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Oz

Finansal yonetimin yenidiinya diizenindeki deger temelli bakis agisinda firma amaci, deger
maksimizasyonu ifadesinde yeni bir vizyon kazanmistir. Bu ifadenin tarihi siire¢ igindeki geligimi,
kar ve karlilk giizergahindan hissedar ve deger maksimizasyonu menziline ulasirken,
“siirdiiriilebilirlik” de ticari ve ekonomik diizenin en giincel terminolojisi haline gelmistir. Her gecen
giin farkli yonetim ve disiplinlerde kullamim alan1 bulan siirdiiriilebilirlik; tiim paydaslarin yararlandig
kaynak, uzmanlik, firsat ve yenilikler biitiiniiniin ekolojik, ekonomik ve sosyal faktorlerin
birlikteliginde risk, getiri ve likidite girisimlerinin katilimcili perspektifindeki sunumudur. Esas
itibariyle firma basarisinda gecici ve fiktif iceriklerden kalici ve reel unsurlara yonelimi vurgulayan
stirdiiriilebilirlik uygulamalari; koruma, siireklilik ve katma deger temelinde ¢ok boyutlu sistematik
bir igerige sahiptir. Bu igerigi deger temelli firma amaglari siizgecinde ele alan bu ¢alisma, 2010/Q1-
2017/Q2 inceleme dénemini kapsamaktadir. Kurumsal Yonetim endeksi kapsaminda yer alan
firmalar {izerinde uygulama zemini bulan aragtirmada, Direngli Genellestirilmis EKK yontemi
kullanilmigtir. Arasgtirma sonucunda, piyasa performanst ve ticari performans ile kurumsal
strdrdlebilirlik uygulamalar arasinda pozitif, finansal performans ile negatif iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sirdiriilebilirlik, Strdiiriilebilir Deger Yaratma, Deger
Maksimizasyonu, Strdurtlebilirlik, Firma Degeri, Firma Performansi

THE DETERMININATION OF RELATIONSHIP BETWEEN VALUE-BASED
MANAGEMENT AND CORPORATE SUSTAINABILITY FOR VALUE
MAXIMIZATION: AN APPLICATION IN BIST

Abstract

The purpose of companies in terms of the value-based view of financial management in the new world
order, gained a new vision in the expression of value maximization. In this context, "sustainability" has
become the most recent terminology of the commercial and economic order, while the development in
the historical process has reached shareholder and value maximization range from profit and
profitability route. Sustainability that finds use in different management and disciplines day by day; the
resources, expertise, opportunities and innovations that all stakeholders make use of are presented in a
participative perspective of risk, return and liquidity initiatives together with the ecological, economic
and social factors of the whole. Sustainability practices that emphasize permanent and real elements
from temporary and fictitious content, mainly in the company's success; has a multi-dimensional
systematic content on the basis of protection, continuity and added value. This study, which addresses
this content in the value-based company objectives filter, covers the 2010/Q1 -2017/Q2 time period.
Resilient Generalized Least Squares Method was used in the research which found application grounds
on the firms included in the scope of Corporate Governance index. As a result of the analysis, it is
concluded that there is a positive relationship between corporate market performance and corporate
commercial performance with corporate sustainability practices, and a negative relationship between
corporate financial performance and corporate sustainability practices.
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1. Giris

Etimolojik kokeni Latince “sustenere (siirdiirmek) ve subtenir (korumak yada asagidan
desteklemek)” kelimesinden gelen stirdiiriilebilirlik, farkli bilim dallarinda kullanilagelen ve
kullanim geg¢misi anlamca Eski Yunan Mitolojisine dayandirilan bir kavram olmakla birlikte,
“engellere ragmen belli bir yapinin, durumun veya siirecin korunmasi, muhafaza edilebilmesi
ve devam ettirilebilmesi yetenegi” olarak ifade edilir. Farkli disiplinlerin kullanim sahasinda
bulunmasi itibariyle ittifak edilen bir taniminin bulunmamasima ragmen multi disiplinlerin
ortak paydasindaki anlamsal olgunluga, 1960’11 yillarin kalkinmaci ideolojilerin yol agtigi
ekoloji ve ekolojik sistemlere iliskin ¢evre hareketlerinin hiz kazanmasiyla kavusmustur
(Becker, 1997:2-4; Yavuz, 2010:65). Bu baglamdaki siirdiiriilebilirlik kavraminin kronolojik
sunumuna ait resmi kayitlardaki yansimasi ise 1972 tarihli olup Birlesmis Milletler insani
Cevre Konferansi (Conference on Human Environment)’nin Rio Deklarasyonu ve Roma
Kulibl’niin “Biiylimenin Sinirlar1 (Limits to Growth” raporlarinda kendini gosterir. TUm
insanligin ortak ¢ikarlarin1 gozeten, kiiresel ¢evre ve kalkinma sisteminin biitinligini
koruyacak uluslararasi anlagsma ve isbirliklerinin yapilmasini1 6ngéren Rio Deklarasyonu 113
iilke temsilcisinin katilimiyla 5 Haziran 1972°de Isvec¢’in baskenti Stockholm’da
gerceklestirilen bir konferansin neticesidir. Rio Deklarasyonu, cevre eylemleri Uzerinde
yogunlagsmak ve ¢evre programlarini finanse eden bir ¢evre fonu olusturmak lizere Birlesmis
Milletler Cevre Programi (UNEP) olusumunun da sebebi olmak, kontrolsiiz gelismenin
olumsuzluklar1 {izerinde durularak farkli senaryolar bileskesinde kiiresel modellerin
sunuldugu Biiyliimenin Sinirlar1 Raporu ise niifus artisi, sanayilesme, ¢cevre sorunlari ve gevre
kirliligi ile kaynaklarin kitlig1 basliklarinda insan hayatini tehdit eden unsurlara dikkat
cekmek suretiyle, sirdiriilebilirlik uygulamalariin aktiiel formu i¢inde degerlendirilen
ekonomik ve ekolojik anlam dinamiklerinin temeli olma o6zelligine sahiptir. Bu temel,
strdardlebilirlik kavraminin farkli disiplinler igindeki kapsama alanlarinin smirlarini tayin
etmis ve konuya iliskin gelismeler bu kapsam dahilinde genislemis ve olgunlasmistir. Bu
gelismelerin 1987 tarihli yansimasi, makroekonomik perspektife sahip olup kalkinma
onceliginde sekillenmistir. Birlesmis Milletlerin siirdiiriilebilirlik basligi altindaki ¢alismasi
“Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED- World Commission on Environment and
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Development)”’nun kurulmasi ile kazandig statiiyii “Ortak Gelecegimiz” baslikli Brundhland
Raporu ile deklare etmistir. Cevre ve ekonomik kalkinma arasindaki iliskinin stirdiirtilebilirlik
gerekliliginde seyrine dair eylem planinin agiklandigi raporun 49. paragrafindaki atifla da
sirdiriilebilir kalkinma kavrami resmi ilk aciklamaya konu edilmistir. Buna gore

stirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilama giiciinii etkilemeksizin bu
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giinkii neslin ihtiyaglarini karsilamasidir. Siirdiiriilebilirligin ana fikrini vurgulayan bu ifade
ve kavramsal cergevesine iliskin genis literatliriin ortak paydasini olusturan ekonomik,
ekolojik ve sosyal yoniine dikkat ceken agiklamalar neticesinde en genel anlamiyla
surddrdlebilirlik, “ekonomik, ekolojik ve sosyal adalet prensiplerinde mevcut durumunu
korumak, gelistirmek ve devamhiligini saglayabilmek yetisi” seklinde tanimlanabilir.
Sanayilesmenin neden oldugu olumsuzluklar, sivil toplum kuruluslarinin yogunlagmasi,
teknolojik gelismelere dayali gereksinimler ile teknolojiklesmenin neden oldugu
olumsuzluklar, iklim degisikligi ve bozuk ekosistem gibi global sorunlar ve hizli niifus artisi
gibi nedenler bu yetinin kazanimi elzem kilan sebeplerdir.

Stirdiiriilebilirlik kavramimna ait bu genel ifadelendirmelerin ardindan g¢alismanin
amacina uygun olarak firmalar agisindan siirdiirtilebilirlik ve strdurilebilirligin spesifik tiirevi
olan kurumsal surdurdlebilirlik hakkinda agiklamalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Firma amacmin gecirmis oldugu evrime dayali bir agiklama sunumunda firmalar
acisindan siirdirilebilirlik kavrami, blylme, kar, karlilik, kar maksimizasyonu ve deger
maksimizasyonu ifadelerinin alternatifi oldugu seklinde bir algiya agiktir. Surddrilebilirlik,
temel anlamda bu ifadeleri kapsama alani i¢inde tutmakla birlikte; firmaya ekolojik ve sosyal
bir hedef kazandirarak, firma amaglarina; Gevresel koruma, esitlik, hak ve sosyal adalet
birlikteliginde varilmasi1 gerekliligini vurgular (Wilson, 2003:1). Bu anlamsal yansima,
ifadenin kelime manasiyla birlikte diigtiniildiigiinde stirdiiriilebilirlik; firmanin ekonomik,
ekolojik, sosyal ve finansal beklentilerinin bir biitiin olarak ve birlikte degerlendirilmesi
geregini ifade eder. Degerlendirmenin temel dinamigini ise firma stirdiiriilebilirlik bilesenleri
dengesinin korunmasi olusturur. Dolayisiyla firma ekonomik ve finansal beklentilerin
ekolojik ve sosyal hassasiyetle olgiilii bir sekilde yiiriitiilmesi firma siirdiiriilebilirligi olarak
aciklanabilir( Kogaslan, 2010:53). Ancak sosyal hassasiyet, dogrudan ve dolayl tim firma
cikar gruplarini kapsar nitelikte diigiiniilmek zorunda ve siirdiiriilebilirlige ait bu olgululuk,
ekonominin lokomotifi pozisyonundaki firmalara, siirdiiriilebilir kalkinmanin geregi olma
ozelligi kazandirdig1 gibi onemli bir rekabet avantaji stratejisi sahipligi de sunar(Eccles ve
Krzus, 2010:133). Bununla birlikte firmalarin siirdiiriilebilirlikle saglayacagi kazanimlar
asagidaki gibi detaylandirilabilir (Wilson, 2003:1-3):

e Firma kurumsal itibarinin olusmasi

e Firma marka degerinde yiikselmesi

e Uretim ve faaliyet maliyetlerinde azalmasi

¢ Fon temin imkanlarinda genisleme ve fon maliyetlerinde azalmasi
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e Genel ve kalifiye isgiicii temini imkanlarinda artmasi

e Kurumsal 6grenme yaraticilik potansiyelinin yikselmesi

e Is memnuniyeti ve personel verimliliginin artmasi

e Etkin risk yonetiminin kazanimi

e Toplumsal ve sosyal itibarin edinimi

o Kalite ve verimliligin artis

e Pazar paymnin yiikselmesi ve faaliyet hacminin artmasi

¢ Yeni pazarlar edinebilme imkanlarinin genislemesi

e Miisteri memnuniyeti ve miisteri giiveninin ylikselmesi

e Miisteri bagimlilig1 ve miisteri sadakatinde gelisme

Stirdiirtilebilirlik uygulamalar ile saglanan kazanimlardaki gesitlilik firmalar agisindan
cekici gelse de firmalan siirdiiriilebilirlige yonlendiren temel giigler asagidaki gibidir (UIB,
2017:4):

Yasal Uygunluk Faktori: Yerel ve Kiiresel uygulamalara dayali ¢ikarilan yasalarin
firmalara getirmis oldugu sorumluluk yaptirimlarinin varligini ifade eder.

Kamuoyu Giiveni Faktori: Dogrudan ya da dolayli olarak kamuoyunu etkileyen firma
faaliyetlerinin varligi halinde, bu faaliyetlerin etki alani i¢inde olan bireylerin onay ya da
guvenoyunun alinmasina dayali zorunlulugu ifade eder.

Miisteri Talepleri: Glinlimiiz bilgi ¢caginin gelisimi ile yiiksek toplumsal bilince dayali
ekolojik dlzeni 6nceleyen cevreci tuketici tercihlerinin gelisimine paralel talep yogunlagsmasini
ifade eder.

