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Analysis on BIST 30 Index

Oz

Kurumsal siirdiiriilebilirlik sosyal, ekonomik ve cevresel boyutlart olan ve aym
zamanda kurumlarin karlilik ve etkinliklerini de dikkate alan bir yaklagimdir. Yatirimeilar
yatinm karar1 verirken isletmenin karlihigmin yani sira sosyal ve cevresel alana yonelik
duyarliliklarint da izlemektedir. Kiiresellesmenin yayginlagmasiyla artan rekabet isletmelerin
yasam siirelerinde de etkili olabilmektedir. Bu agidan kurumsal siirdiiriilebilirlik firmalarin
ama¢ ve hedeflerinde de degisikliklere sebep olmaktadir. Bu degisen anlayisla birlikte
isletmelerin maksimum kar hedefinin yaninda cevresel ve sosyal alanlarda etkinligin
saglanmasi elzem hale gelmistir. Bu baglamda, ¢caligmanin amaci1 kurumsal siirdiriilebilirligin
isletme performansi iizerindeki etkisini tespit etmektir. BIST 30 endeksinde yer alan
isletmelerin ayni zamanda siirdiiriilebilir endeksinde yer almasinin isletme performansi
iizerindeki etkisinin incelenmesi ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir. Bu g¢alisma ile
siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin isletme performansi iizerinde etkisinin arastirilmasi ya da ortaya
cikan bu etkinin performans: arttirict veya azaltict etkilerinin belirlenmesi isletmelerin
stirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerini gézden gegirmelerinde yardimcr nitelikte olacaktir. Tiirk
ekonomisinin 2010Q2-2020Q4 dénem araliginin incelendigi ¢caligmaya toplam 13 isletme dahil
edilmistir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmanin ampirik sonuglaria gore,
rassal etkili panel veri modelinde siirdiiriilebilirligin firma performansi iizerinde anlamli bir
etkisi  bulunamamustir.  Siirdirilebilirligin -~ anlamli  etkisinin ~ bulunmadigi  model
siirdiiriilebilirligin isletme performans tizerinde etkinin yonii hakkinda bir fikir vermemektedir.
Ancak ortaya ¢ikan bu sonug siirdiiriilebilirlige yonelik onem ve ilginin yeterli diizeyde
olmadigini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Isletme
Performansi, BIST 30 Endeksi, Panel Veri Analizi

Abstract

Corporate sustainability is an approach into account the profitability and
effectiveness of institutions also takes and that has social, economic and environmental
dimensions. When investors make investment decisions, in addition to the profitability of the
business it also monitors its sensitivity towards social and environmental issues. It can also
have an impact on the lifespan of businesses increasing competition with the spread of
globalization. In this respect, corporate sustainability also causes changes in the goals and
objectives of companies. With this changing understanding, it has become essential to ensure
effectiveness in other environmental and social areas in addition to their maximum profit target
of businesses In this context, the aim of the study is to determine the effect of corporate
sustainability on business performance. The focus of the study is to examine the effect on
business performance also being included in the sustainable index of the companies included in
the BIST 30 index. With this study, It will help review their sustainability-related activities of
businesses determining the performance enhancing or decreasing effects of this effect or
investigating the impact on businesses performance of sustainability activities of businesses. It
were included 13 businesses in the study examining the 2010Q2-2020Q4 period of the Turkish
economy. According to the empirical results of the study conducted using the panel data
analysis method, 1t was found no significant effect of sustainability on firm performance in the
random effect panel data model. Although the model does not have a significant effect of
sustainability, it does not give an idea about the direction of the effect of sustainability on
business performance. However, this result it supports that the level is not sufficient of the
importance and interest in sustainability.

Keywords: Sustainability, Institutional Sustainability, Businesses Performance, BIST
30 Indexes, Panel Data Analysis
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GIRIS

Diinya’da yasanan sanayilesme hareketleri bir taraftan kaynaklarin asir1 tiiketimine neden
olurken bir taraftan ¢evre kirliligi basta olmak iizere kiiresel 1sinma, iklim degisikligi gibi kiiresel negatif
digsalliklarin yayilmasina neden olmaktadir. Isletmeler ekonomik kar elde ederken cevreye ve sosyal
alana yonelik olumsuz etkilerin en aza indirilmesi siirdiiriilebilirlik kavraminin dogmasini saglamistir.
Ciinkii salt ekonomik biiylime ve kalkinma eksenindeki anlayis su, toprak Kkirliligi, biyolojik canli
tirlerinin ve dogal kaynaklarin azalmasi gibi ¢evresel sorunlara neden olmakta, bu sorunlar kiiresel
acidan tiim canli tiirlerinin yasamlarinin tehdit eder hale gelmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
ekonomiye, sosyal alana ve cevreye karsi olan gorev ve sorumluluklarmi biitiinciil bir yap1 iginde
gerceklestirmeyi ve bu iic boyut arasinda bir denge kurarak siirdiiriilebilir olmayr aciklamaktadir.
Isletmenin karlilik hedefinin sosyal adalet ve gevreyle uyumlu olmasi anlamina da gelmektedir. Bu uyum
ancak igletme paydaglarinin yonetici, yatirimet, igsgorenler vb. ortak katilimiyla gerceklestirilebilecektir.

Sermaye piyasalarindaki katilimeilar, isletmelerin performansi ile derinden ilgilenmektedir.
Artan kiiresellesme, piyasa liberalizasyonu ve yiikselen rekabet ile birlesen bilgi ekonomisinin gelisimi,
birgok isletmeyi piyasadaki liderligini siirdiirmek igin yenilige ve deger yaratma amaciyla yatirim
yapmaya itmistir (Huang ve Wang, 2008: 723). Isletmeler yatirimlari performans sistemleri ile
degerlendirmektedir. bu sayede yatirimlari siirecinde ortaya gikabilecek olumsuzluklara karst dnlem
alabilmektedirler (Biilbiil ve Kose, 2011: 72). Halka acik sirketler ekonomik agidan giiglii olabilmek igin
hissenin piyasa degerini maksimize etmeye caligmaktadir. Isletme yonetiminin bu hedefe ulasamamasi
durumunda ise basarisizlikla sonuglanabilmektedir (Panigrahi vd., 2014).

Calismada BIST 30 Endeksi’nde yer alan igletmelerin 2010Q2-2020Q4 yillar1 arasindaki
donemde kurumsal siirdiiriilebilirliginin isletmelerin performansi tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Bdylece isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine girdigi donemlerdeki isletmenin
performans: iizerindeki etkisinin ortaya cikarilmasi saglanacaktir. Calismanin arastirma grubu, Borsa
Istanbul 30 endeksinde yer alan isletmelerden olusmaktadir. Tiirkiye’de olusturulan siirdiiriilebilir
endeksinin ilk degerleme c¢alismasinda BIST 30 isletmeleri kapsaminda yapilmasi, arastirma
ornekleminin bu yonde tercih edilmesinde énemli bir etken olmustur. Tiirkiye’de olusturulan bu endeks
sayesinde isletmelere kurumsal siirdiiriilebilirlik bakimimdan bir kiyaslama yapilabilme imkéam
saglamaktadir.

Yontem olarak panel veri regresyon analizinin kullanildigi ¢alismanin ilk asamasinda
stirdiiriilebilir kalkinma ve kurumsal sirddriilebilirlik entegre bir gsekilde incelenerek kurumsal
siirdiiriilebilirligin boyutlar1 anlatilmistir. ikinci asamada calismanin literatiir incelemesi bulunmaktadir.
Yontem, model ve veriler ¢alismanin iciincli asamasinda ele alinmigtir. Dordiincli agamada bulgular
ortaya koyulurken, sonuclar ve degerlendirmeler ise besinci ve son asamada yer almaktadir. Kullanilan
ekonometrik yontem ve ¢alismanin dénem araliginin genisligi sebebiyle ¢aligmanin ilgili literatiire katki
saglayacag diigiiniilmektedir.

