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Uluslararasi literatiirde siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisini inceleyen ¢alismalar
birbirleri ile celisen bulgular ortaya koymuslardwr. Her ne kadar siirdiiriilebilirlik etkisini pozitif
bulan ¢alisma sayist daha fazla olsa da ciddi miktarda ¢alisma iliskiyi negatif bulmus, yine bir¢ok
calisma da herhangi anlamly bir iliski bulamamistir. Bu durum iliskinin yonii hakkinda ciddi kusku
olusturmaktadir ve dahasi boyle bir iliskinin var olup olmadigi hala énemli bir arastirma sorusu
olarak giindemini korumaktadir. Ozellikle, iliskiyi pozitif bulan ¢alismalarin kullandiklar: veri setleri
ve degiskenlerin birbirinden ¢ok farkli oldugu dikkate alindiginda, bu ¢alismalarin orani iliskinin
porzitif oldugunu bilimsel olarak kanitlamaya yetecek kadar ¢ok degildir. Tiirk literatiiriinde ise bu
alanda yapilan c¢alismalar lisith orneklem sebebi ile istatistiksel agidan saghkli sonuglara
ulasamamistir. Bu ¢alismada Tiirk firmalart icin siirdiiriilebilirligin finansal performans tizerindeki
etkisi ortaya konulmustur. Analizler CSRHUB ve Wharton Research Data Services (WRDS)
Compustat Global veri setleri birlestirilerek elde edilen ve 214 firmadan olusan biiyiik bir érneklem
tizerinden yapiulmistir. Sonuglar siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde pozitif etkisi
oldugunu géstermistir. Ayrica yaptigimiz analizler sonucu yabanci ortakli firmalarin yerli sermayeli
firmalara gére gerek finansal gerek siirdiiriilebilirlik acgisindan daha avantajli konumda oldugu

saptanmistir.
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CORPORATE SUSTAINABILITY INVESTMENTS AND FINANCIAL
PERFORMANCE RELATIONSHIP IN TURKEY

ABSTRACT

The literature presents contradictory results on the relationship between corporate
sustainability performance and corporate financial performance. The effect of sustainability on
financial performance is mostly estimated as positive, but there are substantial number of studies that
find a negative relationship and further, in some studies results are inconclusive. This casts doubt on
the direction of this relationship and whether there is such a relationship at all still remains as an
open question. The respective proportion of studies with positive outcomes is not distinct enough to
reach a convincing scientific consensus, especially given that, these studies differ vastly in the
measures and the datasets they use. There are only a few studies that investigate the link between
financial performance and sustainability on Turkish firms and those studies suffer from small sample
sizes. In this study, the link between corporate financial performance and corporate sustainability is
demonstrated using a large dataset constructed by matching CSRHub and Wharton Research Data
Services (WRDS) Compustat Global databases. Results suggest that there is positive significant effect
of sustainability on financial performance. Further, Turkish firms with foreign corporate partners
perform better both in terms of sustainability and financial performance compared to their pure

domestic counterparts.

Keywords: Sustainability, Corporate Financial Performance, Linear Regression Analysis, CSRHub,

BIST Sustainability Index

JEL Classification: M21, C51, C81

1. GIRiS

Gilintimiizde bilisim teknolojilerinin gelisimi ile bilgiye erisim kolaylasmistir. Her tiirli bilgiye
kolaylikla erigsebilen mal ve hizmet kullanicilarimin firmalarin ¢evresel ve sosyal etkilerine karsi
farkindalig1 artmistir. Tiiketiciler artik ¢evre dostu ve etik standartlarina uygun bir sekilde tedarik
edilmis, tretilmis ve dagitilmis {irtinler talep etmektedirler. Bu neden ile firmalar toplum tarafindan

sadece bilangolariyla degil ayn1 zamanda siirdiirtilebilirlik anlayislari ile de degerlendirilmektedirler.

Siirdiiriilebilirlik genis kapsamli ve farkli anlamlarda kullanilabilen bir kavram olmakla birlikte
bu makalede kastedilen siirdiiriilebilir kalkinma ¢ergevesi icinde firmalarin isletme faaliyetlerinin

cevresel ve sosyal etkilerini iyilestirme yoniinde siirdiirdiigli girisimlerdir.
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Siirdiiriilebilirlik kavraminin gelisimi ve 6nemine paralel olarak, siirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasindaki iliski gerek yonetim gerekse finans alaninda oldukga ilgi ¢eken bir aragtirma
konusu olmustur (Alparslan ve Aygiin, 2013). Finansal performans, bir isletmenin karlilik ve yatirim

amactyla risk alabilme ve rekabet edebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Karatepe, 2008).

Literatiirde firmalarin cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik alaninda yapti§i girisimlerin
ekonomik degeri konusunda bir¢ok yaymn bulunmaktadir. Yazarlar, siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin
ekonomik geri doniisiimiinii genel olarak vaka bazli ve teorik g¢erceveler iizerinden gostermeye
calismislardir. Sirdiriilebilirlik ve finansal performans iizerine yapilan calismalarin bir kismi
isletmelerin karliliklar1 ve performanslarmin gostergesi olan rakamsal degerlerin tek basina firma
performansint ve gelecekteki degerini gostermekte yeterli olmadigi goriisiinii savunmaktadirlar.
Firmalarin performanslarini degerlendirmede daha genis ¢apli 6lgiitlerin ele alinmasini ongoriirler.
Ancak bu yaklasimin aksine, iktisat temelli yaklasim ise stirdiiriilebilirligin firmanin finansal
rakamlaria yansimasinin kaginilmaz oldugunu ileri siirer. Koklerini neo-klasik iktisat teorisinden alan
bu yaklagima goére firmanin nihai amaci kardir ve bu anlamda kisa vadede baska amacglara hizmet
edebilir goriinen uygulamalarin, uzun vadede uygulanabilirligini korumas: i¢in kar hedefli olmasi
beklenir. Ancak konu siirdiiriilebilirlik oldugunda buna dair politikalarin finansal getirilerinin
gozlemlenmesi her zaman kolay olmamaktadir. Bu yiizden literatiirde yapilan arastirmalar cogunlukla
vaka bazli olup, limitli 6rneklerle konuyu ele almis, yapilan az sayidaki kantitatif ¢alismalar ise
orneklem ve 6l¢tim ile ilgili birgok metodolojik sorunla karsilasmistir. Sonug olarak mevcut literatiirde
finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskinin yonii ve hatta var olup olmadig: hala

¢oziilememis bir problemdir.