Yatirimcr Talepleri: Yatirimcilarin, ekolojik ve ¢evre bilincine dayali duyarliligin fon
temini ve fon temin fiyatlari tizerindeki olumlu katkilarinin geregini ifade eder.

Firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik, ekolojik bitinlik ve ekonomik refah temininin
sosyal adalet prensibinde saglanmasi geregini ifade ederken kurumsal siirdiiriilebilirlik, dogrudan
ya da dolayll firma ¢ikar gruplarmin mevcut ihtiyaclarmin, gelecekteki ihtiyaclarim
karsilayabilme giivencesinde karsilayabilmesi olarak ifade edilebilir. Bu durum firmanin sahip
oldugu ekolojik, ekonomik ve sosyal kaynaklarinin verimli ve etkin bir sekilde kullanmasi
geregini ortaya koyar ve uzun vadeli perspektife sahiptir. Biitiin bu agiklamalar, “Paydas Teorisi”
ve “Mesruluk Teorisi” diye anilan kurumsal siirdiiriilebilirligin teorik ¢ergevesini olusturur.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan paydas, firmayr etkileyebilecek ya da firma
faaliyetlerinden etkilenebilecek herkes olarak tanimlanir ve firma yoOnetsel faaliyetlerini

paydaslarinin ¢ikarlarini gozetir sekilde olugturmasi ve firmanin mevcut kaynaklarini verimli
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ve etkin bir bigimde kullanmas1 geregini ifade eder. Mesruluk teorisi ise, firma degerlerinin
toplumsal degerlerle uyumuna isaret eder ve yodnetsel faaliyetlerde bu uyumun teminine
yonelik hareket edilmesi, firmaya rekabet avantaji saglayarak uzun vadede deger artisina
neden olur(Hillman ve Keim, 2001: 127-128). Bu agiklamak 1s18inda daha kapsayici bir
tanimla kurumsal siirdiiriilebilirlik, uzun vadede deger yaratmak amaciyla ekolojik,
ekonomik ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri bileskesinde risk ve firma yonetimi
seklinde tanimlanabilir ve teorik bu ifadelendirmenin ampirik kanitina iligkin arastirmanin

temel gerekgesi su bagliklar altinda 6zetlenebilir:

Stirdiiriilebilirlik bilinci uyandirmak

Siirdiiriilebilirlige yatirimer tepkisini belirlemek

Siirdiiriilebilirlik ile deger maksimizasyonu arasindaki iligkinin belirlenmesi

Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin ve performansinin Tiirkiye’de yerlesikligine
katk1 saglamak

Bu gerekge cercevesinde ¢aligsma;

e Siirdirtilebilirligi, endekste olma gostergesinde tanimlamayarak, firma ve ¢ikar
gruplari ile yatirimcilar arasinda koordinasyonu saglamast,

¢ Sirdiiriilebilirligin firma performansi tizerinde etkinligini tespit ederek firmalarin
deger maksimizasyonu ac¢isindan iliskisini belirlemeye gayret gostermesi,

e Siirdiiriilebilirligin risk ve firma degeri perspektifindeki incelemelerini muhasebe
ve piyasa temelli olarak irdelemesi bakimindan genis bir kapsama alaninda ele alma

hassasiyetine sahiptir.

2. Literatir

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili genis bir literatlir olmasina karsin firmalarin
kurumsal faaliyetleri ile sosyal faaliyetleri arasindaki iligskinin siirdiiriilebilirlik endeksinde
olma perspektifinde ele alan calisma sayis1 yok denecek kadar azdir. Konuya iligkin literatiir
incelendiginde, bilimsel aragtirmalarin daha ¢ok firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri ile kurumsal finansal faaliyetleri arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik
arastirmalar ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlama performansinin kurumsal finansal
performans (zerindeki etkisini irdeleyen c¢alismalar etrafinda yogunluk kazandigi
goriilmektedir. Bununla birlikte  gerceklestirilen calismalar bir  biitin  olarak
degerlendirildiginde, kurumsal sosyal performansin kurumsal finansal performansi nasil

etkiledigi iizerinde ittifak edilebilir bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin olmamaktadir.
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Konunun Tiirkiye agisindan degerlendirmesinde ise yeterli arastirma yazininin bulunmamasi
Oonemli bir problem olup arastirmamizin da ilham kaynakligini teskil etmektedir. Calisma
kapsaminda yapilan literatiir taramasi, konuya iligskin uluslararasi arastirmalarin ve bunlara
iliskin bulgularin 6zetini sunmaktan ziyade, arastirmalarin etraflica tahlilinden hareketle daha
kesin sonuglar ortaya koyacak igerigi kazanmak amacindadir.

Stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal performans, karlilik ve yatirimer davranislari
tizerindeki etkinligini belirlemeye yonelik yapilan aragtirmalardan gerek arastirmanin kapsami
ve gerekse aratirma konusu bakimindan en 6nemli ¢alismalar, London Business School ile
Boston Consulting Group ile MIT Sloan Magagement’in gerceklestirdikleri arastirmalardir.
London Business School’un 1990-2010 inceleme doneminde gergeklestirdigi ¢alisma ile
firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine iliskin karsilastirmali degerlendirmeler, iki boyutta
net sonuglar ortaya koymustur. Bunlardan ilki surddrulebilirlik faaliyetleri ile firma finansal
performans: arasinda dogrusal pozitif bir iliskinin varligidir. Ikincisi ise siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin yatirnmci davraniglarinda yarattigi degisimin belirlenmesine yonelik olup;
firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, yatirimcilarin tercih sebebi oldugu yoniindeki
sonucudur. temel bulgusudur. Boston Consulting Group ile MIT Sloan Magagement’in
diinya ¢apinda 1000 firma iizerinde gerceklestirdigi arastirmada, 6rneklemdeki firmalarin
%37’sinin siirdiiriilebilirlik ilintili faaliyetlerinin firma karliliginda énemli bir katk: sagladigi
sonucuna ulagilmistir.

Siirdiiriilebilirlik uygulamalariin finansal performans agisindan karsiligini belirlemeyi
amaclayan Tirkiye merkezli bir calisma Akyiiz ve Yesil (2017) tarafindan gerceklestirilmistir.
2011-2015 arastirma donemini kapsayan calismada, siirdiiriilebilirlik ¢alismalarmin bir
gostergesi olarak kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 esas alinmistir. Caligma neticesinde,
kurumsal yonetim derecelendirmelerine dayal: siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  tiiketici
cephesinde giivene dayali finansal performans iyilestirmesinin sebebi oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

Tiirkiye’de gergeklestirilen diger bir arastirma, Sakarya, Yildirnm ve Aytekin (2014)’e
aittir. Kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin firmanmn finansal performansi tizerindeki
etkisinin belirlenmesine yonelik olarak gerceklestirilen calismada, BIST 30 endeksindeki 6 {iretim
firmasmim 2011-2012 inceleme donemini kapsayan kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari ile
finansal rasyolar1 arasindaki iligkiler icerik analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Cift Yonli
Manova Yonteminin kullanildigr arastirma sonucunda firmalarin finansal performans: iizerinde

sosyal sorumluluk agiklamalarinin etkisinin varligi belirlenmistir.
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin firmalarin finansal performanslarinda
yarattig1 degisimi inceleyen Tiirkiye perspektifli bir baska caligma Citak ve Ersoy (2016)’a aittir.
BIST 30 endeksinde yer alan 30 firmayr ¢alisma kapsamina alan arastirma, bu firmalardan 15
tanesinin ayni zamanda stirdiiriilebilirlik endeksinde olmalar1 bakimindan karsilastirma esasina
dayanir. Event Study ve Ortalama Test Analizi, arastirmanin metodolojisini olusturur. Hisse
senedi getirisi ile piyasa degeri/defter degeri gostergelerinin performans verisi olarak kullanildigi
calisma sonucunda, yatirnmcilarin siirdiirtilebilirlik endeksi hakkinda bilgi sahibi olmalarinin
performans artiginin kaynagi olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Muhasebe temelli finansal performans olcutleri ile kurumsal finansal sosyal sorumluluk
performanslari arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik bir bagka ¢alisma Arsoy, Arabaci ve
Ciftcioglu (2012)’na aittir. Cok degiskenli istatiksel analiz yontemlerinden temel bilesen
analizinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk performansinin kurumsal
finansal performans iizerinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile firma finansal performansi arasindaki
iliskinin belirlenmesine yonelik bankalar iizerinde gerceklestirilen bir baska calisma 2012
yilinda Celik, Dinger ve Yilmaz’a aittir. 12 banka {izerinde 2009-2011 ddnemini kapsayan ¢ift
yonlii simetrik model ¢ergevesinde gergeklestirilen aragtirma sonucunda kurumsal sosyal
sorumluluk performansinin kurumsal finansal performansi lizerinde pozitif etkisi oldugu
gozlemlenmistir.

Caymaz, Soran ve Erenel (2014), arastirmalarinda firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirligi
ile kurumsal sosyal sorumlulugu arasindaki iligskiyi tespit etmeyi amaglamiglardir. Boylece
mevcut durumu ve uygulama aksakliklarini ortaya koyarak, s6z konusu aksakliklar1 6nleyecek
Oneriler gelistirmeyi planlamiglardir. Arastirma 2000-2014 yillar1 arasmi ve 268 firmayi
kapsamaktadir. Yontem olarak dokiiman analizi ve sOylem analizini kullanmislardir. Sonug
olarak elde edilen verilere gore ¢6ziim Onerilerinde bulunmuslardir.

Hisse senedi siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmanin kurumsal finansal performans
tizerindeki etkisini ampirik olarak belirlemeye c¢alisan bir arastirma Obernorfer, Schmidt ve
Ziegler. (2013) tarafindan gergeklestirilmistir. Kurumsal finansal performans gostergesi
olarak hisse senedi fiyat performansinin kabul edildigi ¢alismada degiskenler arasindaki
etkilesim kisa vadeli perspektifte ele alinmistir. Calismada, endeks kapsaminda olma, firma
acisindan finansal, ekolojik ve sosyal siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak kabul
edilmistir. Arastirmada, teorik perspektifte ekolojik ve sosyal performansin beklenmedik
maliyetlere sebep olmasi bakimindan firma finansal performansi arasinda negatif bir iligki 6ne

siiren geleneksel goriis ile pozitif bir iligki 6ngdren revizyonist goriisiin gegerliligi test
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edilmistir. Temel olarak kisa vadeli finansal etkilerin izlendigi ¢alismada, firmalarin ¢evresel
ve sosyal faaliyetlerinin, dis maliyetlerle piyasadaki firma ¢ikar gruplar arasindaki
catismalar1 azalttigi, dolayisiyla firma karliligina ve finansal performansina pozitif katki
saglayacagl sonucuna ulasilmstir.

Kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans arasindaki iliskinin
ekonomik modellemesin igeren g¢aligmasi ile Marom (2006), sosyal etki hipotezi (The social
impact hypothes) ile dengeleme hipotezi (trade off hypothes) arasindaki paralellikleri
birlestirmistir. Birinci hipotez, firmalarin finansal performanslarindaki artisa dikkat ¢ekerek
paydaslarin ihtiyaglarini karsilarken karliligi azaltacak sosyal ¢iktilar liretmenin maliyetlerini
vurgular. Ikinci hipotez ise firma faaliyetlerindeki istifadenin kapsama alanini genislettiginden
katlanilan maliyetlerin firma lehine gerceklesecek neticelerle dengelenecegi varsayimina
dayanir. Dolayistyla birlestirilmis modelleme, firmanin sosyal ¢iktilar {iretmesi ile sagladigi
yarar arasinda bir iliski oldugunu varsayar. Buradan hareketle firmalarin, kurumsal firma
faaliyetleri yaninda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini birlikte yiiritmek suretiyle
rekabet Ustlinliigli kazanabileceklerini ve kar maksimizasyonu elde edebileceklerini ortaya
koyar.