SURDURULEBILIR KALKINMA VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Stirdiiriilebilirligin - kavramsal olarak ilk ele alinmasi siirdiiriilebilir kalkinmanin ifade
edilmesiyle baslamistir. Siirdiiriilebilir kalkinma iilkelerin ekonomik ag¢idan gelisimini tanimlamakta
kullanilmaktadir. Ulkeler diizeyinde kullanilan siirdiiriilebilir kalkinma kavramu ardindan organizasyon
diizeyinde isletmeler i¢in kullanilmaya baslanmustir (Onder, 2017: 939).

Siirdiiriilebilir kalkinma programinda 2015 yilinda BM’ye iiye iilkeler tarafindan yoksullugun
tiim diinyada ortadan kaldirilmasi i¢in 169 baslik belirlenmistir. Bu programda sekil 1’de yer alan 17
kalkinma hedefi olusturulmusg, 193 iilke 2030 yilina kadar bu 17 hedefi kabul etmistir. Siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri kiiresel diizeyde is birligi, esitsizlige kars1 olma ve destekgi bir yapida olmanin 6nemli
oldugunu ortaya koyan hedeflerden olugmaktadir. Kiiresel anlamda yeni hedefler olarak belirlenen
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin 17 kriteri ve temel amaglar1 su sekildedir (Garcia et al., 2017: 2-3;
UNDP (Birlesmis Milletler Kalkinma Programi), 2015):

Hedef Kriter 1. Yoksullugu her yerde sonlandirmak.

Hedef Kriter 2. A¢ligi sonlandirmak, beslenmeyi iyilestirilmek ve gida giivenligini saglamak,
stirdiiriilebilir tarim uygulamalarini geligtirmek.

Hedef Kriter 3. Saglikli bireyler yetistirmek ve her yasta refahi tegvik etmek.

Hedef Kriter 4. Herkese esit nitelikli ve hayat boyu egitim imkéani saglamak, yasam boyu
ogrenme firsatlarini tegvik etmek.
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Hedef Kriter 5. Toplumsal cinsiyet esitligi saglamak, kadinlarin ve kiz ¢ocuklarinin toplumdaki
yerini saglamlastirmak.

Hedef Kriter 6. Suya ve temiz suya erisim imkanin saglamak ve verimli su kullanimini tegvik
etmek.

Hedef Kriter 7. Uygun fiyatl, erisilebilir, giivenli, modern ve siirdiiriilebilir enerji saglamak.

Hedef Kriter 8. Sirdiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in herkese yakigir is imkéani
saglamak, tam ve iiretken istthdami tesvik etmek.

Hedef Kriter 9. Siirdiiriilebilir sanayilesmeyi ve yenilikgiligi tesvik etmek ve dayanikli altyapi
olusturmak.

Hedef Kriter 10. Ulke ici ve iilkeleler arasindaki esitsizligi azaltmak.

Hedef Kriter 11. Tim insanlarin yasadigi sehirleri, yasam alanlarinin giivenligini, dayanikliligini
ve siirdiiriilebilirligini saglamak.

Hedef Kriter 12. Siirdiiriilebilir tiretim ve tiiketim yapisi olugturmak.

Hedef Kriter 13. iklim degisikligi ve etkilerine karsi miicadeleye gecmek, bu alandaki
politikalarda stratejik onlemler almak.

Hedef Kriter 14. Su ve su kaynaklarim korumak ve siirdiiriiliiebilir bir sekilde kullanmak. Bu
amagcla okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarii korumak.

Hedef Kriter 15. Ormanlarin, karasal yasam alaninin korunmasi, isletilmesini saglamak,
¢ollesmeyle miicadele etmek, siirdiiriilebilir sekilde yonetmek, topragmn bozulmasini engellemek,
verimliligini yiikseltmek ve biyogesitlilik kaybin1 azaltmak.

Hedef Kriter 16. Siirdiiriilebilir kalkinma igin tim toplumu adalet ve barisa meyilli toplumlari
desteklemek, bu amagla herkesin adalete erisimini saglamak, her diizeyde etkin, hesap verilebilir,
kapsayicu ve bagimsiz kurumlar olusturmak.

Hedef Kriter 17. Siirdiriilebilir kalkinma igin kiiresel ortakliklara yonelik uygulamalar
olusturaramak ve uygulama araglarini giiglendirmek.

Sekil 1: Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri
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Kaynak: (https://www.undp.org/tr/)

Siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamada hedeflenen bu 17 kriter nitelikli egitim, saglik alaninda
ihtiyaglarin giderilmesi, baris ve adaletin saglanmasi, yoksullugun giderilmesi, gelir esitsizliginin ortadan
kaldirilmasi, iklim degisikligi ile miicadele, giivenli konut ve yasam alanlarinin saglanmasi, cinsiyet
esitsizligin giderilmesi, cevrenin ve su kaynaklarimim korunmasi seklinde 6zetlenebilir.
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Kurumsal siirdiiriilebilirligin, siirdiiriilebilir kalkinmanin kiiresel seviyeden ulusal diizeye ve
boylece organizasyon seviyesine indirilmis hali olarak tanimlanabilmesi miimkiindiir (Zink, Steimle ve
Fischer, 2008: 12; Altuntas ve Tiirker, 2012). Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirligi yogun olarak
kullanmaya baglamasi birgok nedene bagli olarak ortaya ¢ikmistir. Kanuni diizenlemeler, mali agidan
gereklilikler ve isletmeye kazandirilmak istenen yeni fonlar bu nedenler arasinda siralanabilir. Ancak
isletmelerin tarihsel donem boyunca en biiyiik hedefi karliliklarin1 maksimize etmektir. Bu hedefin ortaya
¢ikan bazi sosyal, ekonomik ve politik durumlara bagli olarak degisiklik gdsterdigi dénemler meydana
gelmistir (Caymaz, Soran ve Erenel, 2017: 209). Dylick ve Hockerts (2002), kurumsal siirdiiriilebilirligi
cevre ve sosyal siirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde tanimlarken, kurumlarin kér ya da kazang hedeflerinin uzun
vadeli olmasi gerektiginin altint 6nemle ¢izmektedir (Kusat, 2012: 229). Ancak isletmeler kar ve
kazancin yaninda toplumsal agidan da kendini kanitlamak ve bu sayede rekabet iistiinliigli elde etmek igin
harekete gegmeye baglamistir. Bu nedenle igletmeler ekonomik hedeflerden baska gevresel ve sosyal
hedefler de koyarak toplum oniinde diger isletmelerden farkliliklarini bu sekilde gostermeye
calismaktadir (Onder, 2017: 938).

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIGIN BOYUTLARI

Stirdiiriilebilir kalkinma olduk¢a karmasik bir siire¢ olup isletmelerin bu karmasik siiregle
miicadele etmesi 6nemlidir. Bu miicadele kapsaminda isletmeler ekonomik, ¢evresel ve sosyal amaglar
gelistirmeli ve bu amaglar dogrultusunda daha basarili olabilmeleri igin siirdiiriilebilirlige yonelik olarak
risk ve zorunluluklar1 tespit etmesi gerekmektedir. Isletmelerde siirdiiriilebilirlige yonelik faaliyetler igin
farkli yaklasimlar ve araglar mevcuttur. Ancak kurumsal siirdiiriilebilirligin yonetimiyle ilgili hala
eksiklikler bulunmaktadir. Ciinkii kurumsal siirdiiriilebilirlik yonetiminin anlasilmasi entegre bir bakis
acist ve biitiinciil yaklasim gerektirmektedir (Aguinis ve Glaves, 2012; Baumgartner, 2014: 259;
Carpenter ve White, 2004; Etzion, 2007). Bu acidan siirdiiriilebilirliin boyutlar1 sekil 2’de
gorsellestirilmistir.

