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MAKALE BILGISi oz

Gelis Tarihi: 14.01.2020 Bu calisma, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisini benimsemis olmanin
Kabul Tarihi: 10.03.2020 bir gostergesi olarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin,
Cevrimici Kullanim firmalarin finansal kaldira¢ diizeyleri ile karlilik iliskileri {izerinde bir
]T‘Z;{Z'lel]?u%%qoio rma etkisi olup olmadigini arastirmayir amaglamaktadir. Caligmada, 2015-
makalesi ? 2018 donemi siiresince kesintisiz olarak BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksinde yer alan 20 firmanin 2014 yilinda olusturulan endekse
girmeden onceki dort yil ve girdikten sonraki dort yil ¢eyrek donemlik

Anahtar Kelimeler: finansal tablo verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir.
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarda finansal kaldiracin
Siirdiiriilebilirlik, karlilik tizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu negatif
Finansal Kaldirag, yonlii etkinin firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan
Karlilik, sonraki donemde, dahil olmadan onceki doneme gore azaldigi tespit
Siirdiiriilebilirlik edilmistir. Bu ¢alisma ile elde edilen bulgular siirdiiriilebilirlik anlayis
Endeksi, Tiirkiye ile hareket eden firmalarin yarattigt olumlu imajmn firma riskini

diisiirdiigiinii, dolayisiyla etki katsayisinin azaldigini gostermektedir.

Does corporate sustainability change the level of impact of borrowing on
profitability? The case of Turkey
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1. Giris

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami ilk kez 1970 yilinda “Biiylimenin Sinirlar’” baglikli rapor ile
Roma’da ele alinmistir. Siirdiiriilebilir kalkinmada temel sorunun, niifusun artan ihtiyaclar ile diinya
kaynaklarinin sinirliligr arasindaki tezatlik oldugu bildirilmistir. Siirdiirtilebilir kalkinma, 1983 yilinda
Birlesmis Milletler tarafindan dikkate alinmis; 1987 yilinda olusturulan Brundtland Komisyonu olarak
da adlandirilan Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan “Ortak Gelecegimiz” adli rapor ile
giindeme gelmistir. Bu rapor, diinyanin siirdiiriilebilir kalkinmasini saglamak i¢in olusturulan kapsaml
bir eylem plani olan “Giindem 21” in temelleri ve Rio Cevre ve Kalkinma Bildirisinin temellerini
olusturmustur (Dobrea ve Dinu, 2012, s. 1208).

Siirdiiriilebilirlik, en genel anlamda bugtinkii ihtiyaglarin gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilama
durumlarini tehlikeye atmaksizin karsilanmasi olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ise
firmalar i¢in en 6dnemli amacin finansal performansla sinirlandirilmayip ¢evresel ve sosyal boyutlarda
gosterilen performansla genisletilmesidir. Degisen piyasa kosullarinda varligini siirdiirme miicadelesi
veren firmalarin, sadece kendi finansal durumuna odaklanmalarinin artik yeterli olmadigi; finansal,
cevresel ve insani gelisimi dengeli bir sekilde gozeten stratejilerin giiglii bir firma yapisinin temeli
oldugu kabul edilmektedir (Alshehhi, Nobanee ve Khare, 2018, s. 1). Bu anlamda kurumsal
sirdiiriilebilirlik, firmalarin operasyonel faaliyetleri ve yonetim anlayislarinda elde etmeyi bekledikleri
finansal faydayr sosyal sorumluluk ve g¢evreyi koruma hassasiyeti ile biitiinlestirmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Geleneksel finansal yonetim anlayisinin temel hedefi olan hissedar degeri
maksimizasyonunu saglamak i¢in kar odakli yonetim anlayis1 zamanla evrilerek modern toplumlarda
daha genis bir kesimi gozeten paydas faydasi maksimizasyonuna yonelmektedir. Firma hissedarlarinin
daha fazla siirdiiriilebilirlik odakli anlayisi benimsemelerinin yoneticileri uzun vadeli siirdiiriilebilir
biiylime ile kisa vadeli maliyet etkinligi arasinda miicadele etmekten kurtaracagi diistiniilmektedir
(Pérez, 2003). Bu anlamda firmalar son 30 yildir kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket etmeye
baslamigtir. Bu durumun firmalar iizerinde ne sekilde bir etki yarattigi ise 2000°1i yillar itibariyle
ampirik caligsmalara konu olmaya baglamistir.

Bugiine kadar kurumsal siirdiiriilebilirlik konusu ile ilgili olarak ele alinan ¢aligmalarin ¢ok biiyiik
bir bolimii kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamasinin firmalarin degeri, karliligt veya finansal
performansi iizerindeki etkisini incelemek iizere ele alinmistir. Bu ¢alisma ise farkli olarak finans
literatiirliniin 6nemli bir arastirma sorusu olan finansal kaldiracin karlilik {izerindeki etkisinin yonii ve
biiyilikliiglinlin silirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket etmek neticesinde degisip degismedigini ortaya
koymay1 amaglamaktadir.

Calismanin bundan sonraki kisminda ilk olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal kaldirag-
karlilik iligkisine yonelik literatiir aragtirmasina yer verilmis olup sonrasinda veri seti, degiskenlerin
tanimi, yontem, bulgular ve tartigsma kismi ele alinmistir.