Adams, Thornton ve Sepehri 2012 yilinda siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda
olmanin firma degeri lizerindeki etkilerini hissedar degeri merkezli degerlendirmeye calisan
bir calisma gerceklestirmistir. Calisma, 2008-2009 doneminde ABD’deki Dow Jones
Surdurulebilirlik Kuzey Amerika Endeksinde (DJSI Kuzey Amerika) vyer alan 57 sanayi
isletmesini kapsamaktadir. Calismada, firmalarin siirdiiriilebilir ekonomik ve ekolojik
performanslarinin kisa vadede hissedar lehine bir deger sagladigi sonucuna ulagilmistir.

Kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans arasindaki iligkileri
genis bir cografyada karsilastirmali olarak inceleyen Surroca ve Tribo (2008), ikincil piyasa
verilerine dayali aragtirmalarinda 22 iilkeden 358 firmanin faaliyetlerini Orneklem olarak
belirlemislerdir. 2002-2005 doneminin incelendigi arastirmada kurumsal sosyal performans
notlart ile finansal performans gostergeleri karsilastirilarak, kurumsal sosyal performansi
yikksek firmalarin kurumsal finansal performanslarimin diistii§ii sonucuna ulasilmistir.
Dolayistyla kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile kurumsal finansal performans
arasinda negatif bir iliskinin varligin1 vurgulamiglardir.

Flammer (2013) ise, arastirmasinda firma ortaklarinin ¢evresel farkindaliginin
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve borsa fiyati agisindan 6nemini ortaya koymayr amaglamistir.
Arastirma 1980-2009 yillar1 arasinda ABD’de yer alan halka agik tiim firmalar

kapsamaktadir. Yontem olarak Event Study kullanilan bu arastirmada sonug olarak ekolojik
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olarak zararli davranislara negatif borsa tepkisi artarken, ¢evre dostu girisimlere verilen
olumlu tepkinin azaldigin1 tespit etmistir.

Schadewitz ve Niskala (2010), arastirmalarinda sorumluluk raporlamasi araciligiyla
iletisimin firma degeri ile olan iligkisini tespit etmeyi amaglamiglardir. Aragtirma, kurumsal
sosyal sorumluluk raporu yayinlayan 22 firmaya ait 2002-2005 yillar1 arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Yontem olarak regresyon analizinin kullanildigr ¢alismada, sonug¢ olarak
sorumluluk raporlamalarinin firma degeri ilizerinde etkinlige sahip oldugu tespit edilmistir.

Pérez-Calderon ve Digerleri (2012), arastirmalarinda firmalarin ¢evre performansinin
firma degeri ilizerindeki etkinligini dlgmeyi amaglamislardir. Arastirma 2007-2009 yillar
arasinda ABD’de Dow Jones Sirdiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 122 firmay1
kapsamaktadir. Yontem olarak Stokastik Sinir Analizi ve kiimeleme analizini kullanmiglardir.
Sonug olarak ¢evreye duyarli, kaynak tiiketimindeki etkin performansin ekonomik ve finansal
deger yaratma tlizerinde acik bir etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Olayinka ve Oluwamayowa (2014), arastirmalarinda borsaya kote olmus firmalarin
kurumsal ¢evre aciklamalarini ve piyasa degerini tespit etmeyi amaclamistir. Arastirma 2003-
2011 yillar1 arasinda Nijerya’da yer alan 50 sirketi kapsamaktadir. Yontem olarak regresyon
analizini kullanmiglardir. Sonug¢ olarak borsaya kote olan firmalarin kurumsal c¢evre
aciklamalarinin piyasa degeri iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Maher ve Andersson (2000), arastirmalarinda kurumsal yonetimin, firma performansi
ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini tespit etmeyi amaclamistir. Arastirma 1980-1996
yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Calismada, kurumsal yonetimin firma performansina ve
ekonomik biyiimeye etkilerini inceleyen ¢alismalara yonelik literatiir bilgisi sunmuslardir.

Urdiin mobil telekomiinikasyon firmalar1 {izerinde kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalari ile kurumsal performans arasindaki iligkiyi belirlemeye ¢alisan Obeidat (2016),
yapmis oldugu arastirmasi ile mobil telekomiinikasyon firmalar1 i¢in yonetsel etkileri ortaya
koymay1 hedeflemistir. Baron ve Kenny arabuluculuk modeli ve Sobel testi ile g¢oklu
regresyon yontemini kullanan arastirmaci, verimli bir kurumsal sosyal sorumluluk
gundeminin olusturulmast ve bunun siirdiiriilmesi ile kurumsal finansal performansin
artirtlabilecegini vurgulamigtir. Katilime1 bir sosyal sorumluluk anlayisinin benimsenmesi
durumunda kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans arasinda pozitif bir
iliskinin varligin1 ortaya koymustur.

Kurumsal sosyal sorumluluk performans: sergileyen firmalar ile bu firmalarla benzer
kontrol grup firmalarinin hisse senedi piyasa performanslarini risk ve getiri diizleminde

karsilagtiran Leonardo Becchetti ve Rocco (2008), arastirmalarinda APARCH-GARCH
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yontemini kullanmiglardir. 14 yillik piyasa performansinin 6rneklem olarak kabul edildigi
caligmada, kurumsal sosyal sorumluluk performansi sergileyen firma hisse senetleri ile kontrol
grubu firma hisse senetlerinin getiri karsilastirmalarinda 6nemli bir farklilasmanin
kaydedilmemesine ragmen risk diizleminde daha diisiik bir 6zelligin gozlemlendigi sonucuna
ulagmuglardir.

Kurumsal sosyal performans ve kurumsal finansal performans arasindaki iligkiyi,
kurumsal sosyal performansin spesifik bir bileseni baglaminda inceleyen Brammer ve digerleri
(2006) calismalarinda firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk derecelerine dayali bir
gruplandirma paralelinde firma finansal performans ozelliklerini karsilastirmislardir. ikincil
piyasa verilerine dayali olarak gergeklestirilen karsilastirmalar sonucunda olagandisi yiiksek ve
diisiik kurumsal sosyal sorumluluk performansina sahip firmalarin kisa vadede diger
firmalardan daha diigiik bir finansal performans sergiledikleri halde uzun vadede kurumsal
sosyal sorumluluk performansinin kurumsal finansal performansin sebebi oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Dolayisiyla kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal performans
arasinda kisa vadede negatif yonlii, uzun vadede pozitif yonlii bir iligkinin oldugu bulgusunu
elde etmislerdir.

Kurumsal sosyal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen
Brammer ve Digerleri (2006)’nin ¢alismalari Ingiltere lokasyonundadir. Kurumsal sosyal
performans puani yiiksek olan firmalarin hisse senedi piyasasinda daha diisiik getiri elde etme
egiliminde olduklarini, miimkiin olan en diisiik puana sahip firmalarin pazar performanslarmin
daha 1yi oldugunu, dolayisiyla degiskenler arasinda negatif korelasyon oldugunu ortaya
koymuslardir. Ingiltere de gergeklestirilen bir baska ¢alisma ise Curran ve Moran (2007)’a aittir.
Kurumsal finansal performansi ikincil piyasa islemlerine dayali veriler iizerinden degerlendirmeyi
esas alan ¢alismada aragtirmacilar FTSE 4Good endeksinde yer alan firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk aciklamalarina iligkin iyi ve kotii haberlerin yatirnmeilar agisindan nasil karsilik
buldugunu 6lgmeyi amaglamislardir. Yapilan agiklamalarin pazar etkinligi anlaminda anormal bir
getiri saglayip saglamadiginin incelendigi calismada Event Study yontemi kullanilmigtir. Sonugta
olumlu ve olumsuz haberlerin pazar getirisinde bir trende neden oldugunu ancak bu
farklilasmanin 6nemli bir anormal farklilasmanin sebebi olmadigi sonucuna ulasmislardir.
Bununla birlikte firmalarin endeks kapsaminda olmalarinin pazar getirisi anlaminda daha 6nemli
bir yerinin oldugunu vurgulamislardir.

Kurumsal sosyal sorumluluk ve firma degeri arasindaki iliskiyi miisteri algilarina
dayali bir perspektifte ele alan Luo ve Bhattacharya (2006) ¢alismalarinda firmalarin sosyal

ve finansal faaliyetlerinin firma degeri agisindan geri doniislerini miisteri memnuniyeti
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cercevesinde incelemislerdir. Finansal performansin Tobin q degeri ve hisse senedi getirisi
baglaminda ele alindig1 calismada kurumsal sosyal sorumluluk performansinin kismen firma
piyasa degerine aracilik ettigini savunmuslardir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
firmanin yenilikgilik kapasitesi ve iiriin kalitesinin artirilmasina neden olacagindan hareketle
finansal performansi artiracaginin ifade edildigi c¢alismada, kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin miisteri memnuniyeti seviyelerini gercekten diistirmekte oldugu ve
memnuniyetin azalmasinin piyasa degerine zarar verdigi sonucuna ulasmislardir.

Luo ve Bhattacharya (2009)’nin kurumsal sosyal performans ve risk arasindaki
iliskinin belirlenmesine yonelik gerceklestirdikleri ikinci bir c¢alisma 2009 tarihlidir.
Caligmalarinda ikincil piyasa verilerini gosterge olarak kullanan arastirmacilar, kurumsal
sosyal performansin firmaya 6zgii risk lizerinde stratejik pazarlama kolunun, reklamcilik ve
AR-GE’nin rolii hakkinda o6ngdrii gelistirmislerdir. Kurumsal sosyal performansin risk
azaltma potansiyeline dikkat ¢ekerek ve stratejik pazarlama kollarinin bazi kritik ama ihmal
edilen rollerine yeni 1s1k tutarak pazarlama-finans arayiizii literatiiriinde gelistirmislerdir.
Dolayisiyla kurumsal sosyal sorumluluk performansinin pazarlama agisindan yatirimcilarla
daha etkili iletisim kurmalarinin bir sebebi olmasina ragmen kurumsal sosyal performans ile
kurumsal finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin hisse senedi fiyat performansi
tizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik gerceklestirilen bir baska calisma ise Almanya
merkezlidir. Obernorfer ve digerleri (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma  Alman
sirketlerinden Dow Jones STOXX Siirdiiriilebilirlik Endeksine (DJSI STOXX) ve Dow Jones
Stirdiirtilebilirlik Diinya Endeksine (DJSI World) dahil olanlarinin  piyasa performansi
calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Firmalarin siirdiirtilebilirlik hisse senedi endeksine
dahil edilmesinin kurumsal sosyal sorumlulugun bir gostergesi olarak kabul edildigi
calismada, firmalar1 daha yiiksek kurumsal ¢evresel veya sosyal performans ortaya

koymalarinin sermaye kazanci ve maliyet tasarrufu saglamadig1 sonucuna ulasilmistir.

