Research Journal of Business and Management YEAR 2020 VOLUME7 ISSUE3

RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SUSTAINABILITY PERFORMANCE AND BRAND PERFORMANCE:
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1277
RIBM- V.7-155.3-2020(2)-p.139-148

Mine Aksoy
Yalova University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Yalova, Turkey.
maksoy@yalova.edu.tr, ORCID: 0000-0002-4773-1770

Date Received: June 16, 2020 Date Accepted: September 6, 2020

To cite this document

Aksoy, M. (2020). Relationship between corporate sustainability performance and brand performance: evidence from Borsa Istanbul. Research
Journal of Business and Management (RIBM), V.7(3), p.139-148.

Permanent link to this document: http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2020.1277

Copyright: Published by PressAcademia and limited licensed re-use rights only.

ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to analyze the relationship between corporate sustainability performance and brand performance. By using
brand value as a measure of corporate performance, in this study we focus on the crucial question of whether corporate sustainability
performance pays off or not.

Methodology- The sample comprised of 63 non-financial companies included in Borsa Istanbul 100 Index between 2014 and 2018. We test our
hypotheses by simultaneously estimating the panel logit and panel probit models. We have two models to test the hypothesis. In the first model
the dependent variable is the brand performance. Brand performance was proxied through Brand Finance data. In the second model the
dependent variable is the corporate sustainability performance. The proxy that we used for the corporate sustainability performance was the
membership of BIST Sustainability Index.

Findings- Analysis results showed that the sustainability performance, financial performance, firm size, firm age and their involvement in the
service sector had a positive impact on brand performance. When the determinants of the corporate sustainability performance of companies
were examined, it was seen that brand performance, firm size and their involvement in the manufacturing sector had a positive impact on
sustainability performance. Finally, the financial leverage of companies with high brand performance and sustainability performance was also
found to be high.

Conclusion- The empirical results tend to confirm the positive influence of corporate sustainability performance on brand performance. Further,
the findings indicate that companies with a leading level of brand performance have a higher sustainability performance.

Keywords: Brand performance, corporate sustainability performance, stakeholder theory, brand finance, BIST Sustainability Index.
JEL Codes: G10, G11, G14

KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSI VE MARKA PERFORMANSI ARASINDAKI iLiSKi: BORSA
iISTANBUL ORNEGI

OZET

Amag- Bu galismanin amaci, kurumsal surdurilebilirlik performansi ile marka performansi arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Marka degerini kurumsal performansin bir
Olgust olarak kullanarak, bu galismada kurumsal strdurtlebilirlik performansinin marka performansi tzerinde pozitif bir etkisinin olup olmadigi arastirniimistir.
Yontem- Bu calismada 2014-2018 yillari arasinda Borsa istanbul 100 (BIST 100) Endeksi’nde araliksiz faaliyet gésteren, mali kuruluslar harig 63 isletme érneklem olarak
segilmistir. Hipotezler panel logit ve panel probit modeller kullanilarak test edilmistir. Hipotezler igin iki model olugturulmustur. Birinci modelde bagimli degisken marka
performansidir. isletmelerin marka performansi géstergesi olarak Brand Finance verisi kullanilmistir. ikinci modelde bagimli degisken kurumsal siirdiirilebilirlik
performansidir. Kurumsal siirdirilebilirlik performansi olarak ise isletmelerin Borsa istanbul Strdiiriilebilirlik Endeksinde yer almasi kriter olarak belirlenmistir.
Bulgular- Analiz sonuglari isletmelerin surdirilebilirlik performanslarinin, finansal performanslarinin, 6lgeklerinin, yasinin ve hizmet sektoriinde yer almalarinin, marka
performanslari tizerinde pozitif etkisi oldugunu géstermistir. Analizlerin devaminda igsletmelerin stirdiirilebilirlik performanslarinin belirleyicileri incelendiginde, marka
performanslarinin, 6lgeklerinin ve tretim sektoriinde yer almalarinin strdirilebilirlik performanslarini pozitif etkiledigi gé rilmistir. Son olarak, marka performansi
ve surdurtlebilirlik performansi yiiksek olan isletmelerin finansal kaldiraglarinin da yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sonug- Ampirik sonuglar, kurumsal stirdirilebilirlik performansinin marka performansi Gizerindeki olumlu etkisini dogrulamaktadir. Ayrica, bulgular marka performansi
yiiksek olan sirketlerin daha yiiksek bir strdardlebilirlik performansina sahip olduklarini géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Marka performansi, kurumsal sirdiiriilebilirlik performansi, paydas teorisi, brand finance, BIST Strdurdlebilirlik Endeksi
JEL Kodlari: G10, G11, G14
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1. GiRiS