Baslangigta ciddi bir sorun teskil eden siirdiiriilebilirligin 6l¢timii i¢in kullanilan degiskenin ne
olmas1 gerektigi glinimiizde CSRHub (Corporate Sustainability Reporting), GRI (Global Reporting
Initiative) ve DJ SI (Dow Jones Sustainability Index) gibi girisimler sayesinde sorun olmaktan
cikmistir. CSRHub wveri tabanit farkli kaynaklar1 taraylp firmalar siirdiiriilebilirlik alaninda
degerlendirirken', GRI veri tabani firmalarm yaynlamis olduklar siirdiriilebilirlik raporlarin
notlandirmaktadir®. DJ SI ise firmalarin hisse senedi performanslarimi ekonomik, cevresel ve sosyal
kriterler gercevesinde degerlendirmektedir.’ CSRHub ve GRI veri tabanlarinda Tiirk firmalar yer
alirken, DJ SI’ de Tiirk firmalara yer verilmemistir. Ancak Tiirkiye’de DJ SI’ e benzer olarak Borsa
Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmus ve siirdiiriilebilirlik alaninda calismalar yapan

Tiirk firmalar1 bu endekse dahil edilmistir. Ampirik alanda literatiiriin ilerlemesini engelleyen baska

! https://www.csrhub.com/
? http://database.globalreporting.org/pages/about
? http://www.sustainability-indices.com/about-us/index jsp
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bir sorun ise yapilan ¢aligmalarda birbiriyle értiismeyen ve ¢ogu zaman da istatistiksel olarak anlamli
olmayan sonuglar elde edilmesidir. Bunun temel sebebi kullanilan veri setinin ¢alismalar aras1 farklilik
gostermesi, ¢cogu zaman olduke¢a kisith orneklem boyutlarinda ¢alismalar yapilmasi ve yontemsel

farkliliklar barindiran bu ¢aligmalar: karsilastirabilecek temel bir yapinin olmamasidir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilirlik yatirimlariyla,
kurumsal finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Bunu yaparken daha dnce Tiirkiye
icin bu konunun yeterince ele alinmasinin oniindeki en biiyiik engellerden biri olan veri sikintisin1 da
kullandig1 veri seti ve metodoloji ile agmaktadir. Ancak calismanin ortaya koydugu sonuglar
stirdiirtilebilirlik ile finansal performans arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya
koysa da bu iliskinin nedensellik temelinde yorumlanmamas: gerektigini belirtmek gerekir. Makalenin
ampirik bulgular kisminda bu konuya detayli olarak deginilecektir. Elde edilen sonuglarin nedensellik
temelli bir iliskiye doniismesi i¢in yapilmasi gerekenlerle ilgili Onerilerde bulunulacaktir. Ancak

nedensellik iliskisinin tahmini bu makalede ele alinmay1p sonraki ¢alismalara birakilmistir.

Calismamiz birden fazla endiistriden 214 firmay1 kapsamaktadir. Firmalarin finansal bilgilerini
toplamak icin Wharton Research Data Services (WRDS) Compustat Global Veri Setinden
faydalanilmistir. Bu veri setinden 2010-2013 yillart igin firmalarin net gelir, gelir, 6z sermaye ve
varliklarinin toplami elde edilmistir. Bu edinilen bilgiler ile firmalarin aktif karliligi (ROA) ve 6z
sermaye karlilik orant (ROE) hesaplanmistir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslart BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST SI)’nde ve CSRHub (Corporate Sustainability Reporting) veri setinde
yer alma olarak saptanmistir. Boylece bagimli degiskenin finansal performans: dl¢tiigii ve bagimsiz
degisken olarak siirdiiriilebilirlik endeksinin kullanildig1 lineer regresyon tahmin edilmistir. Firma
biiyiikliigliniin, gecmis finansal performans ve ortaklik yapilarinin siirdiiriilebilirlik performans: ile
finansal performans arasindaki iliskiye etkisi olabilecegi diisiiniildiigii i¢in bu veriler kontrol

degiskenleri olarak analize katilmigtir.

Yaptigimiz c¢alismada firmalarin siirdiiriilebilirlik konusunda c¢alismalarimin aymi yil ig¢in
finansal performansa pozitif etkisi oldugu goézlemlenmistir. Ayrica yabanci ortakli firmalarin
siirdiirtilebilirlik konusunda daha aktif olduklari ve finansal performanslarinin yerli sermayeli
firmalara gore daha iyi oldugu saptanmistir. Firma biiyiikligli ve ge¢mis finansal performans dikkate
alindiginda siirdiiriilebilirligin ayni yil i¢inde finansal performans etkisi zayiflamakta ve istatistiksel
olarak anlamsiz hale gelmektedir. Bu sonu¢ finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasindaki
iliskinin olas1 icsellik (endogeneity) sorunlarimi ortaya koymakta ve regresyon sonuclarinin
nedensellik temelli yorumlamak i¢in daha baska yontemler izlenmesi gerektigini gostermektedir.

Gozlemleyemedigimiz firma 6zellikleri gibi bazi faktorlerin hem firmalarin finansal performanslarini
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hem de siirdiiriilebilirlige dair yatirim kararlarini etkilemesi olasidir ve bu durum tahmin etmek
istedigimiz iligskide igsellik etkisi (endogeneity) sorununu ortaya c¢ikarir. Bu konu makalenin 4.3
boélimiinde ele alinmistir ancak giderilmesi bu calismada amacglanmamistir. Makalenin asil amaci
Tirkiye baglaminda biiyiik 6l¢ekli bir 6rneklemde siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisini
ortaya koymaktir. i¢gsellikten kaynakli sorunlarin giderilmesi ve nedensellik temelli iliskinin tahmini

ileriki ¢alismalarda ele alinacak bir konudur.

2. SURDURULEBILIRLIK VE KURUMSAL FINANANSAL PERFORMANS ILISKIiSi

Siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin temeli, 1960’11 yillarda baslayan kurumsal sosyal sorumluluk
caligmalarma dayanmaktadir. (Davis, 1960). Salzmann, lonescu-Somers ve Steger (2005), kurumsal
sosyal sorumluluk is modeli 6rnekleri hakkinda genis bir literatiir taramasi yapmistir. Sonraki
donemlerde firmalarin c¢evresel performans boyutu da bu arastirmalara eklenmistir. 2000 ve
sonrasinda, arastirmacilar, kurumsal sosyal sorumluluk kavramini sadece sosyal degil ayn1 zamanda
cevresel ve ekonomik boyutlarini da ele alarak siirdiiriilebilirlik ¢atisi altinda incelemislerdir. Margolis
Elfenbein ve Walsh (2009) bu alanda yaymnlanmis 35 yillik bir siireyi kapsayan 251 c¢alismayi
incelemis ve bir meta analiz aragtirmasi gerceklestirmislerdir. Bu yayinlarda ortak olarak raporlanan
stirdiirtilebilirlik ve finansal performans arasindaki korelasyon katsayisina bakarak iliskinin belirgin
bir sekilde pozitif oldugunu ancak etkinin kii¢iik oldugunu saptamislardir. Ote yandan bu caligmalarin
% 28 inin finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif bir iliski oldugu, % 2 sinin negatif
bir iliski oldugu ve %59’unun ise belirgin bir iliski olmadig1 sonucunu ortaya koyduklarini
bildirmislerdir. Asagida biz de siirdiiriilebilirlik ve kurumsal finansal performans arasindaki iliskiye

odakli gerek yurtdisinda gerekse iilkemizde yapilmis olan ¢aligmalarin literatiir taramasini sunuyoruz.