2. Literatiir arastirmasi

2.1. Kurumsal stirdiiriilebilirlik literatiiri

Stirdiirtilebilirlik anlayis1 ile hareket etmenin firmalarin finansal performanslarn iizerinde
yaratacagi etkiyi tespit etmeye yonelik pek ¢ok ¢alisma ele alinmistir. Bu ¢aligsmalardan bir kismi
pozitif bir etki (Ngwakve, 2009; Guindry ve Patten, 2010; Schadewitz ve Niskala, 2010; Burhan ve
Rahmanti, 2012), bir kism1 negatif bir etki (Lopez, Garcia ve Rodriguez ., 2007; Detre ve Gunderson,
2011 ) bulgularin1 sunarken; bir kismu ise anlamli bir iliski olmadiginmi (Ziegler, Rennings ve
Schroder, 2007; Adams, Thornton ve Sepehri, 2012; Buys, Oberholzer ve Andrikopoulos, 2011;
Venanzi, 2012 ) 6ne stirmektedir. Siirdiiriilebilirlik anlayisi ile finansal performans arasinda pozitif bir
iligki oldugunu 6ne siiren ¢aligmalarda ¢evresel ve sosyal sorumluluklarin istlenilmesinin firma riskini
disiirdiigli, dolayisiyla siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket etmenin firma degerini artirdigi One
stirlilmektedir. Tam tersi goriiste ise sosyal ve ¢evresel sorumluluklarla ilgilenen firmalarin kar odakli
yaklagimlarim yitirerek hissedarlar1 iizerine yiikledikleri maliyet ile paydaglarmi memnun etme
arayisinda olduklari belirtilmektedir. Dengeleme teorisine gore, firma kaynaklarimin daha az karli
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yatirilmasindan otiirii siirdiiriilebilirlik ile firma karlilign arasinda
negatif yonli bir iliski oldugu ifade edilmektedir. Kaynak tabanli teori ve paydas teorisine gore ise
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gerek cevresel gerekse sosyal anlamda paydaslarin ihtiyaglarinin karsilanmasi firmalarin finansal
performanslaria katki saglamaktadir.

Siirdiiriilebilirlik anlayisi ile finansal performans arasindaki iliskiye bakan calismalardan birinde
Lo (2009), 2005 yilinda S&P 500°de yer alan firmalar1 siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket eden firma
ve siirdiiriilebilirlik anlayis1 ile hareket etmeyen firma olarak iki gruba ayirmistir. Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 86 firma ile yer almayan 395 firmanin iki agamal1 veri zarflama
analizi ile karlilik ve pazarlanabilirlik etkinliklerini 6lgmiistiir stirdiiriilebilirlik anlayist ile hareket
eden firmalarin ortalama karlilik anlaminda etkinlik skorlarin1 0.5199; siirdiiriilebilirlik anlayis1 ile
hareket etmeyen firmalarinkini ise 0.4999 olarak tespit etmistir. Bu bulguya dayanarak
stirdiiriilebilirlik stratejisi ile hareket eden firmalarin kisith girdi ile daha fazla kar ettiklerini ifade
etmistir. Pazarlanabilirlik anlaminda ise siirdiiriilebilirlik anlayis1 ile hareket eden firmalarin etkinlik
skorlar1 0.6530 iken; siirdiiriilebilirlik anlayis1 ile hareket etmeyen firmalarin etkinlik skoru 0.7387
olarak hesaplanmustir. Elde edilen bulgulara gore pazarlanabilirlik etkinligi anlaminda siirdiiriilebilirlik
anlayisi ile hareket eden firmalarin daha az etkin olduklarimi ortaya koymustur. Ameer ve Othman
(2012) ise gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren 300 firmadan 2008 yilinda en iyi
100 siirdiiriilebilir kiiresel firma ornekleminde gerceklestirdikleri aragtirmalarinda temel olarak
stirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket eden firmalarin diger firmalara gore daha yiiksek bir finansal
performans sergileyip sergilemediklerini ortaya koymay1 amaglamislardir. 2006-2010 finansal tablo
verileri kullanilarak gergeklestirilen panel veri analizi bulgularina gore siirdiiriilebilirlik anlayisi ile
hareket eden firmalarin kontrol grubundaki firmalara gore daha yiiksek bir satiglarin bityiimesi ve aktif
karlilig1 oranina, daha yiiksek vergi Oncesi kar, faaliyetlerden nakit akisi tutarina sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica yapilan nedensellik analizi ile siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket etmenin temel
gostergesi olan kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda ¢ift yonlii bir iliski
oldugunu ortaya koymuslardir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan birinde Onder (2019), firmalarin
kurumsal sosyal performansi ile finansal performansi arasinda bir iliski olup olmadigini inceledigi
calismasinda firmalarin kurumsal sosyal performansim1i Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)
sirdiiriilebilirlik raporlarina dayanarak hesapladigi skorlar ile dlgmiistiir. 2016 yil1 igin 20 firmanin
verilerinin kullanildig1 ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gére kurumsal sosyal performansin karlilik
iizerinde ve karliligin kurumsal sosyal performans iizerinde etkisi olduguna dair anlaml1 bulgular elde
edilmemistir. Basar (2014), uyguladigi korelasyon analizi bulgularina gére 2010-2012 yillar1 arasinda
BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksinde yer alan ve GRI (Global Reporting Initiative - Kiiresel
Raporlama Girigimi) tarafindan belirlenmis sosyal sorumluluk kriterlerine gore raporlama yapan
firmalarin ekonomik, cevre, isgiicli, insan haklari, toplum ve {iriin konularindaki kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile hisse bagina kazang tutarlar1 arasinda ters yonli ve zayif denilebilecek giigte
bir iliski oldugunu ifade etmistir. Daha Onceki calismalarda siklikla kullanilan aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi, Tobin Q gibi performans gostergesi degiskenlerin disinda farkli degiskenleri
kullanan Fettahoglu (2014) kaldirag oran1 ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit etmistir. Bu bulguya dayanarak kiiltiir ve sanat etkinliklerine sponsor olma durumunun
firmanin borglanma diizeyini ve dolayisiyla finansal riskini artirmasindan otiirii azaldigim ifade
etmistir.