3. Uygulama

3.1. Veri Seti

Kurumsal siirdiiriilebilirligin firmanin piyasa, ticari ve finansal performansi arasindaki
iliskileri belirlemek tizere gerceklestirilen ¢alismada veri seti olusturulurken, surdarilebilirlik
uygulamalarinin firmaya saglayacagi katkilar referans noktasini olusturmustur. Firmalarin
ekolojik, sosyal, ekonomik ve finansal performansina uzun vadede olumlu geri doniisler

saglayacagl revizyonist teorik yaklagimina paralel olarak 9 bagimsiz degisken belirlenmistir.
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Belirlenen bagimsiz degiskenlerden 8’1 inceleme kapsaminda yer alan firmalarin 2010/Q1-
2017/Q2 donemini kapsayan 3’er aylik mali tablolar1 baz alinmak suretiyle hesaplanmis
gostergelerken biri  strddrdlebilirlik endeksinde olmayr temsilen kullanilan dummy
degiskendir. Hesaplamalara esas mali tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu/KAP’nun
internet sitesinden saglanmistir. Firmalarin piyasa verileri ise BIST’dan saglanan fiyat ve
hacim giinliik verileri baz alinmak suretiyle hesaplanmistir. Endeks kapsaminda yer alan
firmalarin kurumsal siirdiriilebilirlik uygulamalarinin firmanin ticari, finansal ve piyasa
performans: lizerindeki etkilerini belirlemek iizere olusturulan performans gruplar1 risk ve
getiri esasina dayali olarak 8 bagimli degisken ile temsil edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin
tamami performans Slgiitlerinin tiim tanimlamalari i¢in degistirilmeksizin kullanilmistir.
Deger maksimizasyonu icin deger temelli yonetim ile kurumsal siirdiiriilebilirlik
iligkisinin belirlenmesine yonelik gerceklestirilecek ¢alismada modellemelere dahil edilecek

bagimsiz degiskenler ile bunlara iliskin agiklamalar Tablo:1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Bagimsiz Degiskenler ve Agiklamalari

DEGISKEN =
Pt DEGISKEN ADI ACIKLAMA

AKKAL Aktif Kalitesi Toplam aktifler i¢inde duran varliklarin yiizdesi
BYM Blylme Aktif Biiylime Orani
EVK Etkin Varlik Kullanim1 Aktif Devir Hizt
TRISK Ticari Risk EBITTA/ Toplam Aktif
TICLIK Ticari Likidite Nakit Oran
VARYAP Varlik Yapist Toplam varliklar igindeki maddi duran varlik pay1
PRISK Piyasa Riski Beta Katsayisi: Hisse senedinin piyasa duyarliliginin 6l¢iitii
PiYVOL Piyasa Volatilitesi Doénemsel Hisse Senedi Ticaretinin Standart Sapmast
ENDOL Endekste Olma Dummy Degisken Olarak Kullanilmis Olup Siirdiiriilebilirlik

Endeksinde Yer Almay1 temsil eden gostergedir

Calismamizi, gerek ulusal ve gerekse uluslararasi yazinda benzerlerinden daha
kapsamli ve oOnemli kilan ve arastirmada bagimli degiskenler olarak konumlanan
degiskenlerin muhasebe ve piyasa temelli risk ve firma degeri basliklarindaki piyasa

performansi, ticari performans ve finansal performans gostergeleri Tablo 2’de tanitilmistir.
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Tablo 2. Bagimli Degiskenler ve Agiklamalari

PERFORMANS DEGISKEN -
GRUBU KODU DEGISKEN ADI ACIKLAMA
PD1 Firma Degeri | (Tobin’ Q)
PIYASA PPZ Firma Degeri 2 Ln Piyasa Degeri
PERFORMANSI PIYKAR Piyasa Karliligt HBK
LOGPTA Piyasa Aktivitesi Doéneme an]—h;se senedi ticaretinin
ortalama degeri
TICARI TICAK Ticari Aktivite Satislardaki % Degisim
PERFORMANS TICKAR Ticari Kar Aktif Karlilig
FiNANSAL FINYET Finansal Yeterlilik Sermaye Yeterlilik Orani
PERFORMANS NAKYET Nakit Yeterliligi NNA / Ozkaynak

Piyasa performansi, firma degeri, piyasa karliligi ve piyasa aktivitesini tanimlayan
piyasa temelli dort degisken ile temsil edilmistir. Firma degeri, literatiirde yaygin olarak
kullanilan Tobin’ Q degeri ve firma piyasa degerinin dogal logaritmasi ile agiklanirken,
piyasa karlilig1 Hisse Basina Kazang ile piyasa aktivitesi ise doneme ait ortalama hisse senedi
ticaret hasilatinin dogal logaritmasi ile ele alinmistir.

Ticari performans, faaliyet temelli bir igerige sahip olup iki degiskenle tanimlanmaya
calistlmistir. satislardaki % degismeyi ifade eden Ticari Aktivite (TICAK) ve aktif karlilig
temsil eden ticari kar (TICKAR) ifadelerinde ele alinmistir.

Firma yatirimlarinin giivenligi ve finansal risk degerlendirmelerinin temel dinamizmini
ortaya koyan finansal performans, finansal yeterlilik (FINYET) ve nakit yeterliligi (NAKYET)
bagliklarinda irdelenmistir. Finansal yeterlilik sermaye yeterlilik orani ile, nakit yeterliligi ise,

firma net nakit akimlarinin 6zkaynaklara olan orani ile temsil edilmistir.

3.2. Metodolojik Sunum

Kurumsal siirdiirtilebilirlik ile firma performanslari arasindaki iliskinin belirlenmesine
yonelik gergeklestirilen arastirmanin ekonometrik uygulama asama asama asagidaki gibidir.

1) Duraganhk Arastirmasi: Analizde kullanilacak model segiminden Once veri
setlerinin duraganlik irdelemesinin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu amacgla calismada
panel birim kok testlerinden Levin Lin& Chu (LLC) ve Im, Paseran &Shin (IPS) ile birim

kok siireci arastirilmistir. Yapilan arastirma sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglari

] SEVIYE DEGERI SEVIYE DEGERI ]
Dgé%gzsléiE SABITLI 2‘;‘{%1;1;{1 iSTZ’EiSS-rTiGi SABITLI %1113«311\?1])41{1 mfc‘ﬁ%%ﬁ
27049 38169~  Levin, Lin&Chu _ -2,7049* _ -3,8169*
AKKAL 2.4759%  -2,8639* Isnr:i,nPesaran and 2.4759* 2.8639* LOGPTA
14,9260 -15,7831* Levin, Lin & Chu _ -14,9260* _ -15,783L* .
EVK 17,6233 191782 (1 PO and 176233« .191782«  FIYKAR
. 80842 81912~ Levin, Lin&Chu _ -8,0842* _ -8,1912*
TRISK 108336+ 115447+ (PEXNa jogagen  qysaare NAKYET
T 22209 33313~  Levin, Lin& Chu _ -2,2209%*  -3,3313*
TCLIC 27108 27arre [ PESENT - H 1980 274175 PD1
10747 -1,0539  Levin, Lin&Chu  -10747  -1,0539
VARYAP i’5358** 1138 ISrEi,nPesaran and 1535g%x 1138+ PD2
_ 8,8492% 86857  Levin, Lin& Chu _ -8,8492*  -8,6857* _
PRISK g16710% -106100% (0 PESRRNANT gy 67140 10,6100+ TICAK
_ 9,6506© 88554  Levin, Lin& Chu _ -9,6506*  -8,8554* _
PIYVOL 85572%  -7.7159% Isrﬂi,nPesaran and 85572 77159 FINYET
57187 54990~  Levin, Lin&Chu _ -5,7187* _ -5,4990* _
BYM  s5s3sx 5e3pax (M Pesaanand o goeaas 56364 TICKAR

Shin

* % 1 Anlam Duzeyi, ** % 5 Anlam Duizeyi , *** % 10 Anlam Dizeyini ifade etmektedir

Tablo 3 incelendiginde degiskenlerin tamami hem sabitli hem de sabitli trendli

modellerinde IPS test istatistigine gore diizey degerlerinde bireysel birim kok sahibi

olmadiklari, LLC test istatistigine gore de degiskenlerde ortak birim kok bulunmadigi tespit

edilmistir. Bu gerekgeyle verilerin birim kok igerdigine iliskin HO hipotezi reddedilerek

duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

2) Matematiksel Modellerin Belirlenmesi: Sirdiirtilebilirlik kapsaminda olmanin

firma piyasa, ticari ve finansal performansi iizerinde olumlu etkisinin arastirildigi ¢alisma

temel olarak {i¢ ana hipotez lizerine kurgulanmistir. Bu ana hipotez kurgusu detay diizeyde

cesitlendirilmek suretiyle toplam 8 hipotez perspektifinde ¢aligmanin ekonometrik cercevesi

olusturulmustur. Bu ¢ergeve Tablo 4’de ayrintili bir bigimde gosterilmistir.
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Tablo 4. Aragtirmanin Hipotezleri

Perf. Hipotez

Grubu No AT KL AMA
_ Hipotez 1- Strdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma piyasa degeri (Tobin’ Q)
‘2 P ' iizerinde olumlu katki saglayarak Firma Piyasa Performansini yiikseltir
<
= Hibotez 2: Siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma piyasa degeri (Piyasa Degeri)
g P ' iizerinde olumlu katki saglayarak Firma Piyasa Performansini yiikseltir.
=
5 - . Strdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma piyasa karlilig: lizerinde olumlu
A Hipotez 3: y . . . .
« katk1 saglayarak Firma Piyasa Performansini yiikseltir.
%)
§ Hinotez 4: Surduralebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma piyasa aktivitesi tizerinde
= P ' olumlu katki saglayarak Firma Piyasa Performansin yiikseltir.
N Hibotez 5 Siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma ticari aktivitesi tizerinde olumlu
<Z( P katki saglayarak Firma Ticari Performansini yiikseltir.
o
=
<
< 8 Hinotez 6: Strdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma ticari karlili1 tizerinde olumlu
= P ' katk1 saglayarak Firma Ticari Performansini ytikseltir.
o
. ) Strdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma finansal yeterliligi {izerinde
<2 Hipotez 7: 5 . . o
. <ZE olumsuz katki saglayarak Firma Finansal Performansini diisiiriir
<O . . Sirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda olmak firma nakit yeterliligi izerinde negatif
Z L Hipotez 8: - . . o
= % katki saglayarak Firma Finansal Performansini diisiiriir.
o

Tablo 4’deki hipotez kurgusu teorik beklentilere dayali olarak stirdiiriilebilirligin firmanin
piyasa ve ticari performansi lizerinde pozitif, beklenmedik maliyetlere neden olmasi bakimindan
finansal performansi iizerinde negatif bir katki sergileyecegi perspektifinde gelistirilmistir. Bu
baglamda olusturulan matematiksel iligkilere dair modeller de asagida gosterilmistir:

PD1;, = Bo + B;BYM,, + B,AKKAL;, + B3EVK;, + B,TRISK;, + BsVARYAP,, + B4PRISK,
+ B,PVOL;, + BgTICLIK; + ByoENDOL;; + uj, Model I

PD2;, = By + B;BYM;, + B,AKKAL;, + B3EVK;, + B,TRISK;, + BsVARYAP, +
B¢PRISK;, + B,PVOL;; + BgTICLIK;, + B1oENDOL;, + u; Model II

PIYKAR;; = B, + B1BYM;; + B,AKKAL;; + B3EVK;; + B, TRISK;; + BsVARYAP,
+ B¢PRISK;; + B,PVOL; + BgTICLIK;; + B1oENDOL;, Model III

I0GPTA;; = Bo + B1BYM;; + B,AKKAL;, + B3EVK;, + B4 TRISK; + BsVARYAP;
+ BsPRISK;; + B;PVOL;; + BgTICLIK;; + B10ENDOL; Model IV

TICAK;, = Bo + B1BYM;; + BoAKKAL;, + B3EVK;; + B4 TRISK;, + BsVARYAP;
+ BsPRISK;; + B;PVOL;; + BgTICLIK;; + B10ENDOL; Model V

TICKAR;; = Bo + B1BYM;; + B,AKKAL;, + B3EVK;; + B4 TRISK;; + BsVARYAP,
+ B¢PRISK;; + B,PVOL; + BgTICLIK;; + B1oENDOL;, Model VI
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FINYET, = B, + B1BYM;; + B,AKKAL;; + B3EVK;; + B, TRISK;; + BsVARYAP,
+ B¢PRISK;; + B;PVOL;; + BgTICLIK;; + B1oENDOL;; Model VII

NAKYET;; = Bo + B1BYM;¢ + B, AKKAL;¢ + B3EVK;¢ + B, TRISK;; + BsVARYAP;
+ B¢PRISK; + B,PVOL;; + BgTICLIK;; + B1oENDOL;; Model VIII
3) Ekonometrik Testler: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
matematiksel kurgusu ardindan olusturulan her bir model i¢in kurulan bagintida degisen
varyans, otokorelasyon ve birimlerarast korelasyon gibi sonuglarin giivenilirligini etkileyecek
bagintilarin varligi ekonometrik olarak incelenmistir. Degisen varyans, Levene, <Brown ve
Forstythe (W) test istatistigi ile, otokorelasyon Baltagi-Wu LBI test istatistigi ile, birimler
aras1t korelasyon probleminin varligi ise Pesaran, Friedman ve Frees test istatistigi test

edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmistir.ile erek yorumlanmustir.