Son yillarda akademisyenler ve isletmeler tarafindan marka ile ilgili yapilan ¢alismalarin sayisi hizl bir sekilde artmistir. Hem
akademisyenler hem de yoneticiler igin bu ilginin artmasinin sebebi, glicli markalarin daha iyi rekabet avantaji sagliyor olmasidir.
Kuresellesmeyle birlikte, mal ve hizmet piyasalarinda, isletmeler arasindaki rekabet artmistir. Kiiresellesmeyi hizlandiran, bilgi
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte markalar, isletmelerin kendilerini rakiplerinden ayirt etmeleri ve Ustiinlik kazanmalari igin
onemli varliklardan biri haline gelmistir. Markalarin ekonomik bir degeri vardir ve hissedarlar icin marka degeri zenginlik
yaratmaktadir (Aaker 1996, Doyle 2001, Kerin ve Sethuraman 1998, De Mortange 2003). Ayrica isletmelerin performansinda
markalar 6nemli bir rol oynamaktadir (Michel, King, Reast, 2001).

Marka degeriyle birlikte son yillarda 6nem kazanan bir diger konu kurumsal strdaralebilirliktir. Kurumsal strdarilebilirlik,
isletmelerin bugiinki ve gelecekteki olasi paydaslarinin ihtiyaglarini karsilama siireglerinde sosyal, cevresel ve ekonomik olarak
varliklarinin devamini saglamalarini ve bu vizyonun isletmelere ylkleyecegi sorumluluklari yerine getirmelerini kapsamaktadir.

Kurumsal baglamda sirdurilebilirligin anlami ile ilgili tartismalar devam etmektedir ve kurumsal stirdtrlebilirligin birgok tanimi
yapilmistir. Ornegin, Dyllick ve Hockerts (2002) kurumsal siirdiiriilebilirligi su sekilde tanimlamistir: "Sirketin dogrudan ve dolayl
paydaslarinin (hissedarlar, ¢alisanlar, misteriler, baski gruplari, topluluklar, vb.) ihtiyaglarini, gelecekteki paydas ihtiyaglarini da
karsilama yeteneginden 6din vermeden, karsilamak." Van Marrewijk (2003) ise kurumsal sirdurilebilirligi "sosyal ve ¢evresel
kaygilarin operasyonel islere ve paydaslarla etkilesimlere dahil edilmesi" seklinde ifade etmistir. Digerleri gibi, bu tanimlar da
kurumsal surdurilebilirlik kapsaminda yapilan arastirmalar igin yaygin olarak kullanilan teorik gergevelerden biri olan paydas
teorisine (Freeman 1984) dayanmaktadir. Paydas teorisi, sirketlerin hissedarlar, ¢alisanlar, musteriler ve daha genis bir topluluk
da dahil olmak tzere sirket icinde ve disinda bireylere ve gruplara karsi yikiimlulikleri oldugunu ifade eden bir yaklasimdir.

Bu analiz calismasinda siirdiiriilebilirlik performans kriteri olarak isletmelerin Borsa istanbul Siirdirilebilirlik Endeksinde (BIST SE)
yer almasi kabul edilmistir. BIST SE, 2014 yilindan itibaren hesaplanmaya baslamistir. Literatlirdeki ¢alismalarda stirdurilebilirligi
Olgmek icin alternatif yaklasimlar kullaniimigtir. Kriter olarak surdirilebilirlik endeksi tyeligi, bu endeks genellikle saygin bir
uluslararasi kurulus tarafindan gelistirilen metodoloji kullanilarak hesaplandigi ve hesaplanma siirecine farkli yerli ve yabanci
kurumlar dahil edildigi icin daha avantajhdir.

EIRIS (Ethical Investment Research Services Limited), Borsa istanbul sirketlerini uluslararasi siirdiiriilebilirlik kriterlerine gére tg
asamali bir degerlemeye tabi tutar ve degerlemelerde sadece “kamuya acik” bilgiler kullanilir. EIRIS tarafindan hazirlanan
degerlemeye ait detaylar “BIST Stirdurilebilirlik Endeksi Arastirma Metodolojisi” dokiimaninda yer almaktadir?.

Bu ¢alisma literatiirde kurumsal strdirilebilirlik performansi (KSP) ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalara
dayanmaktadir. Marka degeri firma performansinin bir gostergesi olarak kabul edilmis (Chu ve Keh 2006, Fehle vd. 2008, Melo ve
Galan 2011) ve marka degerinin kurumsal sirdurulebilirlik performansina duyarl olabilecegi dusiintlerek kavramsal gergeve
olusturulmustur. Marka degerinden yola ¢ikilarak marka performansi (MP) tanimi yapilmistir.