Sekil 2: Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Boyutlari
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Kaynak: (Schaltegger ve Burrit, 2005: 189)

Kurumsal siirdiirtilebilirligin  saglanabilmesi i¢in isletmeler c¢evresel, ekonomik ve sosyal
alanlarda bir denge olusturarak bu ti¢ boyutla ilgili olarak amaglarin gergeklesmesi igin gayret
gostermeleri hedeflerine ulasmada fayda saglayabilecektir. Ug¢ boyutta da basarili bir entegrasyon
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saglanarak hedefler gergeklestigi zaman siirdiiriilebilir isletme olabilme imké&ni kazanilacaktir (Torum ve
Kiigtlik Y1ilmaz, 2009: 49).

LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde ilgili konuyu kapsayan literatiir aragtirmasi yapilmistir. Bu literatiir
Ozeti caligmada elde edilen bulgularin benzer ¢alisma sonuglari ile karsilagtirilmasini ve yorumlandirilip
tartisilmasini saglayacaktir.

Lopez, Garcia ve Rodriquez (Siirdiiriilebilir kalkinma ve kurumsal performans: Dow Jones
Strdiiriilebilirlik Endeksi’ne dayali bir aragtirma, 2007) yaptiklar1 caligmada, kurumsal siirdiiriilebilirligin
isletme performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
isletmeleri inceledikleri c¢alismada, isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunup bulunmama
durumlarmin isletme performansina olan etkisini lojistik regresyon analizi kullanarak arastirmislardir.
Calismalarinda yer alan 110 igletme endekse girip girmeme ve biiyiikliik durumlarina gore iki gruba
ayrilmistir.  1998-2004 donem araligini  kapsayan c¢alismadan elde ettikleri sonuglara gore;
stirdiiriilebilirligin iki 6rneklemde de kisa vadede isletmeler {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
saptamiglardir. Calismalarinda yer alan diger bagimsiz degiskenlerin biiyiikliik, risk ve sektoriin vergi
Oncesi kara etkisi negatif yonde iken, risk ve sektér degiskenlerinin anlamsiz oldugunu belirlemislerdir.
Gelirin vergi 6ncesi kara olan etkisini ise anlamli ve pozitif yonde bulmuslardir.

Becchetti, Giacomo ve Pinnacchio (Kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal performans:
ABD’de listelenen sirketler panelinden kanit, 2008) yaptiklar1 caligmada, kurumsal siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin isletme performansina etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. 1000 isletmeyi
ve 11 yillik bir donemi kapsayan calismada yaptiklar1 panel veri analiz sonuglarina gore; kurumsal
stirdiiriilebilirligin isletme performansi iizerindeki etkisinin negatif yonde gerceklestigini tespit
etmislerdir. Kurumsal siirdiiriilebilir endeksinde yer almanin; satislar iizerinde pozitif yonde etkiye,
0zkaynak karlilig1 iizerinde ise negatif yonde etkiye yol agtigini tespit etmiglerdir.

Aggarwal (Sirketin siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performansina etkisi: Hint sirketleri
lizerine bir arastirma, 2013) yaptigi ¢aligmada, kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmelerin performansi
tizerindeki etkisini incelemistir. Yazar ¢alismada Hindistan’da yer alan 20 isletmeyi incelemis ve bu 20
isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirlik notunu ve karlilik oranlarimi kullanmigtir.  Coklu regresyon
analizinin yontem olarak kullandig1 caligmada, aktif karlilik ile kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks notu
arasinda anlamli bir iliski bulamazken, kurumsal siirdiiriilebilirlik notu ile vergi Oncesi kar arasinda
anlaml ve pozitif yonde bir iligki tespit etmistir.

Fettahoglu (Isletmelerde sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki iliski: IMKB’ye
yonelik bir uygulama, 2013) yaptig1 ¢aligmada, kurumsal sosyal sorumluluk ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sma (IMKB) kayitli isletmeler iizerinde
yaptig1 c¢alismada, siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan isletmeleri analizde dahil etmistir. 2009-2011
yillarini inceledigi ¢alismada kullandig1 ¢oklu regresyon analiz sonucunda; kurumsal siirdiiriilebilirlik ile
firma performansi arasinda anlaml bir iligkinin varligin1 saptamustir.

Russo ve Mariani (Siirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin dezavantajlari: Ampirik bir analiz,
2013) yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin FTSE4Good siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamalarinin
igletmelerin performansi lizerindeki etkisini incelemislerdir. 2008-2011 donemini aragtirdiklar1 caligmada,
kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin isletme performansi iizerinde negatif etkilere yol
actigini tespit etmislerdir.

Marti, Rovira Val ve Drescher (Siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunan firmalar finansal
acidan daha mi i1yi? Kurumsal sosyal sorumluluk ve gevre yonetimi, 2015) yaptiklari ¢alismada, kurumsal
stirdiiriilebilirligin firma performanst tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada Stoxx Europe 600 ve
Stoxx Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmeleri analize dahil etmislerdir. Panel regresyon
analizini uyguladiklari ¢aliymanin sonuglarina gore; siirdiiriilebilir endeksinde yer alan isletmelerin
sirdiiriilebilir endeksinde yer almayan isletmelere gore daha yiiksek performans gosterdigini
belirlemislerdir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki
saptamiglardir.

Onder (Isletme karhiligina kurumsal siirdiiriilebilirligin etkisi: BIST’de bir uygulama, 2017)
yaptig1 calismada, kurumsal siirdiiriilebilirligin isletme performansi iizerindeki etkisini incelemistir.
Stirdiiriilebilir endeksinde bulunmanin karlilik {izerinde etkisini inceledigi ¢alismasinda lojistik regresyon
analizini kullanmugtir. Analizden elde ettigi bulgulara gore; isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde
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bulunmasinin karlilik {izerinde anlamli bir etkisini bulamamistir. Calismada kullandig1 diger bagimsiz
degiskenlerden olan risk degiskeni anlamli ve negatif yonde, sektér degiskeni anlamsiz, hasilat ve
biiyiikliik degiskenleri ise karlilik iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkilerinin oldugunu bulmustur.

Giingdr ve Dingel (Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalariin finansal performansa etkisi var
mi1? BIST imalat firmalarina dayali bir arastirma, 2018) yaptiklar ¢alismada, kurumsal siirdiiriilebilirligin
isletme performansi lizerindeki etkisinin arastirilmasini amaglamislardir. BIST 100’de yer alan isletmeleri
inceledikleri ¢aligmada, kurumsal isletmeleri kurumsal siirdiiriilebilirlik  diizeylerine  gore
smiflandirmiglardir. 2012-2017 yillarim1 baz aldiklar1 ¢alismada, varyans analizini kullanmiglardir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile cari oran, briit kar marj1 ve kurumsal yonetim endeksi arasinda anlamli
iligkiler tespit etmislerdir.

Dogukanli ve Borak (Siirdiiriilebilirligin firma performansima etkisi: Borsa Istanbul’da bir
arastirma, 2020) yaptiklar1 ¢aligmada, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin firma performans: iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢inde yer alan igletmelerin 2015-2017 yillart
arasindaki donemini konu edinmiglerdir. Panel veri analizinin yontem olarak kullandiklar1 ¢aligmada,
sirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmanin igletmenin performansi {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmadigini belirlemislerdir.

