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OZET

Bu makalede, kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmelerin finansmana erisim diizeylerini nasil etkilediginin incelenmesi
amaglannugtir. Calisma érneklemi 2008-2021 yillar: arasinda toplam 68 firma ve 332 firma-yili gozleminden olusmaktadur.
Kurumsal surdirilebilirlik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetleri, finansmana erigim ise Kaplan ve Zingales ve
Whited ve Wu endeksleri ile ol¢tilmiistiir. Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik gibi problemlerin varligi
durumunda direncli standart hatalar elde edilmesine olanak taniyan Driscoll-Kraay direngli standart hatalar panel veri
yontemine gore, firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri arttik¢a finansmana erisim kabiliyetleri artmaktadir. Ayrica
surdiirtilebilirlik bilesenleri bazinda yiiriitiilen analiz bulgularinda da bilesenlerin farkii finansmana erigim diizeyi gostergeleri
tizerinde anlaml etkiye sahip olduklar: goriilmiistiir. Sonug olarak siirdiiviilebilirlik faaliyetlerine daha fazla yatirim yapan
isletmelerin finansal kisithilik diizeyleri azalabilecek ve boylelikle igletmeler, gelecek faaliyetleri igin oneme sahip olan stratejik
yatirimlara daha kolay kaynak bulabileceklerdir.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate the effect of corporate sustainability on firms' access to finance. The sample
consists of 68 firms and 332 firm-year observations between 2008 and 2021. Corporate sustainability is proxied by
environmental, social, and corporate governance activities and access to finance is proxied by Kaplan and Zingales and Whited
and Wu indexes. Driscoll-Kraay robust standard errors panel data method, which allows obtaining robust standard errors in
the presence of problems such as autocorrelation, heteroscedasticity, and cross-sectional dependence is used. Findings show
that as the corporate sustainability level increases, firms' access to finance increases. In addition, according to the findings of
the analysis carried out based on sustainability components, it was observed that the components had a significant effect on
the indicators of different measures of access to finance. As a result, the financial constraints of the firms that invest more in
sustainability activities may be decreased, and thus, the firms will be able to find resources more easily for strategic investments
that are important for their future operations.
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1. GIRIS

Stirdiirtilebilirlik terimi hem kiiresel hem de kurumsal 6l¢ekte her alanda tartisilir hale
gelmistir. En genis tanimina gore siirdiiriilebilirlik, su anda atilan adimlarin gelecekte mevcut
secenekler Gzerindeki etkisi ile ilgili bir kavram olarak ifade edilmektedir (Aras ve Crowther,
2008:435). Taticchi ve Demartini (2021:73) tarafindan kurumsal siirdiiriilebilirlik ise isletmeler
nezdinde stirekli deger yaratimi, paydaslarla uygulama ve is birligine gidilmesi ve cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalarinin karar verme sureclerine dahil edilmesi yoluyla
rekabet¢i konumlandirmanin ve karliligin gelistirilmesini amaglayan entegre bir is yaklasimi
olarak tanimlanmistir. Bu tanim ¢er¢evesinde su sorular onemli olmaktadir; firmalar iklim
degisikligine nasil tepki vermektedir, su yonetimi konusunda ne kadar verimli olunmaktadir,
saglik ve giivenlik politikalar1 is kazalarinin dnlenmesinde ne kadar etkilidir, tedarik zincirleri
nasil yonetilmektedir, ¢alisanlara nasil davranilmaktadir ve giiven olusturan ve yeniligi tesvik
eden bir kurumsal kiiltiir var midir (Kell, 2018)?

Dinya Ekonomik Forumu’nun (World Economic Forum), karar verici konumunda olan
diinya genelindeki yaklagik 1200 katilimer tizerinde, kiiresel riskler ile ilgili gergeklestirmis
oldugu anket caligmasina gore, gelecek 10 yil igerisinde isletmelerin ekonomik, cevresel,
jeopolitik, toplumsal ve teknolojik riskler arasindan en fazla ¢evresel risklere maruz kalacaklari
diistintilmektedir (World Economic Forum, 2023:6). Bu rapora gore, cevresel riskler, iklim
degisikliginin azaltilmas1 ve adaptasyonu konusundaki basarisizliklar, ekstrem hava olaylari,
dogal afetler, biyocesitlilik kayb1 ve ekosistem ¢dkiisii ve insan kaynakli cevre felaketleri olarak
siralanmustir.

Stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin, 20. yiizyilin sonlarina dogru ortaya ¢ikan g¢evre
sorunlarina karst kendini gostermeye baslamasindan itibaren siirdiiriilebilirlik, hammadde ve
enerji tiiketimini azaltmanin yani sira tiim iiretim siireci boyunca cevreye zarar veren atik
olusumunu en aza indirmeyi amaglamaktadir (Sofyalioglu ve Siiriicii, 2018:462). Siirdiirtilebilir
kalkinmanin 6rgiitsel baglamda daha fazla 6nem kazanmasiyla birlikte ise firmalar, paydaslari
icin daha fazla deger yaratmak amaciyla ekonomik, sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik
gostergelerini isletmelerine uyarlamaya baslamiglardir (Aras vd., 2018:600). Siirdiiriilebilir bir
isletme ile gevresel ve sosyal sorunlari tantyarak ve bunlar stratejik planlarina dahil ederek var
olan isletme kastedilmektedir (Aras ve Crowther, 2008:436).

