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Bu c¢alismanm amaci Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketlerin
kurumsal strdirtlebilirlik performanslarmin (KSP) borglanma maliyetleri tzerindeki etkisini incelemektir.
Orneklem 2014-2019 yillar1 aras1 54 firmadan olusmaktadir ve analizler panel veri yontemi ile yapilmistir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi olarak sirketlerin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (BIST
SE) yer almasi kriter olarak belirlenmistir. Bulgular, KSP'nin borglanma maliyetini disiirdiiginii ve fon
saglayicilari iflas riski algilamalarini azalttigini gostermektedir.
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DOES CORPORATE SUSTAINABILITY PERFORMANCE AFFECT
DEBT FINANCING COST? BORSA ISTANBUL EXAMPLE

Abstract

The purpose of this study is to examine the impact of corporate sustainability performance (CSP) on the cost of
borrowing of non-financial companies listed in the Borsa Istanbul 100 (BIST 100) index. The sample consists of
54 firms from the years 2014-2019 and is analyzed using the panel data method. Being listed in the Borsa
Istanbul Sustainability Index (BIST SI) is determined as the criterion for corporate sustainability performance.
The findings show that CSP reduces the cost of borrowing and decreases the perceived risk of bankruptcy by
fund providers.
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I. GIRIS

Globallesmeyle birlikte giliniimiizde isletmelerin yeni rekabet stratejisi kurumsal
strdurulebilirlik uygulamalar1 olmustur. Kurumsal surdurilebilirlik performansma sahip
isletmeler kér elde etmek amaci yanminda {iretim ve c¢evre standartlarma uyarak marka
degerlerini olusturmakta ve toplumsal saygmlik kazanmaktadir. Agikcasi, bu isletmeler
sermaye maliyetlerini diisiirmekte ve firma degerlerini artirarak hem ekonomik hem de sosyal

deger yaratabilmektedir.

Kurumsal surddrulebilirlik uygulamalari, isletmelerin uzun vadede ve gelecekte
varliklarmi devam ettirmesi ve deger yaratabilmesi icin 6nemli bir stratejik yontemdir.
Kurumsal strdirtlebilirlik, firmalarm tim paydaslarina mevcut ve gelecekteki ihtiyaglarm
karsilama yetenegi saglamasidir. Firmalar politik anlamda stirdiiriilebilirlige aktif olarak
katkida bulunup ayni zamanda ekonomik, sosyal ve cevresel sermayelerinin devamliligi ve
biliylimesini planlamahdir. Klasik anlayista siirdiirtilebilirligin yalnizca isletme karhilig ile
smirh oldugu diisiiniilirken, gilinlimiizde siirdiiriilebilirlik ekolojik, sosyal ve ekonomik

alanlara esit derecede 6nem vermeyi gerektirmektedir (Dyllick & Hockerts, 2002: 131).

Geleneksel finans, risk ve getiri Uzerinde yogunlasirken, strdurdlebilir finans sosyal,
finansal ve ¢evresel getirilerin birlesimini degerlendirmektedir. Agikgasi surdirilebilir finans
dar anlamdaki hissedar modelinden, daha genis anlamli ve uzun vadeli paydashk modeline

gecisi saglamaktadir (Schoenmaker, 2017:1).

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) uygulamalari, sirketlerin faaliyetlerini yliriitiirken
topluma ve paydaslarina kars1t sorumlu bir sekilde davranmalarimi vurgulayan bir kavramdir.
Geleneksel isletme stratejilerinin aksine, paydaslar1 sadece isletme sahipleri ve hissedarlarla
smirh tutmak yerine, Freeman (1984) paydas kavrammi genisleterek hiikiimetler, politik
gruplar, hissedarlar, finansal ve ticari birlikler, tiiketiciler, calisanlar, tiketici koruma

dernekleri, tedarikgiler ve rakip isletmeleri de bu gruba dahil etmistir (Ertugrul, 2008:206).

Devletler kuresel iklim kriziyle miicadele etmek amaciyla, yesil projelere ve diisiik
karbonlu ekonomiye gegis planlamalarinda siirdiiriilebilir finansman araglar1 (yesil tahviller,
yesil bonolar) ihrag¢ etmeye baslamislardir. Cevre dostu projelerin hayata gecirilebilmesi igin
finansal dizenleyiciler, 6zel fonlama tiirlerinin artmasi i¢in bankalar1 motive etmektedir. Bu
kapsamda ortaya cikan yesil krediler, enerji verimliligi, karbon emisyonunun azaltilmas1 gibi

projelere fon saglamak i¢in diigiiniilmiis bir mekanizmadir (Canikli, 2022:23).

47



Dizaj, E.K., 2024. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi Bor¢ Finansman Maliyetini Etkiler Mi? Borsa Istanbul Ornegi.

International Review of Economics and Management, 12(1), 45-66.

Stirdiiriilebilirligin i¢ boyutu da ayr1 ayr1 olarak bir sermaye kaynagi oldugu i¢in bu
kaynaklarin birbirinden ayrilmasi miimkiin degildir. Acik¢ast bu sermaye kaynaklarmdan
birinde meydana gelen azalma veya kaybin, digerinde yasanan artisla telafi edilmesi mimkin
olmamaktadir (Dalgig ve ark., 2018:21). Albu ve ark. (2013)’c gore, surdirilebilirlik
raporlamasinin faydalar1 dort boliimde ele alinmustir. Bunlar; dogrudan maliyetlerin azalmasi
(enerji, malzeme, zaman kaybi, vb.), is¢i verimliliginin artmasi (artan motivasyon, diisiik
devamsizlik, azalmis personel degisimi), riskin azalmasi (krediye daha kolay erisim,
yatirimcilar i¢in varhk degerinin artmasi, paydaslar tarafindan destek, vb.) ve firma

rekabet¢iliginin artmasi olarak ifade edilmistir.