Marka degerinin bilinmesine olan ihtiyacinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte birgok marka degeri hesaplama yontemi gelistirilmistir.
Brand Finance (www.brandfinance.com) farkli Glkeler i¢in markalar izerine degerleme raporlari hazirlayan bir sirkettir ve marka
degerini parasal bir deger olarak hesaplarken ayni zamanda tiiketici davranislarini da dikkate almaktadir. Bu galismada sirketlerin
yillik hazirlanan bu raporlarda yer alip almamasi marka performans gostergesi olarak kabul edilmistir.

Surdurilebilirlik faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslari lizerindeki etkileri literatlrde ¢alisiimis ve etkisinin olumlu veya
olumsuz oldugu konusunda farkli sonuglar elde edilmistir (Derksen 2016, Makni vd. 2008, Lourengo ve Branco 2013, Chiu ve Wang
2014, Lie ve Zhang 2010). Kurumsal firma performansi gostergesi olarak kullanacagimiz marka performansi (MP) ile kurumsal
strdurulebilirlik performansi (KSP) arasindaki iliskiyi inceleyen bu g¢alismanin gelismekte olan tlkeler i¢in bu kapsamda yapilan
¢alismalar ile ilgili literatiire 6nemli bir katki saglayacagi dislinilmektedir.

Calismanin ikinci bélimiinde literatiir ve galismanin hipotezleri yer almaktadir. Uglincii béliimde metodoloji ve ardindan analiz
sonuglari sunulmaktadir. Dérdiinci boélim ise sonug bolumdur.

! https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-sustainability-index-research-methodology.rar?sfvrsn=8 , Erisim:
24/05/2020
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2. LITERATUR OZETi

Kurumsal strdirilebilirligin son yillarda is anlayisi igin bir zorunluluk olarak goriilmesiyle birlikte paydas kavrami da dogrudan
gindeme gelmistir. Paydaslarin isletmeler Uzerine yaptigi baskilar artarken, isletmeler de aldigi kararlarda paydaslarin
beklentilerini ve ihtiyaglarini goz 6niine almaya baglamistir.

Kurumsal strdtrulebilirlik yaklagiminin temel 6gelerinden biri olan kurumsal sosyal sorumlulugun (KSS) amaci paydaslar ile olan
bu iliskinin farkinda olup, isletmelerin toplumu, toplumun da isletmeleri ne sekilde etkileyecegini anlamaktir (Freeman, 2001,
Lantos, 2001, Quazi, 2003). Freeman (1984) calismasinda paydas teorisi ile KSS arasinda gli¢li baglar oldugunu ve teorinin
gelisiminde KSS anlayisinin etkisinin biytk oldugunu ileri sirmektedir. Ayrica Freeman’a (1984) gére KSS yaklasimi firmalarin
basarisi igin kritik bir faktordr.

KSS, sirketler tarafindan uygulanmasi zorunlu olan veya kanunlar tarafindan talep edilen bir yaklasim degildir. Sirketlerin beklentisi
yapmis olduklari bu aktivitelerin paydaslar veya yatirimcilar tarafindan odillendirilmesidir. Friedman’a (1996) gore ise sirketler
oncelikle hissedarlarina karsi sorumludur. Diger paydaslari mutlu etmek icin gergeklestirilen aktivitelerden kaynaklanabilecek
maliyetler finansal performansi olumsuz etkileyebilir. KSS aktivitelerinin sirketlerin performansini pozitif etkiledigine dair
literatirde elde edilen bulgularin yeterli olmamasi ve Friedman (1970)°in hissedarlarin en 6nemli paydas oldugu konusundaki
vurgusu, literatirde KSS ve firma performansi arasindaki iliskiye ait devam etmekte olan ¢alismalarin ve tartismalarin odak
noktasini olusturmaktadir (Melo ve Galan 2011). Donaldson ve Preston (1995), Quazi ve O ’ Brien (2000), Lantos (2001) KSS'yi
isletmeler igin bir gesit yatirim olarak ele almiglardir (McWilliams ve Siegel, 2001). KSS aktivitelerine yatirim yapan isletmeler uzun
vadede paydagslar tarafindan odullendirilecekler ve bu da onlarin finansal performanslarina olumlu bir sekilde yansiyacaktir (Zairi
ve Peters, 2000, Roberts ve Dowling, 2002, Porter ve Kramer, 2006, Moneva ve Ortas, 2008).