Finansmana erigim, firmalarin biiyilik yatirim kararlarini alma yeteneklerini ve sermaye
yapist kararlari etkiledigi i¢in stratejik diizeyde onem arz etmektedir (Cheng vd., 2014:4).
Kaplan ve Zingales (1997:172) finansal kisitliligi, firmalarin igsel ve dissal finansman
maliyetleri arasinda ugurum olusmasi olarak tanimlamistir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
finansmana erisim kisitliligr ile kredi kisitlamalar1 veya bor¢lanamama, 6z sermaye ihrag
edememe, banka kredilerine bagimlilik veya varliklarin likit olmamasi1 gibi faktorlerin,
firmanin arzu edilen tiim yatirimlari finanse etmesini engellemesi durumu kastedilmektedir
(Lamont vd., 2001:529). Finansmana erisim sorunu yasayan firmalarin zaman i¢inde biiyiime
kapasitelerini 6nemli 6l¢iide ve olumsuz yonde etkileyen ¢esitli diizeydeki stratejik yatirim
faaliyetlerini azaltma olasiliklar1 ytliksektir (Cheng vd., 2014:2).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin kurumsal imaji giiclendirdigi, nakit akisini artirdigi,
finansal performansin daha stabil olmasini sagladigi ve diisiik maliyetli finansmana ulasimi
kolaylastirarak temerriit riskini azalttig1 diisiiniilmektedir (Atif ve Ali, 2021:3937). Bu sebeple
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bu calismada kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisim diizeyleri tizerindeki
etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan literatir incelemesinde,
ulusal literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansmana erisim {izerindeki etkisini inceleyen
az sayida calismanin oldugu goriilmiistiir. Calismada kurumsal siirdiiriilebilirlik, kiiresel
Olcekte finansal piyasa verisi ve altyap1 saglayicisi olan Refinitiv tarafindan agiklanan ¢evresel,
sosyal ve yonetim puanlari, firmalarin finansmana erisim diizeyleri ise Kaplan ve Zingales
(1997)’in KZ endeksi ve Whited ve Wu (2006)’nin WW endeksi ile dl¢iilmiistiir. Yiiriitiilen
analizlerde firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri arttikga finansmana erigim
kisithiliklarinin azaldigi bulgusuna ulasilmistir.

Calismanin ilk bolimii olan giris boliimiinden sonra ikinci boliimiinde, literatiir
arastirmast sunulmustur. Uciincii béliimde arastirma hipotezine yer verilirken, dérdiincii
boliimde orneklem, aragtirma modeli ve degiskenler ve tanimlayici istatistikler boliimleri
sunulmustur. Besinci boliimde arastirma bulgular1 paylasilmis ve altinct bolim ise sonug
kismina ayrilmstir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal stirdirtlebilirlik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG?Y) ve kurumsal
sosyal sorumluluk (CSR?) gibi kavramlar, literatiirde giincel ¢alismalarda ¢ok fazla dikkat
ceken basliklar olmaya devam etmektedirler. Bu kavramlar bazi noktalarda birbirlerinden
farklilassa bile, genel olarak ¢aligmalarda kullanilan 6lgiim araglari bakimindan bu farkin ¢ok
da biiyiik olmadig1 goriilmektedir. Ornegin Economidou vd. (2023), Qureshi vd. (2020) ve
Rajesh ve Rajendran (2020), firmalarin ESG puanlarini kurumsal siirdiiriilebilirlik 6l¢tstnin
bir gostergesi olarak kullanmislardir. Benzer sekilde Do (2022), E1 Ghoul vd. (2017) ve Ioannou
ve Serafeim (2012) ise ESG puanlarindaki sosyal ve ¢evresel puanlarin ortalamasinit CSR’nin
Ol¢iilmesi i¢in kullanmiglardir. Bu sebeplerden dolay1 asagida, firmalarin siirdiirtilebilirlik, ESG
ve CSR performanslarmin finansmana erigim lizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara yer
verilmigtir. Boylelikle hem dnceki ¢alismalarin elde ettigi bulgular neticesinde siirdiiriilebilirlik
ve finansmana erigim arasinda nasil bir iligki beklenebilecegi anlasilmis olacak hem de bu
calismanin literatiirdeki hangi boslugun doldurulmasinda ne gibi katkilarinin oldugu daha net
gorulebilecektir.

Cheng vd. (2014) 49 farkh iilkede faaliyet gosteren firmalarin yer aldigi, yaklasik
10.000 gozlemden olusan 6rneklem {izerinde CSR ile finansmana erisim arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Arastirmacilar bu calismaya benzer sekilde CSR'yi Refinitiv ESG veri
tabanindaki firmalarin g¢evresel, sosyal ve kurumsal yoOnetim puanlar ile Ol¢gmiislerdir.
Calismada, Kaplan ve Zingales (1997) tarafindan gelistirilen endeks yardimi ile finansmana
erisim diizeyi Ol¢iilmiistiir. Arastirmacilara gore, yiiksek CSR performansina sahip firmalar
daha etkin hissedar katillmindan kaynakli olarak daha az vekalet problemlerine maruz
kalmaktadirlar. Ayrica bu firmalar siirdiiriilebilirlik ile ilgili daha fazla bilgi paylasilmalarindan
kaynakli olarak da daha az bilgi asimetrisine sahip olmaktadirlar. Bu argiimanlardan hareketle

! Cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim bu boliimden sonrasi igin ESG olarak kisaltilacaktir. ESG kisaltmasi
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kavraminin Ingilizce karsiligi olan environmental, social, and corporate
governance kavraminin yaygin kullanilan kisaltmasidir.

2 Kurumsal sosyal sorumluluk bu bélimden sonrasi icin CSR olarak kisaltilacaktir. CSR kisaltmas1 kurumsal
sosyal sorumluluk kavranminin Ingilizce karsilig1 olan corporate social responsibility kavraminin yaygin kullanilan
kisaltmasidir.
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arastirmacilar, CSR diizeyleri arttikca finansmana erisim kapasitesinin de gii¢lenecegini ileri
stirmiislerdir. Arastirmacilar yiiriittiikleri analizler sonucunda, daha iyi CSR performansina
sahip firmalarin daha diisiik sermaye kisitlamalarina maruz kaldiklar1 bulgusuna ulagmislardir.

Ng ve Rezaee (2015) siirdiiriilebilirlik performansinin boyutlari olan ESG bilesenlerinin
0z sermaye maliyeti Uzerindeki etkisini 1990-2013 yillar1 arasinda ABD'deki 3.000 firmanin
yer aldig1r orneklemde sabit etkiler panel veri tahmin yontemini kullanarak incelemislerdir.
Aragtirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslari arttikga
0z sermaye maliyetleri azalmaktadir. Bhuiyan ve Nguyen (2019) Avustralya’daki halka agik
firmalarin ESG puanlarn ile 6zsermaye ve bor¢lanma maliyetleri arasindaki iligkiyi, 235 firma
ve 1.763 gozlemin yer aldig1 orneklem iizerinden regresyon analizi yontemi ile inceledikleri
caligmalarinda, firmalarin ESG puanlan arttik¢a finansman maliyetlerinin azaldigi bulgusunu
raporlamiglardir. Atif ve Ali (2021) ESG agiklamalarinin temerriit riskiyle iliskili olup
olmadigini, ABD'deki finans sektdrii disindaki 5206 adet firmanin yer aldig1 6rneklemde
regresyon analizi yontemi ile inceledikleri ¢alismalarinda, ESG agiklama orani yiiksek olan
firmalarin temerriide diisme risklerinin de diisiik oldugu bulgusunu paylasmislardir. Bolin ve
Rana (2021) 2010-2019 yillar1 arasinda 25 farkli Avrupa iilkesindeki 387 farkli firma tizerinde
coklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile yiiriittiikkleri arastirmalarinda, ESG puanlar yiiksek
olan firmalarin finansmana erisim diizeylerinin yiiksek oldugu bulgusunu paylagmislardir.