Kurumsal sosyal sorumluluk CSY (Cevresel, Sosyal, Yonetisim) raporlariyla
aciklanmaktadir. CSY, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetim unsurlarini is modellerine nasil
entegre ettiklerini ifade ederken, KSS ise sirketlerin toplumsal sorumluluk bilinciyle daha iyi
bir kurumsal vatandas olma cabalarmi kapsar. CSY, kurumsal yonetime dogrudan vurgu
yaparken, KSS bunu dolayh olarak ele alir. Bu nedenle, CSY'nin kapsam bakimmmdan KSS'ye
gore daha genis oldugu s6ylenebilir (Gillan ve ark., 2021:2).

Firmalarm finansal performansmm Yyiksek olmasi kisa vadede bir avantaj olarak
goriilse bile uzun vadede firmanm bekasi igin bir garanti unsuru olmamaktadir. Uzun vadede
firmalarin ¢evresel ve sosyal faktorleri goz oOniinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Ertan,
2018: 464). Varlik yoneticileri i¢in sirddrilebilirlik uygulamalari yatirnm = stratejilerini
gelistirmede ve uygulamada Kritik bir aractir. CSY faaliyetleri, uzun vadeli yatirim firsatlarin
degerlendirmeye ve toplumsal etki yaratmaya calisan uygulayicilar arasmda giderek daha
fazla ilgi gormektedir. Is yoneticileri, CSY ve siirdiiriilebilirlik ¢abalarmm sirketin uzun
vadeli siirdiiriilebilirligi ve itibar1 i¢in énemli bir rol oynadigmm bilincindedir (Ozer ve ark.,
2023:338).

Stirdiiriilebilirlik endeksleri kapsamindaki sirketleri degerlendirmek igin genellikle
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kriterleri kullanilmaktadir. Bu kriterler, endekslerin
temel aldigr siirdiiriillebilirlik  konularmi daha ayrmntili olarak agiklayan c¢esitli  alt
degerlendirme dlgiitlerine ayrilmaktadir. Ornegin, potansiyel degerlendirme dlgiitleri arasmda
kat1 atik yonetimi, su kaynaklarmin yonetimi ve enerji verimliligi gibi konular yer almaktadir.
Sera gazi emisyonu verilerinin izlenmesi ve raporlanmasi, isyerindeki yaralanmalar nedeniyle
kaybedilen zaman, cinsiyet esitsizligi, c¢alisan devir hizindaki degisimler ve yesil bina

anlayismin desteklenmesi gibi uygulamalar, Diinya Borsalar Federasyonu biinyesinde faaliyet
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goOsteren Surdirdlebilirlik Calisma Grubu'nun (WFE SWG) belirttigi Olgiitler arasinda yer
almaktadir (Gilindiiz,2018:3). Firmalar, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve yeni yatirimlar
yapabilmek i¢in finansmana ihtiya¢ duyarlar. Gerekli olan bu finansman ya firmanmn
0zkaynaklarmdan ya da dis kaynaklardan saglanmaktadir. Firmalarin sahip olduklar1 i¢ ve dis
fon kaynaklarmm toplami, sermaye yapilarini belirlemektedir. Her iki fon kaynagmin da bir
maliyeti vardir, firmalar i¢cin 6nemli olan finansman kaynaklarini ihtiya¢ duyulan zamanda ve
uygun maliyetle temin edebilmektir. Elde edilen finansmanm, firma degerine Kkatki
saglayacak sekilde kullanilmasi, optimal finansman kullanimi i¢in tiim segeneklerin risk ve

getiri acisindan analiz edilmesini gerektirmektedir (Karabulut & Seker, 2020:29).

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi piyasasinda faaliyet gosteren ve
finansal olmayan sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin  borglanma
maliyetleri iizerindeki etkisini arastirmayr amaclamaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi olarak sirketlerin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (BIST SE) yer
almasi kriter olarak belirlenmistir. Calisma 2014-2019 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi
icerisinde yer alan 54 firmay1 kapsamaktadir. Bu calisma ii¢ agidan katki saglamaktadir.
Bunlar; (i) KSP’nin borg¢ finansman maliyeti tizerindeki etkisi tizerine farkindalik olusturarak
literatlrli zenginlestirmek, (ii) gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye’de
sirketlere bor¢ maliyet konusunda rehberlik ederek bilgiler sunmak, (iii) KSP’si yiiksek olan
sirketleri icin risk algis1 konusunda degerlendirme yaparak finansal kurumlar i¢in kanitlar
sunmaktadir. Bulgular ayn1 zamanda vekalet ve paydas teorilerine katkida bulunmaktadir. Bu
makalenin geri kalan1 su sekilde yapilandimrilmistir. ikinci bdliimde literatiir incelenmis ve
arastirma hipotezleri gelistirilmistir. Uciincii boliim, veri ve arastirma metodolojisini
aciklarken, dordiincii bolim sonuglari raporlamaktadir. Son olarak, makale bulgularin

tartigilmasi ile sona ermekte ve gelecek arastirma alanlarina dikkat cekmektedir.
Il. LITERATUR INCELEMESI VE HIPOTEZ GELISTIRME

Siirdiiriilebilirlik uygulamalarindaki artig, stirdiiriilebilirligin  finansal sonuglar
iizerindeki etkilerini anlamak amaciyla 6nemli 6l¢iide aragtirmaya yol agmaktadir. Calismada
once bu konu ile ilgili Turkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalara, devaminda ise diger iilkeler igin

yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

Aksoy & Yilmaz (2023) Borsa Istanbul'da islem goren 211 finansal olmayan sirketten
olusan bir orneklem olusturarak, kadin bagkan ve kadin yoneticilerin yonetim kurulunda

bulunmasinin bor¢ maliyetini ve fon saglayicilarin temerriit riski algisin1 azalttig1 sonucuna

49



Dizaj, E.K., 2024. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi Bor¢ Finansman Maliyetini Etkiler Mi? Borsa Istanbul Ornegi.