Sak ve Dalgar (Kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalarin finansal performansina etkisi: BIST
kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar iizerine bir arastirma, 2020) yaptiklart ¢aligmada,
kurumsal siirdiiriilebilirlik ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Isletme
icindeki kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin, isletmelerin performansi iizerindeki etkisini ortaya
cikarabilmek amaciyla yaptiklart g¢aligma 2013-2016 yillarimi  kapsamaktadir. BIST Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 35 isletmeyi inceledikleri calismada panel veri analizini
kullanmislardir. Calismada yaptiklart analiz sonuglarina gore; kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
isletme performansi iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkilere yol actigini tespit etmislerdir. Calismada
bulunan kaldirag, risk ve biiyiiklik degiskenlerinin ise performans iizerinde anlamli bir etkisini
bulamamuislardir.

Cam (Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansmana erisim: BIST’de bir uygulama, 2023) yaptig1
caligmada, kurumsal siirdiiriilebilirligin isletmelerin finansmana erisim diizeylerini ne yonde ve nasil
etkiledigini arastirmistir. 2008-2021 yillarim1 kapsayan caligmada panel veri analizini kullanmistir.
Yaptig1 analiz sonucu g¢aligmadan elde ettigi sonug; isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri
arttik¢a finansmana ulagsma konusunda yeteneklerinin de bu dogrultuda arttigin1 géstermektedir.

YONTEM

Arastirmanin Modeli ve Analiz

Panel veri analizi; yatay kesit verileri ve zaman serilerinin bir araya gelmesiyle olusan hem
zaman boyutuyla hem de kesitlerle ilgili bilgiler vererek ekonomik iliskilerin tahmin edilmesini
saglamaktadir (Frees, 2004). Sadece yatay kesitlerin ya da zaman boyutunun kullanildig1 verilere gore
yiiksek serbestlik derecesi ve daha az ¢oklu baglanti problemi icerdiginden parametrelerin tahmininin
dogrulugunu arttirarak, ekonometrik tahminlerin verimliligini yiikseltmektedir. Karmagik iligkilerin
modellenmesini ve davranigsal hipotezlerin olusturulmasini, test edilmesini, gézlenemeyen degiskenlerin
kontrol edilmesini ve ekonomik davraniglarin dinamik iligkilerinin ortaya ¢ikarilmasini saglamaktadir.
Panel veriler bir havuzda toplandig: i¢in birimlerin zaman boyutuyla ilgili daha fazla bilgi vermektedir.
Birimlerin zaman boyutunda heterojenlige kars1 daha ¢ok homojenligi arastirdigi igin benzer birimlerin
analiz sonuglarinin elde edilmesini saglamaktadir (Hsiao, 2006: 3-8).

Calismada 13 igletmenin 2010Q2-2020Q4 doénemi baz alinarak siirdiiriilebilirligin isletme
performansi iizerindeki etkisinin detayli bir sekilde incelenebilmesi igin panel veri analizi metodu
kullanilmistir.  Calismada kullanilan veri setinin genis bir araliga sahip olmasi, veri yapisinin hem birim
hem de zaman boyutu icermesi ve kesitlerdeki zamansal degisikliklerinin analizinin yapilabilmesi i¢in
panel veri analizinin kullanilmasinin daha uygun olacag: diigiiniilmiistiir. Analizde rassal etkiler modeli,
non robust (direngli olmayan) ve robust (direngli) hata tahmincileri, birimler aras1 korelasyonu dikkate
alan tahmincileri ekonometrik modeli kullanilmistir.

Calismada robust direncli tahmincilerin kullanilmasinin sagladig: avantaj ise u¢ degerlere karsi
hassasiyeti diisiik oldugu i¢in daha giivenilir sonuglar ortaya koymasidir. Yani veri setindeki giivenli
gozlemler homojen dagilmadiginda giivenli sonuglar elde ederek sapan degerlerin etkisini
azaltabilmektedir (Bayar ve Tokpunar, 2014: 77; Erding ve Aydinbas, 2021: 223).
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Panel veri analizlerinde, parametrelerin tahmininde hangi modelin kullanilmasma karar
verebilmek i¢in bazi diagnostik testler uygulanmaktadir. Panel veri analizlerinde havuzlanmis, sabit ve
rassal etkili modeller bulunmaktadir. Analizlerde havuzlanmig modellerle sabit etkili modeller arasinda
bir tercih yaparken F testi uygulanmaktadir. Sabit etkili modellerle rassal etkili modeller arasinda ise bir
tercih yaparken Hausman testi uygulanmaktadir. Uygulanan testlerin sonucuna bagl olarak arastirmaya
en uygun model belirlenmektedir (Senol, Akbulut ve Gengtiirk, 2022). Panel veri modellerinde degisen
varyans ve otokorelasyon problemlerinin bulunmamasi énemlidir. Bu yiizden ¢aligmada bu problemlerin
test edilmesi ve bu problemlerin varlig1 durumunda direngli tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir.

Calismada kullanilan veri seti dogrultusunda kurumsal siirdiiriilebilirligin isletme performansi
iizerindeki etkiyi ortaya koyacak bir model olusturmanin gerekli olacag: diisiiniilmiistiir. Halka ac¢ik ve
BIST’e kote edilerek sisteme dahil olmus firmalar analiz edilmistir. Bu firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahilse 1, dahil degilse 0 olarak kodlanarak olusturulan siirdiirtilebilirlik degiskeni ¢aligmaya
kukla degisken olarak eklenmistir (King ve Lenox, 2001: 21; Elsayed ve Paton, 2005; Telle, 2006;
Becchetti, Giacomo ve Pinnacchio, 2008: 16; Ziegler, 2012: 305). Bu baglamda ¢alismanin modeli
asagidaki sekilde olusturulmustur:

AKit = Q+BXSRDit+Y7Xit+Sit (1)

Denklem 1’de AKit firmanin performansini temsilen aktif karliligi, XSRDit siirdiiriilebilirlik
endeksinde bulunan firmalarin ait oldugu yilda 1 degerini alan kukla degiskeni, Xit firmanin performansi
iizerinde etkisi olabilecegi diisliniilen bagimsiz degiskenleri, a, B y vektoriindeki bilesenleri ve tahmini
yapilacak parametreleri ve it ise hata terimini gostermektedir. Denklemdeki hata terimi sifir ortalama ve
sabit varyansli oldugu kabul edilmektedir.

Bu modelin tahmin edilmesinde en kiicliik kareler yontemi kullanilabilir. Bu goézlenemeyen
firmaya 0zgli ozelliklerden dolayr diglanmis degisken yanliligina neden olabilir. Bu yiizden firma
heterojenligi s6z konusu oldugu durumlarda panel veri analizinin kullanimi firmaya 6zgii bu 6zelliklerin
kontrol edilmesine imkan vermektedir (Elsayed ve Paton, 2005: 398).