Kawk ve Choi (2015), Giiney Kore’de 2002-2011 yillar1 arasinda 342 firma ve 1.584
gozlemin yer aldig1 6rneklem iizerinde ¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile ytirtittiikleri
caligmalarinda firmalarin CSR performanslarinin finansmana erisim diizeylerini artirdigi
bulgusuna ulagmiglardir. Zhao ve Xiao (2019) Cin'de 2010-2016 yillar1 arasinda 2.155 firma ve
11.865 gozlemin yer aldig1 drneklem iizerinde lojistik regresyon analiz yontemi ile yuruttikleri
calismalarinda, firmalarin yasam dongiisii asamalarina gore CSR ve finansal kisitlilik
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, yasam dongiisiine gore biiylime,
olgunluk ve diisiis asamalarindaki firmalarin CSR performanslarinin finansal kisitlilig1 azalttig
bulgusu paylagilmigtir. Diger taraftan yagam dongiisiiniin ilk asamasindaki firmalarin CSR
performanslari ile finansal kisitliliklart arasinda herhangi bir iliski bulunamamastir.

Ulusal literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansmana erigim iizerindeki etkisini
inceleyen az sayida calismanin oldugu goriilmiistiir. Bu alandaki 6nemli ¢alismalardan birisi
Temiz ve Varict (2022) tarafindan gercgeklestirilmistir. Arastirmacilar siirdiiriilebilirligin
firmalarin finansmana erisimi tizerindeki etkisini 2014-2019 yillar1 arasinda 242 halka agik
firma iizerinde c¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile inceledikleri c¢alismalarinda,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik diizeyleri ile finansmana erigim imkanlar1 arasinda pozitif bir
iligki oldugunu paylasmiglardir. Bu calismada arastirmacilar, kurumsal sirdiiriilebilirlik
diizeyini BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goérme, CSR komitesine sahip olma, CSR
raporlamasi yayimlama ve CSR raporlamasina dis glivence hizmeti saglama kukla degiskenleri
ile 6lgmiislerdir. Ates (2021) ise 2009-2018 yillar1 arasinda firmalarin ESG puanlarinin
borclanma maliyetleri (izerindeki etkisini tesadufi etkiler panel veri analiz yontemi ile
incelemistir. Arastirmacinin elde ettigi bulgulara gore genel ESG puani ile borglanma
maliyetleri arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir ve ESG bilesenlerinden sadece
cevresel boyutun bor¢lanma maliyetlerini diislirdiigline yonelik bulgulara ulagilmistir.

Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
diizeyleri ile ilgili yapilan diger calismalarda ise kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal
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performans iizerindeki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Ornegin Sak ve Dalgar (2020)
2013-2016 yillart arasinda 35 isletmenin yer aldigi 6rneklemde panel veri analizi yontemi ile
yiiriittiikleri arastirmalarinda, BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almanin
isletmelerin finansal performanslarini pozitif etkiledigini gostermislerdir. Benzer sekilde
Gungor ve Dingel (2018) 2012-2017 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde yer alan finans
sektorii disindaki isletmelerin yer aldig1 6rneklemde ¢ok degiskenli varyans analizi yontemi ile
yiriittiikleri arastirmalarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik seviyeleri ile cari oran, briit kar marji
ve kurumsal yonetim endeksi gibi finansal performans gostergeleri arasinda anlamli iliskiler
oldugu bulgusunu paylasmislardir. Diizer ve Once (2018) ise 2008-2014 yillar1 arasinda BIST
100 endeksinde yer alan 30 adet isletmenin yer aldig1 6rneklemde panel veri analizi yontemi ile
yurlttiikleri aragtirmalarinda, ¢evresel performansin aktif ve 6zsermaye karliligini ve sosyal
performansin ise aktif karliligini pozitif bir sekilde etkiledigi bulgusunu paylasmislardir. Diger
taraftan Onder (2017) ise 2016 yilinda BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan olusan
orneklem lizerinden ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemi ile yliriittiigli aragtirmada BIST
kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin karlilig: istatistiksel olarak etkilemedigi
bulgusunu paylagmistir.

Yukarida tartisilan caligmalarda da goriildiigli iizere, bu ¢alismanin kurumsal
stirdiiriilebilirligin finansmana erigim tlizerindeki etkisini inceleyen az sayida ¢alismadan biri
olmas1 dolayisiyla literatiire belirli agilardan onemli katkilar saglayacagi diisliniilmektedir.
Oncelikli olarak, bu ¢alismada, kapsam itibariyle ¢cok genis olan Refinitiv firmasimin Eikon veri
tabani1 kullanilmistir. Bu veri tabaninin 6nceki ¢alismalarin ¢cogunda kullanilmayan bir kaynak
olmasindan dolayi, bu ¢aligma literatiire yeni bir bakis agis1 getirerek, ESG verilerinin daha
kapsamli ve giivenilir bir sekilde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Ornegin dnceki
caligsmalarin gogunda ESG’nin alt bilesenleri tizerinden analizler yiiriitiilmemistir. Bu nedenle,
bu calismada daha ayrintili bir analiz yapilarak, ESG’nin alt bilesenlerinin finansmana erigim
lizerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasina olanak taninmaktadir. ikinci olarak, drneklem
se¢imi pandemi donemi ve sonrasini da icermekte olup, bu da ¢alismanin literatiirdeki benzer
caligmalardan ayrilmasini saglamaktadir. Bu Ozellik, 6rneklemin belirli bir zaman dilimini
icermesi nedeniyle pandemi faktoriiniin etkisinin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesine
yardimci olmaktadir. Son olarak, dnceki ¢alismalarin ¢ogu agirlikli olarak gelismis iilkelerde
yuriitiilmiistiir. Gelismekte olan tilkelerin farkli kurumsal ve yasal yapilara sahip olabilecegi
diisiiniildiiginde, bu alanda daha fazla calismaya ihtiya¢ vardir. Bu nedenle bu caligma,
kurumsal stirdiiriilebilirligin finansmana erisim tlizerindeki etkisini gelismekte olan iilkelerden
birinde inceleyen az ¢calismadan biri olmasi dolayisiyla literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir.