Tablo 5. Modellere Ait Ekonometrik Testler ve Se¢im Kriteri Test Sonuglari

TEST TEST Model Model Model Model Model Model Model Model
AMACI ISTATISTIGI I 1 11 v \V VI VII VI

Degisen Levene, Brown 9.385* 11.928* 6.264* 7.981* 8.324* 9.842* 8.652* 9.634*
Varyans ve Forsythe

(W)

Otokorelasyon Baltagi-Wu 0.826  0.985 0.654 0834 0.795 0814 0.679 0,924
LBI

Birimleraras1 Pesaran 5534* 7.897*  5.052* 5.654* 6.024* 7.625* 5.124* 8.421*

Korelasyon  Friedman 70.552* 115.569* 82.349* 81.128* 76.689* 79.865* 64.235* 86.427*
Frees 1.799* 2.627*  1.6246* 1.924* 1.987* 2.0125* 1.654* 1.846*

Tablo 5’de goriildiigi gibi tiim modeller i¢in gergeklestirilen ekonometrik irdelemeler
neticesinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelesyon sorunu ile
karsilagildigindan klasik modellerin kullanilmast uygun olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

4: FEkonometrik Model Belirlemek Icin Hausman Testi: Calismanm
metodolojisinde kullanilan panel veri analizine gore klasik modelin ekonometrik olarak
giivenilirlik problemi tasimast durumunda, bu problemin izalesi amaciyla panel veri
modelinin se¢imi bazi testler neticesinde kararlastirilabilir. Bu amag¢ dogrultusunda en
belirgin olarak Hausman Testi ile Breusch-Pagan Lagrange Carpanlari Testi kullanilmaktadir.
Calismada Hausman Testi kullanilmis olup bu test Rassal Etkili ve Sabit Etkili Modeller
arasinda bir se¢im yapilmasi gerektiginde, model tercihine yo6nelik karar verilmesinde
kullanilir. ~ Sabit Etkili Tahmincinin tutarli ve yansiz oldugu varsayimindan hareket
edilmektedir. Bu amagla gergeklestirilen model belirleme asamasinda birim ve zaman
etkilerinin varligi incelenmistir. Tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler modeline gore

etkinliginin arastirilmasinda kullanilan Hausmann testine ait hipotezler;
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Ha: SE tutarlidir. TE etkindir.
Hi: SE tutarlidir. TE tutarsizdr.  Seklindedir.

Calismanin  metodolojik sunumunun 3. Asamasinda gerceklestirilen bagiml
degiskenlere ait klasik modelin tutarsizliklarina iliskin irdelemelere dayali olarak birimler
arasindaki sabit varyans varsayiminin gecerli olmasi istenilen durum oldugu igin tiim bagimli
degiskenlere ait klasik modellere Levene, Brown ve Forsythe degisen varyans testi
uygulanmistir. Bu teste ait hipotezler;

Ho: Birimlere ait varyanslar sabittir.
H1: Birimlere ait varyanslar degiskendir.
seklindedir. Test sonuglarmma gore bagimli degiskenler i¢in degisen varyansin varlig
reddedilememektedir. Otokorelasyon tanimsal agidan kalintilarin bir onceki doneme ait
kalintilarla iliskisi oldugunu belirtmekte ve bu durum ekonometrik temel varsayimlarinda
istenilmeyen bir durumdur. Bu durumda parametreler tutarsiz olacaktir. Panel veri analizinde
Baltagi-Wu LBI otokorelasyonun varliginin test edilmesi i¢in kullanilmaktadir. LBI
istatistiginin 2’nin altinda olmasi durumunda otokorelasyonun modelin analizinde dikkate
alimmas1 gerekmektedir. Elde edilen test istatistikleri sonuglarina gore degisen varyans,
birimler arast korelasyon ve otokorelasyon sorununa rastlanmis oldugundan, bagimli
degiskenlerin her birine ait ekonometrik model belirleme ¢alismalarina iliskin sonuclar Tablo

5’de ozetlenerek gosterilmistir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglar1 ve Kullanilacak Ekonometrik Modeller

PERFORMANS ADI BAGIMLI
DEGISKEN HAUSMAN TEST SONUCU
PD1 SABIT ETKILER MODELI
PD2 Zaman ve birim ayn1 modelin yatay kesit ve zaman
PiYASA PERFORMANI boyutunda MODEL ANLAMSIZ
PIYKAR SABIT ETKILER MODELI
LOGPTA SABIT ETKILER MODELI
TiCARi PERFORMANS TICAK TESADUFI ETKILER MODELI
TICKAR TESADUFI ETKILER MODELI
FiINANSAL FINYET TESADUFI ETKILER MODELI
PERFORMANS NAKYET SABIT ETKILER MODELI

5: Analiz Metodolojisinin Se¢imi: Hausman Testi sonuglarina gore bagimli
degiskenlere ait ekonometrik modeller belirlenmis olmakla birlikte panel veri modellerinde
degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon hata modellerinin izlenmesi
durumunda sonuglarin giivenilirliginin saglanmasi amaciyla onerilen Esnek Genellestirilmis

En Kiicik Kareler Yonteminin kullanimina karar verilmistir. Sonuglarin giivenilirligini
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artirmak amaciyla da model direngli (robust) hale getirilmis ve Direncli Esnek

Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yo6ntemi olarak kabul edilmistir.

3.3. Analiz Sonuclar1 ve Degerlendirmeler

Direngli Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi  kullanilarak
gerceklestirilen arastirma, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile firma performansi arasindaki iligkiyi
belirlemeye yoneliktir. Firma performansi, firma piyasa performansi, firma ticari performansi
ve firma finansal performans ana basliklarini temsil eden sekiz bagimli degisken iizerinden
gergeklestirilmis olup analiz sonuglar1 her bir firma performans gdstergesi agisindan ayr1 ayri

degerlendirilmek suretiyle agagidaki gibi 6zetlenmistir.

PD1’e Ait Analiz Sonuclar:
PD1; = Bo + B1BYM;; + B,AKKAL;; + B3EVK;; + B, TRISK;; + BsVARYAP,. + B¢PRISK;,
+ B,PVOL;; + BgTICLIK;; + B1oENDOL;; + uj;
Direngli esnek genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi uygulanmak suretiyle piyasa
performans degerlendirmesi Model I’e dayali olarak Piyasa Degeri (Tobin’ Q) igin sabit
etkiler modeli uygulanarak gerceklestirilmistir. Degerlendirme sonuglar1 Tablo 7’de

gosterilmistir.

Tablo 7: PD1 Analiz Sonuglari

PD1 Katsay1 Z
BYM 0.7147699 13.93 *
AKKAL -0.0013603 -3.75*
EVK -0.0006809 -0.66
TRIiSK -0.0087092 -0.67
VARYAP -0.0824048 -0.43
PRISK 1.119737 10.53*
PiYVOL -0.001884 -2.19%*
ENDOL 0.3280262 0.94
TiCLIiK -0.0729357 -1.37
SABIT 0.0341319 0.74
Gozlem sayis1 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
Wald kikare 164.21*

Hl,: B;; = 0 (degiskene ait parametre anlamsizdir.)

H1;: Bi; # 0 (degiskene ait parametre anlamlidir.)

Direngli tesadiifi etkiler modelinin istatistiki olarak degerlendirildiginde; degiskenlerden
BYM, VARYAP, PRISK ve SABIT terim i¢in Ho hipotezi reddedilemez. Tesad(ifi modeller igin
gelistirilmis olan Wald istatistigi yardimiyla degiskenlerin birlikte anlamlilig1 bir diger deyisle,
modelin kurgusu test edilmektedir. Bu istatistiksel analize ait hipotezler;

H2,:0:+ = Bis = 0 (degiskenlere ait parametreler birlikte anlamsizdir.)

H2,: Degiskenlere ait parametrelerden en az bir tanesi sifirdan farklidir.
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seklindedir. Wald istatistigine gore H; hipotezi reddedilememektedir dolayisiyla model
kurgusu anlamlidir ve degiskenler birlikte anlamlilik gostermektedir. Bununla birlikte
siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda bulunmanin Piyasa Degeri (Tobin’ Q) acgisindan
istatistiki olarak anlamli bir katkis1 bulunmadig gériilmekte olup Hipotez 1 reddedilmektedir.

Analiz sonuglar finansal agidan degerlendirildiginde biiyiime, aktif kalitesi, piyasa
riski ve piyasa volatilitesinin piyasa degeri tizerinde anlamli bir etki sergiledigi goriilmektedir.
Biiylime ve piyasa riski pozitif bir katki saglarken piyasa volatilitesi ve aktif kalitesi negatif
bir etkiye sahiptir. Endekste olmak anlamli olmamakla birlikte piyasa degeri tlizerinde pozitif
bir etkiye sahip olmasi, siirdiiriilebilirligin firma degeri lizerindeki olumlu katki saglamasinin
delili olmaktadir. Piyasa riski, modele dahil degiskenler arasinda en yiiksek etkiye sahip
degisken olarak goriilmektedir. Bu durum finansal yonetimin risk getiri degis tokusu
ilkesinin ekonometrik kanit1 olarak degerlendirilebilir. Piyasa volatil yapisinin piyasa degeri
tizerinde negatif bir katki saglamasi yine teorik beklentileri destekler niteliktedir. Anlaml
iligkiler sunmamakla birlikte modele dahil edilen diger degiskenlere ait bulgular da teorik
beklentileri destekler nitelikte olup modelde isabet kaydedilmesinin bir delili olarak

degerlendirilebilir.

PD2’ye Ait Analiz Sonuclari:

PD2;, = By + BiBYM;, + B, AKKAL;, + BsEVK;, + B, TRISK;, + BsVARYAP;, +
BePRISK;, + B,PVOL;, + BsTICLIK;, + B1oENDOL;, + u;;

Model II'nin model kurgusunda tim bagimsiz degiskenler modele dahil edilmistir.
Zaman ve birim boyutunun diger modellerle ayni oldugu modelde istatistiksel analizler
sonucunda modelin gegersiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger deyisle segilen yatay
kesit boyutu ve zaman boyutunda kurumsal siirdiiriilebilik baglaminda PD2 gegersiz

olmaktadir.

PIYKAR’a Ait Analiz Sonuclar

PIYKAR; = By + B1BYM;; + B,AKKAL; + B3EVK; + B4 TRISK;, + BsVARY AP,
+ B¢PRISK;; + B;PVOL;; + BgTICLIK; + B1o0ENDOL;; + uy,

Direncli olan Esnek Genellestirilmis EKK yontemiyle elde edilmis modelin parametre

tahminleri Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. PIYKAR’a Ait Analiz Sonuglar

PIYKAR Katsay1 Std. hata z
BYM 0.0044940 0.0009884 4.55*
AKKAL -0.0006264 0.0022416 -0.28
EVK 0.7013377 0.0407164 17.22*
TRIiSK 11.9524300 0.5145839 23.23*
VARYAP - 0.4248361 0.2562610 -1.66%**
PRIiSK 0.0023353 0.0029003 0.81
PiYVOL - 1.5646750 1.2494990 -1.25
ENDOL 0.1965220 0.0572735 3.43*
TICLIK - 0.1657141 0.1180326 -1.40
SABIT 0.1110416 0.0722787 1.54
Gozlem sayisi 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
Wald kikare 1234.77*

Modele dahil edilen degiskenlere ait istatistiksel sinamalar sonucunda bagiml
degisken olan PIYKAR i(izerinde BYM, EVK, TRiSK, VARYAP ve ENDOL degiskenleri
icin H; reddedilememektedir. Modele dahil edilen degiskenlerin birlikte anlamlilig1 ve model
tanimlamasinin test edilmesi icin gelistirilen Wald istatistifine gore HI1 hipotezi
reddedilememekte, dolayisiyla modelin tanimlanmasinin uygunluguna karar verilmektedir.
Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunmanin, piyasa karlilig1 agisindan piyasa
performansi lizerinde istatistiki agidan anlamli bir katki sagladigi goriildiiginden Hipotez 3
kabul edilir.