International Review of Economics and Management, 12(1), 45-66.

ulagsmislardir. Buna kargin yonetim kurulunun bagimsizlig1 ve biiyilikligiiniin bor¢ maliyeti
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini ortaya koymuslardir. Atasel & Guneysu (2023), BIST
Tum Endeksindeki sirketlerin bor¢ maliyeti ile gevre, sosyal, yonetisim ve toplam CSY
performans: arasindaki iliskiyi 66 sirketi orneklem olarak kullanarak 2015-2021 yillari
arasinda incelemislerdir. Bulgulara gore cevresel performans, sosyal performans ve toplam
CSY performansmin bor¢ maliyetini azalttigi ve daha yiiksek CSY performansmna sahip

sirketlerin daha fazla dis finansman kaynagina erigebildigi sonucuna ulagmislardir.

Ates (2021) Tirkiye’de faaliyet goOsteren firmalar i¢in, 2009-2018 verilerini
kullanarak, kurumsal sosyal performans ile bor¢ maliyet iliskisini incelemistir. Arastirma
sonuglarma gore ¢evresel performans ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif ve anlamh bir
iliski oldugu ancak toplam CSY performans: ile sosyal ve yodnetisim performansinmn
borglanma maliyeti {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir. Ayrica borg
verenlerin, firmalarm  kurumsal sosyal performanslarmi tiim boyutlar1 ile detayh
degerlendirmedikleri bulunmustur. Ozer ve ark. (2023), 2007-2019 yillar1 arasnda Borsa
Istanbul’da islem goren 29 firmanin kurumsal ydnetim derecelendirme notlari ile borg¢lanma
maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar kurumsal yonetim derecelendirme
notlarmin yilikselmesinin bor¢ maliyetlerini azaltict bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Ayrica
calismada, kurumsal yonetimin  glclendirilmesine  yonelik  yatirmmlarm, borclanma
maliyetlerini diigiirerek firmalarin kar marjlarmin artmasma, nakit akislarmin giiglenmesine
ve finansal esnekliklerinin artmasma katkida bulunabilecegi belirtilmistir. Temiz (2022),
2015-2019 yillar1 aras1 gelismekte olan 17 iilkeye ait sirketlerin ¢evresel performansmm hem
bor¢ hem de 6z sermaye maliyeti iizerinde azaltici etkileri oldugunu bulmustur. Sonuclara
gore tiim g¢evresel performans boyutlar1 (kaynak azaltim, emisyon azaltim ve g¢evresel iiriin
inovasyonu) bor¢ maliyeti (izerinde negatif etkiye sahip iken, sadece emisyon performansiin
0z sermaye maliyeti lizerinde negatif ve anlamh etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Temiz &
Varict (2022) BIST Tim Endeksinde islem goren 242 firmanin verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada firmalarm BIST SE’de islem gormeleri, KSS komitesine sahip
olmalarmm ve KSS raporu yaymlamalarmmn finansman erisimini kolaylastirdigmmi ifade

etmislerdir.

Bir¢ok arastirma (Crifo ve ark., 2017; Eliwa ve ark., 2021; Fonseka ve ark., 2019; Ge
& Liu, 2015), siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile bor¢ maliyeti arasmda negatif bir iliski

olduguna dair ampirik kanitlar sunarken, bazi arastirmalar (Erragragui, 2018; Hoepner ve
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ark., 2016; Ye & Zhang, 2011) pozitif iligki bulmustur. Strdirtlebilirlik uygulamalarmm
bor¢ maliyeti Uzerindeki etkilerine dair ampirik bulgular hala kesin olmadigindan, bircok
akademisyen (Eliwa ve ark., 2021; Fonseka ve ark., 2019; Ye & Zhang, 2011) bu iliskinin

daha fazla incelenmesini 6nermektedir.

Tan ve ark., (2021) Cin’deki firmalar tarafindan ihrag edilen 1067 tahvili kullanarak,
hava kirliligi ile bor¢ finansman maliyeti arasinda pozitif ve anlamh bir iligki oldugunu tespit
etmislerdir. Bulgulara gore hava kirliligi bir firmanin bor¢ maliyeti artwrmaktadir. Ng &
Rezaee (2012) stirdiiriilebilirlik performans bilgilerini agiklayan sirketlerin, benzer bilgileri
aciklamayan sirketlere gore daha diisiik bor¢ maliyetine sahip oldugunu belirtmektedir.
Sukmadilaga ve ark. (2023) ASEAN iilkelerindeki halka agik sirketlerin bor¢ maliyeti
iizerinde strdiiriilebilirlik uygulamalarmin 6nemli bir negatif etkisi oldugunu belirtmiglerdir.
Shad ve ark. (2020) siirdiiriilebilirlik raporlamasmin ve raporun bir bileseni olan ekonomik
stirduriilebilirligin  raporlanmasinin hem bor¢ maliyetini hem de 6z sermaye maliyetini
azalttigmi ayrica, siirdiriilebilirlige yatirrm yapan sirketlerin itibar sermayesini arttirarak
olumlu bir deger olusturdugunu bulmuslardir. Yazarlar gonillli karbon agiklamasinm, 2010-
2015 donemi i¢in Giiney Afrika firmalarmin genel sermaye maliyeti lizerinde bir azalmayla
iligkilendirildigini belirlemektedir. Cevre kirliligi yogun projeler bor¢ verenler tarafindan
riskli olarak gorulebilir ¢cunkd bunlar genellikle karbon kirliliginin digsallastirilmasini igerir
ve buna oOrtiilii maliyetlerin agik¢a firmalara aktarilmasi riski de eslik etmektedir (Goss &
Roberts, 2011).