Bu alandaki ¢alismalarin biiyiik bir kismu siirdiiriilebilirlik girisimlerin finansal performansa
etkisini teorik bir ¢ercevede incelemektedir ve bu teorilerin ampirik ¢alismalar ile test edilmesini
amaclamiglardir. Bu iliskinin yonii, hatta anlamli bir nedensel bir iligkinin olup olmadig:1 farkl
teorilere dayandirilarak tartisilmistir. Kaynak tabanli goriise (resource-based view) goére Maddi
olmayan kaynaklar firmanin performansini arttirict 6zelliktedirler (Wernerfelt, 1984).Siirdiirtilebilirlik
etkinlikleri de firmanin maddi olmayan kaynaklaridir. Siirdiiriilebilirlik etkinliklerinde bulunan
firmalar bulunmayan muadil firmalara goére daha iyi finansal performans sergilerler (Darnall,
Henriques ve Sadorsky 2008; Schoenherr ve Talluri, 2013), ¢iinkii siirdiiriilebilirlik etkinlikleri

firmaya maliyet avantaji kazandirir (Cristmann, 2000).

Montabon , Sroufe ve Narasimhan (2007) siirdiiriilebilirlik ve kurumsal finansal performans

iligkisini maliyet tabanli (cost based view) ve talep tabanli (demand based view) goriis acilarindan
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incelemislerdir. Maliyet tabanli goriis kaynak tabanli goriis ile iliskili iken, talep tabanli bakis agisi
paydas teorisi (stakeholder theory) ile iligkilidir (Buysse ve Verbeke, 2003; Hall ve Wagner, 2012).

Paydas teorisine gore paydaslarin tercih ve yonelimleri firmalarin finansal performanslarini
dogrudan etkilemektedir. (Donaldson ve Preston, 1995, Berman, Wicks, Kotha ve Jones, 1999).
Stirdiiriilebilirlik etkinliklerinde bulunan firmalar ¢alisan ve miisteri gibi farkli paydaslarin
ihtiyaglarma cevap verebilirler ve bu sayede itibarlarin1 artirirlar. Itibar1 artan firmalarin satis
gelirlerinin de artmasi beklenir (Preston ve O’Bannon, 1997). Bu sebeb ile paydas teorisi yiiksek

stirdiirtilebilirlik performansi kurumsal finansal performansi pozitif etkileyecegini 6nermektedir.

Ote yandan atil kaynaklar teorisi (slack resources theory) karsit nedensel iliskiyi destekler
niteliktedir (Waddock ve Graves, 1997). Endiistri ortalamasindan daha iyi finansal performansi olan
firmalar, siirdiiriilebilirlik etkinliklerine yatiracak kaynak yaratabilirler ve bu yatirimlar

siirdiiriilebilirlik performansini pozitif etkiler (Scholtens, 2006; Surroca, Tribo ve Waddock 2010).

Wagner ve Bloom (2012) karsilikli bir iligskiyi savunurlar. Atil kaynaklar teorisine gore ise
finansal performans siirdiiriilebilirlik performansini etkilerken, faydaci yaklasima (instrumental
approach) gore siirdiiriilebilirlik performans: finansal performansi etkiler. Her iki nedensel iliski de
olast oldugu i¢in, Surroca vd. (2010) dongiisel (rekiirsif) iliskinin incelenmesini Onerir. Ameer ve
Othman (2012) daha siirdiiriilebilir firmalarin istiin finansal performanslarinin 2006-2010 yillar
arasinda stirdiigiinii gozlemlemisler ve bu durumu siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile kurumsal finansal

performans arasindaki iliskinin ¢ift yonli olduguna kanit olarak yorumlamislardir.

Kurumsal teori (institutional theory) kurumsal c¢ergevenin firmalarin etkinliklerini dogrudan
etkiledigini savunur (Meyer ve Rowan, 1977; DiMaggio ve Powell, 1983). Mevzuat ve
yonetmeliklerin getirdigi yiikiimliilikler ve farkli paydaslardan kaynaklanan sosyal, ¢evresel ve
ekonomik baskilar firmalar siirdiiriilebilirlik aktivitelerine yatirim yapmalari i¢in tesvik edebilecekleri

gibi engel de olabilirler. (Schoenherr ve Talluri, 2013).

Ampirik aragtirmalar finansal performans ile siirdiiriilebilirlik performans: arasindaki varsayilan
nedensellik iliskisini veya herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigini ispat etmeye, ¢ogunlukla
kalitatif vaka analiz caligmalar1 yaparak ulasmaya calismiglardir. Bu alandaki kantitatif ampirik
caligmalar ise ii¢ farkli metodoloji izlemistir. (Salzmann vd., 2005) Bu metodolojiler, portfdy analizi,

olay ¢alismalar1 (event studies) ve ¢ok degiskenli analizler olarak 6zetlenmistir.

Klassen ve McLaughlin (1996), Jacobs, Singhal ve Subramanian (2010) ile Ortas ve Moneva
(2011) finansal vaka (financial event methodology) yontemini kullanarak karigik sonuclar elde

etmislerdir. Klassen ve McLaughlin (1996) ¢evresel performans ile firmanin sermaye piyasas: degeri
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arasinda giiglii bir iliski saptamislardir. Diger bir taraftan, Jacobs vd. (2010) ve Ortas ve Moneva
(2011) firmalarin pozitif ve negatif c¢evresel faaliyetlerine sermaye piyasasinin tepkisi olmadigini

gozlemlemislerdir.

Konar ve Cohen ( 2001), J. Gonzalez-Benito ve O. Gonzalez-Benito ( 2005), Brammer, Brooks
ve Pavelin (2006), Callan ve Thomas (2009), Makni, Francoeur ve Bellavance (2009) ve Aras, Aybars
ve Kutlu (2010) regresyon analizi yontemiyle siirdiiriilebilirlik performans: ile finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. King ve Lenox (2001, 2002), Wang ve Choi (2013) sabit etkili
regresyon (fixed effect regression) kullanmislardir. Konar ve Cohen (2001), King ve Lenox (2001,
2002), Callan ve Thomas (2009), Wang ve Choi (2013) siirdiiriilebilirlik performans: ile finansal

performans arasindaki pozitif iliski gézlemlemislerdir.

J. Gonzalez-Benito ve O. Gonzalez-Benito (2005) siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal
performans arasinda iliski olmadigini savunurken; Makni vd. (2009) siirdiiriilebilirlik performansi ile
finansal performans arasinda belirgin bir iliski saptamamis olup, sadece gevresel siirdiiriilebilirlik ile
finansal performans arasinda negatif iliski gozlemlemislerdir. Brammer vd. (2006) ise siirdiiriilebilirlik

performanst ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu iddia etmislerdir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007), Chang ve Kuo (2008), Wagner ve Blom (2011)
stirdiirtilebilirlik agisindan farkli iki grup firmay: karsilastirarak siirdiirtiilebilirligin finansal performans
iizerinde pozitif etkisi oldugunu gézlemlemislerdir. Schoenherr ve Talluri (2013) ise firmalar1 finansal
performanslarina gore gruplandirmis ve finansal performansi iyi olan firmalarin siirdiirtilebilirlik

konusunda diger firmalardan belirgin bir sekilde iistiin olduklarini saptamiglardir.

