tek basma isletmelerin finansal performansma
etkisinin gdzlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢cin modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X RiSK seklinde hesaplanmustir.

. DARGE;: : Isletmelerin ARGE harcamalarinimn tek basina isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X ARGE seklinde hesaplanmustir.

. DBUYUKLUK;j; : Isletme biiyiikliigiiniin tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X BUYUKLUK seklinde hesaplanmustir.

. DLAGROAi : Bir oOnceki g¢eyrek donem varlik karliliginin tek basmna
isletmelerin  finansal performansina etkisinin gbzlemlenmesinin yaninda, kurumsal
stirdiiriilebilirlik 1ile birlikte finansal performansa bir etkisinin olup olmadigmin ortaya
konmasi i¢in modele dahil edilen bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X LAGROA
seklinde hesaplanmaistir.

. DBISTit : Borsa Istanbul 100 endeksinin tek basina isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiirtilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadigmmin ortaya konmasi igin modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X BIST seklinde hesaplanmistir.

. DKARSILAMA|: : Dis ticaret dengesinin tek basina isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X KARSILAMA seklinde hesaplanmistr.

. DUSDit : Doviz kurunun tek basina isletmelerin finansal performansina
etkisinin gdézlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢cin modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X USD seklinde hesaplanmustir.

. DGSYIiHit : Gayrisafi Yurtici Hasila’nin tek basma isletmelerin finansal
performansina etkisinin gozlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X GYSIH seklinde hesaplanmustir.

. DENFLASYON;: : Enflasyon oranmnin tek basmma isletmelerin finansal
performansma etkisinin gézlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte
finansal performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen
bu degisken, SURDURULEBILIRLIK X ENFLASYON seklinde hesaplanmustir.

. DFAIZit : Faiz oranlarmm tek basma isletmelerin finansal performansma
etkisinin gdzlemlenmesinin yaninda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile birlikte finansal
performansa bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi i¢in modele dahil edilen bu
degisken, SURDURULEBILIRLIK X FAIZ seklinde hesaplanmustir.

Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili 6zet, Tablo 2’de verilmistir:
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenlerle Ilgili Ozet Bilgiler

DEGISKEN ACIKLAMA SEMBOL
Varlik Karlhilig Net Kér / Toplam Varliklar ROA
Kurumsal Siirdiriilebilirlik BIST XUSRD Endeksine Girme = | qyyppy R U/LEBILIRLIK
1, Girmeme=0
Toplam Yiikiimliiliikler /Toplam
Kaldirag Orani Aktifler KALDIRAC
. Donen Varliklar / Kisa Vadeli ;
Cari Oran Yabanci Kaynaklar CARI
- (Toplam Varliklar- Toplam P
Varliklarda Biiyiime Orant Varliklare.)/ Toplam Varliklares BUYUME
. Sl FAVOK’teki  Yillhik  Degisimin ;
Isletme Riskliligi Standart Sapmas RISK
Arastirma — Gelistirme Harcamalari ARGE
Isletme Biiyiikliigii Satiglarin Logaritmasi BUYUKLUK
Bir Onceki Dénem Varlik Karliligi Net Kér 1 / Toplam Varliklar ¢4 LAGROA
BIST 100 BIST 100 Endeks Degeri BIST
. . [hracatin [thalati Karsilama
Ihracatin Ithalati Kargilama Orani Oraninin 3 Aylik Ortalamas: KARSILAMA
USD Satis Fiyatt T:C. Merkez Bankasi USD Satis USD
Fiyati
GSYIH Yillik Gayrisafi Yurti¢i Hasila GSYIH
Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik
TUFE Degisim  Oranmin 3  Aylik | ENFLASYON
Ortalamasi
Faiz Orani T.C.M.B. Gecelik Faiz Orani FAIZ
SURDURULEBILIRLIK*KALDIRAC (S;‘:;‘;‘fr;ulleblhrhk ile Kaldirag Orant | e o1 pIRAC
SURDURULEBILIRLIK*CARI Siirdiiriilebilirlik ile Cari Oran DCARI
Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*BUYUME Surdirlebililik ~ ile = Varlik | ppiyiyg
Biiylimesi Oran1 Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*RISK Siirdiiriilebilirlik ile isletme Riski DRISK
Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*ARGE Surduriilebilirlik  ile  ARGE | b \pop
Harcamalar1 Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*BUYUKLUK | Surdurtlebilirlik ile isletme | ppyyy ey o
Biiyiikliigii Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*LAGROA Sirdirilebiliik ~ ile — Geemis | ) Agpoa
Donem Varlik karliligir Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*BIST Strdirilebilirlik ile BIST 100 | ppg)qr
Endeks Degeri Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*KARSILAMA | Surdrtlebilirlik - ile - Thracatn | by s porr Ama
Ithalat1 Kargilama Orani Carpimi1
SURDURULEBILIRLIK*USD Sgrdumleblllrllk ile USD Satig DUSD
Fiyat1 Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*GSYIH Strdirtilebilirlik  ile  Gayrisafl | p oy
Yurti¢i Hasila Carpimi
SURDURULEBILIRLIK*ENFLASYON | Siirdiiriilebilirlik ile TUFE ¢arpim1 | DENFLASYON
SURDURULEBILIRLIK*FAIZ Siirdiiriilebilirlik ile Faiz Oram DFAiZ