Alshehhi, Nobanee ve Khare (2018) siirdiiriilebilirlik konusu ile ilgili olarak yapilan ¢alismalari
bibliyometrik olarak inceledikleri arastirmalarinda genel olarak siirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasindaki iligskiyi inceleyen ¢aligmalarin 2002 yilindan 6nce sayica oldukca az oldugunu;
izleyen yillarda artmaya baslamis olmakla birlikte 6zellikle 2012 yilindan sonra ele alinan ¢aligmalarin
bu konudaki toplam ¢alismalarin %75’ini olusturdugunu ifade etmislerdir. Yazarlarin tespitine gore,
2006 yilina kadar gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilirlik ile finansal performans iligkisi hic ele
almmamustir. Ele alinan calismalarin ¢ok biiyilk boliimii siirdiiriilebilirligin firmalarin finansal
performansini pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.

2.2. Finansal kaldirac ve karlilik iliskisi literatiirii

Firmalarin, 6zsermayenin yaninda bor¢ kullanimu ile finansal kaldiragtan yararlanarak bir sermaye
yapisi olusturmalarmin firma iizerinde yaratacagi etkiye yonelik gelistirilen teorilerin biiyiik boliimii
Modigliani ve Miller (1958)’in Ilgisizlik teorisine dayanmaktadir. Bu teori, etkin piyasa sartlarinda ve
verginin olmamasi varsayimi altinda, hangi finansman politikasi segilirse segilsin bunun firma degerini
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etkilemeyecegi ifade etmektedir. Modigliani ve Miller (1963), devam eden c¢aligmalarinda ise
firmalarin bor¢lanmak suretiyle finansman yolunu tercih etmeleri halinde, bor¢glanma karsiligi 6denen
faizlerin finansman gideri olarak gelir tablosundaki dénem karimi diisiiriicii etki yaptigini ortaya
koyarak bor¢lanmanin avantajli oldugunu gostermislerdir. Bunu destekleyen bir ¢alismada Fama
(1980) ise, vergi avantaji sayesinde firmalarin bor¢lanmayi tercih edeceklerini, bunun da 6z sermaye
karliligin1 olumlu etkilerken, finansal riski artiracagini one siirmiistiir. Firmalarin bu vergi avantajina
ragmen neden diisiik finansal kaldira¢ kullanmayi tercih ettiklerini arastiran caligmalar zamanla
asimetrik bilgi faktorii, iflas ve temsilci maliyetleri olarak siralanabilecek pek ¢ok faktoriin sermaye
yapisi iizerindeki etkisini ele almistir. Miller (1977), Dengeleme Teorisi ile her firmanin bir hedef borg
orani belirlemesi ve bu hedef dogrultusunda hareket etmesi gerektigini One silirmiistiir. Borgla
finansmani marjinal getirisi ve marjinal maliyeti arasindaki denge saglandif1 takdirde optimal
sermaye yapisina ulasilacagini belirtmistir. Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) ise finansal
hiyerarsi teorileri ile asimetrik bilgiden etkilenme derecesine gore firmalarin finansman politikalarinda
hiyerarsik bir sira izlemeleri gerektigini, bunun da her zaman i¢ kaynaklarla finansmanin dig
kaynaklarla finansmana tercih edilecek sekilde gerceklestirilmesi gerektigini belirtmislerdir. Eger
mutlaka disg kaynaklarla finansman saglanmasi gerekiyorsa bunun hisse senedi ihra¢ edilmesi yoluyla
kaynak temininden ziyade mutlaka bor¢ kullanilmasi yoluyla olmasi gerektigini savunmuslardir.
Yakin zamanda yapilan ¢aligmalara bakildiginda Akman vd. (2015) finansal kaldiracin biiyliime ve
piyasa zamanlamasi ile pozitif iligkili; karlilik, varlik yapisi, likidite ve varlik kullanimi ile negatif
iligkili oldugunu; sirket biiyiikliigii, vergiler, bor¢ dis1 vergi kalkani ve igletme riski ile finansal
kaldirag arasinda herhangi bir anlamli iligki olmadigini ifade etmislerdir. Yeterli varlik olgunluguna ve
karlilik diizeyine ulasmis firmalarin bor¢lanmayi tercih etmediklerini bununla birlikte gelismis
ekonomiler i¢in One siiriilen sermaye yapist teorilerinin Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler i¢in
gecerli olamayacagini ifade etmislerdir. Imalat sanayiindeki firmalarin sermaye yapisi ile birlikte
karlilik durumlarini da inceleyen bir calismada Topal (2006), 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’ye
kayith imalat sektoriindeki firmalarin, sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karliliklarinin
analizini yapmustir. Calismasinda 6rnekleme dahil edilen firmalarin sermaye yapilarinin olusumunda
0z kaynaklarin en biiyiik paya sahip oldugunu, firmalarin ortalama finansman maliyetlerinin kriz
dolayisiyla 1999 ve 2001 yillarinda en yiiksek ¢ikmasinin beklenen bir sonu¢ olmasina ragmen 2001
yilindan sonra isletmelerin ortalama finansman maliyetlerinin ciddi bir diisiis gosterdigini One
siirmiistiir. Ornekleme dahil edilen firmalardan elde edilen bulgulara gore firmalarm finansal kaldirag
oranlar1 yiikseldik¢e aktif karlilik orani ve briit kar marj1 degismemekte ancak 6zkaynak karlilig:
diismektedir. Finansal kaldira¢ diizeyinin artirilmasinin firmalarin karliliklan {izerinde pozitif etki
yaratacagini savunan ¢alismalar (Robb ve Robinson, 2014; Ruland ve Zhou, 2005; Abor, 2005) kadar
negatif etki yaratacagini savunan galigmalar (Titman ve Wessels, 1988; Negash, 2001; Philips ve
Sipahioglu, 2004; Myers, 2001; Cassar ve Holmes, 2003; Gedajlovic vd, 2003) da mevcuttur.