Cevresel konularla ilgili Dowell, Hart ve Yeung (2000) yaptiklar1 c¢aligmada, gevresel
Olglimlerde zamana bagli olarak onemli bir degisiklik olmamasi nedeniyle rassal etkiler tahmincisi
kullanarak firma heterojenligini kotnrol altina alabilmis, sabit etkiler modellerini tahmin edememistir
(Dowell, Hart ve Yeung, 2000: 34). Ancak rassal etkili tahminciler firma etkilerinin regresorle iliskili
olmadiginda yani bagimli ve bagimsiz degiskenler birbiriyle iligkisiz oldugunda tutarli tahminciler
iiretmektedir. Cevresel performansla iligkili konularda bu hipotez tartigilabilir (Elsayed ve Paton, 2005:
398). Nitekim Barnett ve Salomon (2002) sosyal sorumlulukla ilgili ¢alismasinda sabit etkiler panel veri
modelini kullanmistir (Barnett ve Salomon, 2002: BS). Calismada firma heterojenligi dikkate alindigt i¢in
bu durum denklem 2’de gosterilmistir. Denklem 2’de yer alan Z; firmaya iliskin gdzlenmeyen
heterojenligi gosterirken, €it hata terimi ise Vit ve Ui olmak ilizere ikiye boliinmiistiir (Wagner, 2010;
Ziegler, 2012: 305). Rassal etkili modellerde birimlere ya da hem birimi hem zamana gore ortaya ¢ikan
degisikler hata teriminin bir bileseni olarak modele eklenmektedir. Vi; artik hatalari, ui: ise birimlerdeki
farkliliklar1 ve zamanla ortaya ¢ikan birimler arasindaki degisimi gosteren birim hatayi temsil etmektedir
(Catalbas ve Yarar, 2015: 107):

AKjt= a+BXSRDirty’ Xirt Zirt Viet+ Uit 2
Calismada olusturulan nihai model denklem 3’te sunulmustur:
AKii= at +p1SRDjrt+ f2KALir+ B3NSBirt f4BYKit 3)

Olusturulan denklemlerdede i indisi firma sayisini, t indisi zaman araligini, i = 1,...,N yatay kesit
boyutunu, t = 1,...,T zaman boyutunu ifade etmektedir. Modelde u hata teriminin varyansi normal
dagilmakta, yatay kesit birimler arasinda ise korelasyonsuz, yine zaman ve birim agisindan hatalar esit
varyanslidir (Johnston ve Dinardo, 1997: 390).

Modelde bagimli degisken aktif karlilik, bagimsiz degisken ve ayn1 zamanda kontrol degiskeni
niteliginde Sirdiiriilebilirlik Endeksi (SRD), Kaldirag (KAL), Net Satis Biiylimesi (NSB), Biiyiikliik
(BYK) kullanilmistr.
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Ozetle, calismaya dahil edilen her sirket birbirinden farkli hareketlere sahiptir. Panel veri analizi
yontemi bu farkliliklar1 dikkate almakta ve bu farkliliklarin model iginde dl¢iilmesini saglayabilmektedir.
Ayrica panel veri analizi gdzlemlenemeyen etkileri saptayarak daha fazla bilgi edinilmesine yardime1
olabilmektedir (Gujarati 2004: 637; Baltagi, 2005, 4; Karadeniz, Giinay ve Kosan, 2016: 45). Egimin
katsayisi sabit, sabit katsayisinin zamana ve birime gore degisken panel veri modelleri aragtirmalarda
daha siklikla uygulanmaktadir. Bu modelerden sabit etkili panel veri modellerde; sabit terimin birimler
arasi degisken, egim parametrelerinin ise zamana ve birime gore sabit kabul edilmektedir. Birimler arasi
farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla gosterilmektedir. Rassal etkili panel veri modellerinde ise tiim
parametreler birime ve zamana gore degiskenlik gostermektedir (Catalbas ve Yarar, 2015: 106; Matyas ve
Sevestre, 2008). Bu baglamda g¢aligma kapsaminda olusturulan modelin panel veri analizi ile tahmin
edilmesi uygun goriillmiistiir.

Arastirmanin Calisma Grubu, Degiskenleri ve Veri Toplama Araci

Bu ¢aligmanin amaci dogrultusunda BIST 30 endeksinde bulunan 13 sirketin 2010Q2-2020Q4
yillarint kapsayan donemine ait finansal tablolar1 kullanilmigstir. Calismada tiger aylik verileri kullanilarak
analiz yapilmistir. Verilerin diizenlenmesi ve analizlerin gergeklestirilmesinde MS Excel, EViews 12 ve
Stata paket programlart kullanilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin hesaplanmasinda
faydalanilan sirket verileri, kamuyu aydinlatma platformu ve finnet mali analiz programi iizerinden
ulasilan finansal tablolar kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen bilango kalemleri net kar, toplam
aktifler, satig gelirleri ve toplam borglardan olusmaktadir. Bu ¢ergevede, arastirmanin modelinde yer alan
degiskenler ve degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan formiiller Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Calisgmada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanma Bigimleri
Degiskenlerin Degisken ve
Smiflandirilmas1  Kisaltma

Hesaplanma Bicimi Dayandirildig Literatiir

Lopez, Garcia ve Rodriquez
(2007), Ziegler (2011), Ameer
ve Othman (2012), Aggarwal
(2013), Russo ve Mariani
Net Kar/Toplam Varliklar (2013), Marti, Rovira Val ve
Drescher (2015), Giingér ve
Dingel (2018), Dogukanli ve
Borak (2020), Sak ve Dalgar
(2020)
Lopez, Garcia ve Rodriquez
(2007), Ziegler (2011),
Fettahoglu (2013), Russo ve
Toplam Borg¢/Toplam Mariani (2013), Marti, Rovira
Varliklar Val ve Drescher (2015), Cam
(2017),  Onder  (2017),
Dogukanli ve Borak (2020)

Aktif Karlilig:

Bagimli Degisken (AK)

Kaldirag (KAL)

Bagimsiz ve King ve Lenox (2001), Konar

Kontrol Net Satig (Sat_ls G_elirlerit-Satls ve Cohen (2001), Ziegler
Degiskenler Biiyiimesi Gelirleriw.1/Satig Gelirler. (2011), Ameer ve Othman
(NSB) 1)*100 (2012), Dogukanli ve Borak

(2020)
Becchetti, Giacomo ve

Pinnacchio (2008), Ziegler
(2011), Russo ve Mariani

Toplam Aktifler (2013), Marti, Rovira Val ve
Drescher (2015), Aggarwal
(2020), Dogukanli ve Borak
(2020), Onder (2020)

Biiyiiklik
(BYK)
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Lopez, Garcia ve Rodriquez
(2007), Becchetti, Giacomo ve
Pinnacchio (2008), Russo ve
Mariani (2013), Marti, Rovira
Val ve Drescher (2015),
Giingor ve Dingel (2018),
Dogukanli ve Borak (2020)
Onder (2020), Sak ve Dalgar
(2020)

Firma siirdiiriilebilirlik
Siirdiiriilebilirlik  endeksindeyse 1 degerini,
Endeksi (SRD)  siirdiiriilebilirlik endeksinde

degilse 0 degerini almaktadir.