Yabanct literatiirde siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliski kapsamli boyutta
incelenmis olup yerli literatiirde bu konuyu inceleyen ¢aligsmalar sinirl sayidadir. Tonus ve Tez (2013)
tarafindan yapilan bir arastirmada farkli paydaslarin firmanin kurumsal itibarini degerlendirmelerinde
sosyal ve finansal performans algilarmin farkli olup olmadig: arastirlmis ve deneklerin sosyal
performans algilamalar: ile finansal performans algilamalar: arasinda farklilik oldugu sonucu ortaya
konmustur. Arsoy, Arabaci ve Ciftcioglu. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada 28 firmanin verileri
incelenerek kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugu

sonucuna varilmaistir.
Kusat (2013), Tirkiye’nin Avrupa Birligi (AB) tiyeligi kapsaminda siirdiiriilebilir kalkinmaya
daha fazla 6nem vermesi gerektigini bunun da yesil ekonomiyi destekleyen tedbirlerin alinmasiyla

basariya ulasacagini belirtmistir. Ote yandan Aras, Aybars ve Kutlu. (2010) Istanbul Borsasi’na koteli

100 firmada yaptiklar1 arastirmada kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda
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anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Sakarya, Yildirnm ve Aytekin (2014) BIST-30
Endeksinde yer alan iiretim firmalarmin kurumsal sosyal sorumluluk raporlarindaki siirdiiriilebilirlik
aciklamalariyla kurumsal finansal performans arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda
isletmelerin iriin/tiikketici ve ¢evre ile ilgili aciklamalarinin finansal verilerine pozitif etkilerini
saptamislar, fakat toplum ve calisan ile ilgili aciklamalarryla finansal verileri arasinda anlamli bir
iligkiye rastlamamiglardir. Yerel literatiirde yer alan calismalarda orneklemin yeterli biiyiikliikte
olmamas1 sebebi ile metodolojik hatalar yapildigi ve yeterli veri dayanagi olmadan ¢ikarimlar

yapildig1 goriilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 ¢aligmamiz literatiire dnemli bir katk: saglayacaktir.

3. ARASTIRMA METODOLIJiSI

Bu calismanin temel amaci siirdiiriilebilirligin firma performanst {izerindeki etkisini
incelemektir. Siirdiiriilebilirlik genis kapsamli ve farkli anlamlarda kullanilabilen bir kavram olmakla
birlikte bu ¢calismada firmalarin isletme faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal etkilerini iyilestirme yoniinde
siirdiirdiigii girisimler olarak ele alinmistir. S6z konusu etkilerin istatistiksel olarak tutarli bir sekilde

nasil tahmin edilecegi arastirilmaktadir.

3.1. Veri Seti

Wharton Research Data Services (WRDS) Compustat veri setinden 2010-2013 yillart i¢in
firmalarin net gelir, gelir, 6z sermaye, varliklarinin toplami, calisan sayisi ve birincil endiistrileri
cekilmistir. Bu veri setinde Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan 247 firma yer almaktadir. Bu firmalar
arasindan 15 firma Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksindedir. 42 firma CSRHub veri
setinde bulunmaktadir. 177 firma %100 Tiirk sermayeli iken 70 firma yabanci ortaklidir.

Tek basamakli Standard Industrial Classification (SIC) kodlaria gore 12 firma madencilik ve
insaat, 148 firma iiretim, 17 firma ulasim ve kamu hizmetleri, 23 firma perakende ticaret, 14 firma
hizmet, 27 firma da finans, sigortacilik ve emlak sektoriinde yer almaktadir. 6 firma ise
siniflandirilamaz igletmeler olarak degerlendirilmektedir. Firmalarin ortalama g¢alisan sayist 15.821

kisidir. En kii¢iik isletme 216, en biiyiik isletme 82.158 kisi ¢alistirmaktadir.

Calismamiz birden fazla endiistriyi kapsamaktadir. Ancak finansal verilerin endiistriler arasinda
karsilastirilabilir olmas: i¢in SIC kodu 6 ile baslayan finans, sigorta ve emlak alanlarinda faaliyet
gosteren firmalar ve SIC kodu 9 olan holding sirketleri 6rneklemden c¢ikarilmigtir. Ayrica ROA
degerleri icin %1 aykir1 gozlemler 6reneklemden ¢ikarilmistir. Béylece nihai 6rneklem adetimiz 214

olmustur. Bu 6rneklem icin betimsel bulgular boliim 4.1°de verilmistir.
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3.2. Bagimh Degisken

Konuya iliskin olarak yapilan ampirik ¢alismalarda finansal performans gostergeleri olarak aktif
karlilik (ROA), 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve Tobin’nin q kullanilmaktadir. ROA ve ROE klasik
muhasebesel Olgiitler iken, Tobin’nin q firmanin pazar degerinin varliklara oranlanmasi ile
Olclilmektedir (King ve Lenox, 2002). Compustat Global veri tabanindan 2010, 2011, 2012 ve 2013
mali yillart i¢in aktif varliklar toplami, 6z sermaye, gelir ve net gelir bilgileri ¢ekilmistir. ROA net

gelirin aktif varliklar toplamina orani olarak hesaplanmaistir.

3.3. Bagimsiz Degisken

Makalenin geri kalaninda siirdiiriilebilirlik endeksi ifadesiyle igerige bagli olarak CSRHub veri
tabaninda veya BIST (Borsa Istanbul) Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde yer alip almama

tanimlanmaktadir.

CSRHub, resmi kurumlarin veri tabanlari, Socially Responsible Investing (SRI) ve
Environment, Social, Governance (ESG) analiz firmalariin ve sivil toplum 6rgiitlerinin yayinlar1 gibi
371 farkli kaynaktan siirdiiriilebilirlik hakkinda kani ve degerlendirmeleri tarayip bu bilgileri girdi
olarak kullanmaktadir. Bu kaynaklardan bazilar1 Carbon Disclosure Project Data, Climate Counts,
Corporate Responsibility Index, Dow Jones Sustainability Index, Fortune 100 Best Companies, Global

Reporting Initiative (GRI)’dir.

Eger bir firma birden fazla kaynakta yer aliyor ise CSRHub bu firmayi1 incelemeye almakta ve
firma ile ilgili tiim bilgileri toplayip kendi gelistirdikleri bir algoritma yardimi ile 0-100 aralig:
arasinda bir nota doniistiirmektedir. Dolayistyla CSRHub veri setinde yer alma firmalarin talebi
dogrultusunda gerceklesmemektedir. CSRHub’in siirdiiriilebilirlik  degerlendirmesi iigiinciil
kaynaklardan faydalanarak ve firmalarin kendi raporlamalarina dayandirilmadigi igin alternatif
siirdiiriilebilirlik 6l¢iitlerine goére daha nesneldir. CSRHub, firmalar toplum, g¢alisanlar, ¢evre ve
yonetim ana bashiklar altinda inceleyip toplam bir puan vermektedir.* Ancak biz bu ¢alismada CSR
puani yerine CSRHub veri setinde yer almayi siirdiiriilebilirlik Ol¢iitii olarak kullandik, c¢iinki
CSRHub’da yer alan 42 Tiirk firmasindan sadece 26 firma icin CSR toplam puani mevcuttur ve bu

orneklem adeti ile anlamli istatistiksel ¢ikarimlar yapmamiz miimkiin olmamustir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST 30°da yer alan yani Borsa Istanbul’da en ¢ok islem géren
30 firmanin cevre, biyogesitlilik, iklim degisikligi, insan kaynaklari, yonetim kurulu yapisi, riisvetle

miicadele, iklim degisikligi, is saglig1 ve giivenligi kriterlerine gore degerlendirilerek siirdiiriilebilirlik