3. Veri ve yontem

3.1. Veri seti ve degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Bu ¢alisma, 2015-2018 donemi siiresince kesintisiz olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan firmalarin 2014 yilinda olusturulan endekse girmeden onceki dort yil ve girdikten sonraki dort
yillik donemi kiyaslamak suretiyle siirdiiriilebilirlik endeksine girmis olmanin firmalarin finansal
kaldirag diizeyleri ile karlilik iliskileri tizerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmayi amaglamistir. 4
Kasim 2014 tarihinde XUSRD kodu ile olusturulan endekse ilk y1l 15 firma dahil edilmistir. ilerleyen
yillarda bu say1 her yil artarak 2018 yili itibariyle toplam 50 firmaya ulasmustir. Gerekli kosullart
saglayamamalari durumunda endeks kapsaminda yer alan bazi firmalar i¢in her yil bir degisim soz
konusu olmasi nedeniyle bu galismada homojen bir 6rneklem grubu olusturmak adina 2015 yilindan
itibaren endekste her yil yer alan firmalar 6rnekleme dahil edilmistir. Belirtilen 6zellikleri tasiyan
toplam 20 firmaya iliskin bilgiler Tablo 1’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 1

Arastirmanin Ornekleminde Yer Alan Firmalar

1. Aksa Enerji 11.  Otokar

2. Anadolu Efes 12.  Petkim

3. Argelik 13. TAV

4, Aselsan 14. Tofas

5. Brisa 15.  Turkeell

6. Coca Cola 16. Tipras

7. Dogus Otomotiv 17.  Tirk Hava Yollar1
8. Eregli Demir Celik 18.  Tiirk Telekom

9.  Ford Oto 19. Ulker

10.  Migros 20.  Vestel

2014 yil1 6ncesi 2010-2013 donemi olarak, 2014 yil1 sonrast 2015-2018 donemi tanimlanmustir.
llgili firmalarin ¢eyrek dénemlik verileri kullanilarak zaman kesiti 16’ya ¢ikarilmustir. 20 firma ve 16
ceyrek donem verisi kullanilarak toplam 320 gdzlem biiyiikliigii ile analizler gerceklestirilmistir.
Calisma esas olarak finansal kaldiracin karlilik iizerindeki etkisinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olma neticesinde degisip degismedigini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bunun i¢in panel veri analizi
yontem olarak sec¢ilmistir. Boylece panel regresyon yolu ile finansal kaldirag disinda karlilik {izerinde
etkisi olan bagka firmaya 6zgii faktorlerin de karlilik {izerindeki etkisinin degisip degismedigini tespit
etmek miimkiindiir.

Firmalarin karlilik gostergesi olarak aktif karliligi (ROA) alinmistir. Aktif karlilig literatiirde pek
cok caligmada firmalarin karlilik gostergesi olarak kullanilmaktadir (Poyraz, 2011; Singla ve
George, 2013; Ecer ve Giinay, 2014; Coskun ve Topaloglu, 2016; Borda vd., 2017; Dimitri¢ vd.,
2019). Firmalarin donem sonunda elde ettikleri net kar tutar1 tek basina yeterli bir gosterge olarak
kabul edilmemekte bu karin elde edilmesi i¢in kullanilan toplam varlik ile oranlanarak elde edilen
karlilik orani esas performans gostergesi olarak goz oniinde bulundurulmaktadir. Bununla birlikte
yapilan literatiir aragtirmasi neticesinde firmalarin karliligini etkileyen en temel hususlarin basinda
firmanin finansal risk diizeyi, biiyilikliigi, likiditesi ve faaliyet etkinligi oldugu goriilmiistiir. Firmalarin
finansal risk diizeyi finansal kaldirag (FK) ile temsil edilmistir. Finansal kaldira¢ diizeyi toplam
borglarin toplam aktife oranlanmasi suretiyle elde edilmistir (Avei, 2016; Jeleel ve Olayiwola, 2017;
Senol ve Karaca, 2017). Firmalarin finansal kaldirag diizeylerinin karliliklar1 iizerindeki etkisi pek ¢ok
calisma ile ortaya konulmus ancak bu etki kimi ¢alismalarda negatif kimi ¢aligmalarda ise pozitif
olarak tespit edilmistir. Finansal kaldira¢ diizeyinin artisi ile finansal riskin artacagi bunun da uzun
vadede firmalarin karliligini disiirecegi ya da finansal kaldirag diizeyindeki artisin firmalar igin
0zsermaye maliyetinden daha diisiik maliyetle kaynak temini saglamas1 ve kaynaklarin etkin kullanim
ile karlilign artirmasi yoniinde ¢esitli goriisler literatiirde yer almaktadir. Firma biiyiikligi (TA)
firmanin aktif toplami ile 6l¢iilmiistiir (Faulkender ve Petersen, 2005; Vithessonthi ve Tongurai,
2015; Aksoy ve Ugurlu, 2015). Ancak c¢alismada kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin birer
matematiksel oran olmasi nedeniyle aktif toplamimin logaritmas: alinarak (LOGTA) modele dahil
edilmistir. Firma biiyiikliigiindeki artigin tiim paydaslar i¢in bir giivence olarak algilanmasindan &tiirii
firmalarin satiglarinin  artmasi, yeniden bor¢lanma talebinde avanj saglamasi s6z konusu
olabilmektedir. Ancak bununla birlikte firmalarin biiytikliklerindeki artisin karlilik {izerinde pozitif
oldugu kadar negatif etkisi de yine birgok c¢alisma ile tespit edilmistir. Firma likiditesi en genis
kapsamli likidite gdstergesi olarak kabul edilen cari oran (CO) ile temsil edilmistir. Cari oran doénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmistir (Poyraz, 2012; Meder Cakir
ve Kiiciikkaplan, 2012). Likidite arttik¢a firmanin karlihigmin da artacagi yoniindeki tespitler
literatiirde genis yer bulmaktadir. Son olarak firmalarin faaliyet etkinligi (FE) ise net satiglarin toplam
aktiflere oranlanmasi ile dlgiilmiistiir (Ameer ve Othman, 2012). Sahip olunan toplam aktif blytkligi
basina gerceklestirilen net satigin biiylikligii esas faaliyet konusunda firmanin iyi oldugunun bir
gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Faaliyet etkinligindeki artisin firmalarin karliligi artirmasi
beklenmektedir.
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Caligmanin bundan sonraki agsamalarinda her tespit igin 2010-2013 dénem ve 2015-2018 donem
kiyaslamasi yapilarak tespitlerde bulunulmustur. Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2