Kordsachia (2021) Avrupa'da sosyal sorumluluk sahibi sirketlerin bor¢ maliyetlerinin
daha diisiik oldugunu ve sirketlerin KSS uygulamalar1 yoluyla manevi sermaye elde edip
beklenmeyen olumsuz olaylarin olas1 finansal etkilerini azaltmaya yardimci olmak igin
sigortaya benzer bir koruma elde edecegini belirtmistir. Latvala (2022) KSP ile borg
maliyetleri arasinda anlamli ve negatif bir iligki oldugunu gostererek ayrica kadmn ydnetim
kurulu iyelere sahip firmalarm KSP ile bor¢ maliyetleri arasinda negatif bir etkiye sahip
olduklarm bulmustur. Ratajczak ve Mikotajewicz (2021), cevresel performansin 6zellikle
uzun vadede bor¢ maliyetini diisiirdiigiinii, sosyal performansm ise hem kisa hem de uzun

vadeli borglar lizerinde olumlu etkiler yarattigim ifade etmislerdir.

Gao ve ark. (2016) Amsterdam Borsasi'nda 2004 ile 2012 yillar1 arasinda listelenen
61 firmanin kurumsal sosyal sorumluluk agiklama diizeyini inceleyerek, kurumsal sosyal

sorumluluk agiklamasi ile bor¢ maliyeti arasinda ters bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
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Jung ve ark. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, kredi kurumlarinin, bir firmanin karbon
riskini kredi kararlarina dahil ettigi ve bu riskin bor¢ maliyetlerini artirdigr gézlemlenmistir.
Ayrica, firmalarm bu risklerin farkinda oldugu ve yesil teknolojilere yatirim yaparak yeni

sermaye yatirim planlariyla riskleri hafiflettigi belirtilmistir.

CSY puanlar1 ve finansal yatirim iliskisi agisindan mevcut ¢alismalar incelendiginde,
yilksek CSY puanlarina sahip firmalarin daha diisiik kredi riski tasidigi gortlmektedir
(Chava, 2014; Goss & Roberts, 2011; Sharfman & Fernando, 2008). Apergis ve ark. (2022)
bor¢lanan sirketlerin bor¢ maliyetlerinin, CSY degerlendirmeleri ile iliskili oldugunu ortaya
koyarak, diisiik CSY puanlarina sahip sirketlerin daha yiiksek risk algisma sahip olduklar1
icin iflas risklerinin arttig1 kabul edilmektedir (EI Ghoul ve ark., 2018; Gao & Wan, 2023;
Kumar & Firoz, 2018; Lemma ve ark., 2019; Pizzutilo ve ark., 2020; Palea & Drogo, 2020;
Schneider, 2011; Wang ve ark., 2021; Zhou ve ark., 2018).

El Ghoul ve ark. (2011), daha yiiksek KSP seviyelerine sahip sirketlerin daha az risk
ve daha biiylik bir yatirim tabanina sahip oldugunu varsayarak, 6z sermaye maliyetinin KSS
gucu ile negatif bir iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Oikonomou ve ark. (2014), yuksek
KSS performansli sirketlerin daha diisiik riskli olduklar1 igin, tahvil getirileri daha diisiik
olup, bunun tersine diisik KSS performansli sirketlerin yiiksek risk tasidiklari igin
yatirimcilar tarafindan artan riskten dolayr yiiksek tahvil getirileri talep edildigini ifade
etmislerdir. Anis & Utama (2016), bankalarin kredi verme kararlarinda KSP ag¢iklamalarina
onem verdiklerini gozlemlemislerdir. KSP agiklamalarinin, bankalara borglularm riskini
degerlendirmede ek bilgi sagladigini ve kredi verme kararinda firmanin iyi yonetimini temsil

eden bir giivence sundugunu ifade etmislerdir.

Firmalar KSP araciligiyla daha diisiik faiz oranlarindan (Goss & Roberts, 2011) ve
daha yiksek borg sermaye erisiminden faydalanabilmektedir (Cheng ve ark., 2014). Daha iyi
KSP'ye sahip firmalar daha iyi kredi derecelendirmelerine sahiptir ve daha diisiik maliyetle
tahvil ihra¢ edebilmektedir (Ge & Liu, 2015). Aman & Nguyen (2013), firmalarm daha
yiiksek diizeyde KSS agiklamalarinin, bilgi asimetrisini azalttigini, temsil maliyetlerini
diigiirdiigiinii ve borg verenler igin risk algisini hafiflettigini belirtmislerdir. Ayrica, kredi
notlarinin yonetim kurulu biyiikligii ile birlikte arttigini ve bu sayede daha disiik

maliyetlerle daha yiiksek miktarda fon erisimi saglandigini ifade etmislerdir.