Carpimi

Aragtirma degiskenlerine ait betimleyici istatistikler Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3. Arastirma Degiskenlerine Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart MinimumD Maksimum
Sayis1 Sapma eger Deger

ROA 560 0.0305431 0.04459130 -0.087474 0.3135456
KALDIRAC 560 0.6194385 0.1677745 0.0928961 1.492872
CARI 560 1.506836 0.770973 0.2113308 5.073648
BUYUME 560 1.053874 0.2259737 0.2054189 2.05580497
RISK 560 5.0868 14.89932 0.0860865 156.7337
SURDUR. 560 0.2982143 0.4578831 0 1
ARGE 560 17,900,000 40,600,000 0 384,000,000
BUYUKLUK 560 9.005625 0.5956145 6.95481 10.32288
BIST 560 77,319.19 5,147.065 67,802 85,899
KARSILAMA 560 66.7801 4.907851 56.91804 74.05048
usD 560 2.461346 0.4565927 1.786229 3.283866
GSYIH 560 0.13548304 0.0142561 0.1153993 0.1529243
ENFLASYON 560 0.663125 0.2816086 0.2266667 1.2
FAIZ 560 9.828125 1.700482 6.75 12

Tablo 3’e¢ bakildiginda tiim degiskenler bazinda 560 adet goézlem oldugu
goriilmektedir. Analizde yer alan her bir degisken tiim zamanlar boyunca gézlemlenmis
oldugu i¢in (560), analizlerde kullanilan panel veri setinin dengeli panele 6rnek oldugu
goriilmektedir. Cari oran, isletme riskliligi ya da ARGE harcamalar1 gibi degiskenlerde
minimum deger ile maksimum deger arasinda biiyiik farklarin bulunmasi ve standart
sapmanin yiiksek olmasi Kurumsal Siirdiiriilebilir Endeksi’nde yer alan isletmelerin farkl
ozelliklere sahip oldugunu gostermekte ve bu durum da igletmelerin farkli sektorlerde faaliyet
gostermelerinden kaynaklanmaktadir.

Oncelikle arastirma kapsaminda kullanilacak verilerin dogru modellenebilmesi adina
F-Testi ile LM testleri uygulanmalidir. Klasik modelin birim sabit etkiler modeline kars1 test
edilmesine yonelik F-Testinin yapilmasi gerekmektedir (Park,2011: 12). Bu test ile, (Ho:
ni=0) birim etkilerin tamaminin sifira esit oldugu yoniindeki hipotez sinanmistir. Ulagilan F
Testi istatistigi sonucu 3.30°dur ve bu sonu¢ F dagilim tablosu ile (F(34,498) serbestlik
derecesi ile) karsilastirildigr zaman Ho birim etkilerin tamaminin sifira esit oldugu yoniindeki
hipotezi 0=0.05de reddedilmektedir (Prob>F = 0.0000). Buna goére modelde birim sabit
etkinin var oldugu ve bu nedenle klasik modelin kullanilamayacagi ortaya konulmustur.

Birim sabit etkinin var oldugu sonucunun bulunmasindan sonra, klasik modelin birim
tesadiifi etkiler modeline kars1 test edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2016: 176). Analizde,
birim etkilerin toplaminin sifira esit oldugu hipotezi smanmistir. Elde edilen analiz sonucuna
gére modelde birim tesadiifi etkilerin var oldugu ve bu nedenle klasik modelin
kullanilamayacagi ortaya konulmustur.