Kukla Degisken

Tablo 1°de yer alan degiskenlere ve bu degiskenlerin hesaplanma bigimlerine iligkin verilen
bilgileri kisaca 6zetlemek gerekirse;

v’ Aktif Karlihgi: Yatinmcilara kazanglarinda — siirdiiriilebilir  biiyiime saglamak isletme
yoneticilerin en temel hedefidir. Yoneticilerin belirledikleri bu hedefin gerceklestirilip
gerceklestirilmedigine yonelik performansin degerlendirilmesinde kar odakli dlgiitler yaygin
olarak kullanilmaktadir. Karliligin diisiik oldugu dénemlerde sosyal sorumluluk harcamalart
ekonomik isteklerin Onceliklerine gore yerine getirilmektedir. Bu harcamalar isletmenin
ekonomik performansi tizerinde etkisine bagh olarak isletme karar vericileri tarafindan yerine
getirilmektedir (Ullmann, 1985: 540-541). Calismada firma performansimin dlg¢iilmesinde aktif
karlilik orani kullanilmistir. Aktif karlilik, net karin toplam aktiflere ya da toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Isletmenin sahip oldugu varliklarla ne kadar kazang
saglanildigint gosteren bu oran varliklarin ya da aktiflerin verimli kullanilip kullanilmadigt
hakkinda dénemli bilgiler vermektedir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 74).

v’ Biiyiikliik: Biiytikliik degiskeni iiretimde ol¢ek ekonomileri ve rekabet avantaji gibi isletmenin
kurumsal 6zellikleri hakkinda bilgi veren kapsami genis bir degiskendir (Ball ve Foester, 1982).
Isletmenin politik gdriiniirligiinii temsil eden bu gosterge araciligiyla goriiniirliigii biiyiik olan
isletmeler kiigiik isletmelere gore paydaslar, yatirimcilar ve diizenleyici kuruluslar tarafindan
takip edilme olasiligi daha yiiksektir Takip edilen bu isletmeler yanlis yonetilirse rekabet
avantajlar1 kaybedilmesi ya da vergilendirme, davalar ve diizenlemelerin artmasina bagli olarak
isletme yiiksek maliyetlerle karst karstya kalabilmektedir. Isletmeler ortaya ¢ikacak bu
maliyetlere karsi herhangi bir yaptirima maruz kalmadan sosyal agidan sorumluluklarini kendi
istekleriyle yerine getirmeye baslayabilmektedir (Keim ve Zeithaml, 1986: 835; Keim ve
Zardkoohi, 1988). Caligmada bagimsiz degiskenlerden biri olarak kullanilan biiyiikliik degiskeni
aktiflerin toplami iizerinden hesaplanmaktadir (Marti, Rovira Val ve Drescher, 2015: 309;
Ziegler, 2011: 309;). Bu degisken; aktiflerin dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

v Kaldirag: Literatiirde riskin bir gostergesi olarak da siklikla kullanilan degiskenlerden biri
kaldirag diizeyidir (Callan ve Thomas, 2009: 65-66). Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile isletme
performanst arasindaki iligkiyi etkileyebilecegi diisiiniilen bu gosterge toplam borglarin
varliklarin toplamina boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Callan ve Thomas, 2009: 66; Fettahoglu,
2013: 15; Makni, Franceour ve Bellavance, 2008: 412; Lopez, Garcia ve Rodriquez, 2007: 291;
Marti, Rovira Val ve Drescher, 2015: 308; Russo ve Mariani, 2013: 34; Ziegler, 2011;
309).Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan kaldira¢ degiskeninin miktarinin artmasi
firmanin varliklar i¢in daha fazla bor¢landigi anlamima gelmektedir. Bu durumda isletme
bor¢lanmanin doguracagi olumsuzluklarla karsi karsiya kalabilmektedir. Kaldira¢ miktarimin
azalmasi durumunda ise karlilik oraninin artmasi beklenmektedir.

v" Net Satig Biiyiimesi: Calismada kullanilan bir diger bagimsiz degisken net satig biiylimesidir.
Isletmelerin net satis biiyiimesi, cari dénemdeki satis gelirleri ile bir dnceki dénem satig
gelirlerinin arasindaki farkin bir 6nceki donem satis gelirlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
(Ameer ve Othman, 2012: 64). Yani net satig biiylimesi bir yil i¢indeki net satislarin biiyiime
oranint bir dnceki yildaki net satiglarla karsilastirilarak hesaplanmaktadir. Net satis biiylime
orani sirketin biiylime dinamiklerinin bir 6l¢iisii olarak da ifade edilebilir (Ziegler, 2011: 309).

v Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Tirkiye’deki ilk siirdiiriilebilirlik endeksi BIST’de 4 Kasim 2014
tarihinden itibaren hesaplanarak yayinlanmaya baslanmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksin
yaymlanmaya baglandig1 bu tarihten itibaren Vigeo EIRIS (Ethical Investment Research
Services Limited/Etik Yatirim Arastirma Hizmetleri Limited Sirketi) siirdiiriilebilirlik degerleme
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sonuglart kullanilmigtir. Degerlemelerde sadece kamuya acik (mali raporlar, internet siteleri,
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk raporlar1 gibi) bilgiler kullanilmakta, kullanilan Refinitiv
verilerine yonelik ortaya ¢ikacak maliyetler Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir. EIRIS
tarafindan degerlemeye tabi tutulan sirketlerin 30 Haziran itibariyle kamuya agik bilgilerin
gevre, biyocesitlilik, iklim degisikligi, yonetim kurulunun yapisi, riigvetle miicadele, insan
haklari, tedarik zinciri, saglik ve giivenlik alanlarindaki politika ve faaliyetlerine iliskin profil
hazirlayarak sirketlere gonderir. Sirketler kendilerine gonderilen bu profilleri inceleyerek, profile
iliskin yorum ve diizeltme igeren bilgileri, kamuya ag¢ik kaynagi ve kamuya agiklanma zamanini
belirtmek suretiyle EIRIS’e geri bildirimde bulunurlar. EIRIS, sirketlerden gelen geri
bildirimleri profillere entegre ederek ilgili sirketler icin nihai profilleri olusturur. Ayrica EIRIS,
Borsa Istanbul tarafindan belirlenmis olan “Endeks Secim Kriterleri”ne gore endeks kapsaminda
yer alacak sirketlerin listesini olusturur (BIST, 2020: 6-7). 16 Agustos 2021 tarihinden itibaren
ise Borsa Istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi arasinda yapilan anlasma sonucu
Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerleme sonuglart kullanilmaya baglanmistir. Refinitiv’in
degerleme metodolojisi emisyon, yenilik, kaynak kullanimi, toplum, insan haklari, {iriin
sorumlulugu, isgiicii, kurumsal sosyal sorumluluk stratejisi, yonetim, paydaslardan olusan 10
kategori; emisyonlar, atik, biyolojik ¢esitlilik, ¢evresel yonetim sistemleri, iiriin yeniligi, yesil
getiriler, ar-ge ve sermaye harcamalari, su, enerj, siirdiriilebilir paketleme, ¢evresel tedarik
zinciri, insan haklari, sorumlu pazarlama, {iriin kalitesi, veri gizliligi, ¢esitlilik ve katilim, kariyer
gelisimi ve egitim, calisma kosullari, ig giivenligi ve saglik, kurumsal sosyal sorumluluk
stratejisi, ESG (environment, social, governance/cevre, sosyal, yOnetisim) raporlamasi ve
seffaflik, yap1 (bagimsizlik, cesitlilik ve komiteler), tazminat, paydas haklari, devralma
haklarindan olusan 25 tema; cevresel, sosyal ve yOnetisim alanlarindan olusan 3 temel baslig
kapsamaktadir (LSEG, 2022: 10). BIST’de olusturulan bu endeksin temel hedefi BIST e kote
olmus ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar st diizeyde olan isletmelerin yer alacagi bir
endeks olusturulmasi, Tirkiye’de Ozellikle BIST’de bulunan isletmeler arasinda
stirdiiriilebilirlikle ilgili farkindalik, bilgi ve faaliyetlerinin arttirilmasidir (BIST, 2020). Bu
¢alismada yer alan firmalar bu endekse dahilse 1 ile, dahil degilse 0 ile kodlanarak 6l¢iilmektedir
(Becchetti, Giacomo ve Pinnacchio, 2008: 11; Dogukanl ve Borak, 2020: 86; Lopez, Garcia ve
Rodriquez, 2007: 290; Marti, Rovira Val ve Drescher, 2015: 309; Onder, 2020: 945; Russo ve
Mariani, 2013: 34; Sak ve Dalgar, 2020: 177). Firmalarin siirdiiriilebilir endeksinde yer almasi
bu endekste  bulunabilmenin  kriterlerini  yerine  getirmis anlamma  gelmekte,
stirdiiriilebilirliklerinin kurumsal agidan yiiksek oldugunu kanitlamaktadir.