3. HIPOTEZ GELISTIRME

Cho vd. (2013), Amerika’daki firmalar tizerinde 29,853 g6zlemin yer aldigi 6rneklem
ile CSR performansinin isletmelerin bilgi asimetrisi diizeylerine etki edip etmedigini
incelemislerdir. Calismalarinda, CSR performansinin, bilgi asimetrisini azaltarak yatirimcilar
icin olumlu bir rol oynadig1 bulgusunu paylagsmislardir. Asimetrik bilgi diizeyleri diisiik olan
isletmelerin ise sermaye maliyetleri de diismektedir (Diamond ve Verrecchia, 1991). Bu
bulgular dogrultusunda, kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri yiiksek olan isletmelerin daha
kolay dis finansmana erigebilecekleri ileri siiriilebilir. Ayrica Ng ve Rezaee (2015:134),
sirdiiriilebilirlik  performansina iliskin herhangi bir bilginin, yatirimcilar1 firmanin
stirdiiriilebilirligi konusunda bilinglendirdigini ve yatirimci tabanini genislettigini, bunun da
risk paylasimini giiclendirerek sermaye maliyetlerini azalttigin1 savunmaktadirlar. Benzer
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sekilde, Zhao ve Xiao (2019:76) gelismekte olan bir piyasada, bilgi asimetrisi ve vekalet
sorunlar1 nedeniyle, dis finansmanin maliyetinin genellikle daha yiiksek oldugunu ve yiiksek
maliyet nedeniyle finansal kisithlik diizeyleri artan isletmelerin CSR performanslariyla dogru
orantilt olarak bu kisitliligin azalacagini ileri siirmiislerdir. Dhaliwal vd. (2014) ise 31 farkh
tilkeden CSR raporlamasi yapan 1.093 firma ve 5.135 gozlemden olusan 6rneklem {izerinde
yirittiikleri calismalarinda CSR acgiklamalarinin 6zsermaye maliyetini azalttigi bulgusunu
paylasmiglardir. Sermaye maliyetleri diisiik olan isletmeler ise finansmana daha kolay
erisebileceklerdir.

Sonug olarak, kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri yiiksek olan firmalarin finansmana
erisim diizeylerinin de yliksek olacag ileri siiriilebilir. Bu argiimanlar ve yapilan literatiir
incelemesi dogrultusunda calismanin hipotezi su sekilde belirlenmistir:

H: Kurumsal siirdiiriilebilivlik diizeyi arttikca isletmelerin finansmana erigim kisitlar
azalmaktadr.

4. METODOLOJI

Metodoloji bolimi igerisinde, arastirma yonteminin nasil yiritildiigii agiklanmistir.
Alt basliklar igerisinde, Orneklem sec¢imi, arastirma modeli, degiskenler ve tanimlayict
istatistikler gibi konular ele alinmistir.

4.1. Orneklem

Calisma kapsamia Borsa Istanbul’da halka acik olarak faaliyet gdsteren ve ESG
puanlarina ulasilabilen finans sektorii disindaki firmalar dahil edilmiglerdir. Firmalarin ESG ve
finansal tablo verilerine Refinitiv Eikon veri tabanindan ulasilmistir. Refinitiv, ESG puanlarina
iligkin bilgileri Tirkiye icin 2008 yilindan itibaren toplamaya baslamistir. Bu ylizden
calismanin 6rneklemi 2008 yilindan baslamistir. Ayrica 2022 yilina iligkin ESG verilerinde de
eksikliklerin olmasindan dolay1 2022 y1l1 6rnekleme dahil edilmemistir. Bu sebeple, caligmanin
orneklemi 2008-2021 yillar1 arasinda toplam 68 firma ve 332 firma-yili goézleminden
olusmustur. Ozellikle Tiirkiye’deki firmalarin son yillarda daha fazla ESG derecelendirmesine
dahil edilmelerinden dolayi, yillar arasinda gozlem sayilari bakimindan farkliliklar vardir.
Ornegin ilk y1l olan 2008 i¢in toplam 5 gdzlem varken, son yil olan 2021°de bu say1 66’ya
cikmistir. Bu yiizden firmalar i¢in her yi1l ayn1 sayida gézlem séz konusu olmadigi i¢in veri seti
dengesiz panel veri formatindadir.

Son olarak degiskenlerin sahip oldugu u¢ degerlerin etkisini ortadan kaldirabilmek i¢in
degiskenlerin alt birimdeki degerleri %99’ luk, iist birimdeki degerleri ise %1°lik kisimlara denk
gelen degerlere esitlenmislerdir.

4.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansmana erigim arasindaki iligkiyi test edebilmek
amactyla asagidaki model olusturulmustur.

Yii = a+ BLESG; + B,Kontrol;; + €;; 1)
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Modeldeki i ve t alt-indisleri sirasiyla firma ve yili simgelemektedir. Y;;, isletmelerin
finansmana erigsim durumlarini 6lgebilmek amaciyla faydalanilan Kaplan ve Zingales (1997)’in
KZ endeksini ve Whited ve Wu (2006)’nun WW endeksini temsil etmektedir. ESG;; firmalarin
kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeylerini 6lgen Refinitiv ESG puanlarim1 simgelemektedir. Ates
(2021), Atif ve Ali (2021) ve Temiz ve Varic1 (2022) takip edilerek, arastirma modeline
blyiikliik, kaldirag, karlilik, nakit diizeyi, varlik yapis1 ve satis biiyiimesi degiskenleri kontrol
degiskeni olarak eklenmistir. Firma biiyiikliigii toplam varliklarin dogal logaritmasi; kaldirag,
toplam ylkiimliiliklerin toplam varliklara orani; kdrlilik, net karin toplam varliklara orani;
nakit dlzeyi, nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam varliklara orani; varlik yapisi, maddi
duran varliklarin toplam varliklara orani; satis biiyiimesi, cari donem satis hasilatinin bir 6nceki
donem satig hasilatindan farkinin bir 6nceki donem satis hasilatina oranlanmasi seklinde
hesaplanmistir. Ayrica COVID-19 Pandemi krizinin firma dinamikleri Gzerinde meydana
getirdigi etkileri kontrol edebilmek amaciyla aragtirma modeline COVID kukla degiskeni
eklenmistir. COVID degiskeni 2020 i¢in bir diger yillar i¢in sifir degerini almaktadir.