Tammlayia: Istatistikler

2010-2013 DONEMI 2015-2018 DONEMI

Ortalama Stan.H.  Min. Maks. Ortalama Stan.H.  Min. Maks.
ROA .0423937 .0441474 -.0799 251 .0303771 .0400491 -.110425 .1783887
FK .6048246 .1379823 .2710286 .856775 .6839353 .1524221 .2998289 .9761411
LOGTA 22.32384 .8921006 20.14654 23.9581 23.14746 911616  20.93565 25.53532
(6{0) 1.477454 5517842 .67649 3.59849 1.376204 .6146732 .5169114 3.856298
FE .6567823  .50422 0687517 2.76499 5793759 .4686069 .068733  2.736037

Firmalarin endeks olusturulmadan o6nceki (2010-2013 donemi) performanslarina bakildiginda
aktif karliliklarinin ortalama yiizde 4 biiyiikliigiinde oldugu; olduke¢a diisiik bir karlilik oranina sahip
olundugu goriilmektedir. Firmalarin ortalama borglanma oranlarimin yiizde 60 diizeyindedir. Daha ¢ok
borg agirlikll bir finansman politikasi izlenmistir. Ortalama cari oran 1.47 diizeyindedir. Genel olarak
1.5 ile 2 arasinda olmasi arzu edilen cari oranda firmalar ortalama degerleri ile standartlara yakindir.
Firmalarin ortalama faaliyet etkinlikleri ise yaklasik yiizde 66 diizeyindedir. Bu biiyiikliiklere endeks
olusturulduktan sonraki donemde (2015-2018 donemi) bakildiginda firmalarin ortalama aktif
karliliklarinin yiizde 3’e diistiigii, ortalama bor¢lanma oraninin yiizde 68’e ¢iktigi, cari oranin 1.37 ve
faaliyet karliliginin da yiizde 57 ye diistiigli goriilmektedir.

3.2. Arastirmanin modeli

Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan 6nce ve dahil olduktan sonra firmalarin
finansal kaldirag¢ diizeylerinin karlilik tizerindeki etkisinin yoniinii ve siddetini tespit etmek iizere
serilerin hem zaman hem de yatay kesit boyutunu birlikte kullanma olanagi tantyan panel veri analizi
tercih edilmistir. Asagidaki temel regresyon modelinin tahminlenmesi amag¢lanmistir.

ROA, = f,, +LOGTA, +CO,.+ FE,. + =,

Calismada kullanilacak olan panel veri analizinin gergeklestirilmesinde sahte iligkilerin oniine
gecilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duraganlik sinamasi birim kok testler
ile yapilmaktadir (Gujarati, 2006, s. 335). Bununla birlikte panel veri calismalarinda sonuglarin
sapmali olmasini ve hatali sonuglar elde edilmesini engellemek i¢in yatay kesit bagimlilik durumunun
da incelenmesi ve kullanilacak birim kok testlerinin yatay kesit bagimlilik durumuna gore belirlenmesi
gerekmektedir (Yalcinkaya ve Aydin, 2016, s. 422). Degiskenlerde yatay kesit bagimlilik durumunun
olmamas1 halinde birinci nesil birim kok testleri uygulanirken yatay kesit bagimlilik durumunun sz
konusu olmasi halinde ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. Duragan ve duraganlastirilmis
seriler ile yeniden olusturulan regresyon modelleri tahminlendikten sonra s6z konusu modellerin
degisen varyans ve otokorelasyon icerip icermedigi tespit edilmistir. Son olarak diagnostik test
sonuglarina gore direngli tahmin ediciler ile model yeniden tahminlenmistir.

4. Ampirik bulgular ve tartisma

4.1. Korelasyon analizi

Caligmaya dahil edilmesi planlanan bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda anlamli
bir iligki olup olmadigi; ayn1 zamanda modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa yol agmasi nedeniyle
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek iliski olup olmadigini tespit etmek iizere Spearman korelasyon
analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3’te gosterildigi gibidir.
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Tablo 3

Korelasyon Analizi Sonuclari.

2010-2013 DONEMIi 2015-2018 DONEMIi
ROA FK LOGTA CO FE ROA FK LOGTA CO FE
ROA 1.00 ROA  1.00
FK -0.34*  1.00 FK -0.38* 1.00
LOGTA 0.11* -0.10 1.00 LOGTA 0.04  -0.34* 1.00
co 0.13* -0.43* 0.03 1.00 co 0.32* -0.62* 0.03 1.00
FE 0.03 0.02 -0.07 -0.19* 1.00 FE 0.33* 0.20* -0.12* -0.20* 1.00

*%S5 onem diizeyinde anlamli iligkiyi gostermektedir

Tablo 3’te goriildiigii izere bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon s6z konusu degildir.
Bu durumda bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesi planlanan tiim degiskenler arasinda
yiiksek diizeyde bir dogrusal iligki olmadigindan tamaminin modele dahil edilmesine karar verilmistir.
Ayrica bu degiskenler ile bagimli degisken arasinda da anlamli iliski oldugu goriilmektedir.

4.2. Yatay kesit bagimlilik analizi

Panel veri analizlerinde serilerin yatay kesit bagimliligini test emek icin; Breusch-Pagan CDLM1
(1980), Pesaran (2004) CDLM, Pesaran (2004) CDLM2 ve Pesaran vd. (2008) LMadj testleri
gelistirilmistir. Ele alinan serilerde zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu icin (T>N)
Breusch ve Pagan CDLM1 test sonuglar1 dikkate alinmustir. Elde edilen bulgular Tablo 4.’te
Ozetlendigi gibidir.