BULGULAR

Modelin Tahmin Edilmesi

Panel regresyon analizlerinde duragan olmayan serilerle ¢aligilmasi sahte regresyon problemine
yola agmaktadir. Bu nedenle regresyon analizlerinde modele dahil edilen degiskenlerin duraganligimin
smanmasi gerekmektedir. Ayrica, panel veri analizlerinde veri seti farkli birimlerden olustugundan, veri
setinde birimler aras1 korelasyon probleminin bulunmasi analiz sonuglarinin giivenilirligini 6nemli dl¢tide
etkilemektedir.

Yatay Kesit Bagimhihg1 Test Sonuclar:

Bu ¢alismada 6ncelikle seri diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 problemi bulunup bulunmadig test
edilmistir. Yatay kesit bagimliligini test etmek igin literatiirde farkli testler gelistirilmistir. Breusch Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen Breusch Pagan LM testi yatay kesit boyutu zaman boyutundan kii¢iik
oldugunda (N<T) kullanilirken, zaman boyutu ile yatay kesit boyutu birbirine esit oldugunda (N=T)
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD LM2 testi kullanilmaktadir. Bununla birlikte, birim boyutu
zaman boyutundan biiyiik oldugunda Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD LM testi kullanilmaktadir.
Bu calismada N=14 ve T=43 oldugundan birim boyutu zaman boyutundan kii¢liktiir. Bu nedenle
caligmada yatay kesit bagimliligin1 test etmek i¢in Breusch Pagan LM testi kullanilmigtir. Tablo 4’te yer
alan tahmin sonuglari incelendiginde panel veri setinde yatay kesit probleminin var oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Breusch Pagan (1980) LM Testi

Degisken LM Test istatistigi Olasilik Degeri
AK 884.1682 0.000"
KAL 585.5500 0.000"
NSB 449.0809 0.000"
LnBYK 2285.417 0.000"

Temel hipotez *%1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.

Duraganhk Testleri

Panel veri setinde yatay kesit problemi sézkonusu oldugu igin serilerin duraganligini analiz
etmek i¢in Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran CIPS
panel birim kok testi kullanilmigtir. Tablo 5, Pesaran CIPS Birim Kok Testi sonuglarint vermektedir.

Tablo 5: Pesaran CIPS (2007) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri
AK -2.253 0.032™
KAL -2.393 0.008"
NSB -2.366 0.011™
LnBYK -2.773 0.038!

! Sabitli ve trendli modelde %5 anlam seviyesinde duragan iken diger degiskenler trend igermemektedir. *, ** sirasiyla %1 ve %5
anlam diizeyini temsil etmektedir.

Modelin Secim Testi Sonuclari

Tablo 6 incelendiginde klasik modelin uygun olmadigi, sabit etkiler veya rassal etkiler
modellerinden birinin segilmesinin uygun oldugu gériilmektedir. Son olarak, rassal etkiler modeli ile sabit
etkiler modeli arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman Testi kullanilmigtir. Tahmin sonuglart incelendiginde
Hausman test istatistigine ait olasilik degerinin 0.10’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayistyla uygun
model rassal etkiler modelidir. Bu baglamda rassal etkiler modeli tahmin edilmistir. Ancak tahmin edilen
regresyon denkleminde tahmin edilen katsayilarin giivenilir olabilmesi i¢in, tahmin edilen regresyon
denkleminde, birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin bulunmamasi
gerekmektedir. Elde edilen sonuglar, tahmin edilen regresyon denkleminde ii¢ probleminde var oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda caligmada oncelikle test sonuglarina yer verilmis ve ii¢ farkli model tahmin
edilmistir.

Tablo 6: F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Model Secimi Test Tiirii Test Istatistigi Olasilik Uygun Model
Degeri

Klasik Model-Sabit Etkiler F Testi 26.71 0.000" Sabit Etkiler

Modeli

Klasik Model-Rassal Etkiler Breusch Pagan " .

Modeli LM Carpani 1395.90 0.000 Rassal Etkiler

ﬁgégﬁtkller-Rassal Etkiler Hausman 1.79 0.7749 Rassal Etkiler

*01 anlam seviyesinde temel hipotez reddedilmektedir.

Tablo 7°de yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde tahmin edilen regresyon denkleminin hem
farkli varyans hem otokorelasyon hem de birimler arasi korelasyon problemlerini i¢erdigi goriilmektedir.
Bu baglamda, bu ¢alismada oncelikle mevcut problemler test edilmeden dnce elde edilen regresyon
sonuglari, direngli tahmincilere dayali olarak elde edilen sonuglar ve son olarak birimler arasi korelasyonu
dikkate alan model, Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 7: Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Testleri
Test Olasihk

Problem Test istatistigi Degeri Karar
Otokorelasvon LM 193.38 0.000 Otokorelasyon
Y ALM 35.87 0.000 bulunmaktadir.
W0:26.579 0.000 .
Heteroskedasite Le"egg’r SB;ﬁ‘é"“ Ve \W50:22.341 0.000 Eﬁiﬂ:ﬁ?ﬁ:ﬁe
Y W10:25.556 0.000 :
Birimler arasi Pesaran CD Test 24537 0.000 Birimler arasi
Korelasyon korelasyon vardir

Model Tahmin Sonuclar:

Tahmin sonuglart incelendiginde, siirdiiriilebilirlik ile igletme performans: arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, kaldira¢c ve aktif biiytikligi ile
isletme performansi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Net satig biiylimesi ile isletme performansi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kaldiragta meydana gelen bir
birimlik artig, isletme performansint 8.001 azaltmaktadir. Net satis biiyiimesinde meydana gelen bir
birimlik artis isletme performansini 0.004 birim arttirmaktadir. Aktif biiytikliiglinde meydana gelen
%1’lik artis, isletme performansini 0.83 azaltmaktadir.

Tablo 8: Regresyon Analizi Sonuglari

Non-robust

Bagimsiz Degiskenler Std. Test Olasihk

Katsayl Hata istatistigi Degeri
SRD 0.075 0.671 0.11 0.910
KAL -8.001 2.772 -2.89 0.004*
NSB 0.004 0.0017 2.63 0.008*
LnBYK -0.838 0.362 -2.31 0.022**
C 28.807 8.481 3.40 0.001

Robust
Test Olasihik

Katsay1 Std.-Hata o vistigi Degeri
SRD 0.075 1.150 0.07 0.948
KAL -8.001 3.338 -2.40 0.017**
NSB 0.004 0.0013 3.55 0.000"
LnBYK -0.838 0.382 -2.19 0.025**
C 28.807 26.064 1.11 0.269

AR(1)
Test Olasihik

Katsay: Std.-Hata o sistigi Degeri
SRD 0.209 0.900 0.23 0.816
KAL -10.05 3.198 -3.14 0.002*
NSB 0.0036 0.0017 2.06 0.040**
LnBYK -0.998 0.446 -2.24 0.025**
C 33.697 10.307 3.27 0.001

* ™ sirastyla %1 ve %35 anlam diizeyini gostermektedir.