* http://www.csrhub.com/content/csrhub-ratings-methodology
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performanslar1 yiiksek olan 15 sirketin saptanmasi ile olusturulmustur. Caligmamiza BIST 15°te yer

alan firmalar konu edilmistir.5

3.4 Kontrol Degiskenleri

Firma biiyiikliigiiniin finansal performansi etkileyecegi beklendigi icin, gelirin dogal logaritmasi
firma biiylikliigli temsili degiskeni olarak analize eklenmistir. Firmalarin etkin olduklar: endiistrilerin
finansal performansi etkileyecegi diisliniilerek endiistriler i¢in kukla degiskenler olusturulmustur.
Ayrica firmalarin ortaklik yapilarinin, yani yabanci ortakli olup olmamalarmin is yapis sekillerini ve

karar alma mekanizmalarini etkileyecegi diistiniilerek, bu kukla degisken de analizlere katilmistir.
4. BULGULAR

4.1. Betimsel Bulgular

214 firmadan 21 firma CSRHub tarafindan notlandirilmistir. Bu firmalarin 9 adeti BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almaktadir. BIST SI’da yer alan firmalarin biiyiik bir kisminin
CSRHub veri setinde yer aldiklarini gézlemliyoruz. BIST SI’da yer alan firmalarin biiyiik bir kisminin
yabanci ortakli firmalar oldugu saptanmistir. Ote yandan CSRHub veri setinde yer alan yabanci ortakli
firmalarin biiylik bir kismi1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almakta iken, CSR veri setinde yer
alan yerli sermayeli firmalarin biiyiik bir kism1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almamaktadir.
CSRHub’da yer almayan ancak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sadece bir firma
bulunmaktadir ve bu firma yabanci ortaklidir. Ayrica BIST SI’da yer almayan yabanci ortakli ve yerel

sermayeli firmalarin CSRHub veri setinde bulunma ihtimali aynidir.

Tablo 1. Betimsel Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik | BIST Siirdiirtilebilirlik
CSRHub’da yer | CSRHub’da yer | Endeksinde yer alan Endeksinde yer
alan firmalar almayan firmalar | firmalar almayan firmalar
21 193 9 205
Firma sayis1
9 53 7 55
Yabanct ortakl: firma sayist
12 140 2 150
Yerli sermayeli firma sayist
Madencilik&insaat sektoriinde 2 10 0 12
faaliyet gosteren firma sayisi
Uretim sektoriinde faaliyet gdsteren 11 137 5 143
firma sayis1

> http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
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Ulasim&kamu hizmetleri
sektoriinde faaliyet gosteren firma 5 12 3 14
sayis1
Perakende ticaret sektoriinde 3 20 1 22
faaliyet gosteren firma sayisi
Servis sektoriinde faaliyet gosteren 0 14 0 14
firma sayis1
2013 y1l1 igin ortalama gelir 8270 783 10300 1130
(milyon TL)
(8910) (2010) (12200) (2720)
2013 yili ortalama net gelir 536 20.7 524 51.5
(milyon TL)
(659) (95) (613) (227)
5.783 2.660 4.780 2.887
2013 y1l1 igin ortalama ROA (%)
(5.285) (9.861) (5.547) (9.685)

Standart sapmalar parantez i¢erisinde verilmistir.

CSRHub’da yer alan Tiirk firmalarinin not ortalamasi 100 {izerinden 55°dir. Ancak bu ortalama

Tiirk firmalarinin stirdiiriilebilirlik alaninda vasat puan aldiklar1 anlamina gelmemektedir, ¢linkii Tablo

2’de goriilebilecegi tizere G20 iiyelerinin CSRHub puan ortalamas1 54.84 tiir.

12 Tiirk firmasinin CSR notlar iilke ortalamasindan yiiksek iken, 14 firmanin CSR notlarmin
iilke ortalamasindan diisiik oldugu gozlenmistir. 7 firmanin CSR notlar1 endiistri ortalamalarindan

yiksek, 5 firmanin CSR notlar1 endiistri ortalamalarina esit ve 14 firmanin CSR notlarinin endiistri

ortalamalarindan diisiik oldugu saptanmastir.

Tablo 2. G20 Uyelerinin CSR Puanlari

Ekonomik Siniflandirma* Firma Sayi1st Ortalama CSR Puant
ABD Gelismis 5455 56
Almanya Gelismis 266 56
Arjantin Geligen 77 64
Avrupa Toplulugu Yok 2822 56
Avustralya Gelismis 518 55
Birlesik Krallik Gelismis 1012 58
Brezilya Geligen 244 56
Cin Gelisen 345 52
Endonezya Geligen 91 54
Fransa Gelismis 292 59
Giiney Afrika Geligen 179 56
Giiney Kore Gelismis 433 54
Hindistan Gelisen 296 56
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italya Gelismis 134 55
Japonya Gelismis 728 51
Kanada Gelisen 493 54
Meksika Gelisen 88 54
Rusya Geligen 84 51
Sudi Arabistan Gelisen 19 46
Tiirkiye Geligen 46 55
Ortalama CSR puant 54,84
*IMF tarafindan yapilan ekonomik siniflandirmaya gore

Firma biyikliigiiniin stirdiriilebilirlik endeksinde almaya etkisini inceledigimizde, bu kontrol
degiskeninin her iki siirdiiriilebilirlik indikatdrii tizerinde belirleyici oldugunu goriiyoruz. Sekil 1°de
goriilebilecegi lizere biiylik 6lcekli firmalar siirdiiriilebilirlik endeksinde daha ¢ok yer almaktadir. Bu
nedenle temel analize firma biiyiikligii katilmamistir ancak tespit ettigimiz bu bulgunun ne anlama
geldigi ayrica Boliim 4.3°de ele alinmistir. Bu ¢aligmanin birincil amaci daha 6nce de belirtildigi tizere
kurumsal finansal performans ile stirdiiriilebilirlik arasindaki anlamli istatistiksel bir iligkinin
varligimin ortaya konulmasidir. Bu, iliskinin regresyon analizi ile ortaya konuldugu sekli ile
nedensellik temelli oldugu iddia ettigimiz bir sonug¢ degildir. Aksine, firma biiyiikliigliniin etkisinden

de anlagilacagi iizere bu iliski i¢sellik (endogeneity) icermeye ¢ok agiktir®,

Sekil 1’ de yatay eksen logaritma cinsinden firma geliri ile firma biiylikliiglinii (firmsize), diisey
eksen ise O veya 1 (cinsinden ilgili siirdiiriilebilirlik  endeksine kayitlh  olmay:

(Has_SCR/NIST_Sur Endeksi) gostermektedir.