Cho ve ark., (2013) performansin negatif ya da pozitif olmasindan bagimsiz olarak

kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarmimn firma ile paydaslar1 arasindaki bilgi asimetrisini
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azalttig1 sonuca varmuglardir. Dhaliwal ve ark., (2014), 31 iilkenin firmalarindan olusan
verileri kullanarak, KSP agiklamalarmin sermaye maliyetini azalttigini ve bu sonucun paydas
iligkilerinin giiclii oldugu iilkelerde daha belirgin oldugunu ortaya koymuslardir. KSP
raporlamasi ile sermaye maliyeti arasindaki negatif iligkinin, bu raporlamanin firma ile

paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltici roliinden kaynaklandigini gdzlemlemislerdir.

Borg¢ verenlerin, firmalarm en 6nemli paydaslarindan biri oldugu kabul edilmektedir.
Paydas teorisi, paydaslarin desteklerini elde etmek igin firmalarm ilgili uygulamalari
benimsemeleri gerektigini, paydaslarmin ¢ikarlarmi1  dogrudan ve acgik bir sekilde
savunmalarini 6nermektedir (Deegan, 2014; Theodoulidis ve ark., 2017). Bu nedenle, borg
verenlerin surdirulebilirlik endiselerini dikkate alarak, firmalar daha yiiksek krediye deger

goriilmekte ve diisiik bir bor¢ maliyeti ile ddiillendirilmektedir (Deegan, 2002).

Sardurdlebilirlik ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskinin temelinde vekalet teorisi ve
bilgi asimetrisi bulunmaktadir. VVekalet teorisi (Jensen & Meckling, 1976), surdurulebilirlik
uygulamalarmm, bir firmanin iletisim bigimi olarak, firmalar ile bor¢ verenleri arasinda var
olan bilgi asimetrisini azaltacagm 6ne surmektedir (Bhuiyan & Nguyen, 2020; Martinez-
Ferrero ve ark., 2016). Borg verenler, bir firmanm bor¢ verme kararina yonelik belirli tiirde
risklerle karsilagsmaktadirlar (Thompson & Cowton, 2004) ve siirdiirtilebilirlik uygulamalari
bu riskleri hafifletebilir (Ge & Liu, 2015). Bu baglamda, firmanimn siirdiiriilebilirlik girisimleri
kredi degerlendirmede 6nemli bir pay saglamaktadir (Bhuiyan & Nguyen, 2020), bu da firma
ve bor¢ verenleri arasindaki bilgi asimetrisini hafifletebilmektedir. ilgili firma daha sonra
bor¢ verenler tarafindan daha yiiksek krediye deger goriilmekte ve daha diisiik bir borg

maliyeti ile 6dullendirilmektedir (Derrien ve ark., 2016).

Iyi bir siirdiiriilebilirlik performansi, yatirrmeilar ve kredi verenler arasinda diisiik risk
algist olusturabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performansim degerlendirerek kredi notlarmi belirlemektedir. Daha yiiksek bir kredi notu,
genellikle daha diisiik bir bor¢ maliyetine isaret etmektedir. Diisiik sermaye maliyeti firmaya
yiiksek itibar, yliksek karlilik orani, yliksek firma degeri, karbon emisyonu kaynakli finansal
risk diizeyinde azalma, yuksek calisan motivasyonu saglamaktadir (Akbas & Canikli, 2019;
Chouaibi ve ark., 2021; Giese ve ark., 2019; Lins ve ark., 2017; Sherwood & Pollard, 2018;
Temiz &Varici, 2022; Velte, 2017). Bu dogrultuda literatiirde yapilan ¢ahigmalar dikkate
alarak, asagidaki hipotez olusturulmustur.
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Hi: Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketler daha disiik

borclanma maliyetine sahiptirler.

I1l. METODOLOJi
I11.1. Veri Seti

Bu ¢aligmanin 6rneklemi, 2014- 2019 dénemi i¢in BIST 100 endeksinde yer alan
finansal olmayan 54 firmadan olusmaktadir. Veriler Tiirkiye Sermaye piyasalart — Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) ve sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Tablo 1’de
BIST SE de yer alan firma sayilar1 yillar itibariyla goriilmektedir.

Tablo I: 2014-2019 Yillar1 Arasit BIST SE de Yer Alan ve Almayan Sirket Sayilan

2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIST SE 10 22 32 35 37 41
DIiGER 58 48 38 39 44 49

IILIIL Degiskenler

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ve bor¢lanma maliyeti arasindaki iliskiyi
analiz etmek i¢in kullanilan bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri
Tablo II’de gosterilmistir. Firmalarin ilgili yildaki borglanma maliyeti (BM) olarak Aksoy &
Yilmaz (2023) tarafindan yapilan ¢alismadan yola ¢ikilarak Worldscope veri tabaninda yer
alan y1llik faiz orani verisi (tahmini faiz orani ortalamasi) kullanilmistir. Bu alternatif 6l¢iitiin
secilmesinin nedeni, banka kredilerinin faiz oran1 ve 6denmemis tahvillerin getirisi ile ilgili
verilerin mevcut olmamasmdan kaynaklanmaktadir. Ayrica firma bazinda ilgili yil icin
Worldscope veri tabaninda yer alan faiz oranm1 (WC08356) hesaplanis sekli Tablo II’de

formiile edilmistir.