4.2.1. Finansmana Erisim Diizeyinin Ol¢iilmesi

Firmalarin finansmana erisim diizeylerini 6l¢ebilmek i¢in 6nceki ¢alismalarda siklikla
kullanilan Kaplan ve Zingales (1997)’in KZ endeksinden faydalanilmistir (Cheng vd., 2014;
Lamont vd., 2001). Kaplan ve Zingales (1997) firmalar:1 finansmana erisim diizeylerine gore
Once gruplara ayirmis ve daha sonrasinda bu gruplart muhasebe degiskenleriyle iligskilendirmek
icin sirali logit modelleri kullanmistir (Cheng vd., 2014:5). KZ endeksi modeli agsagidaki gibi
gosterilebilir:

KZ_Endeksi = —1,002(X,) — 39,638(X,) — 1,315(Xs) + 3,139(X,) + 0,283(Xs)

Modeldeki X; nakit akiglarinin bir 6nceki donem toplam varliklara oranini; X, nakit kar
pay1 6demelerinin bir 6nceki donem toplam varliklara oranini; X5 nakit ve benzeri varliklarin
bir 6nceki donem toplam varliklara oranini; X, toplam borglarin toplam varliklara oranini ve
X5 piyasa degeri defter degeri oranini ifade etmektedir. KZ endeks degeri arttikca isletmelerin
finansmana erisim konusunda daha kisith olduklar1 ¢ikarimi yapilabilir. Tam tersi bu deger
azaldikga isletmelerin finansmana daha kolay eristikleri ¢ikariminda bulunulabilir.

Calismada ayrica KZ endeksine alternatif bir finansmana erisim diizeyi gostergesi
olarak Whited ve Wu (2006) tarafindan gelistirilen WW endeksi de kullanilmistir. WW endeksi
asagidaki gibi gosterilebilir:

WW _Endeksi = —0,091(W,) — 0,062(W,) + 0,021(W,) — 0,044(W,) + 0,102(W;)
— 0,035(W,)

Modeldeki W; nakit akiglarinin toplam varliklara oranini; W, nakit kar payi
O0demelerinin yapildig: yillar i¢in 1, diger yillar i¢in ise 0 degerini alan bir kukla degiskenini;
W5 toplam uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara oranini; W, toplam varliklarin dogal
logaritmasini; W5 firmanin yer aldig1 sektordeki satiglarin bir dnceki yila gore degisim oranini
ve Wy firmanin satiglarinin bir 6nceki yila gore degisim oranini ifade etmektedir. KZ endeksine
benzer sekilde WW endeksi de arttikca isletmelerin finansmana erigim konusunda daha kisith
olduklar1 yorumu yapilmaktadir.
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4.2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Ol¢iilmesi

Onceki ¢alismalar takip edilerek (Economidou vd., 2023; Qureshi vd., 2020; Rajesh ve
Rajendran, 2020), firmalarin ESG puanlan siirdiiriilebilirlik 6lciistiniin bir gdstergesi olarak
kullanilmistir. Firmalarin ESG puanlar1 Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Firma,
toplam kiiresel piyasa degerinin %80’ini temsil eden diinya genelinde 12.000°den fazla
isletmenin ESG verilerini toplamaktadir. Bu verileri toplarken 630’dan fazla farkli ESG
metriginden faydalanilmaktadir. Bu metrikler 186 ESG 06l¢iisii icerisinde ve daha sonra da
toplam 10 adet kategori igerisinde toplanmaktadir. Bu 10 kategori ise cevresel, sosyal ve
yonetim olmak tizere ii¢ adet ESG siitununu olusturmaktadir. Sekil 1’de ESG’nin bilesenleri
daha net gorulebilecektir (Kaynak; Refinitiv, 2022).

o000

Lex

Sosyal Kurumsal Yonetim

- Toplum
- Insan Haklar
- Uriin Sorumlulugu

- Isgiicii

- Yonetim
- Hissedar
= CSR Stratejisi

Kategoriler

;

1

630'dan fazla ESG metriginden 186 adet karsilastirlabilir ESG &lgiisii elde edilmektedir.

Birlestirilmis ESG >
Olgiileri

ESG Metrikleri —Jp» 630'dan fazla veri, oran ve analitik

Sekil 1. Refinitiv'in ESG Puanlama Metodolojisi

Cevresel sutununu meydana getiren kategorilerden emisyon azaltma firmanin atik, biyo-
cesitlilik, cevre yoOnetim sistemleri basliklar1 altinda cevresel emisyonlar1 azaltmadaki
basarisini; inovasyon, iriin yeniligi ve aragtirma - gelistirme faaliyetleri altinda firmanin
cevresel teknolojiler ve sirecler Uretebilme kapasitesini; kaynak kullanimi ise su, enerji,
strddrdlebilir paketleme, cevresel tedarik zinciri basliklar1 altinda firmanin kaynak
kullanimindaki tasarruf becerisini Olgmektedir. Sosyal siitununu meydana getiren
kategorilerden toplum, firmanin halk saglhigini koruma ve is etigine bagliligi noktasindaki
taahhatlerini; insan haklar, firmanin temel insan haklar1 s6zlesmelerine bagliligi tizerindeki
etkinligini; driin sorumlulugu sorumlu pazarlama, iirlin kalitesi ve veri gizliligi basliklar
altinda firmanin kaliteli mal ve hizmet iiretme kapasitesini; isgiicii ise kapsayicilik, kariyer
gelistirme ve egitim, calisma kosullari, saglik ve gilivenlik baslhklar altinda firmanin
calisanlarina sagladigi haklar noktasindaki etkinligini Olgmektedir. Kurumsal yo6netim
slitununu meydana getiren kategorilerden yonetim, firmanin kurumsal yonetim ilkelerini takip
etme konusundaki yeterliligini; hissedar, hissedarlara karsi gosterilen esit muamele ve haklar
ile ilgili etkinligi ve CSR stratejisi ise surdurulebilirlik stratejilerinin gunlik karar alma
stireglerine entegre edilmesiyle ilgili iletisim uygulamalarinin etkinligini 6lgmektedir.
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4.3. Tammlayic Istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 1°de
sunulmustur. Tabloda da goriilecegi tizere KZ Endeksinin 6rneklem ortalamasi 0,83 olarak elde
edilmistir. Bu degiskenin medyan degeri 1,15°dir. WW endeksinin 6rneklem ortalamasi -0,91
iken medyan degeri ise -1,03ddr.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Sapma  Medyan Minimum  Maksimum
KZ Endeks 332 0,827 1,704 1,148 -8,426 3,579
WW Endeks 332 -0,906 0,614 -1,027 -1,120 2,409
ESG 332 53,13 21,82 59,23 2,141 94,18
BUYUKLUK 332 23,01 0,986 23,16 20,27 24,25
KALDIRAC 332 0,620 0,182 0,649 0,075 1,019
KARLILIK 332 0,070 0,068 0,062 -0,193 0,402
NAKIT 332 0,168 0,119 0,144 0,000 0,707
VARLIK 332 0,314 0,180 0,289 0,001 0,923
SATIS 332 0,296 0,446 0,221 -0,564 4,706