® Biiyiik firmalarin siirdiiriilebilirlik ile ilgili daha ¢ok aksiyon almalar, biiyiikliiklerinden kaynakli olabilecegi
(bliylime uzun vadeli iyi finansal performans gostermeye dayali oldugu igin) gibi, firmalarin bilylimesine ve ayni
zamanda siirdiiriilebilirlik konusunda aksiyon almalarina sebep olan faktorler ayni olabilir. Bu iki durumda da
regresyon ile elde edilecek katsayi igsellikten kaynakli bir yanlilik igerecek ve bize siirdiiriilebilirligin firma
finansal performansi tizerindeki nedensel etkisini vermeyecektir.
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Sekil 1. Firma Biiyiikliigiiniin CSR ve BIST Veri Setinde Yer Almaya Etkisi

CSR BIST
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L '
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firmsize fimsize

4.2. Ekonometrik Analiz

Siirdiiriilebilirligin finansal performansa etkisi regresyon analizi ile kiiclik kareler yontemi
(OLS) kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 3’te sunulan tiim modellerde bagimli degiskenimiz
finansal performansin gostergesi olan ROA degeri iken bagimsiz degiskenimiz siirdiiriilebilirlik
performansidir. Model 1, 2, 3 ve 4’te siirdiiriilebilirlik CSRHub veri setinde yer alma kukla degiskeni
ile temsil edilmistir. Tablo 3 de yer alan Model 5, 6, 7 ve 8’de ise siirdiiriilebilirlik BIST SI’da yer
alma kukla degiskeni ile temsil edilmistir. Model 1ve 5’te sadece bir bagimsiz degisken ile regresyon
yapilmistir. Model 2 ve 5’te siirdiiriilebilirligin ROA iizerinde etkisi endiistri i¢in kontrol degiskenleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Model 3 ve 6’da siirdiiriilebilirligin ROA {izerinde etkisi firmalarin
ortaklik yapilari i¢in kontrol edilerek tahmin edilmistir. Model 4 ve 8’de ise her iki kontrol degiskeni
de analize katilmistir. Tablo 4 ve 5’te sunulan analizler Tablo 3’de bulunan analizlerin bagiml
degisken olan ROA degerlerinin belirli araliklarda sinirlanarak elde edilen kisitlanmis orneklemler
iizerinden tekrarlanmasindan ibarettir. Kisitli drneklemler ile yapilan analizlerin amaci, Tablo 3°de
gozlemledigimiz sonuclarimizin 6rneklem boyutuna, aykiri degerlere ve Ol¢ciim hatalarina karsi ne
kadar hassas oldugunu ortaya koymaktir. Tablo 4’te bagimsiz degiskenimiz CSRHub veri setinde yer
alma kukla degiskeni iken Tablo 5’te bagimsiz degiskenimiz BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksinde yer
alma kukla degiskenidir.

Tablo 3, Model 1’de firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasimnin ROA2013 degerini
belirgin bir sekilde pozitif etkiledigi goézlemlenmistir. Bu bulgu stirdiiriilebilirlik etkinliklerinin
firmanin finansal performans: tlizerinde pozitif etkisi oldugunu gdstermektedir. Model 2’de endiistri
icin kontrol edildiginde de firmanin CSR veri tabaninda yer almasinin ROA iizerinde pozitif etkisinin

oldugu goriiyoruz. Model 3’te ortaklik yapisinin ROA2013 degerini belirgin bir sekilde pozitif
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etkiledigi gozlemlenmistir. Ortaklik yapisit kukla degiskenini yabanci ortak var ise 1, yabanci ortak
yok ise 0 olarak tanimladigimiz ig¢in bu gdzlem yabanci ortakli firmalarin finansal performanslarinin,
% 100 yerel sermayeli firmalara gore daha iyi oldugu anlamina gelmektedir. Model 4 biitiin kontrol
degiskenlerini icermektedir. Buradan elde edilen sonug, firmanin CSR veri tabaninda yer almasinin

ROA iizerinde %3 pozitif etkisinin oldugudur.

Tablo 3. Siirdiiriilebilirligin Finansal Performansa Etkisi

CSR BIST
Model(1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) Model (6) Model (7) Model (8)
Surdiiriilebilirlik ~ 3.123**  3.32]** 2.726%* 3.026%* 3.489***  3.306* 2.147 2.33
(1.336) (1.541) (1.349) (1.531) (1.204) (1.782) (1.429) (1.697)
sic2 -0.253 -0.671 -0.669 -1.075
(3.174) (3.217) (3.142) (3.183)
sic3 3.857 3.266 3.437 2.848
(3.217) (3.249) (3.192) (3.227)
sic4 -0.539 -1.172 -0.699 -1.272
(4.276) (4.340) (4.345) (4.397)
sic5 -0.763 -1.047 -0.459 -0.683
(3.639) (3.682) (3.659) (3.716)
sic6 -2.412 -2.582 -2.965 -3.1
(4.680) (4.654) (4.633) (4.605)
Ortaklik yapist 2.577* 2.044 2.786* 2.27
(1.460) (1.482) (1.512) (1.539)
Sabit 2.660%*%*  1.658 1.952%* 1.536 2.887**%* 2211 2.139%%*% 2,022
(0.711) (3.081) (0.796) (3.113) (0.678) (3.008) (0.766) (3.051)
Orneklem 214 214 214 214 213 213 213 213
R-kare 0.01 0.062 0.024 0.071 0.005 0.054 0.022 0.065

Robust standart hatalar parantez i¢inde verilmigtir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Siirdiiriilebilirlik o6lciitii olarak BIST SI’da yer alma alindiginda, Model 5’te bu degiskenin
ROA2013 degerini belirgin bir sekilde pozitif etkiledigi gozlemlenmistir. Model 6’da endiistri i¢in
kontrol ettigimizde siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugu
saptanmistir. Model 7°de stirdiiriilebilirlik endeksinin finansal performans iizerinde belirgin bir etkisi
olmadig1 gozlemlenirken, yabanci ortakli firmalarin %100 yerli sermayeli firmalara gore daha iyi
finansal performansa sahip olduklari gézlemlenmistir. Model 8’de endiistri ve yabanci ortaklilik
kontrol edildiginde siirdiiriilebilirlik endeksinin finansal performans {izerinde belirgin bir etkisi

olmadig1 goézlemlenmektedir. Model 7 ve 8’de siirdiiriilebilirlik endeksi ile finansal performans
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arasinda pozitif ancak belirgin olmayan bir liskinin mevcut olmasinin sebebinin, siirdiiriilebilirlik

endeksi ile yabanci ortakli olma degiskenlerinin yiiksek oranda iliskili olmalar1 gosterilebilir’.