Onceki calismalarla uyumlu olarak, bu calismada firma bilyiikligii (Aksoy & Yilmaz,
2023; Atasel & Giineysu, 2023; Cooper & Uzun, 2015; Dunne & McBrayer, 2019; Eliwa ve
ark., 2021; Ozer ve ark., 2023; Ratajczak & Mikotajewicz, 2021; Kordsachia, 2021; Ge &
Liu, 2015;) ve firma karlihg1 (Aksoy & Yilmaz, 2023; Atasel & Glneysu, 2023; Ates, 2021,
Eliwa ve ark., 2021; Ge & Liu, 2015; Oikonomou ve ark., 2014; Ozer ve ark., 2023; Shad ve
ark., 2020) kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Ayrica finansal kaldirag da kontrol
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degiskeni olarak (Aksoy & Yilmaz, 2023; Atasel & Guneysu, 2023; Al Hadi ve ark., 2017;
Eliwa ve ark., 2021; Ozer ve ark., 2023) kullanilmistir. Literatiirde duran varliklar oram
(Dunne & McBrayer, 2019; Magnanelli & izzo, 2017; Sun ve ark.,2022) ve cari oran (Aksoy
&Yilmaz, 2023; Fandella ve ark., 2022; Jeriji, 2022; Pizzutilo ve ark, 2020; La Rosa ve ark.,
2018) kontrol degiskeni olarak kullanildigindan dolayr bu ¢alismada da kullanilmigtir. Son
olarak sektor degiskeni modele eklenmistir (Aksoy & Yilmaz, 2023; Atasel & Giineysu,
2023; Bayindir & Aksoy,2024). Ayrica zaman etkilerini kontrol etmek i¢in modele yil kukla
degisken olarak eklenmistir.

Tablo II: Degiskenler ve Hesaplanis Sekilleri

Degisken Sembol Hesaplams Sekli
Bagimh Borclanma Maliyeti BM Tahmini Ortalama Faiz Oran1 = Borg Faiz Gideri /
Degisken (Kisa Vadeli Borg ve Uzun Vadeli Borcun Kisa
Vadeli Kism1 + Uzun Vadeli Borg) * 100
Bagimsiz Kurumsal Strdurulebilirlik KSP Kukla degisken, BIST StrdUrtlebilirlik
Degisken Performansi Endeksine dahil olan firmalar icin 1, diger

firmalar igin 0 degerini almustir.

Firma Biiyiikliigii FB Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Finansal Kaldirag FK Toplam Borglar / Toplam Varliklar
Kontrol
Degisken Aktif Karlilik AKAR Net Kar / Toplam Varliklar
Cari Oran CO Doénen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar
Duran Varliklar Oran DVO Duran varliklar / Toplam Varliklar
Sektbr SEK Kuk.l.a"D.e.glsken,lelzrget sektorii igin 1, Sanayi
sektorii i¢in 0 degerini almustir
LTI Model

Calismanin veri seti panel verilere uygun yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini
icermektedir. Analizler Stata programi ile yapilmistir. Literatiirde yer alan calismalar dikkate

alinarak hipotezi test etmek i¢in asagidaki model kullanilmastir.
BM;, = a + X,KSP;, + X,FB; ,+XsFK;  + X,AKAR ;, + X5CO; ; + X¢DVO;, + X,SEK +

Xg Yoy Yilir +eg; (1)
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IV.ANALIiZLER

Cahsmada yer alan degiskenlere iligkin tanimlayic1 istatistikler Tablo III’de
gosterilmistir. Degiskenlere iligkin aritmetik ortalamalar sirasiyla bor¢lanma maliyeti (BM)
icin 8,337, Firma biyiikligii (FB) igin 15,425, Finansal Kaldirag (FK) icin 0,570, Aktif
karlilik (AKAR) i¢in 0,052, Cari oran (CO) igin 1,505, Duran varliklar oram (DVO) igin
0,445 olarak gorilmektedir. Degiskenlere iligkin standart sapma, minimum ve maksimum
degerleri ile ilgili bilgiler Tablo III’de goriilmektedir. Ayrica Tablo III’de KSP, SEK ve Yil

degiskenleri kukla (0,1) degerlerini aldiklar1 igin bu degiskenlere yer verilmemistir.

Tablo III: Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standard Minimum Maksimum

Sapma Deger Deger

BM 8,337 7,242 0.57 60,48
FB 15,425 1,392 11,969 18,806
FK 0,570 0,182 0,899 0,977
AKAR 0,521 0,067 -0,272 0,333
CcoO 1,505 0,711 0,221 3,774
DVO 0,445 0,200 0,496 0,950

Tablo 1V’de degiskenler arasindaki iliskinin yonind ve glcinl gosteren korelasyon
katsayilarma yer verilmistir. Bazi degiskenler arasinda anlamsiz iliski olmasina ragmen
bircok degiskende %35 anlamlilik diizeyinde pozitif veya negatif yonli bir iliski
bulunmaktadir. Bagimsiz degisken (KSP) ile bagimhi degisken (BM) arasinda negatif ve
anlaml bir iligki goriilmektedir (-0,115, p<0.05). FK ile BM arasinda negatif ve anlamsiz bir
iligki oldugu goriilmektedir. DVO ile bagimli degisken (BM) arasinda ise negatif ve anlaml
bir iliski gozlemlenmistir (-0,166, p<0.05). AKAR ile BM arasinda pozitif ve anlamsiz bir
iliski, CO degiskeni ile BM arasinda negatif ve anlamsiz bir iligki goriilmektedir. SEK ile BM

arasinda ise pozitif ve anlamsiz bir iligski goriilmektedir.
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Tablo IV: Degiskenlerin Korelasyonu

BM KSP FB FK AKAR (0] DVO SEK
BM 1,000
KSP -0,115* 1,000
FB -0,295* 0,459* 1,000
FK -0,035 0,282  0,144* 1,000
AKAR 0,033 0,031 -0,116*  -0,426* 1,000
CO -0,006 -0,068*  -0,082 -0,657* 0,358 1,000
DVO -0,166*  -0,247*  0,174* -0,167* -0,277* -0,160* 1,000
SEK 0,028 -0,121*  -0,304*  -0,042 0,238* 0,078 -0,125* 1,000

* 95 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorununun olup olmadigi VIF degerleri
ile incelenmistir. Calismadaki analizler sonucu VIF degerlerinin 1.17-2.65 arasinda oldugu
gorulmektedir (Ek. A.l). VIF degerinin (EK A.l) 5’in altinda olmas1 degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglant1 sorunun olmadig1 anlamina gelmektedir (Tatoglu, 2020: 261).