Marka degeri KSP'ye duyarli firmaya 6zgl pek ¢ok parametreyi tek bir degiskende topladigi icin literatiirde firma performansi
gostergesi olarak pek ¢ok ¢calismada kullaniimistir (Melo ve Galan 2011). McGuire vd. (1988), Waddock ve Graves (1997), Stanwick
ve Stanwick (1998), Gelb ve Strawser (2001), McWilliams ve Siegel (2001), Roberts ve Dowling (2002) ve Schnietz ve Epstein (2005)
yapmis olduklari galismalarda KSP nin isletmelerin marka degeri tizerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya koymusglardir.

Lai vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada KSS ve kurumsal itibarin marka performansi ve marka degeri lizerinde pozitif etkisi
oldugu analiz edilmistir. Harjoto ve Salas (2017) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise KSS'nin gecikmeli degerlerinin marka
degerini pozitif bir sekilde etkiledigi raporlanmistir. Singh ve Verma (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, KSS'in marka degeri
Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu ve yoneticilerin KSS'nin daha iyi kurumsal deger elde etmek igin bir firsat oldugunu anlamasi
gerektigi ve bu nedenle KSS’nin tim operasyonel seviyelere dahil edilmesi gerektigi dnerilmistir. Martinez ve Nishiyama (2019)
galismasi ise kurumsal sosyal sorumlulugun marka imaji, algilanan kalite, marka bilinirligi ve marka sadakati Gzerinde olumlu
etkileri oldugunu gostermektedir.

Bu analiz galismasinda, literatiirde yapilan bu galismalardan yola gikilarak KSP nin marka performansi ile iliskisini test etmek amaci
ile ilk olarak asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 1: Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin marka performansi lzerinde pozitif etkisi vardir.

Literatlirde Hull ve Rothenberg (2008) tarafindan yapilan bir ¢calismada ise KSP ile ilgili ilging bir soru sorulmus ve bu kapsamda
analizler yapilmistir. Sirketler icin KSP, isletmenin kritik bir fonksiyonu olarak goriilmemekte, paydaslar tarafindan isletmeler
Uzerinde olusturulan baski sonucu izlenen bir yaklasim olarak uygulanabilmektedir. Oysaki KSP'den maksimum fayda
saglanabilmesi igin, KSP isletmenin kurumsal stratejisi icerisinde yer almali ve isletmenin gelecegi ile ilgili olusturulacak tim
stratejilerde dikkate alinmaldir (Valor, 2005, Cuesta-Gonz 4 les vd, 2006, Porter ve Kramer, 2006 ). Bu goériisten yola gikilarak
analiz ¢alismasinda isletmelerin siirdlrilebilirlik performanslarinin marka performanslarindan ne sekilde etkilendigini analiz
etmek i¢in asagidaki hipotez olusturulmus ve test edilmistir.

Hipotez 2: Marka performansinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi lizerinde pozitif etkisi vardir.

Sekil 1’de ve Sekil 2’de arastirma hipotezimiz ile analiz degiskenleri arasindaki iliskiyi gésteren kavramsal gergeve sunulmustur.
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Sekil 1: Kavramsal Cerceve

Kurumsal
Surdurulebilirlik
Performansi

e BIST SE Endeksi

H1
Kontrol Degiskenleri \
e Finansal Performans
e Finansal Kaldirag Marka Performansi
e Yas
e Sektor

e Firma BlyuklGg

Sekil 2: Kavramsal Cerceve

Marka Performansi

H2
Kontrol Degiskenleri
Kurumsal
e Finansal Performans siirdiiriilebilirlik
¢ Finansal Kaldirag Performansi
e Yas )
o Sektdr e BIST SE Endeksi

e Firma BlviklGgi

3. METODOLOJi
3.1. Orneklem

Bu calismada 2014-2018 yillari arasinda Borsa istanbul 100 (BIST 100) Endeksi’nde araliksiz faaliyet gésteren, mali kuruluslar harig
isletmeler rneklem olarak segilmistir. Borsa istanbul Siirdiriilebilirlik Endeksi’nin (BIST SE) 2014 yilinda yayinlanmaya baslamasi
sebebi ile ¢alisma tarihi olarak 2014 yili baslangi¢ kabul edilmistir. 2014 yili itibari ile mali tablolarina eksiksiz ulasilabilen ve
kesintisiz faaliyet gosteren toplam 63 isletme galismanin 6rneklemi olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin gozlem sayisi
(63*5) 315 olarak hesaplanmistir. isletmelere ait veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP), Borsa istanbul ve isletmelerin
kurumsal web sitelerinden elde edilmis olmakla birlikte, bazi eksik bilgiler ise isletmelerin yatirimci iliskileriyle iletisime gegilmesi
aracihgi ile saglanmistir.
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Brand Finance tarafindan her yil diizenli olarak yayinlanan Tirkiye’nin En Degerli 100 Markasi raporlarindan 2014 ile 2018 yillar
arasindaki yillik raporlar incelenerek (http://brandfinance.com) isletmelerin marka performanslari belirlenmistir. Analizlere dahil
edilen 63 isletme igin Brand Finance raporlari incelenmis, eger isletme ilgili yilda raporda ilk 100 isletme igerisinde yer almis ise
marka performansi basarili kabul edilerek, analizlerde kullanilan kukla degisken 1 degerini almistir.