ESG puanlarina bakildiginda ise ortalama ve medyan ESG degerlerinin sirasiyla 53,13
ve 59,23 oldugu goriilmektedir. Bu degerler Refinitiv (2022)’in sundugu ¢erceveye gore “B-*
derecelemesine karsilik gelmektedir. Bu derecelemeye gore Tiirkiye’deki halka acik firmalarin
ortalama olarak, iyi bir ESG performansina sahip olduklar1 ve ESG verilerini kamuya agik
olarak raporlamada ortalamanin lizerinde seffaflik derecesine sahip olduklart yorumu
yapilabilir.

Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyon matrisi sunulmustur. Tabloya gore
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek denilebilecek (0,70 iistii) bir deger bulunmamaktadir. Bu
durum aragtirma modellerinde ¢oklu baglanti probleminin olmadigin1 géstermektedir. Ayrica
ESG ve KZ degiskenleri arasinda diisiik diizeyde pozitif bir korelasyon s6z konusu iken ESG
ve WW degiskenleri arasinda korelasyon katsay1 ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Son olarak
Ek Tablo 1’de degiskenlere ait panel birim kok testi sonuglari raporlanmis ve degiskenlerin
duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
KZ Endeks 1 1,00
WW Endeks 2 0,10 1,00
ESG 3 0,14 0,05 1,00
BUYUKLUK 4 -004 -0,15 0,30 1,00
KALDIRAC 5 0,50 0,03 0,26 0,04 1,00
KARLILIK 6 -048 -0,04 -0,20 -0,18 -050 1,00
NAKIT 7 -023 -0,02 -0056 001 -03 043 1,00
VARLIK 8 0,06 -0,05 -0,11 0,2 0,04 -0,17 -0,28 1,00
SATIS 9 0,00 -002 015 -001 -0,00 020 -0,06 0,14 1,00

COVID 10 021 042 022 -004 009 -014 -006 -003 -014 1,00

Koyu renkle isaretlenmis olan korelasyon katsayilar1 en diisik %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig1 gostermektedir.
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5. AMPIRIK SONUCLAR

Stirdiiriilebilirligin finansmana erigim {izerindeki etkisini panel veri regresyon analizi
ile analiz etmeden once hangi panel veri tahmin yonteminin veri setine daha uygun oldugunu
degerlendirebilmek i¢in panel veri tahmin testleri yiriitilmistir. Elde edilen bulgular Ek Tablo
2’de sunulmustur. KZ Endeksi modeli i¢in tahmin yontemi olarak rastsal etkiler yonteminin ve
WW Endeksi modeli i¢in ise sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugu
gorulmektedir. Her ne kadar KZ Endeksi modeli i¢in rastsal etkiler yonteminin kullanilmasinin
daha uygun olduguna yonelik bulgu elde edilmis olsa da, hem modeller arasinda ortak tahmin
yonteminin kullanilmasi istendigi hem de tahmin modellerinde firmalara 6zgii dikkate
alimamayan diger ozellikleri de modellere dahil edilmesinin istendigi i¢in tahmin yontemi
olarak sabit etkiler yonteminin segilmesine karar verilmistir.® Son olarak Ek Tablo 3’de panel
veri tahmin modellerinin varsayim sapma test sonuglari raporlanmistir.

Analizlerde standart hatalarin Driscoll-Kraay direncli standart hatalar yontemi ile
diizeltilmesine karar verilmistir. Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin varligi durumunda
etkin sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir (Hoechle, 2007:2).

Tablo 3’te stirdiiriilebilirlik 6l¢iisii olan ESG puanlari ile finansmana erisim diizeyinin
gostergesi olan KZ ve WW endeksleri arasindaki sabit etkiler panel veri regresyon analizi
sonuglar1 paylasilmistir. Siitun 1°de KZ endeksi ile ESG ve Siitun 2’de ise WW endeksi ile ESG
puanlar1 arasindaki iligkinin sabit etkiler tahmin yontemine gore elde edilmis sonuglari
paylasilmstir.

Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik ve Finansmana Erisim Diizeyi Analiz Sonuglari

DEGISKENLER KZ Endeks WW Endeks
1) (2)
ESG -0,009** -0,004*
(-2,48) (-1,89)
BUYUKLUK -0,183* -0,013
(-1,94) (-0,52)
KALDIRAC 5,199*** 0,128
(3,75) (0,75)
KARLILIK -5,604*** 0,736
(-7,07) 1,77)
NAKIT -0,325 -0,227
(-0,18) (-1,03)
VARLIK -0,042 -1,773*
(-0,02) (-1,92)
SATIS 0,223 0,097**
(1,28) (2,46)
COVID 0,736*** 0,751***
(5,95) (27,16)
Sabit Terim 2,539 -0,094
(0,85) (-0,17)

3 KZ endeksi modeli igin rastsal etkiler yontemine gore yapilan tahmin sonuglart Ek Tablo 4’de sunulmustur.
Tabloda goriildiigii tizere ESG degiskeninin KZ Endeksi degiskeni lizerindeki etkisi hem istatistiksel hem de
ekonomik olarak sabit etkiler tahmin edicisine gore yapilan tahminle aynidir.
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Gozlem Sayisi 332 332
Firma Sayisi 68 68
Diz. R — kare 0,565 0,241
F — degeri 1151™ 26687