Klasik modelin tahmininde yani birim ve zaman etkilerinin olmadigi durumda
havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi ve en c¢ok olabilirlik yontemi kullanilabilmektedir.
Regresyon modelini tahmin etmek igin énce F-testi kullanilmistir. Tablo V’te goriildiigi gibi
modelin Ho hipotezi reddedilmektedir (p<0.05). Ayrica R¥nin 0.114’ye esit oldugu
goriilmektedir. Bu da modelin %11,4’liikk kisminin aciklayict degiskenler tarafindan

aciklandig1 anlamina gelmektedir.

Tablo V: F-Testi sonuclar:

Degisken  Gozlem Sayist Serbestlik Derecesi R? F P

BM 324 7 0,114 5,81 0,000***

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01
Klasik modelin gecerliligi; yani birim ve/veya zaman etkilerinin olup olmadigi
olabilirlik oran1 LR (iki yonli model) testi ile sinanmistir. Olabilirlik Orani (LR) testinde,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarmnin sifira esit oldugu, bir baska ifade ile iki yonlii
modelin uygun olmadigi temel hipotezi sinanmaktadir. Bu test birlesik bir testtir. Ho reddi
icin birim veya zaman etkilerinde birisinin sifirdan farkli olmasi yeterli olmaktadir. Bu
nedenle Ho reddedilirse tek tek birim ve zaman etkilerinin varligi smanmistir. Ancak

calismada her sart altinda zaman etkilerini elimine etmek i¢in (i.TarihID) degiskeni modele
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eklenmistir. Tablo VI sonuglarma gore (p <0.05) birim ve zaman etkisinin varlig

gorunmektedir.

Tablo VI: LR Testi

Degisken Gozlem Sayisi LR (Chi2) P

BM 324 55.92 0,000***

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01

Sabit etkiler tahmincisi ile tesadufi etkiler tahmincisi arasinda tercih yapmak i¢in
Tablo VII’de yer aldig1 gibi Hausman testi yapilmustir. Testin sonuglarima gére Ho hipotezi
reddedilemeyerek (Prob>chi2 = 0,735> 0.05) BM degiskeni i¢in tesadiifi etkiler modelinin

gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo VII: Hausman Testi Sonuclan

Degisken Gozlem Sayis1 Hausman Test Istatistigi Olasihik Degeri

BM 324 7.75 0.735

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01

Tatoglu (2021) panel veri analizinde modelde heteroskedasite, otokorelasyon veya
birimler aras1 korelasyondan en az biri varsa, ya parametre tahminlerine dokunmadan standart
hatalar diizeltilmeli ya da varliklar1 halinde uygun yontemlerle tahmin yapilmahidir diye

Onermektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde BM bagimli degiskeni i¢in, heteroskedastitenin (degisen
varyans) varligi Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testi ile arastirilmistir. Testin
sonuglarma gore Ho hipotezi reddedilerek Tablo VIII’de goriildiigii gibi tesadiifi etkiler

modelleri igin heteroskedastitenin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo VIII: Tesadufi Etkiler Heteroskedastisite Sonugclar:

Degisken Gozlem Sayis1 W0 W50 W10 Olasihik Degeri
BM 324 3,989 1,519 3,989 0,000***

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01
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Otokorelasyon testi igin tesadlfi etkiler modellerinde Baltagi-Wu LBI ve Durbin-
Watson ile sinanmistir. Bu testlerin degeri <2 ise otokorelasyon varligina neden olmaktadir.

Tablo I1X’da test degerleri goriinmektedir.

Tablo IX: Otokorelasyon Baltagi-Wu ve Durbin-Watson Testleri Sonuclar
Degisken Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI
BM 1.7646753 1.9879583

Tatoglu (2022) Monte Carlo Benzetimi, N>T oldugu zaman standart Breusch-Pagan
Lagrange Carpani testinin performansinin kotii oldugunu, Pesaran’m CD testinin iyi
oldugunu gostermistir. Bu yiizden birimler arasi korelasyonun varligi LM testine alternatif
olarak Pesaran test ile smanmistir. Tablo X’da goriildiigii gibi P<0.05, birimler arasi

korelasyon varlig1 sonucuna varilmistir.