Borsa istanbul internet sitesinde yayinlanmis olan veriler incelendiginde pay senetleri piyasasinda islem géren finansal olmayan
24 sirket (AEFES, AKSEN, ANACM, ARCLK, ASELS, CCOLA, EREGL, FROTO, KORDS, MGROS, NETAS, OTKAR, PGSUS, SISE, SODA,
TCELL, THYAO, TOASO, TTKOM, TTRAK, TUPRS, ULKER, VESTL, ZOREN) 2014 - 2018 donemi boyunca BIST SE'de yer almistir.
Bunlardan 7 sirket (ARCLK, ASELS, MGROS, TCELL,TOASO, TTKOM, TUPRS) incelenen dénem boyunca endekste her yil yer alirken,
17 sirket ise farkh yillarda endekse dahil edilmistir.

3.2. Analiz Degiskenleri

Bu bolimde kurumsal stirdirilebilirlik performansi ve marka performansi arasindaki iliskiyi analiz etmek igin kullanilan bagiml
degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri tanimlanmistir.

Bu calismada bagimli degisken olarak, sirasi ile iki farkli model olusturularak, kurumsal sirdirilebilirlik performansi ve marka
performansi esas alinmistir

Marka Performansi (MP) kukla degisken kullanilarak olgtlmustir. Kukla degisken isletme Brand Finance Turkey 100 listesinde yer
ahyorsa ‘1’, yer almiyorsa ‘0’ degerini almaktadir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi (KSP), kukla degisken kullanilarak élgtilmstur. Kukla degisken isletme BIST Surdurilebilirlik
Endeksi’'nde (BIST SE) yer aliyorsa ‘1’, yer almiyorsa ‘0’ degerini almaktadir.

Bu g¢alismanin kontrol degiskenlerini isletmenin finansal performansi, kaldirag orani, yasi ve sektorii olusturmaktadir. Ersoy vd.,
(2011), Onder (2017) ve Kakilli vd., (2015) calismalarinda kontrol degiskeni olarak kaldirag oranini kullanmistir. Unlii vd. (2011) ve
Gor ve Tekin (2018) ise firma yasini ¢alismalarinda kontrol degiskeni olarak kullanmiglardir. Tobin’s*Q degerini kontrol degiskeni
olarak kullanan galismalara ise Ziegler ve Schréder (2010) ve Guenster vd., (2006) 6rnek olarak verilebilir.

Finansal performans; piyasa temelli performans 6lgiimi Tobin’s*Q degeri ile ifade edilmis olup bu deger asagidaki formule gore
hesaplanmistir.

Tobin’s*Q = (Piyasa Degeri+Toplam Borg- Cari Varliklar)/ Toplam Varliklar

Finansal performans (TOBIN) piyasa bazl performans 6l¢lim yontemi olan Tobin’s*Q degeri ile 6lgulmstur.
Finansal kaldirag (KAL) toplam borglarin toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilmistir.

Firma biiyiikligd (TV) toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmigtir.

Yas (YAS) cari yil ile firmanin kurulus tarihi arasindaki fark olarak hesaplanmistir.

Sektér (SEK) kukla degisken kullanilarak dlgtilmiistiir. Kukla degisken isletme BIST imalat Sanayi sektoriinde yer aliyorsa ‘1’, yer
almiyorsa ‘0’ degerini almaktadir.

3.3. Veri Analizi

Galismanin veri seti panel verilere uygun yatay kesit ve zaman serisi gézlemlerini igermektedir. Ekonometrik teknik olarak Logit ve
Probit yontemleri tercih edilmistir. Bu yontemlerin tercih edilmesinin sebebi ¢alismanin bagimli degiskeninin iki durumlu bir
degisken olmasindan kaynaklanmaktadir. Yani bagimli degiskenler sirasi ile ; Brand Finance Turkey 100 listesinde yer alan sirketler
ve yer almayan sirketler, benzer sekilde endekste yer alan sirketler (1) ve endekste yer almayan sirketler (0) olarak iki farkli durumu
ifade etmektedir. Bu nedenle, bu tir modeller ikili tercih modelleri (Binary Choice Models) olarak da adlandiriimaktadirlar.
Literatiirde sirdirilebilirlik performansi farkh sekillerde &lciilmistir. Bu calismada sirketin Borsa istanbul sirdirilebilirlik
endeksinde yer alip almamasi strdirilebilirlik performansi gostergesi olarak kabul edilmistir. Artiach vd. (2010), Gamerschlag
vd. (2011), Lourengo (2013) tarafindan yapilan galismalarda benzer endeksler siirdurllebilirlik performansi gostergesi olarak
kullanilmistir.