Analiz sonuglari finansal agidan degerlendirildiginde, ilk goézlemlenen en Onemli
bulgu endekste olmanin piyasa karliligr iistiinde pozitif anlamli katkisidir. Biiylime, etkin
varlik kullanimi, ticari risk ve varlik yapisinin anlamli bir etki sagladigr izlenmektedir. Varlik
yapist negatif bir iligkiyi vurgularken biiylime, etkin varlik kullanimi, ticari risk ve endekste
olmanin piyasa karlilig1 arasinda pozitif iliski kaydedilmektedir. Modele giren diger bagimsiz
degiskenler anlamli bir etki dngérmemekle birlikte istatistiki sonuclar teorik beklentileri
karsilar niteliktedir. Piyasa riskinin piyasa karlilig1 iizerinde pozitif bir katki sunarken piyasa
volatilitesi negatif bir negatif bir katki dngdrmesi buna 6rnek olarak gosterilebilir. Dolayisiyla
modele dahil edilen degiskenlerde isabet kaydedildigi teorik olarak teyit edildigi gibi

istatistiki olarak da kanitlanmis durumdadir.

LOGPTA’ya Ait Analiz Sonuclar:

LOGPTA;, = By + BiBYM;; + B,AKKAL;, + BsEVK;, + B,TRISK,, + BsVARY AP, +
'B6PRiSKit + 'B7PV0Lit + ,BgTICLIKlt + ﬁlOENDOLit + Uit

Piyasa ticari aktivitesi i¢in olusturulan Model IV’e iliskin parametre tahminleri Tablo

9’da yer almaktadir. Buna gore modele dahil edilen 9 bagimsiz degiskenden, TRISK,
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VARYAP, PIYVOL, TiCLIK ve SABIT terime iliskin parametreler igin yapilan anlamlilik

testinde H; reddedilememektedir.

Tablo 9. LOGPTA’ya Ait Analiz Sonuglar1

LOGPTA Katsayi Std. hata Z
BYM 0.0003716 0.0006565 0.57
AKKAL -0.0027075 0.0016436 -1.65
EVK -0.0110685 0.0201465 -0.55
TRISK -0.6915098 0.24781 -2.79*
VARYAP 0.71778 0.1411847 5.08 *
PRISK 0.0013193 0.0018661 0.71
PIYVOL 2.713312 0.8176275 3.32*
ENDOL 0.0463459 0.046871 0.99
TICLIK 0.1339261 0.0753307 1.78***
SABIT 6.172234 0.0628712 98.17*
Gozlem sayis1 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
Wald kikare 43.67*

Model IV’e iliskin parametrelerin birlikte anlamliliklarini ve model kurgusu
incelendiginde, Wald istatistigine gore modele dahil edilen degiskenlerden en az birinin
parametresinin sifirdan farkli oldugu ve modelin kurgusunun etkin oldugu hipotez
reddedilememektedir.

Finansal agidan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde ilk dikkat ceken ozellik, ticari
risk, varlik yapisi, piyasa volatilitesi ve ticari likidite ile piyasa ticari aktivitesi arasinda
anlaml bir iligkinin sergilendigi goriilmektedir. Piyasa ticari aktivite ile ticari risk arasinda
negatif bir iligki izlenirken ticari likidite, piyasa volatilitesi ve varlik yapisi arasinda pozitif
bir iligski vardir. Anlamli bir iliski sunmamis olmakla birlikte aktif kalitesi ve etkin varlik
yapisi piyasa ticari aktivitesi (izerinde olumsuz bir etkiye sebep olurken piyasa riski, endekste
olma ve biiylime olumlu bir etkinin sebebi oldugu gorilmektedir. Bu yoniyle endeks
kapsaminda olmanin piyasa ticari aktivitesi lizerinde pozitif bir katkiya sebep olmasi,
strdurdlebilirlik uygulamalarinin firma degerinin maksimizasyonu agsindan onemli oldugu
sonucunu vurgulamaktadir. Anlaml bir iligki ifade etmemekle birlikte piyasa riskini temsil
eden beta katsayisinin siirdiiriilebilirlik acisindan piyasa ticari aktivitesi lizerinde ¢ok diisiik
bir etkiye sahip olmasi, teorik beklentilerle uyumlu bir sonucu isaret etmektedir.

Biitiin bunlara ragmen siirdiiriilebilirlik endeksinde olmanin piyasa ticari aktivitesi
acisindan piyasa performans: iizerinde anlamli bir katki saglamadigi goriildiigiinden bu

yuzden Hipotez 4 reddedilmistir.
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TiCAK’a Ait Analiz Sonugclar:
TICAK;, = By + PLBYM;; + BoAKKAL; + BsEVKye + BoTRISK;, + BsVARY AP,
+ B¢PRISK;; + B;PVOL;; + BgTICLIK; + B1oENDOL; + ;e
Ticari Aktivitenin kurumsal siirdiiriilebilirligi gosteren bagimli degisken olarak
belirlenmis oldugu Model V’e ait model kurgusu yukarida yer almaktadir. Ticari Aktivite
bagimli degiskenine ait parametre sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10: TICAK’a Ait Analiz Sonuclari

TiCAK Katsay1 Driscoll-Kraay Std. hata t
BYM 0.4240296 0.0691603 6.13*
AKKAL -0.3946966 0.1900007 -2.08 ***
EVK -2.669049 4.959985 -0.54
TRISK 77.11182 32.41638 2.38 **
VARYAP -81.47012 34.23792 -2.38 **
PRIiSK -0.028923 0.2169362 -0.13
PiYVOL -66.63751 121.0566 -0.55
ENDOL -2.184702 3.994053 -0.55
TiCLIiK -0.5735761 5.813643 -0.10
SABIT 39.71162 12.83694 3.09 **
Gozlem sayisi 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
F testi 11.66*

Model V’e iliskin parametrelerin tekil istatistiki anlamlilik sonuglaria gore; bagimsiz
degiskenlerden BYM, AKKAL, TRISK, VARYAP ve SABIT terime iligkin parametreler icin
kurulan hipotezlerden alternatif hipotez reddedilememektedir dolayisiyla s6z konusu parametreler
istatistiki olarak anlamlidir. Modele dahil edilen degiskenlerin birlikte anlamliliklar1 Sabit Etkiler
Modelinde F istatistigi yardimiyla test edilebilmektedir. Buna gore degiskenlere iliskin
parametrelerden en az birinin sifirdan farkli olduguna ve modelin spesifikasyonunun etkin
olduguna iligkin hipotez reddedilememektedir. Bununla birlikte strdurilebilirlik endeksi
kapsaminda bulunmanin ticari aktivite acisindan firma ticari performans: lizerinde istatistiki
acidan anlamli bir iligki bulunmadigindan Hipotez 5 reddedilmektedir.

Analiz sonuglarma finansal agidan bakildiginda biiylime, aktif kalitesi, ticari risk ve
varlik yapisinin ticari aktivite iizerinde anlamli bir etki ortaya koydugu goriilmektedir. Aktif
kalitesi ve varlik yapisinin katkilar1 negatif, .bliylime ve ticari riskin katkilar1 ise pozitif
yonliddr. Blylmenin ticari aktivite Uzerindeki pozitif katkisi, biiylikligiin yarattigi piyasa
imajina dayali olarak agiklanabilirken ticari riskin ticari aktivite iizerindeki pozitif katkisi
risk-getiri degis tokusunun piyasa yansimasi olarak degerlendirilebilir. Bu katkinin biyiikligi
dikkate alindiginda, firma acisindan artan riskin ticari aktiviteyi tetikleyen ozelliginden

kaynaklandig1 ifade edilebilir. Aktif kalitesi ve varlik yapisi ile ticari aktivite arasindaki
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negatif iligki, aktif yapisi i¢inde duran varlik paymnin artmasinin kisa donemde ticari
aktiviteye ayrilacak pay tizerindeki olumsuzluklara dayali negatif bir etki yaratmasi teorik

beklentisine uygunlugu ile agiklanabilir.

TiICKAR’a Ait Analiz Sonuclar:

TICKAR = By + ByBYM;, + B,AKKAL;, + BsEVK;, + B, TRISK,, + BsVARY AP,
+ BePRISK;, + B,PVOL;, + BsTICLIK;, + B1oENDOL;, + u;,

Calismaya dahil edilen 11 sirkete iliskin Ticari Karlilik degiskeninin kurumsal
stirdiiriilebilirligin bir gostergesi olarak modele bagimli degisken alindigit Model VI'ya iliskin
model spesifikasyonu yukari temsil edilmistir. Ticari Karlilik bagimli degiskenine ait

parametre sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. TICKAR’a Ait Analiz Sonuglari

Driscoll-Kraay

TICKAR Katsay1 Std. hata t
BYM 0.0068019 0.0040541 1.68
AKKAL 0.0037559 0.0176879 0.21
EVK 0.5330586 0.2125297 2.51**
TRISK 8.094.793 2.598.675 31.15*
VARYAP 669.608 1.983.296 3.38 *
PRISK 0.0012511 0.005226 0.24
PiYVOL -4.887.953 3.485.987 -1.40
ENDOL 0.308458 0.1100221 2.80**
TICLIK 0.3726149 0.4961713 0.75
SABIT -1.880.151 0.6652737 -2.83**
Gozlem sayisi 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
F testi 1272.69*
R’ 0,9334

Model VI'ya iliskin parametrelerin tekil istatistiki anlamlilik sonuglarina gore;
bagimsiz degiskenlerden EVK, TRISK, VARYAP, ENDOL ve SABIT e iliskin parametreler
icin kurulan hipotezlerden alternatif hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla s6z konusu
parametreler istatistiki olarak anlamhidir. Modele dahil edilen degiskenlerin birlikte
anlamliliklar1 Sabit Etkiler Modelinde F istatistigi yardimiyla test edilebilmektedir. Buna gore
degiskenlere iliskin parametrelerden en az birinin sifirdan farkli olduguna ve modelin
spesifikasyonunun etkin olduguna iliskin hipotez reddedilememektedir. Bununla birlikte
siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda bulunmanin ticari karlilik acgisindan firma ticari
performansi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir iliski ortaya koydugu goriildiigiinden
Hipotez 6 kabul edilmektedir.

Analiz sonuglar1 finansal agidan yorumlandiginda etkin varlik kullanima, ticari risk,

varlik yapist ve endekste olmanin ticart kar acisindan anlamli iliskiler sundugu
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gozlemlenmektedir. Anlamli iliskiler sunan biitiin bagimsiz degiskenlerin ticari kar iizerinde
pozitif bir katki sundugu, katki pay1 en yliksek degiskenin ticari risk ve varlik yapisi1 oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte anlamli goriilmemekle birlikte piyasa volatilitesinin ticari kar
Uzerinde negatif bir etkiye sahip olmasi teorik beklentileri destekler nitelikte olup modelin
dogru bir kurguya dayali olusturuldugu kanaatini yenilemektedir. Endekste olmanin ticari kar
tizerinde anlamli pozitif bir katki sagladigi goriilmektedir. Teorik beklentilere uygun bu durum,
stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin ticari kar iizerinde olumlu bir katki sagladig1 kanaatini ortaya
koymaktadir. Ayrica genel olarak modele dahil edilen 9 bagimsiz degiskenin ticari karlilik

olarak belirlenen bagiml degiskeni agiklayicilik orami yiizde 93 olarak R? yorumlanmustir.