Modelde hem birim sabit etki, hem de birim tesadiifi etkinin varligi bulundugu i¢in,
Hausman testine basvurulmasi gerekmektedir. Hausman testinde Ho hipotezinin reddedildigi
durumda birim sabit etkiler modeli; Ho hipotezi reddedilmedigi durumda ise birim tesadiifi
etkiler modeli daha uygun bir model olacaktir (Park, 2011: 15-17). Hausman testi sonucunda
analizde birim sabit etkiler modelinin uygulanmasini kararlastirtlmistir.
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Buna gore aragtirmada kullanilan tek yonlii birim sabit etkiler modeli su sekildedir:

ROAi: = a + B:SURDURULEBILIRLIKi + B.KALDIRACik + BsCARI; +
B4BUYUMEi + BsRISKit + BsARGEi + B/BUYUKLUKit + BsLAGROA + BoBISTit +
B10KARSILAMA;: + B1;USDit + B12GSYIHir + BisENFLASYONi + BiFAIZii +
B1sDKALDIRACik+  BisDCARIi+  B17DBUYUME;e+ B1sDRISKit+ B1sDARGE;+
B20DBUYUKLUKi+ BaDLAGROAi+ B22DBISTi+ B2sDKARSILAMAi+  B24DUSDi+
B2sDGSYIHit+ B2sDENFLASYONirt B27DFAIZit + eit

1=1,23,..35

Modellerde bulunan i’ler analiz kapsamindaki 35 isletmeye verilen 1°’den 35°e kadar
olan sayilar1 ifade etmekteyken; t’ler 2013’iin 1. ¢eyrek donemi ile 2016’nin 4. ¢eyrek donemi
arasinda yer alan 16 doneme verilen 1’den 16’ya kadar olan sayilar1 gostermektedir. o sabit
terimi ifade etmekteyken; B bagimsiz degiskenlerin katsayilarini gostermektedir. e ise
isletmeler ve donemler itibariyle karsilagilan hata terimini ifade etmektedir.

Analizde kullanilacak modelin birim sabit etkiler modeli oldugunu tespit edilmesinden
sonra, sabit etkiler tahmincisi olan Grup I¢i Tahminci’nin (GIT) uygulanabilmesi adina
homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzlukvarsayimlarinin
saglanip saglanmadigi kontrol edilmelidir. Bu ii¢ varsayimdan bir ya da birden fazlasmin
yerine getirilememesi durumunda ise direngli tahmincilerden uygun olan1 analizde
kullanilacaktir.

Birinci varsayim olan homoskedasite varsayimi, hatalarin bagimsiz ve 6zdes dagilmasi
olarak ifade edilebilir. Bu varsayim testi icin Degistirilmis Wald Testi uygulanmistir. Yapilan
test sonucunda modelde homoskedasite varsayiminin saglanamadigi goriilmistiir.

Ikinci varsaymm olan otokorelasyonsuzluk varsayiminin sinanmasi adma arastirma
modelinde Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez testi uygulanmustir. Yapilan test sonucunda
modelde otokorelasyonluk varsayiminin saglanamadigi ve modelin otokorelasyon igerdigi
belirlenmistir.

Son varsayim olan birimler arasi korelasyonsuzluk (yatay kesit bagimsizligi)
varsayiminin smanmasi i¢in Pesaran testi kullanilmistir. Bu varsayimm smanmasi icin
Pesaran testinin tercih edilmesinin sebebi analizde birim sayisinin zaman sayisindan daha
fazla olmasidir. Yapilan test sonucunda modelde birimler arasi korelasyonsuzluk (yatay kesit
bagimsizlig1) varsayiminin saglanamadigi goriilmiistiir.

Yapilan varsayim smamalar1 sonrasi, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon bulundugu i¢in uygun direngli tahmincinin kullanilmasi1 gerekir.
Model birim sabit etkiler modeli oldugu ve modeldehomoskedasite, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon bulundugu i¢in model tahmincisi olarak Driscoll-Kraay direngli tahmincinin
kullanilmast uygundur (Tatoglu, 2016:287-297).
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3.3. Analiz Bulgulan

Driscoll — Krayy tahmincisi ile yapilan analizde elde edilen sonuglar Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Driscoll — Kraay Tahmincisi Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler g:g:ll(leln R? B ggﬁ;‘ihhk
SURDURULEBILIRLIK 0.2777561 0.025**
KALDIRAC -0.0006751 AD
CARI 0.0009003 AD
BUYUME -0.0387712 0.001***
RISK 0.0000844 AD
ARGE 0.0000000000475 AD
BUYUKLUK -0.0069485 AD
LAGROA 0.4122769 0.003***
BIST -0.000000997 0.005***
KARSILAMA -0.0049713 0.010**
UsD 0.0419906 0.014**
GSYIH -0.0061366 AD
ENFLASYON -0.0154698 0.099*
FAIZ 0.0035653 0.012**
DKALDIRAC -0.0159421 AD
DCARI -0.0032611 AD
DBUYUME 0.0785676 0.024**
DRISK 0.0001751 AD
DARGE 0.0000000000202 AD
DBUYUKLUK ROA 0.3360  [-0.0034103 AD
DLAGROA 0.141095 AD
DBIST -0.00000197 0.01**
DKARSILAMA -0.0026607 AD
DUSD 0.0092125 AD
DGSYIH -0.5102379 AD
DENFLASYON 0.0341235 0.011**
DFAIZ 0.0042615 AD

AD: Anlamh Degil **:p<0.05  ***:p<0.01

Prob. > F =0.0000

Tablo 4 incelendiginde, regresyon analizi sonucundaki R? Kkatsayisma gore,

isletmelerin varlik karhliklarindaki degisimin %33,60’mn1 analizde kullanilan degiskenler
aciklamaktadir.