Hipotezimiz denklem 1,2 ve 3’te gosterilmis, logit ve probit tahmin modelleri ile test edilmistir.

MP;; = a; + X,KSP;; + X,TOBIN; ¢+ + X3KAL; ¢ + X4TV; ¢ + XsYAS; 1 + XcSEK; ¢ + €; ¢ (1)
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MP;; = a; + X4KSP;;_1 + X;TOBIN; 1 + X3KAL;t 1 + XsTV; 11 + XsYAS; 1 + XcSEK; 1 + €;¢ (2)
KSP; s = a; + XyMP;; + X;TOBIN; ; + X3KAL;; + X,TV;; + XsYAS;: + XcSEK;: + €;¢ (3)

MP; ; t dénemde (1/0) degerini alan kukla degiskendir. Bu degisken eger i birim t donemde ‘1’ degerini aliyorsa temsil olunan
firmanin Brand Finance Turkey 100 listesinde yer aldigi, eger i birim t donemde ‘0’ degerini aliyorsa temsil olunan firmanin bu
listeye girememis oldugu cikarimi yapilacaktir. KSP; ; t donemde (1/0) degerini alan kukla degiskendir. Bu degisken eger i birim t
dénemde ‘1’ degerini aliyorsa temsil olunan firmanin BIST Strddrlebilirlik Endeksi’nde yer aldigl, eger i birim t donemde ‘0’
degerini aliyorsa temsil olunan firmanin BIST 100’de yer alan geleneksel firma oldugu ¢ikarimi yapilacaktir.

3.4. Bulgular

2014-2018 yillari arasi Borsa istanbul-100 Endeksinde kesintisiz yer alan 63 isletmenin degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler
ve korelasyon degerleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Degisken isimleri Ort. Std.
Sapma 1 2 3 4 5 6 7
1. MP Marka Performansi 0.44 0.50 1.00
2. KSP Surdurilebilirlik Performansi  0.29 0.46 0.34* 1.00
3. TOBIN Finansal Performans 1.05 0.85 0.19* -0.07 1.00
4. KAL Finansal Kaldirag 0.63 0.38 0.40* 0.08 0.41* 1.00
5.TV Firma Bayuklagi 2156 1.61 0.34** 0.64 -0.19* -0.01 1.00
6. YAS Yas 41.08 16.68 0.16* 0.11* -0.06 -0.16* 0.11 1.00
7.SEK Sektor 0.71 0.45 -0.37* -0.04 -0.18* -0.34* -0.14* 0.44* 1.00

Aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin higbiri 0.44'(in Gzerinde bir degere sahip degildir ve bu ikili korelasyon
degerleri regresyon analizi igin ciddi goklu baglanti probleminin olmadigini géstermektedir. Degiskenlerin varyans genislik faktori
(VIF) de 10 esik degerinin ¢ok altindadir ve bu deger ¢alismadaki modeller igin ¢oklu baglanti probleminin olmadigina isaret
etmektedir. VIF degerleri Ek'te yer alan Tablo E1'de verilmistir.

Bir firmanin Brand Finance Turkey 100 listesinde yer alma olasihgini agiklamada kurumsal strdirilebilirlik performansinin rolini
test etmek igin (1) ve (2) numarali denklemler tahmin edilmistir ve Tablo 2’de logit ve probit regresyonlardan elde edilen
parametre tahminleri raporlanmistir. Orneklemde yer alan isletmeler Brand Finance Turkey 100 listesinde yer aliyorsa bagimli
degisken olarak tanimlanan MP, 1 degerini almakta, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Model 1 igin sonuglar, TOBIN (p<0.10),
KAL (p<0.05), TV (p<0.05), YAS (p<0.05) ve SEK (p<0.05) kontrol degiskenleri ile KSP'nin (p<0.10) katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamh oldugunu goéstermektedir. Marka performansi bagiml degiskeni (MP) ile KSP, TOBIN, KAL, TV ve YAS pozitif iligkili iken SEK
degiskeninin negatif iliskili oldugu gorilmektedir. Sirketlerin finansal performanslarinin iyi olmasi, élgeklerinin biliylik olmasi, yas
olarak daha eski olmasi ve hizmet sektoriinde yer almasi, sirketlerin bu listede yer alma olasiliklarini olumlu (pozitif)
etkilemektedir. Bu sonuglar Hipotez 1°i desteklemektedir. Diger yandan bu listeye girmis olan sirketlerin finansal kaldiraglari daha
yuksektir. Marka degerinin ylksek olmasinin, sirketlerin daha kolay borglanmasina olanak sagladigi séylenebilir.