Tablo 4

Yatay Kesit Bagimlihk Test Sonuclari

2010-2013 DONEMI
CDiLm1 CDv.m (Pesaran 2004) CDvmz(Pesaran  LMagj (PUY 2008)
(Breusch 2004)
ve Pagan 1980)
Istatistik  Olasilik Istatistik Olasthk  Istatistik Olasthik Istatistik  Olasilik

Deg.. Deg.  Deg.. Deg. Deg.. Deg. Deg.. Deg.
ROA 585.777 0.000 20.303 0.000 -0.703  0.241  18.976 0.000
FK 641.459 0.000 23.159 0.000 -0.498 0.309 4.485 0.000
LOGTA 1015.614 0.000 42.353 0.000 -2.214  0.013  10.494 0.000
Co 734.706 0.000 27.943 0.000 -2.133  0.016  3.667 0.000
FE 781.915 0.000 30.365 0.000 -1.500 0.067  33.498 0.000

2015-2018 DONEMI
CDumi(Breusch ~ CDuwm (Pesaran 2004) CDiwmz(Pesaran  LMagj (PUY 2008)

ve Pagan 1980) 2004)

Istatistik  Olasihk Istatistik Olasihk  Istatistik Olasilik Istatistik  Olasilik

Deg.. Deg.  Deg.. Deg. Deg.. Deg. Deg.. Deg.
ROA 765812 0.000 29.539  0.000 2194  0.014 10556  0.000
FK 691.886 0.000 25746  0.000 0.755  0.225  4.937 0.000
LOGTA 818177 0.000 32.225  0.000 -1583  0.057 5.778 0.000
Co 705.074 0.000 26.423  0.000 2066 0019 3.222 0.001
FE 689.404 0.000 25619  0.000 0269 0.394 27.953  0.000

HO hipotezi serilerde birim kok yoktur seklinde belirtile Breusch-Pagan CDLM1 (1980) test
sonuglarinda tiim serilerin olasilik degerlerinin (p=0.000) sifira esit oldugu goriilmektedir. Bu
durumda alternatif hipotez kabul edilerek serilerin tiimiiniin yatay kesit bagimlilik igerdigi kabul
edilmektedir.
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4.3. Panel birim kok analizi

Serilerin yatay kesit bagimlilik igeriyor olmalarindan 6tiirii birim kok sinamasi ikinei nesil birim
kok testlerinden biri olan Pesaran tarafindan gelistirilmis CADF (Cross Sectionally Augmented
Dickey Fuller) birim kok testi ile yapilmistir. CADF testi, panel olusturan serideki her kesit i¢in
bagimsiz birim kok testi yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu nedenle serinin duraganligi, panelin
geneli ve her kesit alan1 i¢in ayr ayr1 tahmin edilebilmektedir. CADF testi, her yatay kesit biriminin
zaman etkilerinden farkli etkilenmekte oldugunu varsaymaktadir ve mekansal otokorelasyonu goz
oniine alindiginda T> N ve N> T durumlarda da kullanilmaktadir (Dursun ve Ozcan, 2019, s. 185).
Uygulanan test sonucu elde edilen bulgular Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5
Birim Kok Test Sonuclar:

2010-2013 DONEMI 2015-2018 DONEMI
Degiskenler Sabit Terimli  Sabit Terimli ve Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Trendli Trendli
ROA -3.096 -3.288 ROA -2.076 -2.302
FK -2.785 -3.008 FK -2.778 -3.597
LOGTA -3.148 -3.181 LOGTA -2.729 -3.225
Cco -3.257 -3.435 Cco -2.625 -2.654
FE -3.225 -3.328 FE -3.003 -4.509
DROA -3.058 -2.83
DCO -4.014 -4.015

Panel istatistigi kritik degerleri:
Sabitli modelde -2.45 (%1), -2.22 (%5) ve -2.11 (%10) (Peseran 2007, tablo 11(b), p:280) ; Sabit ve
Trendli modelde -3.00 (%1), -2.77 (%5) ve -2.65 (%10) (Peseran 2007, tablo 11(c), p:281).

CADF birim kok testinde panelin tamami igin CIPS test istatistik degeri dikkate alinmaktadir.
CADF testi temel hipotezi HO: “Seride birim kok vardir” seklinde ifade edilmektedir. CADF testi sabit
terimli ve sabit ve trendli durumlarin her ikisi i¢in de 3 gecikme uzunlugu ile test edilmistir. Elde
edilen istatistik degerleri Peseran (2007) calismasinda yer alan kritik tablo degerleri ile
kargilastirilmigtir.  Test sonucunda, elde edilen CIPS test istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden mutlak degerce biiyiik olmasi durumunda temel hipotez (seride birim kok vardir) kabul
edilmeyerek ve panel geneli igin alternatif hipotez (seride birim kok yoktur) kabul edilmektedir
(Yalginkaya ve Aydin, 2017, s. 423). 2010-2013 donemi degiskenlere ait serilerin tamaminin diizeyde
duragan oldugu buna karsilik 2015-2018 donemine iligkin serilerden ROA ve CO degiskenlerine ait
derilerde diizeyde birim kok oldugu tespit edilmistir. S6z konusu derilerin birinci farklar1 alinarak
duraganlastirilmigtir.

Serilerin duraganlastirilmasi neticesinde iki dénem igin iki farklt model olusturulmustur.