Tablo 4’te verilen analizler sonucu elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

J Kurumsal  siirdiiriilebilirligin =~ uygulamalarinin =~ firmalarin finansal
performansina anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (8=0,2777561, p=0.025).
Buna gore firmalarm kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina onem vermeleri finansal
performanslarini arttirmalarini saglayacaktr.

. Varlik biliylime orani tek basma dikkate alindiginda firmalarin finansal
performansina negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi varken (8=-0,0387712,
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p=0.001), sadece isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine girdikleri donemlere
bakildiginda ise finansal performans lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur
(B=0,0785676, p=0.024).

. Firmalarin bir dnceki donem finansal performanslarmin cari donem finansal
performanslarina anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur (8=0,4122769,
p=0.003).

. BIST 100 endeksinin igletmelerin finansal performanslarma anlamli ve negatif
bir etkisinin oldugu bulunmustur (3=-0.000000997, p=0.005). Sadece isletmelerin kurumsal
strdiiriilebilirlik endeksine girdikleri donemlere bakildiginda da benzer sekilde BIST 100
endeksinin firmalarin finansal performansina anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu
bulunmustur (3=-0.00000197, p=0.001).

. Ihracatin ithalat1 karsilama oranmin isletmelerin finansal performanslarmna
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu bulunmustur (3=-0.0049713, p=0.010).

. USD déviz kurunun isletmelerin finansal performanslarina anlamli ve pozitif
bir etkisinin oldugu bulunmustur (=0,0419906, p=0.014).

. Enflasyon oranmnin isletmelerin finansal performanslarina anlamli ve negatif
bir etkisinin oldugu bulunmustur (8=-0,0154698, p=0.099). Ancak, sadece isletmelerin
kurumsal siirdiirtilebilirlik endeksine girdikleri donemlere bakildiginda ise enflasyon oraninin
finansal performansa anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur (8=0,0341235,
p=0.011)

. Faiz oranlarinin igletmelerin finansal performanslarma anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu bulunmustur (3=0,0035653, p=0.012)

4. SONUC

Calismada kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmelerin finansal performansi iizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 panel regresyon yontemi ile test edilmistir. Bu baglamda kurumsal
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan banka dis1 35 isletmenin 2013-2016 yillar1 arasindaki 16
ceyrek donemindeki finansal bilgilerinden yararlanilmistir. Kullanilacak panel regresyon
modelinin tespitine yonelik yapilan analizler sonucu veri setine uygun modelin sabit etkiler
modeli oldugu belirlenmistir. Varsayim testleri sonucunda da Driscoll-Kraay direngli
tahmincisinin kullanilmasinin daha dogru olacagi tespit edilmistir.

Isletmelerin finansal performansini dlcen bagimli degisken olarak varlik karlihig:
(ROA) kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen en 6nemli bilgi isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performanslarina anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugunun tespit edilmesidir. Bu baglamda, finansal performanslarmi ve
karlhiliklarin1 arttirmak isteyen isletmelerin, yonetim kuruluna kurumsal siirdiiriilebilirlik
yOneticisi atanmasi, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem verilmesi, etik degerler
ve yolsuzlukla miicadele gibi kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi; enerjinin verimli
kullanilmasi, ¢evresel dengenin ve dogal kaynaklarin korunmasina yonelik adimlarin atilmasi
gibi kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yonelmesinin faydali bir adim olacagi
diisiiniilmektedir.

Bunun yaninda, firmalarin bir 6nceki donem finansal performansmin, USD doviz
kurunun ve faiz oranmimn firmalarin finansal performanslarma pozitif ve anlaml bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, varlik biiyiime orani, BIST 100 endeksi, ihracatin
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ithalat1 karsilama orani ve enflasyon oraninin firmalarin finansal performansina negatif ve
anlamli bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Gelecek donemlerde kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine giren igletme sayisinin ve
analize dahil edilecek donem sayisinin artmasiyla kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
isletmelerin finansal performasina etkisi daha zengin analizlerle degerlendirilebilecektir.
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