Surdurulebilirlik faaliyetleri sirketler igin uzun dénemli bir yatirimdir. Bu yatirimin marka degeri tizerindeki gecikmeli etkilerini test
etmek igin, Model 2 olusturulmus ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilarak tahmin yapilmistir. Sonuglar Model 1
ile paralellik gostermistir.

Tablo 2: Marka Performansi Logit Probit Model

Degiskenler Model (1) Model (2)

Logit Probit Logit Probit
Bagimsiz degiskenler
Surdurilebilirlik KSP
Performansi 0.94(0.44)**  0.52(0.25)** 0.91(0.51)*  0.50(0.29)*
Kontrol degiskenleri
Finansal Performans TOBIN 0.39(0.20)** 0.22(0.12)* 0.42(0.22)* 0.25(0.13)*
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Finansal Kaldirag KAL 3.94(0.76)*** 2.25(0.41)***  4.28(0.91)*** 2.43(0.49)***
Firma BuyukIUgi Y 0.39(0.15)*** 0.23(0.08)***  0.46(0.17)*** 0.29(0.10)***
Yas YAS 0.09(0.02)*** 0.05(0.01)***  0.10(0.02)*** 0.06(0.01)***
Sektor SEK -3.29(0.56)*** -1.89(0.30)*** -3.43(0.66)*** -2.01(0.37)***
Constant -13.32(3.33)*** -7.82(1.90)*** -15.37(3.95)*** -9.37(2.29)***
LR statistic 186.09 186.16 159.29 160.43
McFadden R2 0.43 0.43 0.46 0.46

*p<.05, **p<.01.

Analizlerin devaminda, bir firmanin BIST Surdirilebilirlik Endeksi’nde yer alma olasiligini agiklamada marka performansinin rolin
test etmek igin (3) numarali denklem tahmin edilmistir ve Tablo 3’te logit ve probit regresyon analizlerinden elde edilen parametre
tahminleri raporlanmistir. Orneklemde yer alan isletmeler BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aliyorsa bagimli degisken olarak
tanimlanan KSP, 1 degerini almakta, aksi takdirde O degerini almaktadir.

Model 3 igin sonuglar, MP (p<0.05), KAL (p<0.05), TV (p<0.05) ve SEK (p<0.05) degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Kurumsal surdirdlebilirlik performansi (KSP) bagimli degiskeni ile MP, KAL, TV ve SEK
degiskenlerinin pozitif iliskili oldugu gorulmektedir. Bir sirketin marka performansinin iyi olmasi (Brand Finance Turkey 100
listesinde yer almasi), finansal kaldiracinin yiiksek olmasi, firmanin olgek olarak biiyiik olmasi ve firmanin lretim sektérinde yer
almasi, sirketin ayni zamanda BIST SE endeksinde yer alma olasiligini pozitif etkilemektedir. Bu sonuglar Hipotez 2°yi
desteklemektedir. Finansal kaldiracin yiiksek olmasi, BIST SE endeksinde yer alan firmalarin daha kolay borglanabildigi seklinde de
yorumlanabilir.

Tablo 3: Kurumsal Surdirilebilirlik Performansi Logit Probit Model

Model (3)
Logit

Degiskenler Probit

Bagimsiz degiskenler

Marka Performansi MP 1.29(0.45)***  0.71(0.25)***
Kontrol degiskenleri

Finansal Performans TOBIN -0.38(0.31) -0.21(0.18)
Finansal Kaldirag KAL 2.55(0.69)***  1.43(0.40)***
Firma Biyuklugi v 1.75(0.22)***  1.01(0.12)***
Yas YAS -0.01(0.01) -0.01(0.01)
Sektor SEK 1.47(0.54)***  0.86(0.30)***
Constant -42.12(5.20)%** -24.36(2.80)***
LR statistic 189.73 190.86
McFadden R? 0.49 0.50

*p<.05, ¥*p<.01.