FINYET’e Ait Analiz Sonuclar

FINYET,, = By + B,BYM;, + B,AKKAL;, + BsEVK, + B, TRISK;, + BsVARY AP,
+ ﬁspRISKlt + ﬁ7PV0Lit + ﬁgTICLIKlt + BlOENDOLit + Ui

Omeklemde yatay kesit boyutu olarak yer alan 11 sirkete iliskin bir diger kurumsal
stirdiiriilebilirlik gostergesi Finansal Yeterlilik oranidir. Bu oranin bagimsiz degisken olarak
belirlendigi Model VII’de dokuz adet bagimsiz degisken yer almaktadir. Modellemede
oncelikle klasik modele gidilmis ¢iktilar sabit etkilerle kiyaslandiginda sabit ekiler modelinin
daha iistiin olduguna karar verilmistir. Hausman testi ile tesadiifi etkiler modeli ile sabit
etkiler modeli arasinda yapilan etkinlik testi sonucunda sabit etkiler modelinin uygunluguna

karar verilmis ve modele iliskin ¢iktilar Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. FINYET e Ait Analiz Sonuglari

FINYET Katsay1 Driscoll-Kraay Std. hata t
BYM -0.0357304 0.0196014 -1.82%**
AKKAL -0.1015018 0.0662780 -1.53
EVK -0.2752896 0.7329267 -0.38
TRISK 28.4594800 10.2043600 2.79**
VARYAP 73.2705800 7.51299500 9.75*
PRiSK -0.0292179 0.0453664 -0.64
PIYVOL 42.6799100 19.0132000 2.24**
ENDOL -2.0613680 0.7431862 -2.77%*
TICLIK 10.3264500 3.7773090 2.73**
SABIT 13.3084100 2.2132430 6.01*
Gozlem sayisi 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
F testi 208.48*

R2 0.46993
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Model VIl’ya iligskin parametrelerin tekil istatistiki anlamlilik sonuglarma gore;
bagimsiz degiskenlerden RiISK, VARYAP, PiYVOL, TICLIK, ENDOL ve SABIT’e iliskin
parametreler i¢cin kurulan hipotezlerden alternatif hipotez reddedilememektedir dolayisiyla s6z
konusu parametreler istatistiki olarak anlamlidir. Bu bakimdan siirdiiriilebilirlik endeksi
kapsaminda bulunmak finansal yeterlilik acisindan firma finansal performansi iizerinde
istatistiki olarak anlamli ancak negatif yonli bir iliski koydugundan Hipotez 7 kabul
edilmektedir.

Modele dahil edilen degiskenlerin birlikte anlamliliklar1 Sabit Etkiler Modelinde F
istatistigi yardimiyla test edilebilmektedir. Buna gore degiskenlere iliskin parametrelerden en
az birinin sifirdan farkli olduguna ve modelin spesifikasyonunun etkin olduguna iliskin
hipotez reddedilememektedir.

Finansal ag¢idan analiz sonuglar1 incelendiginde biiyiime %10, ticari risk, piyasa
volatilitesi ve ticari likidite %35, varlik yapisi ise %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Endekste
olma, finansal yeterlilik agisindan anlamli bir iliski sergilemis olmakla birlikte aktif kalitesi,
etkin varlik kullanim1 ve piyasa riski ile finansal yeterlilik arasindaki iligki istatistiki olarak
anlamdi degildir. Buna gore Bununla birlikte biiyiime, aktif kalitesi, etkin varlik kullanni,
piyasa riski ve endekste olmanin finansal yeterlilik {izerinde negatif bir katkis1 sz konusudur.
Varlik yapisi, ticari risk ve piyasa volatilitesi ve ticari likidite pozitif bir katki sunarken katki
pay1 en yiiksek degisken varlik yapisi olarak goriilmektedir. Bu baglamda varlik yapisinin
finansal yeterlilik {izerinde 6nemli bir etkinlige sahip oldugu sdylenebilir. Bu durum sirasiyla
piyasa volatilitesi, ticari risk ve ticari likidite siralamasinda izlenmektedir. Bagimsiz
degiskenler ile finansal yeterlilik arasinda iliski %1 6nem diizeyinde anlamli olup modele
dahil edilen 9 bagimsiz degiskenin finansal yeterlilik olarak belirlenen bagimli degiskeni
aciklayicilik oranmi ylizde 46 olarak R? yorumlanmigtir. Bu sonuca gore Ticari Karlilik

modeline gore agiklama giicii agisindan daha etkili bir model oldugu s6ylenebilmektedir.

NAKYET e Ait Analiz Sonuglari

NAKYET;, = B, + B;BYM,, + B,AKKAL;, + B3EVK;, + B, TRISK;, + BsVARYAP,
+ BsPRISK; + B,PVOL;; + BsTICLIK;, + B1oENDOL;

Nakit yeterliligini temsilen se¢ilen NAKYET e ait matematiksel iliski Model VIII’de
verilmis olup modele iliskin parametre tahminleri Tablo 12°de yer almaktadir. Buna gore
modele dahil edilen 9 bagimsiz degiskenden, TRISK, VARYAP, PIYVOL, TICLIK ve

SABIT e iliskin parametreler i¢in yapilan anlamlilik testinde H; reddedilememektedir.
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Tablo 12. NAKYET’e Ait Analiz Sonuglari

NAKYET Katsay1 Std. hata Z
BYM 0.0005052 0.0001174 4.30*
AKKAL 0.0007224 0.0002443 2.96 *
EVK 0.1357115 0.0048961 271.72*
TRIiSK 1.9356410 0.0595649 32.50*
VARYAP -0.0540973 0.0299571 -1.81%**
PRiSK -0.0000324 0.0002160 -0.15
PIYVOL 0.3512514 0.1332696 2.64*
ENDOL 0.0023117 0.0081860 0.28
TICLIK -0.0281918 0.0119486 -2.36**
SABIT -0.0036465 0.0092410 -0.39
Gozlem sayisi 330
Grup sayisi 11
Zaman boyutu 30
Wald kikare 4230.02*

Modele dahil edilen degiskenlere ait istatistiksel sinamalar sonucunda bagimli degisken
olan Nakit Yeterliligi {izerinde BYM, AKKAL, EVK, TRiSK, VARYAP, PiYVOL, TiCLIK
degiskenleri i¢in H; reddedilememektedir. Modele dahil edilen degiskenlerin birlikte anlamlilig
ve model tammlamasinin test edilmesi igin gelistirilen Wald istatistigine gére H1 hipotezi
reddedilememekte, dolayisiyla modelin tanimlanmasimin uygunluguna karar verilmektedir.

Finansal acidan analiz sonuglar1 incelendiginde Nakit yeterliligi iizerinde bagimsiz
degiskenlerin yarattig1 etkiler biiylime, aktif kalitesi, etkin varlik kullanimu, ticari risk ve piyasa
volatilitesi %1, ticari likitide %5 ve varlik yapis1 da %10 6nem diizeyinde anlamli iligkiler ortaya
koymustur. Varlik yapisi, piyasa riski, ticari likidite bagimsiz degisken iizerinde negatif iliski
sergilerden diger degiskenler ile pozitif bir korelasyona sahiptir. Degiskenler i¢inde en yliksek
etkiye sahip olan degisken Ticari risk olurken en diisiik katki biiyiimeye aittir.

4. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

4.1. Genel Degerlendirme

Biitiin bu agiklamalar neticesinde kurumsal siirdiiriilebilirligin yapilan ¢alismanin amacina
uygun olarak firma piyasa performansi, firma ticari performansi ve firma finansal performansina
olan etkileri direngli en kiigiik kareler yontemine gore yapilan analiz sonuglar1, Tablo 12’de toplu
olarak gosterilmistir.

Genel olarak elde edilen bulgular gerek teorik beklentiler ve gerekse literatiirdeki benzer
calismalarla Ortiisiir niteliktedir. Bunula birlikte arastirmanin bagimli degisken veri setinde Piyasa
Degerinin dogal logaritmas1 alinmak suretiyle hesaplanan PD2 kodlu firma degeri gostergesi
disindaki tiim bagmmli degiskenler anlamli sonuglar vermistir. Dolayisiyla firma performans
gostergelerini temsil eden degiskenlerin seciminde isabet kaydedilmis oldugu yargisina varmak
miimkiin olabilmektedir. Bu durum teferruath irdelemeler neticesinde de ulasilacak genel bir

kanaattir.
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Tablo 12. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Ile Firma Performans Gruplar1 Arasindaki iliskiler
Per. Bag.  Test — pypm AKKAL EVK TRISK ~VARYAP PRiISK  PIYVOL ENDOL  TICLIK  SABIT
Tipi Deg Istatistigi
= Katsay1 -0.0013603 -0.0006809 -0.0087092  -0.0824048 1.119.737  -0.001884 0.3280262 -0.0729357 0.0341319 0.7147699
@ a
%ﬂ z -3.75* -0.66 -0.67 -0.43 10.53* -2.19** 0.94 -1.37 0.74 13.93*
= &
E § Katsay1 0.004494 -0.0006264 0.7013377 1.195.243 -0.4248361 0.0023353 -1.564.675 0.196522 -0.1657141 0.1110416
=z
< ~ z 4,55% -0.28 17.22* 23.23* -1.66*** 0.81 -1.25 3.43* -1.40 1,54
4 <
= E Katsayl 0.0003716 -0.0027075 -0.0110685  -0.6915098 0.71778 0.0013193 2.713.312 0.0463459 0.1339261 6.172.234
3
-z 0.57 -1.65 -0.55 -2.79* 5.08 * 0.71 3.32* 0.99 1.78*** 98.17*
% ﬁ Katsayl 0.4240296 -0.3946966 -2.669.049 7.711.182 -8.147.012 -0.028923 -6.663.751 -2.184.702 -0.5735761  3.971.162
- 9
K2 =
{5 DO: T 6.13* -2.08 *** -0.54 2.38 ** -2.38 ** -0.13 -0.55 -0.55 -0.10 3.09 **
o
o X
% § Katsay1 0.0068019  0.0037559 0.5330586 8.094.793 669.608 0.0012511 -4.887.953 0.308458 0.3726149 -1.880.151
a
Q
= T 1.68 0.21 2.51%* 31.15* 3.38* 0.24 -1.40 2.80** 0.75 -2.83*%*
[
n E Katsay1 -0.0357304 -0.1015018 -0.2752896 2.845.948 7.327.058 -0.0292179  4.267.991 -2.061.368  1.032.645  1.330.841
=g £
%5 = T -1.82*** -1.53 -0.38 2.79** 9.75* -0.64 2.24** -2.77** 2.73** 6.01*
9 -
= % ">'_J Katsay1 0.0005052  0.0007224 0.1357115 1.935.641 -0.0540973 -0.0000324 0.3512514 0.0023117 -0.0281918 -0.0036465
z z 4.30% 2.96 * 27.72* 32.50* -1.81*** -0.15 2.64* 0.28 -2.36** -0.39
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Stirdiirtilebilirligin finansal performans iizerindeki etkilerinin belirlenmesine iligskin
incelemede olusturulan modeller Piyasa degeri, Piyasa Karlilig1 ve Piyasa ticari aktivitesi
perspektifinde olusturulmustur. Piyasa deger gostergesi Tobin’ Q degeri ve Piyasa degerinin
dogal logaritmas1 alinmak suretiyle elde edilen iki deger ifadesi lizerinden yapilmuistir.

Olusturulan modellerden piyasa deger gostergelerinden Piyasa Degerinin dogal
logaritmasi1 alinmak suretiyle elde edilen deger ifadesi anlamsiz oldugundan degerlendirme
kapsamina alinmamistir. Piyasa performansin degerlendirmesine iliskin diger modellerin
tamami bir bitiin olarak %1 6nem diizeyinde anlamli sonuglar ortaya koymustur.

Surdaralebilirlik uygulamalarinin piyasa performans degerlendirmelerinden Firma
Degeri ile iliskili degiskenlerden 4 tanesi, piyasa karliligi ile iliskili olarak bagimsiz
degiskenlerden 5 tanesi ve piyasa volatilitesi ile iliskili olarak bagimsiz degiskenlerden 5
tanesi anlaml1 sonuglar sergilemislerdir.

Tobin’ Q piyasa degeri ile biiyiime arasinda %1 6nem diizeyinde negatif, varlik yapisi
arasinda %1 onem diizeyinde pozitif, piyasa riski arasinda %5 6nem diizeyinde negatif ve
sabit terim ile %1 onem diizeyinde negatif iliski gézlemlenmistir.

Siirdiiriilebilirligin  ticari performans iizerindeki etkilerinin belirlenmesine iligkin
bulgularin degerlendirmeleri, firmalarin muhasebe temelli gostergelerine bagl olusturulan bir
perspektifte modellenerek incelenmistir. Ticari Karlilik ve Ticari aktivite baglaminda ele alinan
incelemede olusturulan modeller %1 6nem diizeyinde anlamli sonuglar ortaya koymustur.