ROA, = f,, +LOGTA, +CO,.+ FE,. + =, Q)
DROA;, = By, + LOGTA,, + DCO,, + FE;, + &, (2)

Amaci stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin endeks olusturulmadan 6nceki ve sonraki
durumlarda karliliklar1 ile finansal kaldirag diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemek olan calismanin
2010-2013 doénemi i¢in tahminlenecek modeli Model 1; 2015-2018 dénemi i¢in tahminlenecek modeli
Model 2 seklinde olusturulmustur. Modellerde i, yatay kesit birimlerini, t zaman boyutunu ¢ ise hata
terimini gostermektedir. Modelin analizi i¢in Stata 14 ve Gauss 10 paket programlari kullanilmistir.

4.4, Panel veri analizi

Analize dahil edilecek serilerin zaman ve yatay kesit boyutlarinin bir arada degerlendirilmesine
olanak taniyan panel veri analizi sabit etkiler ve tesadiifi etkiler model sonuglar1 Tablo 6’da
gosterildigi gibidir.
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Panel Veri Analizi Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Test Sonuclar:

2010-2013 DONEMI \

2015-2018 DONEMIi

Bagimli Degisken: ROA
Toplam Go6zlem Sayisi: 320

Bagimli Degisken: DROA
Toplam Gozlem Sayisi: 320

Sabit Tesadiifi Sabit Etkiler  Tesadiifi Etkiler
Etkiler Etkiler Modeli Modeli
Modeli Modeli

Degiskenler Katsay: Katsayr Degiskenler Katsayt Katsayr
(Olasilik) (Olasilik) (Olasulik) (Olasulik)

FK -.1316993 -.1195245 FK -.1436876 -.039525
0.000 0.000 0.001 0.003

LOGTA .0383283 .01137 LOGTA .0137001 0171178
0.000 0.029 0.047 0.014

CoO .0023362 -.0027705 DCO .0393617 .0204096
0.772 0.677 0.000 0.000

FE -.009154 -.0043651 FE .0017268 -.0007024
0.111 0.413 0.818 0.755

C -.7309043 -.1320502 C .0375716 .033823
0.001 0.269 0.822 0.546

Modellerden hangisinin bulgularinin gegerli oldugu ve yorumlanabilecegini tespit etmek lizere
Sabit Etkiler modeli ile Tesadiifi Etkiler modeli arasinda tercih yapilmasina olanak taniyan Hausman
Testi uygulanmistir. Hausman Test sonuglarina Tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7

Hausman Test Sonucu

2010-2013 DONEMIi
2015-2018 DONEMI

Test Ozeti Chi-Sq Statistisc
Cross-section random 13.46
Cross-section random 35.46

Olasilik
0.0092
0.0000

HO hipotezi “Tesadiifi Etkiler Tahmincisi Dogrudur” seklinde belirtilen Hausman testi sonucunda
her iki donemde testin olasilik degeri %5 6nem derecesinde anlamli ¢iktigr igin alternatif hipotezin
gecerli olduguna karar verilmistir. Bu durumda her iki donem i¢in Sabit Etkiler Modeli bulgularinin
yorumlanmasi gerekmektedir. Ancak model bulgularinin yorumlanabilmesi modellerin diagnostik
testler ile otokorelasyon ve degisen varyans sinamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Her iki modelin
de sabit etkiler tahmincisi sonuglarinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmasi nedeniyle sabit etkiler
modellerinde kullanilabilen M.Bhargava vd. Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI Testi testleri ile
otokorelasyon sinamasi; Degistirilmis Wald Test ile degisen varyans sinamas1 yapilmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8
Diagnostik Test Sonuclar:
Testler Istatistik degerleri
2010-2013  Otokorelasyon M.Bhargava vd. Durbin-Watson testi ~ 1.3174482
DONEMI  Testleri Baltagi-Wu LBI Testi 1.5104362
Degisen Varyans Degistirilmis Wald Test 309.72 (p=0.0000)
Testi
2015-2018  Otokorelasyon M.Bhargava vd. Durbin-Watson testi ~ 2.1898595
DONEMIi  Testleri Baltagi-Wu LBI Testi 2.2589698

Degisen Varyans
Testi

Degistirilmis Wald Test

191.29 (p=0.0000)
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Ho hipotezi “Degisen varyans yoktur” olarak belirtilen degistirilmis Wald Testi
sonucunda elde edilen bulgulara gore p<0.05 oldugundan Ho hipotezi kabul edilmeyerek
degisen varyans olduguna kanaat getirilmistir. Otokorelasyon sinamasi Durbin Watson ve
Baltagi-Wu LBI test istatistik degerlerine gore yapilmigtir. 2010-2013 dénemi modelinde
Durbin Watson test istatistik degeri 1.3174482 olarak hesaplanmistir. Toplam 320 gozlem
(n=320) ve 4 bagimsiz degisken (k=4) i¢in Durbin Watson d test tablosuna bakildiginda d
istatistigi i¢in alt sinir degeri (dr) 1.706. iist sinir degeri (du)1.760 olarak goriilmektedir. Ho
hipotezi otokorelasyon yoktur seklinde belirtilen testte elde edilen istatistik degeri “0” ile alt
siir arasinda kaldigi i¢in Ho hipotezi kabul edilmemelidir (Asteriou ve Hall. 2011, s. 159).
Bu durumda modelde otokorelasyon olduguna karar verilmistir. 2015-2018 donemi
modelinde Durbin Watson test istatistik degeri 2.1898595 olarak hesaplanmistir. Bu deger tist
siir degerinden biiyiikk oldugu icin Ho hipotezi kabul edilerek modelin otokorelasyon
icermedigine karar verilir. Ancak Baltagi-Wu LBI Testi sonuc¢larinin esik deger 2’nin
tizerinde olmasi modelde otokorelasyon oldugu sonucunu gostermektedir. Degistirilmis Wald
test sonuclar1 da her iki donem icin olasilik degeri p < 0.0005 oldugu icin degisen varyans
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle her iki model en kiiciik kareler/ agirlikli en kiigiik
kareler ve sabit etkiler tahmincisinden elde edilen parametreler igin standart hatalari
hesaplayabilen (Yerdelen Tatoglu. 2018, s. 48) Driscoll-Kraay tahmincisi ile yeniden
tahminlenmistir. Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahminlenen model sonuglar1 Tablo 9’da
Ozetlenmistir.