Tiirk firmalar1 i¢in Compustat Veri seti kullanilarak olusturulan ROA degerleri, olduke¢a yiiksek
varyasyon gostermektedir®. Calismanin bu kisminda Grneklemimizi ROA degerlerini belirli aralikta
kisitlayarak Tablo 3’teki 4. Modeli bu kisitlanmis 6rneklemler ile yeniden tahmin edilmistir. Bunu
yapmadaki amacimiz hem kullandigimiz ROA degerlerinin uluslararas: literatiirde kullanilana benzer
degerlere yaklastiginda sonuglarimizin buna duyarliligini gérmek ve karsilastirma saglamak, hem de
verideki aykir1 degerlerden kaynakli olasi sorunlarin sonuglara etkisini (eger varsa) gézlemlemektir.
Tablo 4, firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksleri degisken olarak kullanildiginda elde edilen sonuglari
vermektedir. Burada Model (1), Tablo 3’te elde edilen biitiin 6érneklem kullanildiginda elde edilen
sonugtur. Model (2), (3) ve (4) sirasiyla, drneklem ROA degerleri 30, 20 ve 10’un altinda olan
firmalara’ kisitlandiginda elde edilen sonuglar1 vermektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksi degisken olarak
kullanildiginda, siirdiiriilebilirlik endeksinin olup olmamasinin etkisinin deger olarak ¢ok degismedigi
ancak istatistiksel olarak daha anlamli hale geldigi sonucu goriilmiistiir. Bunun yaninda ortaklik yapisi

kukla degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz olmaya devam ederken deger olarak da oldukea

kiigtilmiistiir.
Tablo 4. CSRHub Farkh Orneklemlerle Elde Edilen Sonuclar
Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
Siirdiirtilebilirlik 3.026%* 2.810%* 3.502%%** 3.048%**
(1.531) (1.306) (1.254) (1.114)
sic2 -0.671 -0.741 1.429 1.523
(3.217) (3.216) (2.424) (1.472)
sic3 3.266 2.857 4.642% 2.678%*
(3.249) (3.238) (2.396) (1.494)
sic4 -1.172 -1.238 1.195 -0.231
(4.340) (3.331) (2.662) (1.855)
sic5 -1.047 0.638 3.028 1.59
(3.682) (3.337) (2.607) (1.749)
sic6 -2.582 0.132 2.599 1.788
(4.654) (3.864) (3.263) (2.353)
Ortaklik yapist 2.044 2.299* 1.672 -0.0943
(1.482) (1.196) (1.062) (0.816)
Sabit 1.536 1.551 -0.819 -0.0914
(3.113) (3.114) (2.299) (1.394)

7 Tablo 1°de goriildiigii iizere BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 9 firmanin 7’si yabanci ortaklidir.
8 Minimum -37.03, maksimum 31.47, standart sapma 9.54.
’ Mutlak deger olarak.
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Orneklem Sayist 214 209 201 164
R-kare 0.071 0.072 0.088 0.065

Robust standart hatalar parantez icinde verilmistir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 4’te CSRHub i¢in yapilan analiz BIST SI’da olup olmama degiskeni icin yinelenmis ve
onemli bulgular elde edilmistir. Bu sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Burada gozlemledigimiz, 6rneklem
ROA degerleri 30, 20 ve 10’un altinda olan firmalara kisitlandiginda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan firmalarin bariz bir finansal getiri avantaji oldugudur. Ornegin Tablo 5’de yer alan Model (4)’te
elde ettigimiz katsay1 BIST SI’da yer alan bir firmanin, yer almayana gore yilizde 4 daha fazla ROA’s1
olacagim gostermektedir. Yine CSRHub’da yer alma bagimsiz degiskeni kullanildiginda oldugu gibi
BIST SI’ da yer almanin ROA iizerinde etkisini inceledigimiz modelde ortaklik yapisi kukla

degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz ve deger olarak da sifira ¢ok yakin oldugu bulunmustur.

Bu analizler, sonuclarimizin érneklem boyutuna, aykiri degerlere ve 6l¢iim hatalarina (BIST ve
CSRHub’1n karsilastirilabilirligi gibi) ne kadar direngli oldugunu ortaya koymas: agisindan 6nemlidir.
Sonug olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin yer almayanlara gore yillik ortalama

ylizde 3 daha fazla ROA elde ettikleri sdylenebilir.

Tablo 5. BIST Farkli Orneklemlerle Elde Edilen Sonuclar

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
Siirdiiriilebilirlik 2.33 2.316* 2.971** 4.022%%%*
(1.697) (1.338) (1.277) (1.001)
sic2 -1.075 -1.133 0.902 0.911
(3.188) (3.190) (2.450) (1.518)
sic3 2.848 2.449 4.116* 2.057
(3.227) (3.218) (2.424) (1.549)
sic4 -1.272 -1.338 1.03 -0.596
(4.397) (3.353) (2.692) (1.850)
sic5 -0.683 1.149 3.443 1.727
(3.716) (3.299) (2.602) (1.683)
sic6 -3.1 -0.356 1.945 1.11
(4.605) (3.809) (3.251) (2.361)
Ortaklik yapisi 2.27 2.573%%* 1.942%* -0.0692
(1.539) (1.226) (1.090) (0.813)
Sabit 2.022 1.997 -0.207 0.583
(3.051) (3.056) (2.295) (1.4006)
Orneklem Sayist 213 208 200 163
R-kare 0.065 0.069 0.079 0.058

Robust standart hatalar parantez i¢inde verilmigtir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Ancak daha 6nce de belirtildigi {izere bu sonu¢ nedensellik icermeyebilir. Baska bir deyisle
stirdiirtilebilirlik endekslerinde yer almayan bir firmanin bugiin itibariyle yer almasi durumunda bu
onun ROA degerinin yillik ylizde 3 artacagi anlamina gelmeyebilir. Elbette ki bu nedensellik etkisinin
tahmin edilmesi oldukga onemlidir. Ozellikle bu etkinin pozitif olmasi durumunda, firmalarin
stirdiirtilebilirlik yatirimlarini, diizenleyici bir politika yapicisi tarafindan zorunlu kilinmasa bile kendi

inisiyatifleri ile yapmalarmin firma i¢in optimal oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Bu etkinin nedensellik temelli tahmini i¢in firma biiylikliigli ve ge¢mis finansal performans
belirleyici degiskenler (mekanizmalar) olacaktir. Firma biiyilikliigiiniin etkisi Sekil 1’de ortaya
konulmustur. Burada goriinen siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan firmalarin bunu rassal olarak
se¢medigi, biiyiik firmalarn bu endekslere sahip olmasinin daha olas1 oldugudur. Ikinci bir konu da
firmalarin ge¢mis performanslarinin bugiinkii siirdiiriilebilirlik yatirimlari kararlarint  etkileme
olasiligidir. Ortalamada yillar itibariyle daha iyi finansal performans gosteren firmalarin
siirdiiriilebilirlik yatirimlar1 i¢in daha ¢ok kaynaklar1 olmasi beklenir. Stirdiiriilebilirlik ve finansal
performansin nedensellik temelli tahmini i¢in bu konular, Soytas, Denizel ve Usar (2015) ¢alismasinda
ele alinmustir. Bolim 4.3’te icsellik (endogeneity) olarak adlandirabilecegimiz bu sorun ortaya

konulup, sonraki ¢aligmalardan bahsedilecektir.

4.3. i¢sellik (Endogeneity) ve Sonraki Calismalar

Tablo 6’da goriilebilecegi lizere firma biiyiikliigii ve gecmis ROA degerleri analize katildiginda
daha once saptamis oldugumuz siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki etkinin kalktigini
gozlemliyoruz. Yaptigimiz tahminde nedensellik etkisinin gozlemlenmeme sebebi bagimsiz
degiskenimiz olan siirdiiriilebilirlik endeksinin, regresyonun hata terimi ile iliskisi olmasidir. Bilindigi
iizere bu durumda siirdiiriilebilirligin regresyon ile elde edilecek katsayisi yanlilik icerecektir. Bu
yanliligin asagi ya da yukar1 dogru olmas: gozlemlenmeyen firma spesifik faktorlerinin
siirdiiriilebilirlik ile olan iligkisine ve 6l¢iim hatalarina bagl olacaktir. Soytas vd. (2015) bu yanliligin

Kuzey Amerika verisi ile asag1 dogru oldugunu bulmuslardir.