Stirdiiriilebilirlik ile ticari performans arasindaki iligkileri tanimlamasi bakimindan
olusturulan modellerin her ikisinde de 5 bagimsiz degisken anlaml iligkiler sergilemistir.

Stirdiirtilebilirlik ile ticari performans arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik
olarak olusturulan modellerden Ticari Kar bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenlerden
etkin varlik kullanimi %5, ticari risk %1, varlik yapis1 %1, endekste olmak ve sabit terim %5
O0nem diizeyinde anlamli sonuclar ortaya koymustur.

Etkin varlik kullanimi ile ticari karlilik arasinda pozitif, ticari risk ile ticari karlilik
arasinda pozitif, varlik yapisi ile ticari karlilik arasinda pozitif, endekste olmak ile ticari
karlilik arasinda pozitif bir iliski gdzlemlenmistir. Sabit terimin ticari kar zerindeki etkisi
negatiftir.

Genel anlamda gozlemlenen iliskiler beklentilerle ayni yondedir. Anlamli iligkiler
sunan bagimsiz degiskenlerden pozitif yonlii en giiglii etkiyi ticari risk gostermistir. Finansal
anlamda risk getiri degis tokusu ilkesi geregince elde edilen bu sonu¢ olduk¢a anlamlidir.
Varlik yapisindaki pozitif katkinin biiylikligi, stirdiiriilebilir performansta varlik yapisinin

onemini ifade etmektedir.
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Ticari kar lizerinde pozitif katki sergileyen biiylime ve aktif kalitesi bagimsiz
degiskenlerinin etkisi sirastyla %0,6 ve %0,3 fiizerinde gorilmektedir. Biiyiime gostergesi
olarak alinan aktif biiyiime orani dikkate alindiginda finansal anlamda firmanin aktiflerini
biiylitmesinin ticari karlilik {izerinde siirdiiriilebilir performans agisindan 90,6 ik bir
katkinin, aktif kalitesini temsil eden varlik yapisi i¢inde maddi duran varlik yogunlugu
dikkate alindiginda %0,3 ticari kar1 artirdig1 sonucu finansal anlamda hem tutarli hem de etkin
bir yonetsel maddi duran varlik yonetiminin énemini vurgular.

Yapilan modelleme sonucunda anlamli pozitif bir iliski sunan etkin varlik
kullaniminin ticari kar tizerindeki etkinin biiylikliigl de birlikte diislinilmesi durumunda elde
edilen bu bulgunun 6neminin alt1 ¢izilmis olur.

Stirdiiriilebilirligin finansal performans {izerindeki etkilerinin belirlenmesine iliskin
incelemede olusturulan modeller nakit yeterliligi ve finansal yeterlilik perspektifinde
olusturulmustur. Olusturulan modeller bir biitiin olarak %1 6nem diizeyinde anlamli sonuglar
ortaya koymustur.

Surduralebilirlik uygulamalarinin piyasa performansi, ticari performans ve finansal
performans anlaminda, modele dahil edilen bagimsiz 9 bagimsiz degiskenden 7’sinin anlamli
iligkiler sunmasit bakimindan en verimli model olmustur. Bu bakimdan yapilan
degerlendirmede siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  finansal performans baglaminda

etkinliginin daha fazla oldugu soylenebilir.

4.2. Sonug ve Oneriler

Analiz sonuglar1 bir biitiin incelendiginde siirdiiriilebilirlik kapsaminda bulunma
piyasa karliligi acisindan firma piyasa performansi, ticari kar agisindan firma ticari
performans1 ve finansal yeterlilik agisindan firma finansal performans: iizerinde istatistiki
olarak anlamli sonuglar ortaya koymustur. Bu bakimdan yatirimer agisindan
stirdiiriilebilirligin gelistirilmesi tim firma performans gruplart agisindan uzun vadede olumlu
sonuglara sebep olacagi siiphesiz olup bu durum arastirma sonuglariyla da teyit edilmistir. Bu
yonuyle tilkenin siirdiiriilebilir kalkinmasina faydali olmak i¢in yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik
konusunda bilinglendirilmesi yoOnetsel bir gereklilik olarak degerlendirilmelidir. Ayrica
siirdiiriilebilirligin firma performans Olgiitlerinde ortaya koymus oldugu katki gerekgesiyle,
ekonomik sistemin lokomotifi olan firmalar arasinda siirdiiriilebilirligin gelistirilmesine
calisilmas1 ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin, hisse senedi piyasasinin bir zorunlulugu
olarak degil, deger maksimizasyonu amacina hizmet agisindan goniilliilik esasina dayali bir

uygulama olmasi1 yoniinde ¢alismalar gosterilmesi elzem bir gereklilik olarak gortlmelidir.



328 Manas Journal of Social Studies

Kaynakca

Adams, M., Thornton, B., & Sepehri, M. (2012). The impact of the pursuit of sustainability on the financial
performance of the firm. Journal of Sustainability and Green Business, 1.

Akyiiz, F. Ve Yesil, T., (2017). BIST surdurilebilirlik endeksine kayith tiretim sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslarinin incelenmesi, Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, 9
(16): 61-78

Arsoy, A.P., Arabaci, O. Ve Ciftgioglu, A., “Corporate Social Responsibility And Financial Performance
Relatianship: The Case of Turkey”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 14:159-176

Becchetti, L., & Ciciretti, R. (2009). Corporate social responsibility and stock market performance. Applied
financial economics, 19(16): 1283-1293.

Becker, B. (1997). “Sustainability Assessment; A Review of Values, Concepts, and Methodological
Approaches” Consultative Group of International Agricultural Research, Issues in Agriculture 10,
Washington.

Brammer, S., & Millington, A. (2008). Does it pay to be different? An analysis of the relationship between
corporate social and financial performance. Strategic Management Journal, 29(12): 1325-1343.

Brammer, S., Brooks, C., & Pavelin, S. (2006). Corporate Social Performance and Stock Returns: UK
Evidence  from  Disaggregate  Measures.  Financial ~ Management,  35(3), 97-116.
http://dx.doi.org/10.1111/j.1755-053X.2006.th00149.x

Caymaz, Ebru, Soran, Semih, & Erenel, Fahri (2014), Isletmelerde Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Ve Kurumsal
Sosyal Sorumluluk iliskisi: Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi Tiirkiye Ornegi, Ulusal Isletmecilik
Kongresi: 8-10.

Curran, M. M., & Moran, D. (2007). Impact of the FTSE4 Good Index on firm price: An event study. Journal
of Environmental Management, 82(4):529-537. http://dx.doi.org/10.1016/j.jenvman.2006.02.010

Celik, 1. E., Dinger, H. ve Yilmaz, R.,(2012), “IMKB’de islem goéren mevduat Bankalarinin Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Calismalarinin Finansal sonuglar Uzerine Kurumsal Yénetim ilkeleri Cercevesinde Bir
Inceleme”, Sosyal Bilimler Dergisi, 5 (2):37-63

Citak, L ve Ersoy, E. (2016). “Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine Alinmasina Yatirimer Tepkisi:
Olay Calismas1 ve Ortalama Testleri ile Bir Analiz” Uluslararas: Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 8
(1):43-57

Eccles, Robert. G., & Krzus, Michael. P. (2010). One report: Integrated reporting for a Sustainable Strategy.
John Wiley & Sons Inc.

Flammer, C. (2013). Corporate social responsibility and shareholder reaction: The environmental awareness
of investors. Academy of Management Journal, 56(3):758-781.

Hillman, A. J., & Keim, G. D. (2001). Shareholder Value, Stakeholder Management, and Social Issues:
What's the Bottom Line?. Strategic Management Journal, Vol: 22: 125-139.
http://dx.doi.org/10.1111/j.1755-053X.2006.tb00149.

Kogaslan, G. (2010). Sdrdirlebilir Kalkinma Hedefi Cergevesinde Turkiye'nin Rizgar Enerjisi
Potansiyelinin Yeri ve Onemi. Sosyal Bilimler Dergisi, (1), 53-61.

Luo, X. & Bhattacharya, C.B. 2009, "The debate over doing good: Corporate social performance, strategic
marketing levers, and firm-idiosyncratic risk", Journal of Marketing, 73(6):198-213.

Luo, X., & Bhattacharya, C. B. (2006). Corporate social responsibility, customer satisfaction, and market
value. Journal of marketing, 70(4), 1-18.

Maher, Maria and Andersson, Thomas(2000), Corporate Governance: Effects on Firm Performance and
Economic Growth Available at SSRN: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.218490

Marom, 1.Y. 2006, "Toward a unified theory of the CSP—CFP link", Journal of Business Ethics, 67(2): 191-
200. DOI 10.1007/s10551-006-9023-7

Obeidat, B.Y. (2016) Exploring the Relationship between Corporate Social Responsibility, Employee
mangagement, and Organizational Performance: The Case of Jordanian Mobile Telecommunication
Companies. Int. J. Communications, Network and System Sciences, 9, 361-386.
http://dx.doi.org/10.4236/ijcns.2016.99032

Obernorfer, U., Schmidt, P., Wagner, M., & Ziegler, A. (2013). Does the stock market value the inclusion in a
sustainability index? An event study analysis for German firms. Journal of Environmental Economics
and Management, 66, 497-509. http://dx.doi.org/10.1016/j.jeem.2013.04.005

Obernorfer, U., Schmidt, P., Wagner, M., & Ziegler, A. (2013). Does the stock market value the inclusion in a
sustainability index? An event study analysis for German firms. Journal of Environmental Economics
and Management, 66:497-509. http://dx.doi.org/10.1016/j.jeem.2013.04.005

Olayinka, A. O., & Oluwamayowa, 1. O. (2014). Corporate environmental disclosures and market value of
quoted companies in Nigeria. The Business & Management Review, 5(3),:171-184

Pérez-Calderon, E., Milanés-Montero, P., & Ortega-Rossell, F. J. (2012). Environmental performance and
firm value: evidence from Dow Jones Sustainability Index Europe. International Journal of



https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.218490

Deger Maksimizasyonu i¢in Deger Temelli Yonetim ile Kurumsal Siirdiiriilebilirlik iliskisinin Belirlenmesi:... 329

Environmental Research, 6(4): 1007-1014.

Report of World Commission on Environmental and Development, Our Common Future”, 1987

Sakarya, S., Yildirim, A. ve Aytekin, S., (2014).,”Kurumsal Sosyal Sorumluluk Ac¢iklamalarimin Finansal
Performans Uzerine Etkisi: BIST 30’de Bir Uygulama”, AKU 1IBF Dergisi, XVII (1):1-15 DOI No
105578/jeas.7004

Schadewitz, H., & Niskala, M. (2010). Communication via responsibility reporting and its effect on firm
value in Finland. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 17(2): 96-106.

Surroca, J. & Tribo, J.A. 2008, "Managerial entrenchment and corporate social performance”, Journal of
Business Finance & Accounting, 35(56): 748-789.

Turkishtime, (2017). “Sirketlerde Siirdiirilebilirlik”, http://www.turkishtimedergi.com/genel/sirketlerde-
surdurulebilirlik (Erisim Tarihi: 30/08.2017)

UIB (2017), Uludag ihracatci Birlikleri Genel Sekreterligi, “Hazir Giyim Sektoriinde Siirdiiriilebilir Trendler”
Uludag Hazir Giyim ve Konfeksiyon Thracatcilari Birligi Ar-Ge ve Pazara Giris Subesi Sektor
Inceleme Raporu Nisan 2017

Yavuz, V. A. (2010). Sirdiirilebilirlik Kavrami Ve Isletmeler Agisindan Siirdiiriilebilir Uretim
Stratejileri/Concept Of Sustainability And Sustainable Production Strategies For Business Practices.
Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 7(14).63-86

Zink, K. J., Steimle, U., & Fischer, K. (2008). Human factors, business excellence and corporate
sustainability: Differing perspectives, joint objectives. Ed: Zingk, K.: “Corporate sustainability as a
challenge for comprehensive management” Heidelberg, Physica Puplishihg , 3-18.



http://www.turkishtimedergi.com/genel/sirketlerde-surdurulebilirlik
http://www.turkishtimedergi.com/genel/sirketlerde-surdurulebilirlik