Tablo X: Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuclar

CD Anlamlihik Diizeyi

4.38 0.000***

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01

Calismada degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonu hesaba katan
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmistir. Elde edilen panel veri analizleri Tablo XI’de yer
verilmistir. Tablo X1’de yer alan sonuglar incelendiginde, modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugu (F=0.000, p<0.01) ve R?(0.207) goriilmektedir. Tablo XI°de yer alan sonuclar dikkate
alindiginda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi (KSP) ile borglanma maliyeti (BM)
arasinda negatif yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir iligski oldugu (p<0.05) goriilmektedir.
Bu sonuca gore daha yiiksek siirdiiriilebilir performansa sahip sirketler daha diisiik maliyetli
finansman kaynagindan yararlanabilmektedirler (Apergis ve ark., 2022; Eliwa ve ark., 2021;
Gracia & Siregar, 2021). Yapilan analiz sonuglar1 dikkate alindiginda firma biiytikligi (FB)
ile borclanma maliyeti (BM) arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu
gorulmektedir (p<0.05). Bu durum, daha biiyiik sirketlerin bilgi asimetrisini azaltarak daha
diisiik maliyetli dis finansmana kolay erigim avantajindan yararlandig1 anlamma gelmektedir
(Arena & Michelon, 2018 ; Raimo ve ark., 2021). Finansal kaldira¢ (FK) ile borglanma
maliyeti (BM) arasindaki negatif ve anlamsiz bir iliski, aktif karlilik (AKAR) ile bor¢lanma

maliyeti (BM) arasinda negatif ve anlamsiz bir iliski oldugu goriilmektedir. Cari oran (CO)
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ile borglanma maliyeti (BM) arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski
bulunmustur. Duran varliklar oran1 (DVO) ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir (p<0.05). Duran varlik oraninin
daha yiiksek olmasi, temerriide diismek durumunda borglarin geri 6denmesi i¢in sirket
varliklarmin daha biiyiik bir kismmin tasfiye edilebilecegi anlamimna gelmektedir. Bu da borg
verenler i¢in algilanan riski azaltarak bor¢ faiz oranlarmin diismesine yol agabilmektedir
(Dunne & McBrayer, 2019; Goss & Roberts, 2011; La Rosa ve ark., 2018; Ye & Zhang,
2011). Sektor (SEK) degisken ile bor¢lanma maliyeti (BM) arasinda negatif ve anlamli bir
iliski goriilmektedir (p<0.10). Bu durum, hizmet sektoriindeki firmalarin daha diisiik bir

bor¢lanma maliyetine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo XI: Driscoll -Kraay Direngli Tahmincisi Sonuglar:

Modeldeki BM
Degiskenler
KSP -1.630
(0,615) **
FB -1.766
(0,460) **
FK -2,222
(3,700)
AKAR -0.582
(9,864)
CO 0.038
(1,254)
DVO -5.438
(2,108) **
SEK -1.590
0,777) *
Sabit (C) 68,750
(6,094) ***
F istatistigi 0,000***
R? 0.207
Gozlem Sayist 324
Firma Sayis1 54

Not: *p<0.10 **p<0.05, ***p<0.01
Parantez icerisinde standart hatalar gosterilmistir.
Y1l kukla degiskeni olarak modele dahil edilmistir ancak raporlanmamustir.

V. SONUC

Stirdiiriilebilirlik performansmi uygulayan firmalar, degisen piyasa dinamiklerine ve

toplumsal beklentilere uyum saglayarak yenilik ve uzun vadeli deger yaratmaya odakhdirlar.
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Bu firmalar CSY faktorlerine oncelik veren yatwrmmcilar olduklart i¢in genellikle daha iyi
sermaye ve finansman kaynagi erisimine sahiptirler. Ayrica KSP uygulamalarinda
hissedarlarm ve paydaglarin menfaatlerinin korunmasi firmanmn mesruluk elde etmesinde
onem arz etmektedir. Cahismada BIST 100 endeksi icerisinde yer alan ve finansal olmayan 54
sirketin kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: (KSP) ile bor¢lanma maliyetleri arasindaki
iliski 2014-2019 yillar1 arasinda incelenmistir. Arastrmanin  bulgularna go6re, kredi
kurumlarmm, bor¢ alan firmalarm strdiiriilebilirlik performansmi ve risk profilini kredi
verme kararlarinda dikkate aldiklar1 goriilmektedir. Sonug olarak, firmalar daha yiiksek bir
strdiiriilebilirlik performansina sahip olduklarinda, bankalardan daha diisiik faiz oranlariyla
kredi alabilirler ve bu sayede yapmak istedikleri yatirimlarda dis finansmana daha diisiik
maliyetle erisebilir ve daha ¢ok borglanabilirler.

Sonuglar diizenleyicilere ve politika yapicilara fayda saglamakta ve onlar1 sirketlerin
KSP faaliyetlerini artirmalar1 i¢in daha fazla adim atmaya tesvik etmektedir. Calismanin
bulgular1 ayn1 zamanda mevcut literatiirle de (Apergis ve ark., 2022; Atasel & Glineysu,
2023; Cheng ve ark., 2014; Eliwa ve ark., 2021; Raimo ve ark., 2021; Temiz & Varic1,2022)
biiyiik 6l¢tide uyum saglamaktadir.

Pek cok arastirmada oldugu gibi, bu calismanin da bazi kisitlar1 bulunmaktadir. ilk
olarak, calismanin o6rneklemi Tiirkiye ile sinirl kalmistir, diger gelismekte olan piyasalar igin
de bu calismanm benzeri yapilabilir. Ikinci olarak Covid-19 pandemi etkisinden dolay1
calismada 2014-2019 yillar1 arasi, (pandemi 6ncesi donem) dikkate almmustir. Covid-19 ve
sonrasi donem iginde ayr1 bir ¢alisma gergeklestirilebilir. Calismada belirtilen kisitlar dikkate
alinarak, gelecekte yapilacak arastirmalarda su noktalara dikkat edilmesi Onerilir. Bundan
sonraki yapilacak ¢alismalarda farkli iilke gruplar1 ve farkli sektorler igin 6zellikle Covid-19
pandemi donemini dikkate alarak finansal sirketler i¢inde bir arastirma yapilabilir. Buna ek
olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve 6z

sermaye maliyeti iligkisi de incelenebilir.
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