Hata terimi igerisinde yer alan gozlemleyemedigimiz etkilerin yani sirketin finansal
performansini etkileyen faktorlerin ayn1 zamanda sirketin ne kadar siirdiiriilebilirlik yatirimi yaptigini
da etkilemesini beklemekteyiz. Bu icsellik etkisi (endogeneity bias) nedensellik etkisini tahmin etmeyi
olanaksiz kildig1 igin, Surroca vd. (2010) igselligi gideren iki basamakli tahmin stratejisini
uygulamaya koymusglardir. Garcia-Castro, Arifio ve Canela (2010) igselligi yardimci degisken (IV)

tahminiyle aciklayarak yonetim kalitesi, kurumsal degerler, kurum kiiltiri niteligi gibi belirli
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ozelliklere sahip firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini benimsemeye daha yatkin olduklarini ve bu

gozlemlenemeyen 6zelliklerin performansi artirdigini saptamislardir.

Ayrica, Lépez, Garcia ve Rodriguez (2007) belirli bir doneme ait siirdiiriilebilirlik masraflarinin
stirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin neden oldugu marjinal gelir artisini astigini bunun da kendini kurumsal
sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda negatif bir iliski olarak gdsterdigini iddia
etmislerdir. Montabon, Sroufe ve Narasimhan (2007) cevresel yonetim faaliyetlerinin uygulamaya
konulmasryla firma performansini etkilemeye baslamasi arasindaki zaman farkinin aslinda daha giicli
bir iligkinin ortaya konmasina engel oldugunu savunmuslardir. Soytas vd. (2015) caligmasi ge¢cmis
yillarin ROA degerlerinin dikkate almis ve igselligi yardimei degisken (IV) tahmin yontemi ile
asmistir. Bu ¢alismada igsellikten (endogeneity) kaynakli metodolojik hatanin kaynaklar1 ve bunlarin
regresyon katsayisi lizerinde olusturacagi yanliligin yonii ve biiyiikliigii izerine saptamalar yapilmistir.
Sonug olarak Kuzey Amerika firmalar: i¢in slirdiiriilebilirligin finansal performansi (ROA ve ROE)

pozitif etkiledigi saptanmaistir.

Tablo 6. Firma Biiyiikliigii ve Ge¢cmis Finansal Performansin Etkisi

CSR BIST
Model (1) Model (2) Model (1) Model (2)
ROA2012 0.319%** 0.307***
(0.108) (0.111)
ROA2011 0.459%** 0.451***
(0.0700) (0.0700)
Siirdiiriilebilirlik 1.46 1.471 0.489 -0.394
(1.885) (1.480) (1.871) (1.347)
Ortaklik yapist 1.64 1.024 1.819 0.956
(1.523) (1.221) (1.566) (1.272)
Firma biyikligi 0.551 -0.377 -1.11 2.643
(0.393) (0.343) (3.032) (1.835)
sic2 -0.888 2.957 2.606 4.465%*
(3.102) (1.862) (3.092) (1.778)
sic3 2.882 4.842%** -1.438 3.678
(3.174) (1.815) (4.302) (3.316)
sic4 -1.362 3.855 -1.364 2.711
(4.259) (3.256) (3.596) (2.333)
sic5 -1.702 3.049 -2.153 0.684
(3.625) (2.257) (4.715) (3.470)
sic6 -2.067 0.536 0.674*
(4.710) (3.534) (0.350)
Sabit -8.711 3.628 -10.84 -3.185%
(7.705) (6.759) (7.264) (1.771)
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Orneklem Sayist 214 212 213 211
R-kare 0.079 0.436 0.08 0.43

Robust standart hatalar parantez icinde verilmistir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6’da gecmis ROA degerlerinin etkilerinin pozitif oldugunu gézlemliyoruz. Bu bulgu da
yine firma performansinin belirleyicileri arasinda ge¢mis performansin énemini vurgulamakta ve iyi
performans gosteren firmalarin, firma spesifik 6zelliklerinin siirdiiriilebilirlik yatirim kararlarmi da
etkiledigini gostermektedir. Uzun vadede iyi finansal performansin firma biyiikliglinin de
belirleyicisi oldugu diisiiniiliirse, iligkinin karmasik boyutu ve barindirdig: igsellik sorunu daha net

anlasilabilir.

5.SONUC VE ONERILER

Uluslararasi literatiirde siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisini inceleyen ¢aligmalar
birbirleri ile ¢elisen bulgular sunmuslardir. Bu iligskinin yonii ve bdyle bir iliskinin varlig
tartisilmaktadir. Siirdiiriilebilirligin finansal performans tizerindeki etkisi iki farkli teori - kaynak
tabanli goriis ya da paydas teorisi ile agiklanabilmektedir. Ote yandan finansal performansin
siirdiiriilebilirlik {izerine etkisi ise atil kaynaklar teorisi ile agiklanmaktadir. Bu c¢aligmada
siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki nedensellik iligkisini teorik ¢erceveler tizerinden
aciklama yoluna gidilmemistir. Onun yerine bu iliskiyi somut olarak 6lgen bir model Onerilmistir.
Gergeklestirilen lineer regresyon tahmini ile siirdiiriilebilirligin finansal performans tlizerindeki pozitif

etkisi kantitatif olarak ortaya konmustur.

Stirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisi uluslararasi literatiirde ¢okca islenmis bir konu
olmakla beraber Tiirkiye’de yapilmis calismalar kisithidir. Bu ¢alismalar daha ¢ok vaka bazlidir ve
kisith 6rneklem biiyiikligli sebebi ile istatistiksel agidan anlamli degildir. Bu calisma genis bir
orneklem iizerinde yiiriitiildigli i¢in var olan vaka bazli c¢aligmalarin genellestirilebilir bir teorik

cerceveye oturtulabilmesi agisindan da dnemlidir.

Calilmamiz, ayrica gilinlimiizde sik¢a konusulan ancak Onemi tam da anlasilmamis
stirdiirtilebilirlik girisimlerinin elle tutulur getirilerinin oldugunu goésteren bir ¢alisma oldugu icin hem
akademik hem de is ¢evreleri i¢in dnem tasimaktadir. Caligmada yer alan ortaklik yapisi degiskeni
yerli sermayeli firmalarin yabanci ortakli firmalar karsisinda gerek finansal gerek stirdiiriilebilirlik
acisindan dezavantajli konumda oldugunu gostermistir. Yerli sermayeli firmalarin yabanci ortakli
firmalar seviyesine gelebilmek icin siirdiiriilebilirlik girisimlerini resmi kuruluslar, sivil toplum
orgiitleri, tedarik¢iler veya tiiketiciler gibi paydaslardan gelen baskilar sonucu degil stratejik bir bakis

ile i¢sellestirerek hayata gecirmelerinin dnemli oldugu soylenebilir.
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