Tablo 9

Driscoll-Kraay Direncli Tahmin Sonuglar:

2010-2013 DONEMI 2015-2018 DONEMI
ROA Katsayr  Std. t P>Itl DROA Katsay Std. t P>Itl
Hata Hata

FK -1077 .0223 -482 0.000 FK -.0395 .0137 -2.87 0.012
LOGTA .0040 0023 173 0105 LOGTA .0171 .0069 2.48  0.027
CO -0006 .0032 -0.20 0.846 DCO .0204 .0055 3.68  0.002
FE .0039 .0039 098 0341 FE -.0007024 .0010719 -0.66 0.523
C .0152 .0614 025 0807 C .033823 032742 1.03  0.319

Tablo 9°da yer alan bulgulara bakildiginda firma biiyiikliigii, firmanin likidite durumu,
faaliyet etkinliginin 2010-2013 donemi i¢in firmalarin karliliklar1 {izerinde anlamli bir etkisi
olmadig; 2015-2018 doneminde ise firma biiyiikliigii ve likidite durumunun karlilik iizerinde
pozitif yonlii bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Calismanin esas arastirma sorusu olan finansal
kaldiracin karlilik tizerindeki etkisine yonelik bulgulara gore ise firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmalarindan 6nceki donemde finansal kaldira¢ diizeyinin aktif karlilig
tizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisi bulunmaktadir. Firmalarin finansal kaldirag
diizeylerini bir birim artirmalar1 neticesinde karliliklarinin 0.10 birim dustiigii tespit
edilmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonraki donem sonuclarina bakildiginda
ise finansal kaldirag¢ diizeyi ile aktif karliligi arasinda yine anlamli ve negatif yonlii bir
iliskinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Ancak bununla birlikte siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olduktan sonra finansal kaldira¢ diizeyindeki bir birim artisinda karlilik {izerindeki etkisi
0.03 birime diismiistiir. Elde edilen bulgular siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin bagka
bir ifade ile kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisini benimsemenin firmalarin finansal kaldirag
diizeylerinin karliliklar1 {izerindeki negatif etkisini azalttigimi gostermektedir. Daha Once
benzer bir arastirma sorusu ile ele alinmis sadece bir ¢aligmaya rastlanmistir. Bununla birlikte
Sak ve Dalgar (2020), stirdiiriilebilirlik skorlar1 ile finansal kaldiracin ¢arpilmasi suretiyle
elde edilen interaktif degiskenin karlilik lizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara
gore s0z konusu interaktif degiskenin karlilik {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi tespit
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edilmistir. Bununla birlikte 6zellikle siirdiiriilebilirlik ile firmalarin finansal performansi
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarin iki degisken arasindaki iligkiyi agiklamak igin
kullandiklar1 g¢evresel ve sosyal sorumluluklarin iistlenilmesinin firma riskini diistirdiigi,
dolayistyla siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket etmenin firma degerini artirdigi goriisii bu
calismada elde edilen bulgularla desteklenmektedir. Firmalarin stirdiiriilebilirlik anlayist ile
hareket etmeleri itibarlarin1 artirarak hem kredibilitelerini hem de firma degerlerini
yiikseltmektedir.

5. Sonuc¢

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ok biiylik bdliimii
stirdiiriilebilirligin firmalarin kar1, degeri, finansal performansi iizerindeki etkisini incelemek
tizere ele alimmistir. Oysa siirdiiriilebilirlik anlayist ile hareket etmenin firmanin paydaslar
lizerinde yaratacagi pozitif etkinin bor¢lanma diizeyi ile karlilik iligkisine yansiyip
yansimayacagl bugiine kadar ele alinmamistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin
firmalarin sermaye yapilarinda yiiksek bor¢ kullanimi s6z konusu oldugundan dolayi
stirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket etmenin bor¢lanma-karlilik iliskisinde ne gibi sonuglar
doguracagimin ortaya konulmasi énem arz etmektedir. Ciinkii 6zsermaye ile kaynak temin
imkan1 smirli olan firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerinde bulunmalar1 kaynak yapilarindaki borcun oranini arttirmalarini gerektirecektir.
Ele alinan 6rneklem ve donem itibariyle firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan
once de sonra da finansal kaldira¢ diizeylerinin karliliklar1 {izerinde negatif etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte s6zii edilen negatif etkinin derecesinin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmadan Once ve dahil olduktan sonra degistigi goriilmiistiir. Finansal
kaldiracin karlilik tizerindeki etkisi firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine déahil olmasindan
sonra azalmistir. Bagka bir ifade ile finansal kaldira¢ diizeyindeki artisin karlilik oraninda
sebep oldugu azalisin etki diizeyinin azaldig: tespit edilmistir.

Firmalarda finansal kaldirag¢ ile karlilik arasindaki negatif yonlii iliski literatiirde
agirlikli olarak artan finansal risk ile agiklanmaktadir. Finansal kaldira¢ orani arttikca
firmalarin finansal riskinin artmakta oldugu, bunun da karliligim1 diisiirmekte oldugu ifade
edilmektedir. Bu calisma ile elde edilen bulgular siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket eden
firmalarin yarattig1 olumlu imajin firma riskini diislirdiigiinii, dolayisiyla etki katsayisinin
azaldigini gostermektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayist ile firmalarin cevreye, insani gelisme odakl
hareket etmeye baslamalar1 ve buna iligkin istatistiki verilerin olusumu ¢ok uzun bir gegmise
dayanmamaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin en biiyiik kisit1 panel veri analizinin kisa bir zaman
boyutu ile uygulanmis olmasidir. ilerleyen ¢alismalarda kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin
firmalarin sermaye yapilarina etkisinin incelenebilecegi diisiiniilmektedir.
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