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabloda elde edilen bulgulara gore Siitun 1’de ESG katsay1s1 -0.009 ve Siitun 2°de ise -
0.004 olarak elde edilmistir. P degerlerine gore iki katsayi, sirasiyla, ylizde 5 ve yiizde 10
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidirlar. Bu bulgular ESG katsayisinin hem KZ Endeksi
hem de WW Endeksi iizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla isletmelerin ESG puanlart arttik¢a finansmana erisim diizeylerinin
gostergesi olan KZ ve WW Endeks puanlari azalmaktadir. Sonu¢ olarak, kurumsal
stirdiiriilebilirligin  finansmana erigimi pozitif etkiledigini ileri siiren arastirma hipotezi
desteklenmektedir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlik arttikca finansmana erisimin kolaylasacagina yonelik
aragtirma bulgusu, onceki ¢alismalarin bulgulartyla da tutarlidir. Ornegin 49 farkli iilke
orneklemi lizerinde analizlerini ger¢eklestiren Cheng vd. (2014) ve Tirkiye 6rneklemi (izerinde
analizlerini gerceklestiren Temiz ve Varici (2022) da benzer bulguya ulagsmislardir. Benzer bir
iligki bulan Bolin ve Rana (2021)'ya gore ise ESG puanlarmmin finansmana erigimi
kolaylagtirmasinin sebebi, ESG puam yliksek olan firmalarin piyasa nezdinde daha ¢ok ilgi
gormelerinden dolayr dis finansmana daha kolay ulasabilmeleridir. Kurumsal
stirdiiriilebilirligin hem bilgi asimetrisi hem de vekalet catigsmalari {izerinde azaltici etkiye sahip
olmasindan kaynakli olarak kurumsal surddrdlebilirlik dizeyleri yiksek olan firmalar
finansmana daha kolay erisebilmektedirler.

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Bilesenleri ve Finansmana Erisim Diizeyi Analiz Sonuglari

KZ Endeksi WW Endeksi
Cevresel Sosyal K. Yb6netim Cevresel Sosyal K. Yb6netim
CEVRESEL -0,012%** -0,002
(-3,37) (-1,73)
SOSYAL -0,002 -0,002*
(-0,56) (-1,78)
K. YONETIM -0,009** -0,000
(-2,71) (-0,61)
BUYUKLUK -0,123 -0,296** -0,238** -0,036 -0,044** -0,068**
(-1,30) (-2,87) (-2,19) (-1,31) (-2,34) (-2,91)
KALDIRAC 5,074 5,306*** 5,314%** 0,135 0,161 0,180
(3,56) (3,77) (4,00) (0,80) (0,91) (0,96)
KARLILIK -5,399*** -5,689*** -5,5636*** 0,762* 0,682 0,722
(-6,66) (-7,26) (-6,65) (1,83) 1,74) (1,71)
NAKIT -0,477 -0,564 -0,154 -0,320 -0,302 -0,319
(-0,27) (-0,30) (-0,08) (-1,35) (-1,27) (-1,38)
VARLIK -0,231 -0,031 0,036 -1,802* -1,773* -1,761*
(-0,13) (-0,02) (0,02) (-1,93) (-1,94) (-1,97)
SATIS 0,262 0,187 0,150 0,092** 0,092** 0,074**
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(1,47) (1,04) (0,84) (2,61) (2,41) (2,44)
COVID 0,773*** 0,695*** 0,678*** 0,745*** 0,742%** 0,728***

(6,62) (5,21) (6,00) (31,91) (29,46) (35,24)
Sabit Terim 1,399 4,787 3,698 0,350 0,514 0,982

(0,49) (1,52) (1,12) (0,53) (0,88) (1,39)
Gozlem Sayisi 332 332 332 332 332 332
Firma Sayisi 68 68 68 68 68 68
Diz. R — kare 0,572 0,563 0,567 0,240 0,238 0,237
F — degeri 291,4™ 2348™ 535,2™ 65553 5946™ 9941™

Parantez icindekiler t-istatistikleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 4’te yukarida elde edilen bulgular1 desteklemek amaciyla ESG’nin bilesenleri
olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim degiskenlerinin KZ ve WW endeksleri lizerindeki
etkisi incelenmistir. Siitun (1)-(3) arasinda bu degiskenlerin sirasiyla KZ endeksi tizerindeki
etkileri raporlanmisken, Siitun (4)-(6) arasinda bu degiskenlerin sirasiyla WW endeksi
tizerindeki etkileri raporlanmistir. Bu tablodaki analizlerde de sabit etkiler panel veri regresyon
analizi yontemi kullanilmig ve standart hatalar Driscoll-Kraay direncli standart hatalar yontemi
ile diizeltilmistir. Tabloda raporlanan bulgulara gore ¢evresel ve kurumsal yonetim boyutlarinin
KZ endeksi modelinde, sosyal boyutun ise WW endeksi modelinde istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgular Tablo 3’de elde edilen bulgular: alt boyutlar bazinda
desteklemektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan finansmana erisimi kolaylastiran alt boyutlarin
incelendigi arastirmalardan olan Bolin ve Rana (2021)’nin 25 farkli Avrupa iilkesindeki
firmalar lizerinde yiiriittiikleri ¢aligmalarinda firmalarin ESG bilesenlerinden ¢evresel ve sosyal
bilesenlerin finansmana erisimin kolaylastirilmasinda 6ncii faktorler oldugunu paylagsmislardir.
Benzer sekilde, Ates (2021)’in Tiirkiye’deki firmalar lizerinde yliriittiigii calismada, genel ESG
puan1 ile bor¢lanma maliyetleri arasinda herhangi bir iliski elde edilemezken, ESG
bilesenlerinden sadece ¢evresel boyutun bor¢lanma maliyetlerini diislirdiigiine yonelik
bulgulara ulagilmistir.