SONUC, TARTISMA VE ONERIiLER

Son yillarda g¢evresel konularda farkindaligin artmas ile isletmeler ¢evresel alanla ilgili ¢cevreyi
koruma ilkesi ¢ercevesine yonelik uygulamalar1 faaliyetlerinin bir pargasi olarak uygulamaya
baslamuslardir. Sirdiirtilebilirlik paradigmasi bu donemde yogun ilgi gérmeye baslayan bir konu haline
gelmis, strdiiriilebilirlikle birlikte farklr isdisiplinleri de bu ilgiden payini alarak gelismeye baslamuistir.
Isletmelerin faaliyetlerinin geregi olarak ekonomik, ekolojik ve sosyal etkileri de ¢ok gesitli olmaya
baslamistir. Bu etkilerin dinamik olmasi beraberinde seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi yetenekleri
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gerektirmektedir. Bu baglamda isletmeler siirekliligini saglamak icin en 6nemli amaci olan karlilik, yeni
ekonomik ortamda tek basina yeterli olmamakta karlilikla birlikte yeni hedeflerin benimsenmesi zorunlu
hale gelmektedir.

Siirdiiriilebilirlik endeksleri ¢evre, sosyal ve kurumsal yonetim kapsaminda {i¢ ana faktorii
dikkate alarak isletme performanslarini siirdiiriilebilirlik acisindan degerlendirmekte ve kurumsal
stratejilerde siirdiiriilebilirligi tesvik etmeyi amaclamaktadir. Siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan
isletmeler en iyi ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim performansina sahip, enerji, teknoloji ve ¢evresel
hizmetler alaninda ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetime iligkin temel problemleri ¢ozmeyi hedefleyen
isletmelerden olugmaktadir. Siirdiiriilebilir endeksinde bulunma isletme c¢evresinde ve isletmenin
etkilesim i¢inde bulundugu biitiin paydaslarin ve yatirimeilarin goziinde kurumsal ve ticari itibara sahip
isletme olarak gdriilmesine yol acabilecektir. Sirdiiriilebilirlik endeksinde olmanin sagladigi avantajla
kurumsal ve ticari itibar kazanan isletmeler siirdiiriilebilirlik endeksinde olmayan isletmelerin dikkatini
cekerek onlarm da bu endekse girebilmeye yonelik isteklerinin artmasi saglanilabilecektir. Boylece
strdiiriilebilirlik konusuna agirlik veren bir oOrgiitsel yapilarin meydana gelmesine zemin
olusturulabilecektir.

Rekabetin getirdigi avantajlardan yararlanmak ve isletme performansiin arttirilmasi stratejik
acidan uygun ekonomik ortamm oldugu piyasalarda gerceklestirilmesi daha kolaydir. Isletmelerin
performansinin belirlenmesinde kullanilan tekniklerin dogru 6ngoériilere sahip olmasi sirket degerinin
dogru gosterilmesi agisindan onemlidir. Kurumsal siirdirilebilirligin isletme performansi tizerindeki
etkisini tahmin etmede en kiiglik kareler yontemi kullanilabilir. Ancak bu yontem goézlemlenemeyen
isletme heterojenligini géz ardi edebilmektedir. Yiiksek teknoloji, giiclii bir yonetim, faaliyetlerle ilgili
stratejiler isletme performansini pozitif yonde etkileyebilir. Bu degiskenlerin goz ardi edilmesi parametre
tahminlerinde hatali sonuclara yol acabilmektedir. Bu degisken yanlilig1 sabit ve rassal etkili modeller
araciligiyla giderilebilmektedir (Ziegler, 2012:323). Calismanin odak noktas1 kurumsal siirdiiriilebilirligin
isletme performansi iizerindeki etkisini tespit etmektir. Calismada siireklilik gosteren 13 sirketin panel
verisi ile uygulama kisminda panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analizde yapilan diagnostik
testlerden elde edilen sonuglara gére ¢alismada direncli tahmincilerin kullanilmasinin daha uygun olacagi
kanaatine varilmistir. Analiz kapsamina dahil edilen 13 isletmenin verileri kullanilarak gesitli testler
yapilmigtir. Bu testlerde bagimli degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz degisken ve ayni zamanda
kontrol degiskeni niteliginde siirdiiriilebilir endeksi yapay (kukla) degiskeni, biyiikliik, kaldirag ve net
satis bilylimesi degiskenleri kullanilmustir.

Yapilan test sonuglarindan elde edilen bulgulara gore; rassal etkili panel veri modelinde
kurumsal siirdiiriilebilirligin isletme performansi tizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur. Rassal etkili
panel veri modelinde SRD kukla degigkeninin aktif karlilik tizerindeki etkisi pozitif yonde ve anlamsizdir.
Siirdiiriilebilirlikle ilgili olarak ortaya c¢ikan bu bulgu Aggarwal (2013), Onder (2017), Dogukanli ve
Borak (2020) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglartyla uyumlu oldugu gdzlemlenmistir. Istatiksel olarak
anlaml bir etkinin ortaya ¢ikmamasi bu etkinin pozitif ya da negatif yonde olduguna yonelik bir goriis
sunmamaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin modelde anlamsiz bulunmasiyla ilgili olarak isletme
paydaslarmin ve diger etkilesimde olan gruplarin siirdiiriilebilirlik konusunda yeterli bilinglenme
diizeyine erismedikleri soylenilebilir. Isletmelerin tiimii siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alamamaktadar.
Bugiin bakildiginda bir¢ok isletme ekolojik, sosyal ve ekonomik agidan ¢evrenin korunmasi, sosyal
esitlik, adalet, ekonomik kalkinma konularinda énemli sézler vermistir. Stirdiriilebilirlikle ilgili kaygilar
olan bu isletmelerin isletme paydaslar1 ya da yatirimcilar tarafindan tesvik edildigi takdirde isletmenin
stirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin daha fazla gelismesine fayda saglayacagi soylenilebilir.

Bu modelde analizden elde edilen diger bulgular degerlendirildiginde; biiyiikliik, kaldira¢ ve net
satig bliylimesi degiskenleri anlamli bulunmustur. Biiyiikliik ve kaldirag degiskeni aktif karlilik {izerinde
anlamli ve negatif etkiye sahipken, net satis bilylimesi aktif karlilik {izerinde anlamli ve pozitif yonde
etkiye sahiptir. Isletme biiyiikliigii ve kaldirac1 isletme performans iizerinde olumsuz etki yaratirken, net
satis bliylimesi isletme performansi iizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Biiyiikliik degiskeni ve varliklar
i¢in borglanma miktariin artmasi anlamina gelen kaldirag degiskenlerinin igletme performansi {izerinde
yaratttig1 olumsuz etki ile net satig bilyiimesinin isletme performansi {izerinde ortaya ¢ikan olumlu etkisi
beklentiler dahilinde ger¢eklesmistir.

Tirkiye’deki ilk Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilinda BIST 30’a giren isletmeler dikkate
almarak hesaplanmaya baslamistir.  Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan bu isletmelerin
stirdiiriilebilirligin performanslart {izerindeki etkilerinin belirlenmesi bakimindan yapilan bu g¢aligmanin
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literatiire faydali olacagi tahmin edilmektedir. Isletmelerin ¢evresel, sosyal, kurumsal yonetim,
yonetisime iliskin yeteneklerinin yeterli olup olmadigi konusunda bu calismanin 151k tutacagi
disiiniilmektedir. Bundan sonraki calismalarda daha genis donem araligi baz alinarak farkli isletme
performansi 6lgiim gostergeleri ve farkli analiz yontemlerinin kullanilarak kurumsal siirdiiriilebilirligin
arastirilmasi onerilebilir.

Yazarhk Katkis1
Bu aragtirmanin yiirttiilmesinde birinci yazar Sonay Akar %60, ikinci yazar Reyhan Aysen
Wolff %20 ve tiglincii yazar Pinar Ko¢ %20 oraninda katki sunmustur.

Etik Kurul Onay Bilgileri
Bu aragtirmanin verileri dokiiman analizi ile toplandig icin etik kurul izni gerekmemektedir.
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