Analiz sonuglari ile ilgili olarak bir baska tespit ise Tablo 2°de MP bagimli degiskenini aciklayan KSP degiskenin anlamhlik dizeyi
Model 1 icin %5 ve katsayisi logit ve probit modeller igin sirasi ile 0.94 ve 0.52 iken Tablo 3'te KSP bagimh degiskeni aciklayan MP
degiskenin anlamlilik diizeyi %1 ve katsayisi logit ve probiticin sirasiile 1.29 ve 0.71" dir. Bu sonuglar marka degeri olan isletmelerin
mdisterilerine karsi kendilerini daha sorumlu hissettigi veya onlardan gelecek olasi baskilara karsi strdirilebilirlik faaliyetlerine
daha duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir.

4. SONUC

Bu galismada amag kurumsal stirdirilebilirlik performansinin (KSP) isletmelerin kurumsal performanslar Gzerindeki etkisini analiz
etmektir. isletmeler i¢in kurumsal performans kriteri olarak, finansal performans kriteri yerine, marka performansi bagimh
degisken olarak kullanilarak analizler gergeklestirilmis ve marka performansinin KSP performansina duyarh oldugu tespit edilmistir.

Analizlere, 2014-2018 yillari arasinda BIST 100 Endeksi’nde araliksiz faaliyet gésteren, mali kuruluslar harig isletmeler dahil edilerek
kurumsal sirdurilebilirlik performansi ile marka performansi arasindaki iliski panel logit ve panel probit yontemleri ile analiz
edilmistir. Marka performansi olarak sirketlerin Brand Finance Turkey 100 listesinde yer almasi, stirdiirtlebilirlik performansi
olarak sirketlerin Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasi performans kriterleri olarak belirlenmistir. Analiz sonuglari,
sirketlerin stirdUrlebilirlik performanslarinin, finansal performanslarinin, 6lgeklerinin, yasinin ve hizmet sektoriinde yer
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almalarinin, marka performanslari izerinde pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Analizlerin devaminda sirketlerin strdiirtlebilirlik
performanslarinin belirleyicileri incelendiginde, marka performanslarinin, 6lgeklerinin ve Uretim sektoriinde yer almalarinin
surdirulebilirlik performanslarini pozitif etkiledigi gériilmstir. Son olarak marka performansi ve strdtrulebilirlik performansi ile
sirketlerin finansal kaldiraglari arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonuglari sirketlerin yapmis olduklari sdrdirilebilirlik faaliyetlerinin marka performanslarina olumlu yansidigini
gostermistir. Bu sonug slrdirilebilirlik faaliyetlerinin isletmelere pozitif bir geri donisiniin olup olmadigini merak eden
yoneticiler i¢in daha 6nceki ¢alismalarda elde edilen benzer bulgulari destekleyerek gelismekte olan tlkeler igin bu kapsamdaki
literatiire katki sunmustur.

KSP’nin Tiirkiye ve yurtdisindaki isletmelerin basarisinda 6nemli bir faktér oldugu séylenebilir. Sonuglar glgli kurumsal markalara
sahip firmalarin, paydaslara yonelik KSS girisimlerine katilarak markalarina daha fazla deger katabilecegini gostermistir. Baska bir
deyisle, firmalar KSS'yi cesitli paydaslarla iliskilerini yonetmek ve bu sayede rekabet avantajlarini ve nihayetinde finansal
performanslarini artirmak igin bir arag olarak kullanmalidirlar.

Bu ¢alisma bazi kisitlamalar icermektedir ve sonuglarin degerlendiriimesinde bu hususun g6z o6nunde bulundurulmasi
gerekmektedir. ilk olarak, Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin 2014 yilindan bu yana hesaplanmaya baslanmasi sebebiyle
calismanin veri seti 2014-2018 arasinda yalnizca bes yili kapsamaktadir. ikinci kisitlama ise BIST Suirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil
olmanin yalnizca BIST 50 Endeksi’nde yer alan isletmeler igin zorunlu, geri kalan isletmeler igin ise gonalllliik esasina dayanmasi
ve bu durumun Borsa istanbul Sirdirilebilirlik Endeksi baz alinarak olusturulan kurumsal sirdiriilebilirlik performansi
drnekleminin sayisinin diisiik olmasina sebep olmasidir. Ugilincii olarak literatiirde farkli marka degeri hesaplama ydntemleri
kullanilmaktadir. Ancak bu galismada Brand Finance tarafindan hazirlanan raporlar kullanilarak sirketlerin marka performansi
hesaplanmistir.
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Ek
Tablo E1 : Varyans Artig Faktorleri (Variance Inflation Factors -VIF)

Degisken VIF  SQRTVIF
MP 1.75 1.32
KSP 1.77 1.33
TOBIN 1.28 1.13
KAL 1.48 1.22
TV 1.9 1.38
YAS 1.48 1.22
SEK 1.69 1.3

Ortalama VIF  1.62
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