6. SONUC

Bu calisma kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisim diizeyleri
tizerindeki etkisini incelemistir. Finans sektorii disindaki toplam 68 firmadan olusan 6rneklem
lizerinde yiiriitiilen analiz bulgularina gore, firmalarin ESG puanlar arttikga KZ ve WW endeks
puanlart diismektedir. Bu bulgu kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri yiiksek olan firmalarin
finansmana erisim diizeylerinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Bu bulgular hem literatiir taramasi bolimiinde tartigilan oOnceki calismalarin
bulgulariyla hem de teorik beklentiyle uyumludur. Daha acik ifade etmek gerekirse, drnegin
Atif ve Ali (2021:3937) kurumsal siirdiiriilebilirligin kurumsal imaj1 gii¢lendirdigini, nakit
akisini artirdigini, finansal performansin daha stabil olmasini sagladigimi ve diislik maliyetli
finansmana ulagimi kolaylastirarak temerriit riskini azalttigini ileri siirmektedir. Benzer sekilde
Gilingor ve Dingel (2018:9), siirdiirtilebilirlik ile ilgili uygulamalari isletme faaliyetlerine dahil
eden sirketlerin kaynaklarini, daha gii¢lii finansal performans ve hissedar degeri yaratma
yoniinde etkin bir sekilde kullanabildiklerini ileri siirmiislerdir. Sonug olarak stirdiiriilebilirlik
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faaliyetlerine yonelik daha fazla yatirim yapan isletmelerin finansal kisithilik diizeyleri diisiik
olmakta ve isletmeler gelecek faaliyetleri icin stratejik oneme sahip olan yatirimlara daha kolay
kaynak bulabilmektedirler. Daha fazla yatirim yapan ve karliligin1 artiran isletmeler ise tilkenin
genel ekonomik performansina biiyiik katki saglayabileceklerdir.

Turkiye’de kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda agirlikli
olarak kurumsal stirdiiriilebilirligin finansal performans iizerindeki etkisinin incelendigi
goriilmektedir (bakiniz Diizer ve Once, 2018; Giingér ve Dingel, 2018; Sak ve Dalgar, 2020;
Onder, 2017). Ulusal literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansmana erisim iizerindeki
etkisini inceleyen az sayida calismanin oldugunun goriilmesinden dolay1r bu caligmanin
literatlire 6nemli katkilarinin olacagi diistiniilmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgularin Tiirkiye’de halka acik olarak faaliyet gdsteren
isletmeler iizerinde gecerli olmasindan otiirii, halka agik olmayan ve diger iilkelerdeki
isletmeler ornekleminde elde edilen bulgular farklilik gosterebilecektir. Son olarak,
arastirmanin sinirliliklar: izerinden gelecek ¢aligmalara deginmek gerekirse, ESG degiskeni ile
KZ Endeksi degiskeni arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusuyken, regresyon analizlerinde
negatif bir isaret elde edilmis olmasinin tizerinde durmak gerekmektedir. Bu durum her ne kadar
coklu regresyon analizinin kullanilmasindan kaynakli gerceklemis olabilse de — yani modelde
ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi etkileyen baska degiskenlerin olabilmesi durumunda
regresyon katsayisinin isareti korelasyon katsayisinin isaretinin tersi olabilir — bu durumun
diger bir sebebi, ESG ile KZ Endeksi degiskenleri arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin
olabilmesidir. Bu durum teorik olarak su sekilde aciklanabilir, ©rnegin kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile ilgili yapilacak yatirimlar nakit ¢ikis1 gerektirmesinden dolay ilk planda
finansmana erisimi zorlastirtyor olabilir. Ancak belli bir esik asildiktan sonra kurumsal
stirdiiriilebilirligin finansmana erigim iizerinde kolaylastirici etkilerinin goriilmesi miimkiin
olabilir. Bu ylzden gelecekte yuritilecek arastirmalarin kurumsal siirdiirtilebilirlik ile
finansman erigim arasindaki dogrusal olmayan iliskileri de incelemesi énemli bir aragtirma
konusu olarak durmaktadir.
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EKLER
Ek Tablo 1. Fisher, Phillips-Perron Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler %2 P>|z| %2 P>|z|
KZ Endeks 254,6 0,000 112,8 0,000
WW Endeks 442,5 0,000 283,0 0,000
ESG 237,7 0,000 1181 0,000
BUYUKLUK 532,8 0,000 170,2 0,000
KALDIRAC 478,8 0,000 141,2 0,000
KARLILIK 171,0 0,000 201,9 0,000
NAKIT 216,9 0,000 133,6 0,000
VARLIK 169,6 0,000 2454 0,000
SATIS 2439 0,000 152,5 0,000

Ek Tablo 2. Panel Veri Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglari

Test F-Degeri P>|z| 2 P>z %2 P>|z| Karar
Panel A: KZ Endeksi Modeli

F (Chow) Testi 3,43 0,00 Sabit Etkiler
Breusch-Pagan LM Testi 101,2 0,00 Rastsal Etkiler
Hausman Testi 1,45 0,99 Rastsal Etkiler
Panel B: WW Endeksi Modeli

F (Chow) Testi 1,40 0,03 Sabit Etkiler
Breusch-Pagan LM Testi 0,19 0,33 Havuzlanms Etki
Hausman Testi 14,73 0,05 Sabit Etkiler

Ek Tablo 3. Sabit Etkiler Panel Veri Tahmin Modelinin Varsayim Sapma Test Sonuglari

Test F-Degeri %2 CD Degeri Karar

(P>[z]) (P>]z]) (P>]z])
Panel A: KZ Endeksi Modeli
Wooldridge Panel Veri 1,475 Otokorelasyon
Otokorelasyon Testi (0,231) - - Yok
Degisen Varyans icin Degistirilmis 2,2e+31 Degisen Varyans Var
Wald Testi _ (0,000) -
Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik . 18,29 Yatay Kesitsel
Testi (0,000) Bagimlilik Var

Panel B: WW Endeksi Modeli

Wooldridge Panel Veri 167,6 Otokorelasyon
Otokorelasyon Testi (0,000) - - Var
Degisen Varyans icin Degistirilmis 5,2e+35 Degisen Varyans Var
Wald Testi _ (0,000) _

Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik . . 29,65 Yatay Kesitsel
Testi (0,000) Bagimlilik Var
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Ek Tablo 4. Rastsal Etkiler Panel Veri Analiz Yontemi Sonuglari

DEGISKENLER KZ Endeks
(1)
ESG -0.008**
(-2.39)
BUYUKLUK -0.138***
(-3.92)
KALDIRAC 4.685***
(7.00)
KARLILIK -6.082***
(-5.04)
NAKIT -0.083
(-0.07)
VARLIK 0.009
(0.01)
SATIS 0.248**
(2.27)
CoVID 0.720%**
(6.94)
Sabit Terim 1.797*
1.97)
Gozlem Sayist 332
Firma Sayis1 68
R - kare 0.345
F — degeri 651.3""

Parantez icindekiler t-istatistikleridir.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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